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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 akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint frad pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 13. desember 2016, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 14. desember
og kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 16. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 1,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra
novemberfundi nefndarinnar, um 2,6% gagnvart evru, um 0,8% gagnvart Bandarikjadal en
lekkad um 1,4% gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum
gjaldeyrismarkadi ndmu 171 milljon evra (20,5 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild
Sedlabankans & markadnum um 53% af veltu. Pad sem af var ari héfou hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans numid 2.789 milljénum evra (374 ma.kr.).

Vextir & millibankamarkadi med kronur héfdu prdast i takt vid meginvexti bankans. Raunvextir
bankans hofdu litid breyst midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a verdbodlgu og
verdbdlguvaentingum og voru 2,9%.

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa og verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi litid breyst
a milli funda nefndarinnar.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana storu vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
novemberfundinum likt og medaltal hisnaedislanavaxta lifeyrissjéda.



Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands var svipad og & sidasta fundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dra skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum
meeldist enn um 0,9% og ahaettudlag maelt sem vaxtamunur a utgafum rikissjéds i erlendum
gjaldmidli og sambeerilegum bréfum Bandarikjanna og byskalands hafdi hakkad um 0,1-0,2
présentur.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu pess ymist ad nafnvoxtum Sedlabankans yrdi haldid
Obreyttum i desember eda ad peir yrdu leekkadir. Sem rok fyrir dbreyttum voxtum visudu paer
til kroftugs vaxtar innlendrar eftirspurnar, spennu 4 vinnumarkadi og dvissu vegna stefnunnar i
rikisfiarmalum og losunar fjarmagnshafta. Helstu rok fyrir leekkun vaxta voru pau ad pratt fyrir
ad pjodhagsreikningar fyrir fyrstu niu manudi arsins syndu meiri hagvoxt en Sedlabankinn spadi
i ndbvember sl. benti samsetning hagvaxtarins til ad verdbdlguprystingur veeri liklega minni.
Gengisstyrking kronunnar ad undanférnu hefdi einnig aukid adhald peningastefnunnar meira
en Sedlabankinn hefdi spad.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 4,1% milli ara i september og 5,7% i oktdber sé
leidrétt fyrir innldnum innldnsstofnana i slitamedferd, sem er meiri voxtur en hafdi verid sex
manudi par 8 undan. Sem fyrr skyrist aukningin einkum af meiri innldnum heimila en innldn
atvinnufyrirtaekja hafa einnig aukist milli ara.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn atldana lanakerfisins til
innlendra adila um 1,9% ad nafnvirdi milli ara i oktdber en um 3,4% sé tekid tillit til ahrifa
gengisbreytinga 4 stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Sem fyrr skyrist voxturinn ad mestu leyti
af auknum Gtldnum til atvinnufyrirtaekja. Utlan lifeyrissjéda og innldnsstofnana til heimila hafa
aukist afram en stofn Gtlana Ibudalanasjéds hefur dregist saman. Samanlégd utlanaaukning
lanakerfis til heimila er pvi enn héfleg og var arsaukningin 2,4% i oktéber sé leidrétt fyrir
skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, var nanast ébreytt & milli funda en hafdi laekkad um 9,5%
frd dramétum. Velta & adalmarkadi var rimlega 520 ma.kr. & fyrstu ellefu manudum arsins eda
um 42% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spda Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i ndvember, er gert
rad fyrir ad hagvoxtur og alpjédavidskipti verdi litillega minni 8@ heimsvisu i ar en stofnunin hafdi
spad i juni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur @ heimsvisu verdi 2,9% i ar sem er um 0,1 présentu
minni voxtur en stofnunin spadi i juni en spain um hagvoxt fyrir naesta ar er ébreytt, 3,3%. Spa
OECD um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum [slands er naer dbreytt fyrir arid { r fra pvi sem gert
var rad fyrir i juni eda 1,6% en hefur verid endurskodud nidur a vid um 0,2 prdsentur i 1,7% fyrir
naesta ar sem er i takt vid ndvemberspd Peningamdla. Stofnunin faerdi verdbdlguspa fyrir
vidskiptaldnd islands i ar litillega upp en hélt spanni fyrir naesta ar dbreyttri. Spad er ad
verdbdlga verdi 1% i vidskiptaléndunum a pessu ari, 1,6% a pvi naesta og 1,9% arid 2018.

Halli af véruskiptum [slands nam um 92 ma.kr. a fyrstu ellefu manudum &rsins en 4 sama tima
fyrra var ramlega 24 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings drdst saman um 4,8% a féstu gengi en
verdmaeti innflutnings jokst um 9,2%. Utflutningsverdmaeti idnadarvéru drést saman um taep
11% en utflutningsverdmeeti sjavarafurda um taeplega 2%. Voxtur innflutnings stafar einkum af
bvi ad innflutningur flutningataekja jokst um 39% fra sama tima i fyrra, innflutningur ,,annarrar”
neysluvoru um fimmtung og innflutningur fjarfestingarvoru um 15%.



Midad vid skrad heimsmarkadsverd hakkadi alverd um 1,6% fra fundi peningastefnunefndar i
névember og var medalverd i névember 18,4% haerra en fyrir ari. Er pad mesta arshaekkun sidan
i juli 2011. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um 1,7% milli manada i oktéber
en um 8,3% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haekkad i hverjum manudi i eitt ar. Var pad 98,1
stig i ndvember og pvi teeplega 21% hazerra en 25 dra medaltal pess. A fyrstu ellefu manudum
arsins nam hakkunin 12,2% fra sama tima arid a undan. Hana ma fyrst og fremst rekja til
haekkunar nafngengis krénu um 11,2%, en verdbdlga hér 4 landi var 0,7 présentum meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti { desember var arshagvoxtur 10,2% &
bridja arsfjérdungi 2016. bjédarutgjold jukust um 9,6% milli dra & fjordungnum. Par af jukust
neysla og fjarfesting alls um 8,7% en framlag birgdabreytinga var jakveett & fjoréungnum.
Utflutningur jokst um 16,4% en & méti jokst innflutningur litlu meira eda um 16,9%. A fyrstu niu
manudum arsins var hagvoxtur 6,2% par sem vogust 4 9,3% voxtur pjodarutgjalda og neikvaett
framlag utanrikisvidskipta.

Endurskodun eldri gagna gerir samanburd vid spa Sedlabankans frd névember erfidan en hun
hefur i for med sér tilfeerslu ar einkaneyslu i dtflutta pjonustu. Hagvoxturinn & fyrstu niu
manudum 4arsins var 6,2% sem er 1,2 présentum meira en spad var. Sé horft fram hja
tilfeerslunni ur einkaneyslu i utflutning munar mestu um ad voxtur fjarfestingar atvinnuveganna
var nokkru meiri en spdd var a timabilinu eda rum 34% samanborid vid 31% i névemberspanni.

Vidskiptajofnudur var jadkveedur um 100,4 ma.kr. @ pridja arsfjordungi eda sem nemur 15,3% af
landsframleidslu. betta er mesti afgangur af vidskiptum vid utlénd svo langt aftur sem gogn na.
Afgangurinn a fjordungnum stafar af 121,6 ma.kr. pjonustuafgangi og 1,3 ma.kr. afgangi af
jofnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga en @ moéti vé 22,5 ma.kr. halli af voruskiptum.
Endurskodun & d6ur birtum tolum synir teeplega 2 ma.kr. meiri afgang a fyrri helmingi arsins
sem skyrist ad mestu af adurnefndri tilfaerslu Ur einkaneyslu i pjénustuafgang.

bratt fyrir ad pjédhagsreikningar syni ad voxtur einkaneyslu hafi verid minni pad sem af er ari
en adur var talid var hann myndarlegur og visbendingar um einkaneyslu i upphafi fjorda
arsfjéroungs gefa til kynna ad framhald verdi par a pétt hann kunni ad verda heldur minni en
hann var framan af ari.

Veaentingavisitala Gallup i névember var 133,2 stig, sem er riflega 15 stigum meira en 4 sama
tima i fyrra en rdmum 11 stigum minna en meaeldist i oktéber.

Samkvaemt nidurstodum vetrarkdnnunar Gallup, sem framkvaemd var i névember medal 400
steerstu  fyrirtaekja landsins, voru stjornendur litillega svartsynni um nudverandi
efnahagsadstaedur en i haustkdnnuninni sem var gerd i september og toluvert svartsynni um
horfurnar a naestu sex manudum. Ad teknu tilliti til arstidar téldu um 78% svarenda nuverandi
adstaxedur vera gédar og taep 19% peer hvorki vera gédar né sleemar. Um 59% stjornenda toldu
ad adstedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar) en um fimmtungur ad pser myndu batna.
Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum voru svartsynni um adstaedur eftir sex manudi en i
haustkdnnuninni ad teknu tilliti til arstidar og voru stjérnendur i sjdvarutvegi svartsynastir. Allir
svarendur voru svartsynni en @ sama tima i fyrra. RUmur fimmtungur stjéornenda taldi ad
adstaedur yrdu verri @ naestu sex manudum. Stjornendur voru mjog bjartsynir um innlenda
eftirspurn en um 57% peirra téldu ad hun myndi aukast & naestu sex manudum ad teknu tilliti



til arstidar, en peim sem buast vid vexti faekkadi po litillega fra haustkonnuninni. Vaentingar um
erlenda eftirspurn voru einnig téluverdar, en um 38% fyrirtaekja telja ad hun muni aukast. baer
hafa pé minnkad litillega fra pvi i haustkénnuninni.

Samkvaemt kdnnuninni vildu um 30 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en faekka
bvi @ naestu sex manudum ad teknu tilliti til arstidar. betta er heldur laegra hlutfall en var i
haustkonnuninni. Hlutfallid er hatt i flestum greinum eda a bilinu 35-65% i idnadi, samgoéngum,
byggingastarfsemi og annarri pjonustu, en um 20% i verslun og 17% i fjidarmalastarfsemi. Jafn
morg fyrirtaeki i sjdvardtvegi vildu hins vegar fjolga starfsfolki og vildu faekka.

Hlutfall fyrirtaekja sem toldu vera skort a starfsfélki var 38% i vetrarkdnnuninni ad teknu tilliti
til arstidar og hefur petta hlutfall sveiflast i kringum 40% i sl. premur kdnnunum. Hlutfall
fyrirtaekja i byggingastarfsemi sem telja sig bua vid skort jokst um taeplega 30 prdésentur en um
83% fyrirtaekja i greininni toldu sig bua vid skort i vetrarkénnuninni.

Launavisitalan hakkadi um 0,3% milli manada i oktdber en arshakkun hennar nam 10,4%.
Kaupmattur launa midad vid visitoluna hafdi aukist um 8,5% milli ara i oktéber.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, haekkadi um
1,7% milli manada ad teknu tilliti til drstidar og um 13,3% milli ara. | oktdber haekkadi visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskrd [slands reiknar ut, um 1,9% milli manada pegar
leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 13,6% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a
landinu 6llu fjolgadi um 8,9% a fyrstu tiu manudum arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Visitala neysluverds var ébreytt millimanada i névember, annan manudinn i ré8. Arsverdbdlgan
meeldist 2,1% og hafdi aukist ur 1,8% fra névemberfundi peningastefnunefndar. Aukningu
verdbdlgunnar ma rekja til éhagsteedra grunndhrifa vegna mikillar laekkunar verdlags i
névember i fyrra. Sé litid fram hja husnaedislid visitélunnar hafdi verdlag hins vegar laekkad um
0,3% fra november i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbadlgu bentu flestir til pess ad hun
hafi verid dbreytt milli manada i névember og legid a bilinu 2-2,5%. Undirliggjandi verdbdlga
hefur pvi verid nokkru naer verébdélgumarkmidinu undanfarid en maeld verdbdlga.

Helsti dhrifapattur i ndvember var haekkun kostnadar vegna eigin hisnaedis en @ méti voé laekkun
a matvaelaverdi og arstidarbundin leekkun flugfargjalda til dtlanda. Verd almennrar pjénustu
hafdi haekkad um 1,4% milli ara i november samanborid vid 0,9% i oktdber og ma ad miklu leyti
rekja haekkunina til grunnahrifa.

Verdbdlguvaentingar heimila haekkudu samkvaemt arsfjdordungslegri kénnun  Gallup.
Verdbolguvaentingar peirra til eins ars voru 3% en hofdu maelst 2,5% i sambaerilegri konnun i
september. Verdbolguvaentingar heimila til tveggja ara haekkudu einnig um % présentu fra fyrri
kédnnun og maldust 3,5%. Samkvaemt vetrarkdnnun Gallup medal stjornenda fyrirtaekja voru
verdbdlguvaentingar peirra til eins ars Obreyttar fra haustkdnnuninni og maldust 2%.
Visbendingar um laekkun langtimaverdbodlguvaentinga matti hins vegar lesa Ur verdbdlgualagi a
skuldabréfamarkadi en tiu ara alagid hafdi maelst @ bilinu 2,1-2,3% pad sem af var fjérda
arsfjérdungi en hafdi maelst riflega 2,5% a fjordungnum a undan. Ekki lagu fyrir nyjar maelingar
a verdbodlguvaentingum markadsadila en samkveemt kénnun sem framkvaeemd var i byrjun
november vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,8% ad medaltali & naestu tiu arum sem er 0,2
prédsentum minna en peir vaentu i dgust.



Il Vaxtaakvordunin

Nefndin reeddi gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta og gjaldeyrisinngripastefnu
bankans. Akvad nefndin ad gera ekki breytingu 4 inngripastefnunni en endurmeta stéduna &
naesta fundi nefndarinnar eftir ad naesta skref ad losun fjarmagnshafta 4 einstaklinga og
fyrirtaeki hefdi verid tekid.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort préounin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hzefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en 4 fundinum i
november hafdi nefndin akvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum pratt fyrir ad haekkun
gengis kronunnar feeli i sér aukid adhald. Rokin fyrir peirri afst6du meirihluta nefndarinnar voru
einkum pau ad dvissa badi innan lands og utan hefdi aukist og ad kroftugur voxtur eftirspurnar
kalladi @ varkarni vid akvordun vaxta.

Nybirtir pjodhagsreikningar fyrir fyrstu niu manudi arsins syna meiri hagvoxt en Sedlabankinn
spadi i névember en svipadan voxt pjodarutgjalda. Toldu nefndarmenn jakveett ad samsetning
bjodarutgjalda veeri hagstaedari en spad hafdi verid ad pvi leyti ad atvinnuvegafjarfesting hefdi
aukist meira en spad hafdi verid og einkaneysla minna. Jafnframt var horft til pess ad voxtur
utflutnings skyrdi hagvoxtinn i rikari maeli en hafdi verid spad og munadi par fyrst og fremst um
kroftugan pjénustuttflutning. Jafnframt horfdi nefndin til pess ad metafgangur hafdi verid 4
vidskiptajofnudi & pridja fjérdungi arsins. Voru nefndarmenn sammadla um ad tolur um
vidskiptajofnud a fjordungnum stadfestu mat hennar 4 sidasta fundi um ad nyleg gengishakkun
krénunnar endurspegladi ad miklu leyti gjaldeyrisinnstreymi vegna afgangs & vidskiptum vid
utlond vegna aukins utflutnings, sérstaklega aukinna umsvifa i ferdapjénustu.

Nefndin veitti pvi athygli ad verdbdlga hafdi verid i takt vid ndvemberspa bankans og vaentingar
hennar a sidasta fundi. Hafdi hun maelst 2,1% i ndvember og hefur pvi haldist undir markmidi
um teeplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahaekkanir og 6ran voxt eftirspurnar. Ad mati
nefndarinnar hafa hagfelld ytri skilyrdi og haekkun a gengi krénunnar vegid a méti ahrifum
launakostnadar og innlendrar eftirspurnar en adhaldssom peningastefna jafnframt skapad
verdbdlguvaentingum kjolfestu, studlad ad sparnadi og haldid utlanavexti i skefjum.

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar sem var ndnast ébreytt fra névemberfundinum
midad vid raunvexti bankans. Gengi krénunnar hafdi hins vegar haekkad frekar. Eins og a
névemberfundinum téldu nefndarmenn baedi rok fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum ad pessu
sinni og ad lekka pa um 0,25 présentur. Vid vaxtadkvordunina hafdi nefndin til hlidsjénar
sidustu spa Sedlabankans ad vidbzettum nyjum upplysingum sem birst hefdu eftir
novemberfundinn.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir pvi ad laekka vexti voru pau ad gengi kréonunnar
hefdi haekkad um 1%% fra sidasta fundi nefndarinnar. bad vaeri pvi pegar ordid nokkru haerra
en névemberspa bankans gerdi rad fyrir ad pad yrdi ad medaltali 4 naesta ari. Var pad mat
nefndarmanna ad verdbdlguhorfur naestu missera heféu pvi liklega batnad enn frekar fra pvi
sem gert var rad fyrir i spanni. Toldu sumir nefndarmenn pvi svigrim til ad laekka nafnvexti, pott
margvisleg dvissa sem visad var til vid fyrri vaxtadkvordun veeri enn til stadar. [ ljosi dvissunnar
skorti p6 eftir sem adur forsendur til ad fullyrda um liklega stefnu nesestu vaxtabreytinga. baer
myndu radast af framvindunni og eftir sem adur veeri astaeda til varfeerni vid akvordun vaxta.
Eins og 4 sidasta fundi komu einnig fram pau rok fyrir laekkun vaxta ad seskilegt geeti verid ad
draga eitthvad ur vaxtamun vié utlond til ad auka hvata innlendra adila til ad fjarfesta erlendis
bar sem pad geeti vegid 8 moti undirliggjandi prystingi til haekkunar gengis kronunnar. Pa skipti
mali i dhaettumati peirra sem fylgjandi voru vaxtalaekkun ad samsetning hagvaxtar veeri ad pvi



leyti hagsteedari en spad var i névember ad veegi Utflutnings og atvinnuvegafjarfestingar veeri
pbyngra.

Helstu rék sem fram komu a fundinum fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad enn rikti
toluverd évissa um launapréun a komandi misserum og adhaldsstig opinberra fjarmala. Bent
var @ ad poétt samsetning pjodardtgjalda veeri hagstaedari en gert hafdi verid rad fyrir i
névemberspdnni bentu nidurstodur pjédhagsreikninga til pess ad hagvoxturinn yrdi jafnvel
meiri i ar en spad hafdi verid og framleidsluspenna pvi meiri. Jafnframt var bent a ad haetta veeri
a ad vaxtaleekkun til ad draga ur vaxtamun vid (tlond vié ndverandi adstaedur ofhitnunar
innlends pjédarbuskapar myndi grafa undan nyfenginni kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,25
préosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum
innlanum, yréu 5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,75%, vextir af lanum gegn vedi
til sjo daga 5,75% og daglanavextir 6,75%. Fjorir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu
sedlabankastjéra en einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillégunni og vildi halda voxtum
S6breyttum.

Nefndarmenn voru sammala um ad kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid
virtist hafa styrkst og ad adhald peningastefnunnar hafi ad einhverju leyti aukist vegna
haekkunar 4 gengi kronunnar. A3 mati meirihluta nefndarmanna gaefi pad nefndinni svigram til
ad laekka nafnvexti nu. Eigi ad sidur toldu peir ad kroftugur voxtur eftirspurnar og ofangreindir
Ovissupeettir kolludu a varkarni vid dkvordun vaxta. Voru nefndarmenn sammadla um ad
adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum muni radast af framvindu efnahagsmala og
annarri hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdorarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 8. febraar 2017



