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Loég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
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 dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 14. og 15. névember 2016, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 16.
névember og kynningu peirrar akvérdunar.

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
vaxtadakvordun nefndarinnar 5. oktéber eins og paer birtust i nyrri spa og ovissumati i
Peningamdlum 2016/4 hinn 16. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 4,6% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra
oktéberfundi nefndarinnar, um 4,9% gagnvart evru, 4,1% gagnvart bresku pundi og um 1,4%
gagnvart Bandarikjadal. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi
namu 475 milljonum evra (59,4 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild hans & markadnum um
54,4% af veltu. bad sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup bankans numid 2.618 milljonum evra
(353,6 ma.kr.) en fra pvi i dgust hefur bankinn keypt minna af innstreymi 4 gjaldeyrismarkad en
hann gerdi fyrr @ arinu.

Vextir 4 millibankamarkadi med krénur hofdu proast i takt vid meginvexti bankans @ milli funda
og velta verid nokkur. Taumhald peningastefnunnar hafdi styrkst litillega midad vid raunvexti
Sedlabankans fra pvi @ fundi nefndarinnar i oktéber. Raunvextir bankans midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hofdu haekkad um 0,2 présentur
milli funda og voru 3,0%.



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

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og utldna stéru vidskiptabankanna voru nanast
Obreyttir fra oktédberfundinum likt og medaltal husnaedislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi litid breyst & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm dara skuldbindingar rikissjods meeldist 0,9% og dhaettudlag meelt
sem vaxtamunur 4 evruutgafu rikissj6ds og sambeerilegu pysku bréfi var 1,1 prdsenta en
sambeerilegur vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi hins vegar minnkad um 0,2 présentur
a milli funda og var 0,9 prdsentur. Vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og pyskalandi hefur
ekki verid jafn litill fra atgafu bréfa rikissjéds arin 2012 og 2014.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu ymist obreyttra nafnvaxta eda 0,25 prdsentna
laekkunar ad pessu sinni. Peir voru hins vegar sammala um ad tvisynt vaeri um vaxtadkvordunina
pbar sem dlikir peettir togudust 4. Visudu peir annars vegar til pess ad téluverd spenna veeri i
bjodarbuskapnum sem kalladi 4 dbreytt taumhald en bentu hins vegar @ ad verdbdlguhorfur
hefdu batnad vegna haekkunar gengis kronunnar sem geeti haft i for med sér ad slakad yrdi &
taumhaldinu.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 2,8% milli ara 4 pridja arsfjéroungi sé leidrétt fyrir
innldnum innldnsstofnana i slitamedferd, sem er svipadur voxtur og 4 6drum arsfjdoréungi en
heldur haegari arsvoxtur en var a fjorum arsfjérdungum par 4 undan. Umframlausafé
innlanstofnana i Sedlabankanum, p.e. innsteedur peirra a vidskiptareikningi i bankanum umfram
alagda bindiskyldu, hefur haldist tiltolulega st6dugt en sedlar og mynt i umferd hafa aukist i takt
vid fjolgun erlendra ferdamanna i landinu.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn Gtldna lanakerfisins til
innlendra adila um 1,8% ad nafnvirdi milli ara 4 pridja fjérdungi arsins en um taeplega 3% sé
tekid tillit til dhrifa gengisbreytinga 4@ stofn ldna i erlendum gjaldmidlum. Sem fyrr skyrist
voxturinn ad mestu leyti af auknum Gtlanum til atvinnufyrirtaekja. Utlan lifeyrissjéda til heimila
hafa aukist téluvert undanfarid ar og jokst stofn sjodfélagalana um fjérdung milli ara & pridja
fjoréungi arsins. Hlutdeild peirra i heildardtlanaaukningu til heimila er ordin svipud og hja
innlansstofnunum. A méti hefur stofn Gtldna (budalanasjéds afram dregist saman og samanlogd
utldnaaukning lanakerfis til heimila er pvi enn tiltélulega héfleg pratt fyrir toluverfan voxt
innlendrar eftirspurnar.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um 2,2% & milli funda og um taep 10% fra
aramoétum. Velta 4 adalmarkadi var rimlega 480 ma.kr. a fyrstu tiu manudum arsins eda um
helmingi meiri en a@ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruvidskiptum fslands nam 82,2 ma.kr. & fyrstu tiu manudum arsins en 4 sama tima |
fyrravar 25,3 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings drést saman um 4,8% a fostu gengi en verdmeeti
innflutnings jokst um 7,7%. Minni utflutningur skyrist einkum af 11,5% samdraetti utflutnings
idnadarvoru. Voxtur innflutnings stafar einkum af pvi ad innflutningur flutningataekja jékst um
37% fra sama tima i fyrra, innflutningur ,annarrar” neysluvoru um fimmtung og innflutningur
fijarfestingarvoru um 14%.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd hakkadi alverd um 3,4% fra fundi peningastefnunefndar i
oktéber og var medalverd i oktdber 9,2% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum



gjaldmidlum laekkadi hins vegar um 0,6% milli manada i september en hafdi haekkad um 6% milli
ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur hakkad i hverjum manudi fra pvi i desember
2015 og var 95 stig i oktéber og pvi taeplega 17% haerra en 25 4ra medaltal pess. A fyrstu tiu
manudum arsins nam hakkunin 11,4% frd sama tima i fyrra. Hana ma fyrst og fremst rekja til
haekkunar nafngengis krénu um 10,5%, en verdbdlga hér 4 landi var 0,7 présentum meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

A pridja fjordungi arsins haekkadi launavisitalan um 1,6% milli fijordunga og um 11% fra fyrra ari
en kaupmattur launa jokst um 8,5% milli ara.

Samkveemt vinnumarkadskonnun  Hagstofunnar fyrir  pridja  arsfjérdung fjolgadi
heildarvinnustundum um 3,2% fra fyrra ari, eins og gert var rad fyrir i 4gustspd bankans. Fjolgun
heildarvinnustunda ma rekja til pess ad starfandi foélki fjdlgadi um 4,5% en a moti styttist
medalvinnuvikan um 1,2%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3,1% 4 pridja fjérdungi arsins og minnkadi um eina
prdosentu milli dra. Atvinnupatttaka jokst um riflega 1 présentu fra sama tima i fyrra og meelist
nu alika hd og hun var mest snemma ars 2007.

Helstu visbendingar um einkaneyslu benda til ad aframhaldandi kréftugur voxtur hafi verid a
bridja arsfjérdungi. Greidslukortavelta jokst um rum 11% milli ara og nyskrddum bifreidum
fiolgadi um rum 41%. Dagvoruvelta jokst einnig umtalsvert & fjoréungum og adrar
smasoluvisitdlur haekkudu milli ara.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktdber, haekkadi um
1,4% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 12,7% milli ara. | september haekkadi visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, um 0,3% fra fyrri manudi
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,2% milli ara. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 9,1% a fyrstu niu manudum arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Veaentingavisitala Gallup maeldist 144,3 stig i oktdber og haekkadi um 12,4 stig milli manada og
um 35,4 stig milli dra. bPetta er haesta gildi visitélunnar fra juni 2007. Allar undirvisitélur haekkudu
baedi milli manada og a milli ara.

Visitala neysluverds var ébreytt milli manada i oktdber en arsverdbodlgan maeldist 1,8%. Visitala
neysluverds an husnadis hafdi hins vegar leekkad um 0,5% sl. tolf manudi. Maelikvardar a
undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir til pess ad hun hafi verid ébreytt milli manada i oktdber
og legid a bilinu 2-2,5%.

Helsti ahrifapattur i oktdber var haekkun kostnadar vegna eigin husnaedis en @ méti vo leekkun
a matvaelaverdi, post- og simapjonustu. Verd almennrar pjénustu hafdi haekkad um 0,9% sl. tolf
manudi i oktéber samanborid vid 0,8% i september.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans a verdbdélguvaentingum markadsadila sem framkvaemd var i
byrjun névember vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,2% eftir eitt ar, sem er 0,1 présentu minna en
i sidustu konnun i agust sl. Veentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvd ar voru dbreyttar og
namu 3%. Markadsadilar gerdu jafnframt rad fyrir ad verdbdlga yrdi 2,8% ad medaltali & naestu
tiu arum sem er 0,2 prosentum minna en peir veentu i agust. Visbendingar um laekkun
langtimaverdbdlguvaentinga matti einnig lesa Ur verdbdlgudlagi a skuldabréfamarkadi en tiu ara



alagid meeldist 4 bilinu 2,2-2,3% pad sem af var fjorda arsfjérdungi en meeldist riflega 2,5% a
bridja arsfjordungi.

Samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 16. névember 2016 mun verdbdlga aukast a
naestu misserum en haegar en adur var spdd. Verdbdlga var 1,3% ad medaltali 4 pridja fjordungi
arsins sem var svipad og gert var rdd fyrir i agustspd bankans. Likt og i agust er spad aukinni
verdbolgu 4 fjorda arsfjérdungi eda 2,1%, sem mda ad nokkru leyti rekja til 6hagstaedra
grunnahrifa. begar kemur fram 4 naesta ar vikur nyja grunnspain hins vegar umtalsvert fra fyrri
spa bankans. [ stad pess ad na hamarki i taeplega 3%% & fyrri hluta ars 2018 eins og spad var i
agust helst verdbdlga a bilinu 2,5-3% at spatimann. Megindstaeda minni verdbdlgu er ad nyja
spain byggist ekki a peirri taeknilegu forsendu ad gengi krénunnar haldist ébreytt 8 spatimanum
heldur er gengispréounin hluti af pvi sem spad er. Ad pessu sinni er spad aframhaldandi haekkun
yfir meginhluta spdtimans. Ad auki er spad minni framleidsluspennu og minni hakkun
launakostnadar a framleidda einingu.

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda hefur verid hsegur um nokkurt skeid. Hann var ad
medaltali um 1,6% a fyrri hluta pessa ars og samkvaemt grunnspanni verdur voxturinn svipadur
a arinu i heild. Hagvaxtarhorfurnar fyrir arid i ar hafa litid breyst fra agustspa Peningamdla, pvi
ad horfur & lakari hagvexti i Bandarikjunum vega & méti heldur meiri vexti i nokkrum 6drum
ionrikjum. Horfur eru a svipudum hagvexti 8 naestu tveimur drum en spad er ad hann verdi
kominn i 1,9% arid 2019.

Verd & utflutningsafurdum islendinga hefur haekkad téluvert undanfarin tvo ar i hlutfalli vid
utflutningsverd helstu vidskiptalanda. Vidskiptakjor hafa batnad um teeplega 10% a pvi timabili
og horfur eru a ad pau batni um taeplega 3% til vidbotar i ar. bratt fyrir meiri haekkun alpjédlegs
oliuverds og dhagstaedari verdprdun sjdvar- og alafurda en veenst var i dgust er petta meiri bati
vidskiptakjara en pa var spad, sem ma ad mestu leyti rekja til hagstaedari préunar verdlags
annars inn- og utflutnings. Talid er ad vidskiptakjor batni afram litillega & naesta ari en likt og i
agust er pvi spad ad pau ryrni litillega a seinni hluta spatimans.

Utflutningshorfur fyrir yfirstandandi &r hafa litid breyst fra agustspa bankans. Grunnahrif sem
rekja ma til endurskodunar pjédhagsreikninga i september valda pvi ad spad er ad utflutningur
vaxi teeplega 1 présentu haegar ad raunvirdi en spad var i agust. Minni aflaheimildir i lodnu gera
pad ad verkum ad utflutningur sjavarafurda er nu talinn munu dragast saman um 2% a naesta
ari i stad pess ad aukast um 3%%. A méti vegur hins vegar ad horfur eru 4 meiri vexti Gtfluttrar
pbjonustu og ymissar idnadarvoru. Talid er ad nokkud dragi Ur vexti utflutnings arin 2018-2019 i
takt vid haekkandi raungengi og haegan voxt alpjédlegra efnahagsumsvifa.

Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var hagvoxtur 4,1% a fyrri hluta pessa ars. Er pad
svipadur voxtur og a ollu arinu i fyrra og meiri voxtur en gert var rad fyrir i agustspa bankans,
en pa var spad 3,6% hagvexti a fyrri hluta arsins. Talid er ad hagvoxtur hafi sott enn frekar i sig
vedrid a pridja arsfjérdungi og verid um 6%%. Samkvaemt spanni verdur voxturinn 5% a arinu i
heild, sem er apekkur voxtur og spad var i agust. Sem fyrr leggst a eitt mikill voxtur einkaneyslu
og fjarfestingar en @ moti vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pratt fyrir teeplega 8% voxt
utflutnings. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti smam saman ad
langtimaleitni og verdi um 3% arid 2018 og 2%% arid 2019.

A0 undanskildum stédugleikaframlogum er dzetlad ad hagsveifluleidréttur frumjofnudur versni
um 1,2% af landsframleidslu i ar. Tilslokunin baetist vid slokun adhalds i fyrra um 1,3% af
landsframleidslu. Samtals nemur slékunin pvi 2,5% af landsframleidslu @ arunum 2015-2016.
Gert er rdd fyrir enn frekari slokun a nesesta ari eda sem nemur teeplega 1% af landsframleidslu
en ad rikisfjarmalin verdi i meginatridum hlutlaus arin 2018-2019.



Mikill kraftur er einnig 4 innlendum vinnumarkadi. Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum
fiolgad um 2,7% fra sama tima i fyrra og gert er rad fyrir ad fjdlgunin a arinu i heild verdi 3% sem
er litillega meira en spad var i agust. Gert er rad fyrir 3%:% fjolgun a naesta ari en ad nokkud haegi
a henni fra arinu 2018 pegar hagvoxtur leitar i langtima leitnivoxt. Samkvaemt spanni verdur
atvinnuleysi ad medaltali 3,1% i ar sem er litillega minna en spad var i agust. Horfur eru a
svipudu atvinnuleysi @ naesta ari en ad pad pokist sidan upp i pad stig sem talid er samraemast
litilli og stodugri verdbdlgu.

Sem fyrr er meginuppsprettu innlends verdbodlguprystings ad finna & vinnumarkadi en miklar
launahaekkanir i sidustu kjarasamningum auka tekjur heimila og eftirspurn peirra og geta knuid
fyrirtaeki til ad velta hluta kostnadaraukans ut i verdlag.

Talid er ad launakostnadur fyrirtaekja haekki um 9%% a arinu i heild sem er nokkru minni haekkun
en gert var rad fyrir i dgustspa bankans. Likt og i agust er buist vid ad heldur dragi ur
launahaekkunum & naestu drum. bétt spd um hradari framleidnivoxt a naestu tveimur drum valdi
bvi ad launakostnadur a framleidda einingu aukist haegar en spad var i agust, eru afram horfur
a ad hann aukist téluvert meira en samrymist verdstédugleika til lengri tima litid.

Eftir pvi sem atvinnuleysi hefur minnkad hefur ordid erfidara fyrir fyrirteeki ad rdda starfsfolk og
geetir vaxandi skorts a vinnuafli i nanast 6llum atvinnugreinum. Visbendingar eru pvi um vaxandi
spennu i pjédarbuinu. Eins og i fyrri spdm bankans er talid ad framleidsluslaki hafi horfid i fyrra
og ao framleidsluspenna verdi lidlega 2% af framleidslugetu i ar. Skorti & vinnuafli hefur hins
vegar ad nokkru leyti verid maett med innflutningi vinnuafls sem eykur framleidslugetu
bjodarbusins og léttir 8 prystingi 4 innlenda framleidslupeetti. Gert er rad fyrir meiri innflutningi
vinnuafls a spatimanum en i dgustspanni. Framleidsluspennan verdur pvi minni fra naesta ari en
ba var spad.

Grunnspain endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala a spatimanum. Han byggist
a spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks pjodarbuskapar og mati a virkni
einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i raunhagkerfid. Um alla pessa
baetti rikir 6vissa. Ovissupaettirnir sem fjallad er um i névemberhefti Peningamdla undirstrika
ad verdbolguhorfur til naestu priggja ara gaetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Verdbdlga gaeti t.d. reynst meiri ef heimilin auka einkaneyslu meira en grunnspain
gerir rad fyrir. ba geeti endurskodun kjarasamninga i byrjun naesta ars haft i fér med sér meiri
launahakkanir en gert er rad fyrir og mikil spenna a vinnumarkadi leitt til meira launaskrids en
spad er. Svigram og vilji fyrirtaekja til ad taka a sig kostnadarhaekkanir i kj6lfar kjarasamninga
geetu einnig verid ofmetin. Litid frambod husnaedis, vaxandi Utleiga ibuda til ferdamanna og
mikill innflutningur vinnuafls gaetu einnig leitt til hradari haekkunar hidsnzedisverds en gert er
rad fyrir en pad myndi auka maelda verdbdlgu beint i gegnum hilsnadislid visitélu neysluverds
og Obeint i gegnum kroftugri eftirspurn vegna aukins auds husnadiseigenda.
Eftirspurnarprystingur geeti einnig reynst vanmetinn ef pad slaknar enn meira 4 adhaldi
rikisfjdrmala i kjolfar nyafstadinna kosninga. Pa er dvist hversu traust nyfengin kjolfesta
verdbdlguvaentinga er og par med hvernig paer myndu préast ef gengi krédnunnar laekkadi i
framtidinni.

Verdbdlga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Alpjédlegar efnahagshorfur gaetu t.d. reynst of
bjartsynar og pvi geetu efnahagsumsvif hér a landi verid ofmetin og innflutt verdhjédnun reynst
bralatari en gert er rad fyrir, a.m.k. 8 medan gengi kronunnar gefur ekki verulega eftir. ba geeti
gengi kronunnar haekkad enn meira og framleidnivoxtur gaeti leitad hradar upp i leitnivoxt en
grunnspdin felur i sér. Tilhneiging fyrirtaekja til ad taka a sig kostnadarhakkanir vegna
kjarasamninga med hagreedingu geeti einnig verid vanmetin i grunnspanni, t.d. ef samkeppni
reynist meiri en gert er rad fyrir i spanni.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta. Nefndin
reeddi einnig gjaldeyrisinngripastefnu bankans, m.a. i ljési pess ad breyting a logum um
gjaldeyrismal hafdi nylega verid sampykkt og losun fjarmagnshafta a einstaklinga og fyrirtaeki
bvi hafin. Fjarmagnsutfleedi hafdi enn sem komid var ekki verid mikid. Innstreymi a
gjaldeyrismarkad hafdi hins vegar verid toéluvert fra sidasta fundi nefndarinnar og virtist ad
mestu leyti tilkomid annars vegar vegna afgangs & vidskiptum vid Gtlénd, sem rekja maetti til
battra vidskiptakjara og aukins Utflutnings, sérstaklega vegna aukinna umsvifa i fer6apjdénustu,
og hins vegar vegna fjarmagnsinnstreymis sem tengdist 66rum pdattum en innstreymi a
skuldabréfamarkad vegna vaxtamunar. Voru nefndarmenn sammadla um ad hakkun gengis
kronunnar ad undanfornu atti a.m.k. ad hluta reetur ad rekja til adlégunar ad heerra
jafnveegisraungengi. Sedlabankinn hafdi keypt toluvert af gjaldeyri i addraganda losunar
fjarmagnshafta til ad byggja upp gjaldeyrisforda, en ad mati nefndarinnar var fordinn ordinn
naegilega stér midad vid pau viomid sem bankinn hafdi sett sér. Fra pvi i agust hafdi
Sedlabankinn keypt hlutfallslega minna af gjaldeyrisinnstreyminu en hann hafdi gert fyrr 4 arinu.
Nefndin var sammala um ad rétt veeri ad halda afram a peirri braut ad 6dru dbreyttu en
endurmeta stéduna a naesta fundi nefndarinnar.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hafilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en a fundinum i
oktéber hafdi nefndin dkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum par sem vaxandi spenna i
bjodarbuskapnum og Odvissa i tengslum vid losun fjarmagnshafta kolludu & varfaerni vid
akvordun vaxta.

Nefndin ték i pvi sambandi mid af nyrri grunnspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 16.
névember en samkvaemt henni stefnir i mikinn hagvoxt & pessu og naesta ari og eru horfur a
kroftugri vexti umsvifa en bankinn gerdi rad fyrir i sidustu spa sinni i agust sl. Einnig horfdi
nefndin til pess ad hagvoxturinn veeri i rikari maeli en adur borinn uppi af innlendri eftirspurn,
storfum hefdi haldid afram ad fj6lga hratt, atvinnuleysi hefdi minnkad hratt og skyrari merki en
adur veeru um ad hradur voxtur eftirspurnar sé farinn ad reyna 4 panpol innlendra
framleidslupatta. Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad meiri adflutningur erlends
vinnuafls virtist nd ad vega nokkud a moti.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina og ték mid af pvi ad verdbdlga maeldist 1,8% i oktdber og
hefdi haldist undir markmidi um taeplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahaekkanir og
oran voxt eftirspurnar. Undirliggjandi verdbdlga hafdi einnig verid undir markmidi en fravikid
fra markmidi var minna en i tilviki verdbdlgu maeldrar med visitolu neysluverds. Eins og a fyrri
fundum nefndarinnar raeddi hdn astaedur litillar verdbdlgu pratt fyrir aukna spennu i
pbjodarbuskapnum. Voru nefndarmenn sem fyrr sammadla um ad vidskiptakjarabati, litil
alpjédleg verdbdlga og haekkun gengis kronunnar hefdu vegid 8 moti ahrifum launahakkana a
verdbadlgu.

Nefndarmenn voru einnig sammala um ad adhaldssom peningastefna hefdi leikid mikilvaegt
hlutverk vid ad halda aftur af verdbdlgu og tryggja verdbdlguveentingum traustari kjolfestu.
petta hefdi hin gert med pvi ad heaegja a vexti eftirspurnar, beina hluta mikillar haekkunar tekna
og auls i sparnad og halda aftur af utlanavexti. Taldi nefndin ad med pessu moti hefdi
peningastefnan stutt vid gengi kronunnar sem hefdi laekkad innflutningsverd enn frekar og
bannig beint hluta kroftugrar eftirspurnar Ut ur pjédarbuskapnum.

Nefndin veitti pvi athygli ad samkvamt nyrri verdbdlguspa bankans vaeri utlit fyrir ad verdbdlga
verdi undir markmidi fram & mitt naesta ar en 4 bilinu 274-3% eftir pad til loka spatimans. Reett



var um ad horfur veeru a téluvert minni verdbdlgu en i fyrri birtum spam bankans sem syndu
aukna verdbdlgu fram eftir spatimanum. Voru nefndarmenn sammadla um ad hagstaedari
verbélguproun skyrdist ad verulegu leyti af pvi ad gengi kronunnar vaeri nd spad i grunnspanni
i stad pess ad byggja a taeknilegri forsendu um dbreytt gengi allt spatimabilid. Midlun taumhalds
peningastefnunnar i gegnum gengisfarveginn yrdi pvi virkari og verdbdlga héldist lengur i
skefjum. Nefndin raeddi ad vid dkvardanir sinar ad undanfornu hefdu flestir nefndarmenn vaenst
toluverdrar gengishakkunar kronunnar. Breytt verdbdlguspa gaefi pvi ekki jafnmikid tilefni til
vidbragda peningastefnunnar og zetla maetti Ut frd breytingu 4 birtum spdm bankans. A mati
nefndarinnar hofdu verdbolguhorfur pé einnig batnad ad teknu tilliti til pessa, einkum til
skemmri tima litid.

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar sem hafdi aukist litillega fra oktéberfundinum
baedi midad vid raunvexti bankans og haekkun gengis krénunnar. Ad mati nefndarmanna voru
badi rok fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum ad pessu sinni og ad laekka pa um 0,25 présentur.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad pott
adstaedur til laekkunar vaxta kynnu ad vera ad skapast veeri ekki timabaert ad taka slika akvordun
i j6si pbess ad dvissa um mikilveega peetti hefdi aukist, a.m.k. timabundid. bar skipti miklu évissa
um stefnuna i rikisfjarmalum i framhaldi af nyafst6dnum kosningum og ad ekki laegi fyrir hver
efnahagsstefna naestu rikisstjérnar yrdi ad 6dru leyti. Nefndin var einnig sammala um ad 6réi 4
vinnumarkadi hefdi aukist, ekki sist i kjolfar nylegs Urskurdar um hakkun launa pjédkjorinna
fulltrda. Ef keemi til endurskodunar kjarasamninga a naesta ari gaeti pad haft i fér med sér meiri
launahakkanir en gert er rad fyrir i forsendum sparinnar. A auki var nefnt ad évissu um ahrif
losunar fjarmagnshafta gaetti enn pétt nefndarmenn vaeru sammala um ad vel hefdi gengid fram
til pessa. Vid hina innlendu dvissupaetti baettist sidan ad dvissa um alpjodlegar efnahagshorfur
haféi aukist milli funda. peir nefndarmenn sem hélludust helst ad pvi ad halda voxtum
6breyttum toldu jafnframt ad pott pad gaetu verid rok fyrir pvi ad auka hvata til fjarfestingar
erlendis dygdi 0,25 présentna laekkun vaxta liklega litid heldur pyrfti ad lsekka pa verulega og
gefa skyr skilabod um ad peim yrdi haldid ldgum um einhvern tima. Pad myndi hins vegar
stangast @ vid pad vaxtastig sem kann ad reynast naudsynlegt til ad halda aftur af innlendum
benslu6flum.

Helstu rék sem fram komu & fundinum fyrir pvi ad leekka vexti voru pau ad adhald
peningastefunnar hefdi aukist meira en adur var buist vid vegna gengishakkunar krénunnar.
Horfur vaeru a ad krénan héldi afram ad styrkjast fram a naesta ar. Hid pétta taumhald veeri ekki
fyllilega timabaert i Ijosi verdbdlguprdéunarinnar og pvi veeri tilefni til ad slaka timabundid
eitthvad a taumhaldinu sem skapadist vegna gengishaekkunarinnar. Minni vaxtamunur vid
utlénd geeti aukid hvata innlendra adila til ad fjarfesta erlendis og dregid ur gengishaekkuninni,
sem veeri ordin fullmikil 8 skdmmum tima. Nefndarmenn sem téldu tilefni til leekkunar vaxta
toldu eigi ad sidur asteedu til varfaerni og ekki vaeri 6ruggt ad aframhald gaeti ordid a laekkun
vaxta, heldur yrdi ad endurmeta porfina i ljési préunar annarra patta sem hafa ahrif a taumhald
peningastefnunnar. bessir nefndarmenn téldu dliklegt ad miklar breytingar yrdu 4 adhaldsstigi
rikisfjdrmala fra pvi sem gert vaeri rad fyrir i grunnspanni fyrr en med fjarlogum fyrir arid 2018.
bvi veeri asteedulaust ad bida med ad laekka vexti uns stefnan i rikisfjdrmalum skyrdist. b3 [6gdu
beir dherslu & ad verulega hefdi dregid ur haettu a snarpri gengisleekkun i kjolfar losunar
fjarmagnshafta, enda veeri slikur prystingur pa veentanlega pegar kominn fram.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 5,25%, innlansvextir (vextir
a vidskiptareikningum) 5%, vextir af [lanum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. brir



nefndarmenn greiddu atkveedi med tillogu sedlabankastjéra. Tveir nefndarmenn greiddu
atkvaedi gegn tillogu bankastjora og vildu laekka vexti um 0,25 présentur.

Nefndarmenn voru sammadla um ad pott kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid
virtist halda afram ad styrkjast og adhald peningastefnunnar hafi ad einhverju leyti aukist i
gegnum hakkun gengis kronunnar, kolludu kroftugur voxtur eftirspurnar og ofangreindir
Ovissupaettir 4 varkdrni vid akvordun vaxta. A6 mati nefndarmanna mun adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum rddast af framvindu efnahagsmala og annarri
hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr 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 Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 14. desember 2016.



