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Peningastefnunefnd Seðlabanka Íslands 

 
 

Fundargerð peningastefnunefndar Seðlabanka Íslands, október 2014 

Birt: 15. október 2014  

Lög um Seðlabanka Íslands kveða svo á að það sé hlutverk peningastefnunefndar að 
ákvarða vexti og önnur stýritæki peningastefnunnar og að „[opinberlega skuli] birta 
fundargerðir peningastefnunefndar og gera grein fyrir ákvörðunum nefndarinnar og 
forsendum þeirra“. Í samræmi við lögin hefur peningastefnunefndin ákveðið að birta 
fundargerðir af vaxtaákvörðunarfundum sínum tveimur vikum eftir hverja ákvörðun. Í 
Ársskýrslu bankans verður greint frá því hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvæði. 

Hér birtist fundargerð fundar peningastefnunefndarinnar 30. september 2014, en á honum 
ræddi nefndin efnahagsþróunina, þróun á fjármálamörkuðum, vaxtaákvörðunina 1. 
október og kynningu þeirrar ákvörðunar. 

 

I Þróun í efnahags- og peningamálum 

Áður en nefndarmenn fjölluðu um vaxtaákvörðunina ræddu þeir innlenda fjármálamarkaði, 
fjármálalegan stöðugleika, horfur í heimsbúskapnum og utanríkisviðskiptum Íslands, 
innlendan þjóðarbúskap og verðbólgu, með hliðsjón af upplýsingum sem hafa komið fram 
frá vaxtaákvörðuninni 20. ágúst. 

 

Fjármálamarkaðir  

Litlar breytingar höfðu orðið á fjármálamörkuðum milli funda samkvæmt helstu 
vísbendingum þaðan.  

Gengi krónunnar var nánast óbreytt gagnvart viðskiptaveginni gengisvísitölu þrátt fyrir að 
hrein gjaldeyriskaup Seðlabankans á innlendum gjaldeyrismarkaði hefðu numið 157 
milljónum evra (um 24,1 ma.kr.) eða um 51% af veltu á gjaldeyrismarkaði. 

Áhættuálag á erlendar skuldbindingar Ríkissjóðs Íslands, miðað við vaxtamun á 
skuldabréfum ríkissjóðs í erlendum gjaldmiðlum og sambærilegum bréfum annarra ríkja, 
hafði lækkað lítillega og var rétt fyrir fund nefndarinnar á bilinu 1,1-1,5 prósentur miðað við 
Bandaríkin og 1,8 prósentur samanborið við Þýskaland. Skuldatryggingarálag á fimm ára 
skuldbindingar ríkissjóðs hafði einnig lækkað lítillega og var 1,3 prósentur. 

Peningamagn hélt áfram að vaxa á milli ára og hafði M3 aukist um 5,5% í ágúst sé litið fram 
hjá innlánum slitastjórna fallinna fjármálafyrirtækja og sértækra félaga. 

Leiðréttur heildarstofn útlána innlánsstofnana til innlendra aðila jókst lítillega í ágúst. Á 
fyrstu átta mánuðum ársins hefur uppsöfnuð útlánaaukning til innlendra aðila verið tæplega 
8½% meiri en á sama tímabili í fyrra. 
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Úrvalsvísitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafði hækkað lítillega milli funda og velta á 
aðalmarkaði hafði dregist saman. 

Taumhald peningastefnunnar hafði hins vegar heldur styrkst milli funda miðað við 
ársverðbólgu sem hjaðnaði nokkuð milli mánaða í september. Virkir raunvextir bankans 
voru um 2,3% miðað við mismunandi mælikvarða á verðbólgu og verðbólguvæntingum, 
sem er lítillega hærra en á síðasta fundi. 

Óbreyttir vextir Seðlabankans í október virtust vera verðlagðir inn í ávöxtunarferilinn og 
voru í samræmi við væntingar greiningardeilda fjármálafyrirtækja. Vísaði rökstuðningur 
þeirra helst til þess að þrátt fyrir að ársverðbólga væri undir markmiði og raunstýrivextir 
hefðu hækkað væru verðbólguvæntingar enn yfir markmiði og horfur í efnahagsmálum lítið 
breyttar frá síðasta fundi. 

 

Horfur í alþjóðlegum efnahagsmálum og utanríkisviðskiptum  

Samkvæmt spá Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, sem birt var í byrjun september eru horfur á 
minni hagvexti í heiminum í ár og á næsta ári en gert var ráð fyrir í júlíspá sjóðsins. Hið sama 
á við um spána fyrir alþjóðaviðskipti. Hagvaxtarhorfur fyrir iðnríkin eru óbreyttar fyrir árið í 
ár. Spáð er 1,7% hagvexti í helstu viðskiptalöndum Íslands í ár sem er 0,1 prósentu minni 
vöxtur en gert var ráð fyrir í júlí. Óvissa í hagvaxtarspá sjóðsins hefur heldur aukist og eru 
taldar meiri líkur á að hagvexti sé ofspáð fremur en vanspáð. Almennt gerir sjóðurinn ráð 
fyrir óbreyttum verðbólguhorfum. Uppfærð spá Efnahags- og framfarastofnunarinnar 
(OECD) fyrir hagvöxt í viðskiptalöndum Íslands sem birt var í september er í samræmi við 
spá Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 

Halli af vöruviðskiptum Íslands nam 9 ma.kr. fyrstu átta mánuði ársins en á sama tíma í fyrra 
var tæplega 26 ma.kr. afgangur. Verðmæti útflutnings dróst saman um 3,9% á föstu gengi 
en verðmæti innflutnings jókst um 5,9%. Samdráttur útflutnings skýrist einkum af 7,4% 
minni útflutningi sjávarafurða og 2% minni útflutningi iðnaðarvöru. Aukning innflutnings 
fyrstu átta mánuði ársins stafar einkum af 38% aukningu á innflutningi flutningatækja.  

Raungengi mælt út frá hlutfallslegri vísitölu neysluverðs var 83,8 í ágústmánuði og hefur 
verið nánast óbreytt í sjö mánuði en hækkað um 4,2% frá fyrra ári. Hækkunina má að mestu 
rekja til 3,1% hærra nafngengis krónu en verðbólga hér á landi var einnig meiri en að 
meðaltali í viðskiptalöndum Íslands.  

Álverð hafði lækkað um tæplega 7% frá síðasta fundi peningastefnunefndar en meðalverð í 
september var þó rúmlega 13% hærra en fyrir ári. Verðlag sjávarafurða í erlendum 
gjaldmiðlum hækkaði um 2,4% í ágúst frá fyrri mánuði og um 8,6% milli ára. 

 

Innlendur þjóðarbúskapur og verðbólga 

Samkvæmt bráðabirgðatölum sem Hagstofa Íslands birti í september var hagvöxtur á fyrri 
hluta ársins 0,6% og 2,4% á öðrum ársfjórðungi. Árstíðarleiðrétt landsframleiðsla jókst um 
3,9% frá fyrri fjórðungi miðað við árstíðarleiðréttar tölur Seðlabankans. 
Þjóðhagsreikningarnir eru nú birtir samkvæmt nýjum staðli ásamt því að aðrar endurbætur 
hafa verið gerðar en það flækir allan samanburð við áður birtar tölur og spár. 
Landsframleiðsla síðasta árs hækkaði um 4,9% að nafnvirði frá fyrri birtingu Hagstofunnar 
og hagvöxtur síðasta árs jókst um 0,2 prósentur í 3,5%. 
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Aðrar endurbætur höfðu nokkur áhrif á vöxt einkaneyslu sem er nú talin hafa aukist um 4% 
milli ára á fyrri hluta ársins. Aðrir undirþættir innlendrar eftirspurnar lögðu minna til 
hagvaxtar og var vöxtur þjóðarútgjalda í heild 2,8% á fyrri hluta ársins. Framlag 
utanríkisviðskipta var neikvætt þar sem innflutningur jókst meira en útflutningur eða um 9% 
á fyrstu sex mánuðum ársins miðað við 3,7% vöxt útflutnings. 

Í samanburði við spá Seðlabankans sem birt var í Peningamálum í ágúst var hagvöxtur um 
hálfri prósentu meiri á öðrum ársfjórðungi en vegna endurskoðunar á fyrsta fjórðungi til 
lækkunar var hagvöxturinn aðeins minni á fyrri helmingi ársins en spáð var eða 0,6% í stað 
0,9% í spánni. 

Við endurskoðun þjóðhagsreikninga hækkaði fjárfesting sem hlutfall af landsframleiðslu árið 
2013 frá fyrri birtingu úr 13,6% í 15,1% og undirliggjandi viðskiptaafgangur jókst úr 6,2% af 
landsframleiðslu í 7,8%. Þjóðhagslegur sparnaður síðasta árs jókst því milli birtinga úr 19,7% 
af landsframleiðslu í 22,5%. Miðað við nýjar tölur jókst þjóðhagslegur sparnaður í fyrra 
einnig heldur meira milli ára en fyrri tölur sögðu til um eða um 2,9 prósentur samanborið 
við 2 prósentur í fyrri birtingu.  

Undirliggjandi viðskiptaafgangur nam 2,7% af landsframleiðslu á öðrum fjórðungi ársins 
(12,8 ma.kr.) en var 2,3% af landsframleiðslu á sama fjórðungi í fyrra. Afgangurinn í ár stafar 
af afgangi á vöru- og þjónustujöfnuði sem nam 3,2% af landsframleiðslu og afgangi á jöfnuði 
frumþáttatekna sem nam 0,2% af landsframleiðslu. Rekstrarframlög voru hins vegar 
neikvæð um 0,7% af landsframleiðslu.  

Helstu vísbendingar um þróun einkaneyslu gefa til kynna áframhaldandi vöxt hennar á 
þriðja ársfjórðungi, t.d. jókst greiðslukortavelta í júlí og ágúst um rúm 4% frá sama tímabili í 
fyrra. Þá fjölgaði nýskráningum bifreiða umtalsvert og smásöluvelta, einkum sérvara, jókst 
verulega. 

Mælingar á væntingum neytenda í ágúst og september benda til þess að bjartsýni þeirra sé 
heldur að aukast. Í september var einnig birt vísitala fyrirhugaðra stórkaupa. Hún hækkaði 
um 0,6 stig milli ársfjórðunga og um tæp 6 stig milli ára og hefur ekki mælst hærri frá 
september 2008.  

Samkvæmt frumvarpi til fjárlaga fyrir árið 2015 er áætlað að afgangur á ríkissjóði verði 
talsvert meiri í ár en gert var ráð fyrir í fjárlögum 2014, vegna mun meiri arðgreiðslna frá 
Landsbankanum og Seðlabanka Íslands. Samkvæmt frumvarpinu er stefnt að afgangi á 
ríkissjóði á rekstrargrunni á árunum 2014-2018. Verði frumvarpið óbreytt að lögum má gera 
ráð fyrir að frum- og heildarjöfnuður versni um 1,8% af landsframleiðslu árið 2015. Milli 
áranna 2015 og 2018 er áætlað að heildarjöfnuður batni um 1,2% af landsframleiðslu en 
frumjöfnuður um 0,8%. Aðhald ríkisfjármálastefnunnar mun slakna lítillega gangi forsendur 
frumvarpsins eftir þar sem hagsveifluleiðréttur afgangur á frumjöfnuði ríkissjóðs mun 
minnka um sem nemur 0,1% af landsframleiðslu milli áranna 2014 og 2015.  

Skráð atvinnuleysi, sem Vinnumálastofnun birtir, var að meðaltali 3,8% að teknu tilliti til 
árstíðar í júlí og ágúst eða 0,8 prósentum minna en á sama tíma í fyrra. Atvinnuleysi var 
hins vegar óbreytt milli ára samkvæmt Vinnumarkaðskönnun Hagstofunnar og nam 5,1%. 

Launavísitalan hækkaði um 0,6% milli mánaða í ágúst og nam árshækkun hennar 6,3%. 
Kaupmáttur miðað við launavísitölu jókst um 0,3% milli mánaða og um 3,9% milli ára. 

Samkvæmt niðurstöðum könnunar Capacent Gallup, sem var framkvæmd í september 
meðal 400 stærstu fyrirtækja landsins, vildu um 7,4 prósentum fleiri fyrirtæki fjölga 
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starfsfólki frekar en fækka því á næstu sex mánuðum. Þetta er lítillega minni bjartsýni en 
var í sambærilegri könnun í júní en töluvert meiri bjartsýni en í september í fyrra. 

Samkvæmt könnun Capacent Gallup í september voru stjórnendur fyrirtækja mun 
bjartsýnni á horfur í efnahagsmálum en í síðustu könnun í júní. Tæplega þriðjungur 
svarenda áleit núverandi aðstæður góðar og rúmlega helmingur taldi þær hvorki góðar né 
slæmar. Stjórnendur voru hins vegar mun bjartsýnni á framtíðarhorfur en tæp 46% 
svarenda bjuggust við að aðstæður myndu batna á næstu sex mánuðum og svipað hlutfall 
svarenda taldi að aðstæður yrðu óbreyttar. Stjórnendur í öllum atvinnugreinum nema 
sjávarútvegi voru bjartsýnni en í júní en mest varð breytingin til hins betra í verslun og 
fjármálastarfsemi.  

Húsnæðisverðsvísitala Hagstofunnar fyrir allt landið hækkaði um 0,8% milli fjórðunga á 
þriðja ársfjórðungi að teknu tilliti til árstíðar og um 7,6% milli ára. Vísitala fasteignaverðs á 
höfuðborgarsvæðinu, sem Þjóðskrá Íslands reiknar út, hækkaði um 3% milli mánaða í ágúst 
að teknu tilliti til árstíðar og um 9,3% milli ára. Þinglýstum kaupsamningum á landinu öllu 
fjölgaði um 14% á fyrstu átta mánuðum ársins miðað við sama tíma í fyrra. Meðalsölutími 
íbúða á höfuðborgarsvæðinu var rétt rúmir fjórir mánuðir á fyrstu átta mánuðum ársins 
samanborið við fimm mánuði á sama tíma fyrir ári.  

Vísitala neysluverðs lækkaði um 0,12% milli mánaða í september eftir að hafa hækkað um 
0,24% í ágúst. Mikil lækkun flugfargjalda til útlanda hafði mest áhrif í september eða 0,5 
prósentur til lækkunar vísitölunnar. Ýmsar innfluttar vörur lækkuðu einnig í verði þ.á m. 
innflutt matvæli, bensín og húsgögn og heimilisbúnaður. Sumarútsölur héldu áfram að 
ganga til baka og hækkaði verð á fötum og skóm um 3,3% frá því í ágúst. Svo virðist sem 
útsölurnar hafi ekki gengið að fullu leyti til baka, líklega vegna gengisstyrkingar krónunnar 
og aukins stöðugleika að undanförnu. Ársverðbólga mældist 1,8% í september og hefur 
hjaðnað um 0,6 prósentur frá síðasta fundi peningastefnunefndar. Framlag húsnæðis til 
ársverðbólgu nam 1,4 prósentum og skýrir því mikinn meirihluta hennar. Vísitala 
neysluverðs án húsnæðis lækkaði um 0,4% í september og var ársverðbólga á þann 
mælikvarða 0,4%. Undirliggjandi ársverðbólga á mælikvarða kjarnavísitölu 3, án 
skattaáhrifa, var 2,1% í september en 0,8% á mælikvarða kjarnavísitölu 4 sem undanskilur 
til viðbótar húsnæðisverð. Á báða mælikvarða hafði verðbólga hjaðnað töluvert frá 
ágústfundinum. 

Samkvæmt könnun Capacent Gallup á verðbólguvæntingum heimila sem framkvæmd var í 
september mældust þær 4% bæði til eins og tveggja ára og voru óbreyttar frá síðustu 
könnun í maí. Í sambærilegri könnun meðal fyrirtækja sem gerð var í september voru 
verðbólguvæntingar til eins árs einnig óbreyttar frá síðustu könnun og námu 3% en 
væntingar þeirra til tveggja ára höfðu hins vegar lækkað um ½ prósentu og voru einnig 3%. 
Verðbólguálag á skuldabréfamarkaði hafði hins vegar heldur lækkað frá ágústfundi 
peningastefnunefndar en það gæti bent til þess að verðbólguvæntingar séu að hjaðna. 
Verðbólguálagið var um 3,2% til næstu tveggja ára samanborið við 3,4% um miðjan ágúst. 
Langtímaverðbólguvæntingar virðast að sama skapi hafa hjaðnað og var verðbólguálagið til 
fimm og tíu ára um 3½% sem er lækkun um ½ prósentu frá því í ágúst. 

 

II Vaxtaákvörðunin 

Seðlabankastjóri upplýsti peningastefnunefndina um gang mála frá síðasta fundi 
nefndarinnar vegna vinnu innan Seðlabankans og á vegum annarra stjórnvalda í tengslum 
við losun fjármagnshafta. Þá skýrði hann nefndinni frá vinnu innan bankans vegna beiðni 
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um undanþágur frá lögum um gjaldeyrismál í tengslum við lengingu og breytta skilmála 
skuldabréfa milli LBI hf. og Landsbankans hf.  

Nefndin ræddi nýjar tölur um þjóðhagsreikninga og áhrif innleiðingar nýrra staðla og annarra 
breytinga sem gerðar höfðu verið á þeim. Nefndarmenn töldu jákvætt að þjóðhagslegur 
sparnaður væri nú talinn hafa verið meiri á síðasta ári en fyrri tölur sýndu, en meiri 
þjóðhagslegur sparnaður auðveldar lausn greiðslujafnaðarvanda þjóðarbúsins.  

Einnig fjallaði nefndin um frumvarp til fjárlaga fyrir árið 2015 og langtímaáætlun í 
ríkisfjármálum. 

Nefndarmenn veittu því athygli að gengi krónunnar hafði haldist nánast óbreytt milli funda, 
þrátt fyrir að gjaldeyrisinnstreymi hefði haldið áfram. Voru þeir sammála um að 
gjaldeyrisviðskipti Seðlabankans hefðu stuðlað að auknum stöðugleika krónunnar sem hefði 
átt þátt í að verðbólga hefði verið undir markmiði í átta mánuði samfleytt og að horfur væru 
á minni verðbólgu á næstu mánuðum en spáð var í ágúst.  

Að mati nefndarmanna voru bæði rök fyrir því að halda vöxtum óbreyttum að þessu sinni 
og að lækka þá. Helstu rök fyrir lækkun vaxta, sem komu fram í umræðunni á fundinum, 
voru þau að aðhald peningastefnunnar hefði aukist meira en áður var búist við samfara 
hraðari hjöðnun verðbólgu. Einnig væru horfur á hagstæðari verðbólguþróun á næstu 
mánuðum en spáð var í ágúst. Núverandi vextir gætu því verið of háir. Jafnframt var bent á 
að verðbólguvæntingar hefðu þokast nær markmiði að undanförnu þótt nefndin væri 
sammála um að það væri áfram áhyggjuefni að þær væru nokkuð yfir verðbólgumarkmiði 
bankans. Verðbólguvæntingar yfir markmiði væru enn sem fyrr rök fyrir að halda vöxtum 
óbreyttum þrátt fyrir hjöðnun mældrar verðbólgu. Að sama skapi töldu nefndarmenn að 
kröftugur vöxtur innlendrar eftirspurnar á komandi misserum og vaxandi spenna á 
vinnumarkaði gæti leitt til aukins verðbólguþrýstings og orðið til þess að hækka þyrfti 
nafnvexti bankans. 

Nefndin taldi að óvissan um efnahagsþróunina væri að þessu sinni meiri en ella. Einkum 
höfðu nefndarmenn áhyggjur af því að breyttar uppgjörsaðferðir þjóðhagsreikninga 
sköpuðu tímabundið meiri óvissu um túlkun haggagna og að mat á æskilegu taumhaldi 
peningastefnunnar væri af þeim sökum erfiðara en ella.  

Í ljósi umræðunnar lagði seðlabankastjóri til að vöxtum yrði haldið óbreyttum: 
innlánsvöxtum (vöxtum á viðskiptareikningum) í 5%, vöxtum af bundnum innlánum til 7 
daga í 5,25%, vöxtum af lánum gegn veði til sjö daga í 6% og daglánavöxtum í 7%. Allir 
nefndarmenn studdu tillögu seðlabankastjóra.  

 

 

Eftirfarandi nefndarmenn sátu fundinn: 

 

Már Guðmundsson, seðlabankastjóri og formaður nefndarinnar  

Arnór Sighvatsson, aðstoðarseðlabankastjóri 

Þórarinn G. Pétursson, aðalhagfræðingur 

Gylfi Zoëga, prófessor, utanaðkomandi nefndarmaður 

Katrín Ólafsdóttir, lektor, utanaðkomandi nefndarmaður 
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Þar að auki sátu fjölmargir starfsmenn Seðlabankans auk fulltrúa fjármálaráðuneytisins 
hluta fundarins.  

 

Rannveig Sigurðardóttir ritaði fundargerð. 

 

Næsta yfirlýsing peningastefnunefndarinnar verður birt miðvikudaginn 5. nóvember 2014. 


