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Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, agust 2016
Birt: 7. september 2016

Loég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin 3akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. [ Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 22. og 23. 4dgust 2016, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 24. dgust og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtaakvordun nefndarinnar 1. juni og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2016/3 hinn 24. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 6,8% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra junifundi
nefndarinnar, um 18,9% gagnvart bresku pundi, 7,1% gagnvart Bandarikjadal og 5,4% gagnvart
evru. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu 771 milljén evra
(104 ma.kr.) @ milli funda og var hlutdeild Sedlabankans @ markadnum um 55% af veltu. pad
sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans numid 1810 milljonum evra (251 ma.kr.).

Millibankavextir h6fdu prdast i takt vid meginvexti bankans en engin vidskipti hofou ordid a
markadnum a milli funda.

Midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar aukist fra pvi a fundi
nefndarinnar i juni. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi melikvarda a
verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hofdu haekkad um 0,4 présentur milli funda og voru 3,2%
en voru 4,6% midad vid lidna arsverdbdlgu og h6fdu haekkad um 0,6 prosentur.

Erlent innstreymi fjdrmagns & innlendan skuldabréfamarkad hafdi nanast stédvast eftir ad
bankinn ték i notkun nytt timabundid fjarstreymistaeki i juni. Avoxtunarkrafa éverdtryggdra
rikisbréfa hélst p6é nanast ébreytt a milli funda eftir ad hafa haekkad nokkud strax i kjolfar pess
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ad taekid var kynnt. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hakkadi hins vegar um naestum %
prosentu i takt vid haekkun raunvaxta Sedlabankans en seljanleikaalag (e. liquidity premium)
verdtryggdu bréfanna hefur liklega einnig hakkad vid faekkun vidskiptavaka.

Vextir 6verdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana stéru vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
junifundinum og medaltal hisnaedislanavaxta lifeyrissjoda hafdi litid breyst.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi leekkad milli funda.
Skuldatryggingaralag 4@ fimm dra skuldbindingar rikissjods meeldist taeplega 0,9% 34
agustfundinum og hafdi ekki maelst laegra sidan i arsbyrjun 2008. Ahaettudlag, meelt sem
vaxtamunur & evrultgafu Rikissjéds islands og sambezerilegu bréfi rikissjéds Pyskalands annars
vegar og Bandarikjanna hins vegar, hafdi einnig laekkad um 0,3 présentur og meeldist um 1%
midad vid rikissjod pyskalands og um 1,4% midad vid rikissj6d Bandarikjanna.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra nafnvaxta i dgust og visudu til fyrri
yfirlysinga nefndarinnar um mogulega porf a frekari haekkun vaxta en téldu a hinn boginn ad
verdbolguhorfur hefdu batnad og pvi hefdu raunvextir bankans haekkad. beir gerdu pvi rad
fyrir breyttum tén i yfirlysingu peningastefnunefndar og visudu par sérstaklega til pess ad
liklega myndi styrking kronunnar afram draga ur verdbolguprystingi.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,8% milli ara 4 66rum fjordungi pessa ars sé leidrétt
fyrir innldnum innlansstofnana i slitamedferd sem er minni arsvoxtur en undanfarid ar.
Heildarstofn utlana lanakerfisins til innlendra adila jokst @ sama tima um 0,6% en um taeplega
1,6% sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. Voxturinn skyrist sem fyrr ad
mestu leyti af auknum atldnum til atvinnufyrirtaekja en atlan til heimila jukust pé einnig litillega
a milli ara sé leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjornvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um 6,8% & milli funda og um 9,3% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var rimlega 320 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins eda um
70% meiri en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Alpjoédlegar hagvaxtarhorfur h6fdu versnad litillega @ pessu ari og pvi naesta samkvaemt spa
0,1 présentu minni hagvoxtur en sjédurinn hafdi spad i april. Lakari horfur matti fyrst og fremst
rekja til veikari hagvaxtar i Bandarikjunum, Japan og Bretlandi. Spad var 3,4% hagvexti arid
2017 sem er 0,1 présentu minna en i aprilspd sjédsins og skyrast lakari horfur ad mestu af
minni hagvexti i Bretlandi. Gangi spain um hagvoxt i heiminum eftir fyrir petta ar mun hann
verda svipadur og i fyrra og hinn minnsti fra arinu 2009. Spa um voxt alpjédavidskipta i ar var
einnig laekkud. Spad var 0,7% verdbolgu i préudum rikjum a pessu ari sem var 6breytt spa fra
bvi i april en 1,6% aukningu hennar a naesta ari. Spa um hagvoxt i helstu vidskiptaléndum
islands i 4r og & naesta ari var svipud og i aprilspa sjédsins, eda 1,7% og 1,8% hvort ar. Afram
voru taldar meiri likur @ ad hagvoxtur verdi minni en aatlanir gerdu rad fyrir, einkum vegna
6vissunnar sem skapast hefur vegna utgéngu Breta ur ESB.

Halli & véruvidskiptum fslands nam 9,6 ma.kr. i juli og 72 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins
samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands. Verdmeeti utflutnings drést saman um 10,4%
a fostu gengi fra sama timabili i fyrra en verdmeeti innflutnings jokst um 7,6%. Samdrattur
utflutnings skyrist einkum af 16,5% samdraetti i Utflutningi idnadarvara og taeplega 7%
samdraetti i utflutningi sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af 40% aukningu i
innflutningi flutningataekja og 23% aukningu i innflutningi ,,annarrar” neysluvoéru fra fyrra ari.



Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 6,8% fra fundi peningastefnunefndar i
juni og var 6,6% heerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um
1% milli manada i juni og hefur haekkad um 2,6% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 2,7% milli manada i juli og var 88,1 stig.
A fyrstu sjo manudum arsins hefur pad haekkad um 10,3% fra sama tima i fyrra en haekkunina
ma ad mestu rekja til 9,4% hakkunar nafngengis krénunnar en verdbdlga hér a landi var um
0,8 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum fslands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

A 68rum fjérdungi arsins haekkadi launavisitalan um 2,8% milli fjérdunga og um 13% fra fyrra
ari en kaupmattur launa jékst um 11,2% milli ara.

Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrir annan arsfjéordung fjdlgadi storfum um
3% fra fyrra ari, eins og gert var rad fyrir i maispa bankans, en i stad pess ad standa i stad eins
og spad var hélt medalvinnuvikan afram ad styttast. Fjolgun heildarvinnustunda var pvi heldur
haegari en spad var eda 2,5% i stad 3%.

Atvinnuleysi var svipad 8 60rum arsfjdordungi og spad var i mai. Maeldist pad 3,6% en 2,7% sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Hefur arstidarleidrétt atvinnuleysi ekki verid jafn litid sidan 4 sama
fjoréungi arid 2008.

Helstu visbendingar um préoun einkaneyslu 8 68rum arsfjérdungi benda til pess ad préunin sem
vard a fyrsta arsfjordungi hafi haldid afram en pa nam voxturinn rumlega 7% fra fyrra ari.
Greidslukortavelta jokst um 12,7% fra fyrra ari a fjoroungnum og nyskradum bifreidum fjolgadi
um 36,4%. Pa baetti i voxt dagvoruveltu a fjérdungnum. Flestar visbendingar um préun
einkaneyslu syndu umtalsverdan voxt i juli nema ad heldur haegdi a vexti kortaveltu.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, haekkadi um 0,6%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 8,1% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem pPjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 2,1% milli mdnada i juli
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,4% fra fyrra ari. Fjoldi kaupsamninga
jokst um 7% a landinu 6llu og um 5% a hofudborgarsvaedinu a fyrstu sjo manudum arsins fra
sama tima i fyrra. Medals6lutimi ibuda 4 héfudborgarsvaedinu var 2 manudir @ sama tima eda
teepum 1% manudi skemmri en a sama tima i fyrra.

Veaentingavisitala Gallup i juli laekkadi nokkud fra manudinum a undan en undanfarin misseri
hefur visitalan haekkad toéluvert. Haekkun hennar nam 25,6 stigum a milli ara og maeldist hun
teep 125 stig. A 68rum arsfjérdungi var visitalan ad jafnadi 42,6 stigum haerri en 4 sama tima
2015.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,3% milli manada i juli eftir ad hafa haekkad um 0,2% i juni.
Arsverdbdlga maeldist 1,1% og hafdi hjadnad nokkud fra junifundi peningastefnunefndar. Sé
hins vegar litid fram hja hdsnaedislid visitélunnar hefur verdlag laekkad um 0,6% fra juli i fyrra.
Meelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu benda flestir til pess ad hudn hafi legid a bilinu 1%:-2%:%
i juli og hafi minnkad um % prosentu fra fyrri manudi.

Hjodnun verdbdlgu i juli litadist m.a. af pvi ad sumarutsolur h6fdu vidtaekari ahrif til leekkunar
visitdlu neysluverds en undanfarin ar auk pess sem eldsneytisverd laekkadi. A méti vé haekkun
a markadsverdi husnadis, flugfargjoldum og matvoru. Verd almennrar pjénustu hefur haekkad
um einungis 0,5% sl. télf manudi samanborid vid 2,1% i mai sl.



Samkvaemt kénnun Sedlabankans a verdbdlguvantingum markadsadila sem framkvamd var
rétt fyrir atgadfu Peningamdla vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,3% eftir eitt ar, sem er 0,7
présentum minna en i siGustu kdnnun i mai sl. Vantingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar
laekkudu einnig og namu 3%. beir gera jafnframt rad fyrir ad verdbdlga verdi 3% ad medaltali
a naestu tiu drum sem er 0,5 présentum minna en i mai. Visbendingar um hjédnun langtima
verdbdlguvaentinga ma einnig lesa ur verdbdlgudlagi 4 skuldabréfamarkadi en tiu ara alagid var
lidlega 3% fram eftir ari en hefur verid 2,8% pad sem af er pridja arsfjéroungi.

Samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 24. agust 2016 hafa verébdlguhorfur batnad
fra maispa bankans. Verdbdlga hefur minnkad a undanfornum manudum pratt fyrir vaxandi
framleidsluspennu. Gengi krénunnar hefur haekkad og verdhjodnun innfluttrar voéru og
bjénustu vegid @ moti innlendum verdbdlguprystingi. ba hafa verdbdlguvaentingar haldid
afram ad pokast nidur a vid. Verdboélguhorfur hafa pvi batnad fra maispd bankans. bar munar
mestu um ad gengi krénunnar hefur haekkad téluvert auk pess sem horfur eru & heldur meiri
framleidnivexti i ar en pa var gert rad fyrir. Eftir sem adur er spad vaxandi verdbdlgu pegar
ahrif gengishaekkunarinnar taka ad fjara Ut og ad pvi gefnu ad gengi krénunnar haekki ekki
frekar. AG gefinni peirri forsendu er gert rad fyrir ad verdbadlga nadi hamarki i um 3%% 4 fyrri
hluta ars 2018 en taki sidan ad pokast i markmid a ny fyrir tilstilliadhaldssamrar peningastefnu.

Alpjédlegar efnahagshorfur hofdu breyst og dvissa aukist fra utgafu Peningamdla i mai sl.
Munadi par mestu um akvordun Breta um ad ganga ur Evrépusambandinu. Voru vidbrogd a
fjarmalamorkudum sterk en pau hofdu ad einhverju leyti gengid til baka pegar spdin var gerd.
Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond hafa versnad fra pvi i mai og eru paer tvisynni en
adur.

Horfur eru 4 heldur minni vidskiptakjarabata i ar en spad var i mai en 4 naestu tveimur arum er
spad hagfelldari proun vidskiptakjara en i mai. Buist er vid 8,6% vexti Utflutnings i ar sem er
einni présentu meiri voxtur en spad var i mai en 8 naestu tveimur drum er spdin apekk pvi sem
var i mai par sem voxturinn nemur 3-4%.

Forsendur um launapréun i spanni eru svipadar og i mai. Ovissubil sparinnar tekur tillit til pess
ad midad vid pa spennu sem virdist vera ad myndast a8 vinnumarkadi gaeti launaskrid verid
vanmetid i spanni, sérstaklega pegar lida tekur a spatimabilid. Samkvaemt spanni hakkar
launakostnadur a framleidda einingu heldur minna i ar en adur var talid par sem horfur eru
meiri framleidnivexti. Horfur Ut spatimann hafa hins vegar litid breyst.

bjédarutgjold jukust um riflega 8% a fyrsta fjordungi pessa ars og hagvoxtur meeldist 4,2%.
Spad er ad hagvoxtur verdi 4,9% a arinu i heild. Pad er 0,4 présentum meiri voxtur en spad var
i mai og skyrist fravikid fyrst og fremst af visbendingum um kroftugri voxt einkaneyslu og
atvinnuvegafjarfestingar en utanrikisvidskiptin vega 8 méti vegna aukins innflutnings. Likt og
adur er hagvoxtur drifinn afram af 6rum vexti radstéfunartekna og baettum efnahag heimila
og fyrirtaekja. Vid beetist minna adhald i rikisfjarmalum en & méti vegur ad peningastefnan
hefur haegt & vexti innlendrar eftirspurnar og beint hluta tekjuaukans i innlendan sparnad.
Afram er gert rad fyrir riflega 4% hagvexti & naesta ari og gangi pad eftir yrdi pad pridja arid i
réd par sem hagvoxtur yrdi um og yfir 4%. Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad
hagvoxtur leiti smam saman i langtima leitnivoxt og verdi um 2%% arid 2018.

Samkvaeemt spanni hvarf slakinn i pjédarbldinu & arinu 2015 og framleidsluspenna hefur
myndast ad undanférnu samfara miklum hagvexti. Eins og i mai er talid ad spennan muni halda
afram ad aukast og ndi hdmarki snemma 4 naesta ari en taki sidan ad slakna a ny.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi peningastefnunefndinni fra reynslunni af nyju stjorntaeki sem atlad er
ad tempra og hafa ahrif 4 samsetningu fjarmagnsinnstreymis til landsins. Hann upplysti
nefndina einnig um gang madla i tengslum vid naestu skref vid almenna losun fjarmagnshafta.
Einnig var farid yfir greiningu 8 mogulegu utflaedi vid losun hafta sem unnin hafdi verid i
bankanum.

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri hazefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst en &
fundinum i juni hafdi nefndin adkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum i ljési betri
naerhorfa en taldi liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar 4 naestu misserum.

Nefndin tok i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 24. agust
en samkvaemt henni verdur verdbdlga a naestu misserum nokkru minni en spad var i mai en
hagvoxtur i ar verdur meiri og kroftugur a8 naesta ari.

Nefndarmenn raeddu pa stodu ad pratt fyrir miklar launahaekkanir og aukna framleidsluspennu
hefdi verdbdlga haldist undir markmidi um tveggja og halfs ars skeid. Haféi hun maelst 1,1% i
juli og ekki verid minni fra arsbyrjun 2015.

Nefndarmenn voru sammadla um ad verdbdlguhorfur hefdu batnad téluvert frd maispd bankans
og ad utlit veeri fyrir ad verdbdlga ykist heegar en spad var i mai og ad hun yrdi ekki eins mikil.
Einnig horfodu nefndarmenn til pess ad haekki gengid afram gaeti verdbdlga ad 60ru dbreyttu
ordid minni en grunnspain gerir rad fyrir.

Nefndarmenn raaeddu nylega gengisproun en gengi krénunnar hafdi haekkad um 6,8% fra fundi
nefndarinnar i juni. Pétt haekkunina megi ad hluta rekja til alpjédlegra patta var pad mat
nefndarinnar ad hdn endurspegladi liklega ad miklu leyti gjaldeyrisinnstreymi vegna afgangs a
vidskiptum vid Utlond. Innstreymi i tengslum vid nyfjarfestingu a skuldabréfamarkadi hefdi
aftur & moti ndnast stédvast med tilkomu nyja stjérntaekisins. Nefndarmenn téldu liklegt ad
jafnveegisgengi hefdi haekkad en ad pad veeri dvissa um hve mikid. A3 svo miklu leyti sem
adlogun raungengis ad heerra jafnvaegisraungengi reynist naudsynleg eftir ad almenn losun
fjarmagnshafta er hafin vaeri mikilvaegt ad han faeri fram med hakkun nafngengis fremur en
med aukinni verdbdlgu.

Nefndin raeddi gjaldeyrisinngripastefnuna sem fylgt hefur verid sidustu vikur og markast af pvi
ad gjaldeyrisfordi er nalaegt peirri stédu sem aeskileg er i addraganda peirra skrefa sem
framundan eru i losun hafta. Voru nefndarmenn sammala um ad timabundid ofris krénunnar i
addraganda losunar hafta veeri ekki aeskilegt en téldu heldur ekki seskilegt ad taka verdmyndun
krénu a markadi algjorlega ur sambandi. Bent var 4 ad vid venjulegar adstadur vaeri markmidid
med gjaldeyrisinngripum Sedlabankans ad vinna gegn 6hoflegum sveiflum i gengi krénunnar
og vid vissar adsteedur ad vinna gegn 6héflegum fravikum fra jafnvaegisgengi. Nefndin dkvad
ad gera ekki breytingar a inngripastefnunni ad pessu sinni heldur raeda hana a naesta fundi
sinum eda a sérstokum fundi ef a pyrfti ad halda og lita pa til peirra skrefa vid losun hafta sem
vaenta ma ad verdi pa ad baki.

Nefndin raeddi préun vidskiptakjara og veitti pvi athygli ad vidskiptakjarabatinn, haekkun gengis
krénunnar og litil alpjédleg verdbdlga hefdi vegid a méti ahrifum launahaekkana a verdlag og
studlad ad pvi ad verdbdlga hafi ordid minni en ella. Pa raeddi nefndin patt peningastefnunnar
i pessari proun og taldi hann Atvireedan i ljosi pess ad verdbdlga hefdi verid undir markmidi i
hatt 4 pridja ar pratt fyrir miklar launahaekkanir. Voru nefndarmenn sammala um ad pad veeri
of langt timabil til pess ad haegt veeri ad skyra pad an tilvisunar til peningastefnunnar. Toldu



beir ad a svo longum tima hefdi minna adhaldssom peningastefna liklega skilad meiri
verdbodlgu. Hjodnun innlendrar verdbodlgu og styrking gengisins styrkti pa skodun ad
peningastefnan skipti parna mali. Einnig var bent @ ad nyleg greining a ahrifapattum
verdbdlgunnar undanfarin tvo ar benti til pess ad peningastefnan zetti einnig patt i hjodnun
verdbdlgunnar.

Nefndarmenn toldu liklegt ad taumhald peningastefnunnar og truverdugar yfirlysingar
peningastefnunefndar um ad ekki verdi hvikad fra pvi markmidi ad halda verdbdlgu vid
markmid hefdu leitt til pess ad fyrirtaeki hikuéu vid ad velta kostnadarauka vegna
launahaekkana ut i verdlag. Nefndarmenn bentu einnig 4@ ad hakkun gengis krénunnar veeri
ekki 6had peningastefnunni pvi ad adhaldssom peningastefna hafi m.a. studlad ad minni
l[ansfjareftirspurn og auknum sparnadi og pannig rennt stodum undir meiri vidskiptaafgang og
haekkun krénunnar.

Mikilvaegasta visbendingin ad mati nefndarmanna um aukinn trdverdugleika
peningastefnunnar sem hafdi komid fram fra sidasta fundi var ad verdbodlguvaentingar, badi til
skamms og langs tima, hefdu hnigid enn frekar og veeru nu a flesta maelikvarda vid eda mjog
nalaegt markmidinu. Téldu nefndarmenn dliklegt ad hagsted ytri skilyrdi skyrdu laekkun
langtima verdbdlguvaentinga ad markmidi. Miklar launahaekkanir hefdu i fyrstu haft i for med
sér haekkun vaentinga en prdun peirra undanfarid hafdi hins vegar verid hagstadari en
nefndarmenn pordu ad vona.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan og hagstaedar ytri adsteedur hefdu leitt til
minni verdbdlgu og studlad ad pvi ad verdbodlguvaentingar hefdu nylega laekkad og séu um
bessar mundir naleegt verdbdlgumarkmidinu. bPessi proun hefdi haft i for med sér ad raunvextir
hefdu haekkad nokkud ad undanférnu umfram fyrri spar bankans. Bent var @ ad ekki hefdi verid
skynsamlegt ad bregdast fyrr vid vegna pess ad peningastefnan hefdi ekki pétt trdverdug.
Meetti i pvi sambandi benda a ad langtima verdbdlguvantingar hefdu par til nylega verid fyrir
ofan markmid. Einnig var bent & ad 6varlegt hefdi verid ad ganga fyrirfram ad pvi sem visu ad
hin hagstaeda préun ad undanfornu sem birtist i miklum vidskiptakjarabata,
gjaldeyrisinnstreymi og haekkun krénunnar, myndi eiga sér stad enda hefdi su préun verid
umfram fyrri spar.

[ lj6si pess ad svo virdist sem peningastefnan hafi nad meiri arangri undanfarid en nefndin hafdi
vaenst fyrr a pessu ari voru nefndarmenn sammala um ad atlit veeri fyrir ad haegt yrdi ad halda
verdbdlgu vid markmid til midlungslangs tima litid med laegri voxtum en adur var talid. Allir
nefndarmenn voru pvi sammala um ad rétt veeri ad leekka vexti ad pessu sinni. Hins vegar téldu
beir naudsynlegt ad taka einnig mid af pvi ad vaxandi spenna veeri i pjéodarbuskapnum og
nokkur évissa framundan i tengslum vid losun fjarmagnshafta vid pa akvordun.

Reaett var um hvort laekka aetti vexti um 0,25 eda 0,5 prdésentur. Helstu rok fyrir ad taka staerra
skref voru pau ad raunvextir hefdu haekkad meira en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans.
Bent var 4 ad peir vaeru teeplega 1 présentu haerri en pegar nefndin tok sidast akvérdun um ad
breyta voxtum. b3 var bent 4 ad i ljési pess hve raunvextirnir vaeru ordnir hair myndi steerra
skref undirbyggja betur framvirka leidsogn sem vaeri hlutlaus. Helstu rék sem fram komu 3
fundinum fyrir ad taka minna skref voru pau ad rétt vaeri ad syna varfaerni i ljési mikillar dvissu
um gengisproun krénunnar i kjolfar neestu skrefa vid losun hafta par sem haetta veeri § ad
verdbolga ykist hratt &4 ny ef gengid veiktist i kjolfarid. Einnig var bent & ad pott
verdbolguvaentingar hefdu hnigid ad markmidi ad undanfornu eetti eftir ad koma i ljés hversu
traust kjolfesta peirra vaeri i raun, en pad keemi ekki fyllilega i ljds fyrr en verdbdlga feeri
timabundid yfir markmid eda gengi kréonunnar laekkadi ad radi. [ ljési visbendinga um
bréottmikinn voxt eftirspurnar og vaxandi spennu, sérstaklega @ vinnumarkadi, geeti einnig verid
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réttmaett ad fara varlega. pa voru nefnd sem vidbotarrok gegn staerra skrefi ad pad geeti komid
markadsadilum a évart. Nefndarmenn voru pé sammala um ad poétt steerra skrefid vaeri tekid
yrdi vaxtamunur gagnvart atléndum afram naegilegur til ad stydja vid krénuna i naestu skrefum
haftalosunar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu laekkadir um 0,5
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 5,25%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5%, vextir af
l[anum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. Tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi med
tillogu sedlabankastjéra en tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi gegn tillogunni og vildu laekka
vexti um 0,25 présentur. Tillaga bankastjéra var pvi sampykkt med premur atkvaedum gegn
tveimur.

Ad mati nefndarmanna mun pad radast af efnahagspréun og pvi hvernig tekst til vid losun
fjarmagnshafta a naestunni hvort vextir verdi laekkadir frekar eda purfi ad haekka pa a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. oktéber 2016.



