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15. januar 2016

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ri
og ad rada skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi i
byrjun juli 2015 hefur nefndin haldid fjéra reglulega fundi, siGast 9.
desember sl. Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra juli til
desember 2015.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i légum um Sedlabanka islands er pad
meginmarkmid hans ad studla ad st6dugu verdlagi. petta markmid
er Utfert nadnar sem 2%% verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. [ Igum um
Sedlabanka islands er jafnframt kvedid svo & ad hann skuli studla ad
framgangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann
pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu um stédugt verdlag. pa
skal bankinn studla ad fjarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur
samkvamt 16gunum akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamalum og skulu dkvardanir nefndarinnar byggdar & itarlegu
og vondudu mati 4 astandi og horfum i efnahags- og peningamalum
og fjarmalastodugleika.

Vid framkvaemd peningastefnunnar byggir peningastefnu-
nefndin dkvardanir sinar m.a. & mati & stodu efnahagsmala og horfum
um pjédarbuskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamalum. 1 yfir-
lysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari
skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar a seinni
hluta arsins 2015.

Préunin fra jali til desember 2015

Vextir Sedlabankans hafa verid hakkadir um 0,75 présentur fra pvi ad
sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi. A 4gustfundi
sinum 4kvad nefndin ad hakka vexti bankans um 0,5 présentur og
i november voru peir haekkadir um 0,25 présentur. i lok arsins 2015
voru meginvextir bankans, p.e. vextir & 7 daga bundnum innlanum,
5,75% en peir voru 5% i lok juni sl.”

1. Hér er att vi0 pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og mala pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nti vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig haekkad til samraemis eins og sést i toflu 1.
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Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2015 (%)

Bundin
Vidskipta-  innlan til
reikningar 7 daga Vedlan  Daglan

9. des. 5,50 5,/5 6,50 7,50

4. n6v. 5,50 5,75 6,50 7,50

30. sept. 5,25 5,50 6,25 7,25

19. agust 5,25 5,50 6,25 7,25
Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. desember 2015

%

2010 T 2011 T 2012 T 2013 T 2014 T 2015

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Hamarksvextir 4 28 daga innstadubréfum
— Vextir & 7 daga bundnum innlanum
— Vextir & bundnum innlanum til eins manadar
Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka slands’
Jantar 2010 - desember 2015

2010 T 2011 " 2012 T 2013 | 2014 T 2015

—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. tolf
manada verdbolgu

— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. medaltal
mismunandi malikvarda & verdbolgu og
verdbdlguventingum?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta
& innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans en fra
mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantiar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbolguvantingar fyrirtekja

til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars, verdbolgualag & fjar-
malamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora arsfiordunga.
Fra febrtiar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar markadsadila til
eins ars samkvamt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Avoxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 31. desember 2015

2009 ' 2010 ' 2011 ' 20127 2013 ' 2014 ' 2015

- RIKB 16 1013 = HFF 150224
— RIKB 19 0226 — HFF 150434
RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4

Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa
overdtryggora rikisbréfa

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 31. desember 2015

% Présentur

3,0
2,5
2,0
15
1,0
05
0,0

2014 ! 2015 05

——  Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum
innldnum) (v. as)

— Rikisbréf 4 gjalddaga 2016 (v. as)
— Rikisbréf 4 gjalddaga 2031 (v. as)

[ Vaxtamunur a rikisbréfum & gjalddaga
2031 0g 2016 (h. &s)

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Taumhald peningastefnunnar hefur styrkst i kjolfar haekkunar
nafnvaxta bankans. | lok desember 2015 voru raunvextir bankans
2,4% sé midad vid medaltal mismunandi malikvarda 4 verdbolgu og
verdbolguveentingum og 3,7 % sé midad vid arsverdbolgu. Raunvextir
i arslok voru pvi 0,3-0,7 présentum haerri en i lok juni sl.

A undanférnum arum hafa vaxtabreytingar Sedlabankans i
meginatridum midlast med edlilegum heetti Gt i adra markadsvexti
og i vaxtakjor heimila og fyrirtaekja. Nokkrir hnokrar virdast p6 hafa
ordid & midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn ad undanférnu
pbvi ad i lok oktéber sl. hofdu heerri Sedlabankavextir ekki skilad sér at
i adra markadsvexti i jafn rikum mali og veenta meetti vid venjulegar
adstedur og i einhverjum tilfellum hofdu peir leekkad. betta & einkum
vid um avoxtunarkrofu lengri 6verdtryggora rikisbréfa sem hafdi i
lok oktéber laekkad um u.p.b. 2 présentur fra midjum juni sl. Pessi
broun tengist m.a. auknu innfleedi fisrmagns vegna nyfjarfestingar
erlendra adila i pessum bréfum eftir ad deetlun um losun hafta var
kynnt i byrjun jani sl. (sjd rammagrein 1 i Peningamdlum 2015/4).
Fjarmagnsinnstreymid hefur gert peningastefnunefnd erfidara fyrir ad
na pvi adhaldsstigi sem stefnt er ad og hefur midlunin i auknum meeli
feerst yfir i gengisfarveginn sem erfidara er ad reida sig 4. Af pessum
sokum hefur nefndin haft til skodunar ad nyta énnur stjorntaeki til ad
takmarka innfleedi vegna vaxtamunarvidskipta og reddi pau mal &
sameiginlegum fundi med kerfisaheettunefnd 30. névember sl. og er
unnid ad undirblningi tillagna par um innan Sedlabankans. Laekkunin
& skuldabréfamarkadi gekk ad hluta til baka i kjélfar haekkunar megin-
vaxta Sedlabankans i névember, hugsanlega ad einhverju leyti vegna
yfirlysinga sem fylgdu kynningu vaxtadkvérdunar vardandi préun
taekja sem megi beita til ad draga Ur vaxtamunarvidskiptum en einnig
geeti att hlut ad mali ad vaxtahakkunin virdist hafa komid markad-
inum & évart. | lok desember var dvéxtunarkrafa éverdtryggdra rikis-
bréfa um 0,3-1,2 présentum laegri en i lok juni en krafa verdtryggdra
rikis- og ibudabréfa var svipud.

Gengi kronunnar hefur haekkad nokkud undanfarna manudi
sem skyrist liklega ad miklu leyti af gjaldeyrisinnstreymi vegna
ferdapjonustu og beettra vidskiptakjara. Vidskiptavegid gengi kron-
unnar hefur hakkad um teplega 6%2% fra lokum junimanadar sl.
Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & undanférnum misserum hafa
dregid verulega Gr haekkun & gengi kronunnar. Er pad i samraemi vid
yfirlyst markmid bankans um ad draga Ur gengissveiflum og styrkja
gjaldeyrisfordann. A seinni helmingi arsins 2015 keypti bankinn gjald-
eyri fyrir 191 ma.kr. (1,3 milljarda evra) af vidskiptavokum a gjald-
eyrismarkadi sem er umtalsvert meira en kaup bankans & sama timabili
arig 2014.

Verdbolga hefur heldur aukist fra pvi ad sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi en er enn undir verdbélgumarkmidi
bankans. Arsverdbdlga midad vid visitdlu neysluverds meeldist 2%
i desember en var 1,5% i juni sl. og hefur hin verid undir verd-
bolgumarkmidi samfleytt i hatt i tvd ar. Undirliggjandi verdbdlga,
meeld med kjarnavisitolu 3, sem undanskilur ahrif ébeinna skatta,
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raun-
vaxtakostnadar hisnadislana, var 2,2% i desember og hafdi aukist ar



1,5% i juni. A flesta adra malikvarda hafdi hun aukist heldur minna.
Megindrifkraftur verdbdlgu undanfarin misseri hefur verid haekkun
husneadisverds en an husnedislidarins meeldist 0,4% verdbdlga i
desember. Innlendur verdbolguprystingur hefur aukist i kjolfar kjara-
samninga sem gerdir voru um mitt ar 2015 par sem samid var um
verulegar launahakkanir. Hins vegar hefur gengishakkun krénunnar
og leekkun alpjodlegs voruverds, einkum oliuverds, vegid upp & moti
auknum innlendum kostnadarprystingi. Verdlakkun innfluttrar voru,
pa einkum & bensini, hafdi mest ahrif & visitolu neysluverds & seinni
hluta arsins 2015.

Proun verdbodlguvaentinga frd pvi ad sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi hefur verid nokkud misvisandi.
Samkvaeemt konnun Gallup & verdbdlguveentingum heimila sem gerd
var i névember maldust paer 4% til eins ars sem var 6breytt fra
sumarkdénnuninni. [ sambeerilegri kdnnun medal stjornenda fyrirteekja
sem gerd var i névember bjuggust peir vid ad verdbolga yrdi 3,6%
eftir eitt ar sem var teeplega 2 présentu minna en sidastlidid sumar.
i kénnun Sedlabankans & vantingum markadsadila sem var fram-
kvaemd i lok oktdber bjuggust peir vid ad verdboélga yrdi 3,8% ad ari
lidnu sem var 0,3 présentum meira en i maikonnuninni.

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi, reiknad Gt fra vaxtamun
verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa, hefur hins vegar leekkad
sidan { juni. Préunin litast p6 ad toluverdu leyti af fyrrnefndri proun
a skuldabréfamarkadi vegna innflaedis fjarmagns & seinni hluta arsins
og skyrir leekkun liftimadlags (e. term premium) & skuldabréfamarkadi
leekkun verdbdlgualagsins fremur en laekkun verdbolguvantinga.
Verdbolgualagid eftir tvd ar meeldist ad medaltali 3,3% i desember
eda 1,3 présentum minna en i juni. Alagid® badi eftir fimm og tiu ar
var ad medaltali um 3% i desember og hafdi lekkad um u.p.b. 2 pro-
sentur sidan { jani.

Peningastefnunefndin dkvad & fundi sinum i september ad auka
bindiskyldu Ur 2% i 4% fra og med bindiskyldutimabilinu sem hofst
21. oktdber. Var pad gert til pess ad audvelda Sedlabankanum styringu
a lausu fé bankakerfisins i tengslum vid gjaldeyriskaup bankans, upp-
gjor slitabua og vantanlegt gjaldeyristitbod. A desemberfundi sinum
akvad nefndin ad leekka bindiskyldu tur 4% i 2,5% til pess ad milda
lausafjarahrif afhendingar slitablia gémlu bankanna & stédugleika-
framldgum. Nefndin var sammala um ad hakkun hlutfallsins hefdi
haft tileetlud ahrif og studlad ad undirblningi fjarmalastofnananna
fyrir pessi uppgjor. Aformad er ad bindiskylda leekki ad 68ru dbreyttu
anyi2% itengslum vid fyrirhugad Utbod vegna svokalladra af-
landskroéna.

A névemberfundi sinum taldi nefndin edlilegt ad halda afram
ad herda taumhald peningastefnunnar og voru vextir haekkadir um
0,25 prosentur. Nefndarmenn voru sammala um ad mikill kraftur
veeri | pjodarblskapnum, slaki horfinn og framleidsluspenna tekin ad
myndast, sem myndi leida til aukinnar verdbdlgu pegar ahrif gengis-
hakkunar krénunnar og laeekkunar hraefna- og eldsneytisverds taekju
ad fjara at. pvi veeri liklega pegar farid ad reyna a panpol pjédarbusins.
Verdbolga hefur p6 aukist minna undanfarid en spad var, einkum
vegna pess ad leekkun alpjodlegs hravoru- og oliuverds og hakkun &
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Mynd 5
Gengi krénu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 31. desember 2015

Visitala

Flokt (%)
0,6

T

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014 ' 2015

— Visitala medalgengis- vidskiptavog prong
(andhverfur v. &s)!

— Gengisflokt krénu (h. &s)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri &s er andhverfur pannig
ad styrking kronunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt kronu
er 3 manada stadalfravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 6

Verdbdlga & ymsa meelikvarda’
Jantiar 2001 - desember 2015

12 manada breyting (%)

'01"02™03"04™05"06"0708™09" 10" 11" 12137 14™15

— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an hisnaedis
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa

— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa

= Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnaedislana. |
kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd hiasnadis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Verdbdlga og verdbolguveentingar til eins ars
1. rsfj. 2010 - 4. arsfj. 2015

%

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

—— Verdbolga

— Verdbolguvaentingar starstu fyrirteekja
Verdbdlguveentingar heimila

—  Verdbolguveentingar markadsadila

= Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

0,0



gengi kronunnar hafa vegid & méti innlendum verdhakkunum i rikari

Mynd 8
Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi’ meli en gert hafdi veri® rad fyrir i spam Sedlabankans. A desember-
Jandar 2010 - desember 2015 fundi peningastefnunefndar téldu nefndarmenn liklegt ad pessi préun

myndi vara um nokkurt skeid og ad dvissa um samspil pessara patta
& naestunni hefdi aukist fra sidasta fundi. Nefndin var hins vegar sam-
mala um ad pratt fyrir ad sterkari kréna og hagstaedari alpjodleg verd-
lagsproun hefdu veitt svigrim til ad hakka vexti haeegar en adur var
talid naudsynlegt, breytti pad ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans
frd pvi i névember um vaxandi innlendan verdbolguprysting veeri
liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar frekar & neaestu miss-
2010 T 20177 20127 2013 T 20147 2015 erum. Hve mikid og hve hratt pad gerdist rédist af framvindunni.

— Verdbolgualag eftir 2 ar
— Verdbolgudlag eftir 5 ar

Verdbolguélag eftir 10 ar

——  Verdbolgumarkmid Itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Framvirkt verbolgualag ut fra vaxtarofi verdtryggdra og
6verdtryggdra skuldabréfa (manadarleg medaltol). Alagid er visbending . s . . s s s .
um veentingar um drsverdblgu eftir tvd, fimm o tiu ar. 1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra agust til desember 2015.

e sedabankisands 2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra 4gust til desember 2015.
3. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbélgumarkmid, mars
2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Mo Jod e o,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar
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Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 19. agust 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 30. september 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 4. névember 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 9. desember 2015

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, agust 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, september 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2015
Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 16/2015
19. 4gust 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
19. 4gust 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,5 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 5,5%.

Samkvemt nybirtri spd Sedlabankans verdur arlegur hagvoxtur
ramlega 4% i &r og u.p.b. 3% nastu tvo arin. A spatimabilinu er
voxturinn um Y2 présentu minni a ari en bankinn spédi i mai sl. petta er
po oflugur voxtur enda fer framleidsluspenna vaxandi & naestu
misserum og hagvoxtur verdur i rikari meli en & undanférnum &rum
drifinn af innlendri eftirspurn, ekki sist einkaneyslu. Fjarfesting verdur
hins vegar veikari en &dur var spad og vinnuaflseftirspurn vex hagar.

Verdbolga hefur aukist undanfarid en er enn undir markmidi
Sedlabankans, sérstaklega ef horft er framhja huasnadislio
verdvisitdlunnar. Verdbdlguhorfur hafa hins vegar versnad verulega
midad vid sidustu spa bankans vegna nidurstodu nygerdra
kjarasamninga og verdbdlguvaentingar hafa haekkad. Spad er ad
verdbolga verdi komin i 4% snemma & naesta ari og verdi a bilinu 4-
4%:% naestu tvo arin en hjadni sidan i att ad verdbolgumarkmidinu, enda
felst i spanni ad adhaldsstig peningastefnunnar aukist a naestunni.

Breytingar & efnahagshorfum fr4 pvi i mai ma fyrst og fremst rekja til
ahrifa mikilla launahakkana i kjolfar kjarasamninganna og aukins
peningalegs adhalds sem 6hjakvaemilega fylgir peim. bzr stafa pd
einnig af alpjodlegri proun sem hefur studlad ad meiri leekkun
innflutningsverds en adur var gert rad fyrir og baettum vidskiptakjorum
sem vinna a moti verdbolguahrifum launahaekkana. Gengi krénunnar
hefur einnig haekkad litillega pratt fyrir mikil gjaldeyriskaup
Sedlabankans.

Aukist verdbolga i framhaldi af kjarasamningum eins og spad er mun
peningastefnunefnd purfa ad hekka vexti enn frekar eigi
verdbolgumarkmidid ad nast til lengri tima litid. Hve mikid og hve hratt
reedst af framvindunni og pvi hvernig greidist Ur peirri 6vissu sem na er
til stadar. Par ma nefna i hve rikum meeli miklar launahakkanir koma
fram i haekkun verdlags annars vegar og aukinni hagraedingu og
framleidniaukningu hins vegar. broun vidskiptakjara, utlana og
fasteignaverds skiptir par einnig mali. Vaxtaferillinn mun einnig radast
af pvi hvort 6drum stjornteekjum verdur beitt til pess ad halda aftur af
eftirspurnarprystingi & komandi misserum.
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Nr. 20/2015
30. september 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
30. september 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Gbreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj0 daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5,5%.

A fyrri hluta arsins var voxtur innlendrar eftirspurnar apekkur pvi sem
gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans, en hagvoxtur melist
toluvert meiri. PAtt spaskekkjan stafi liklega af timabundnum pattum er
afram atlit fyrir 6flugan hagvoxt og vaxandi framleidsluspennu & naestu
misserum.

Verdbdlga er enn undir markmidi Sedlabankans, sérstaklega ef horft er
framhja hasnaedislio visitdlu neysluverds, og hefur aukist haegar en gert
var rad fyrir i sidustu spa bankans. Stafar pad ad nokkru leyti af haerra
gengi kronu en sveiflukenndir lidir eiga par einnig hlut ad mali.
Verdbolguhorfur til lengri tima litid hafa pvi ekki breyst umtalsvert pott
nerhorfur séu betri. Nidurstada kjarasamninga og tiltélulega haar
verdbdlguvantingar benda eftir sem adur til pess ad verdbdlga muni
aukast & naestu misserum. A méti kemur laekkun alpjodlegs voruverds
og teplega 4% hakkun a gengi kronunnar fra sidustu vaxtaakvordun
pratt fyrir mikil gjaldeyriskaup Sedlabankans.

Aukist verdbolga i framhaldi af kjarasamningum svipad og spar benda
til mun peningastefnunefndin purfa ad heaekka vexti frekar eigi
verobdlgumarkmidid ad nast til lengri tima litid. Hve mikid og hve hratt
reedst af framvindunni og pvi hvernig greidist Ur peirri dvissu sem nu er
til stadar. Sterkari krona og alpjodleg verdlagsproun hefur gefio
svigram til ad haekka vexti adeins haegar en adur var talid naudsynlegt
en breytir ekki porf fyrir aukid adhald & naestu misserum. Vaxtaferillinn
mun einnig radast af pvi hvort 6drum stjornteekjum verdur beitt til pess
ad halda aftur af eftirspurnarprystingi @ komandi misserum. Ad teknu
tilliti til hagsveiflu felur veent afkoma rikissjods i ar og frumvarp til
fjarlaga 2016 hins vegar i sér slokun & adhaldi i rikisfjarmalum sem ad
Obreyttu kallar & meira peningalegt adhald en ella.

Peningastefnunefnd hefur akvedid ad auka bindiskyldu ar 2% i 4% fra
0g med nasta bindiskyldutimabili sem hefst 21. oktéber nk. Er pad gert
til pess ad audvelda Sedlabankanum styringu a lausu fé i umferd i
framhaldi af miklum gjaldeyriskaupum bankans ad undanfoérnu og i
tengslum vid uppgjor slitabta gémlu bankanna og utbod sem aformad
er i pvi skyni ad leysa Ut eda binda svokalladar aflandskronur. Nyjar
reglur um bindiskyldu verda sendar i dag til birtingar i
Stjérnartidindum.
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Nr. 23/2015
4. november 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
4. ndvember 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir a sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi 5,75%.

Spad er 4,6% hagvexti a pessu ari sem er um Y2 présentu meiri voxtur
en gert var rad fyrir i agustspa bankans og hafa hagvaxtarhorfur til naestu
ara einnig batnad. Hagvoxturinn er einkum borinn uppi af innlendri
eftirspurn sem talin er aukast um riflega 7% i ar.

Verdbdlga hefur reynst nokkru minni ad undanférnu en spad var i agust
og er enn undir markmidi, sérstaklega ef horft er framhjéa hdsneadislio
visitdlu neysluverds. Stafar pad einkum af meiri lekkun alpjodlegs
hravoru- og oliuverds og haeekkun & gengi kronunnar sem hefur vegid a
moti auknum verdbolguprystingi af innlendum toga.

Verdbolguhorfur til skamms tima eru af ofangreindum asteedum téluvert
betri en Sedlabankinn spadi i agust en til lengri tima litid hafa peer litid
breyst. bvi er &fram spad ad miklar launahakkanir muni leida til pess ad
verdbolga fari yfir markmid er lidur & naesta ar pegar dregur ar ahrifum
litillar alpjédlegrar verdbolgu. Verdbdlga mun ekki nalgast markmidio
a ny fyrr en & arinu 2018. Spain byggist a peirri forsendu ad adhald
peningastefnunnar sé hert samhlida pvi ad framleidsluspenna og
verdbolga aukast. ba er einnig tekid mid af pvi ad frumvarp til fjarlaga
felur i sér nokkra slokun & adhaldi i rikisfjarmalum ad teknu tilliti til
hagsveiflu.

Sterkari krona og hagsteedari alpjodleg verdlagsproun hefur gefid
svigram til ad hakka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Pad
breytir hins vegar ekki pvi ad porf er & auknu adhaldi peningastefnunnar
& naestu misserum i 1josi vaxandi innlends verdbolguprystings. Hve
mikid og hve hratt pad gerist reedst af framvindunni og pvi hvernig
greidist ur peirri dvissu sem nu er til stadar i efnahagsmalum. Téluverd
dvissa er m.a. um midlun peningastefnunnar um pessar mundir par sem
ahrifa ovenju lagra alpjédlegra vaxta hefur i vaxandi meli geett hér a
landi. Motun  peningastefnunnar mun einnig rddast af proun
lausafjarstddu i tengslum vid losun fjarmagnshafta og af pvi hvort
6drum stjorntekjum hagstjérnar verdur beitt til pess ad halda aftur af
eftirspurnarprystingi & komandi misserum.
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Nr. 26/2015
9. desember 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
9. desember 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5,75%. Jafnframt akvad nefndin ad laekka
bindiskyldu um 1,5 prosentur.

Samkveaemt nybirtum bradabirgdatlum Hagstofu islands var hagvoxtur
4,5% a fyrstu premur fjordungum arsins sem er i meginatridum i
samraemi vid ndvemberspa Sedlabankans. Kroftugur bati heldur einnig
afram & vinnumarkadi.

Verdbolguhorfur til skamms tima hafa batnad frd nGvemberspé bankans.
Verdbdlga meldist 2% i ndbvember. HUn hefur aukist minna undanfarid
en spad var vegna pess ad laekkun alpjodlegs hravoru- og oliuverds og
hekkun & gengi kronunnar hafa vegid & mdti innlendum
verdhakkunum.

Sterkari kréna og hagstaedari alpjodleg verdlagspréun hafa veitt svigram
til ad haekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. bad breytir hins
vegar ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans fra pvi i november er
liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar a naestu misserum
i ljosi vaxandi innlends verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad
gerist reedst af framvindunni.

A fundi sinum i september akvad peningastefnunefndin ad hakka
bindiskyldu timabundid ar 2% i 4% i pvi skyni ad audvelda
Sedlabankanum styringu a lausu fé bankakerfisins i tengslum vid
gjaldeyriskaup Sedlabankans 0g losun fjarmagnshafta.
Peningastefnunefnd hefur nd akvedid ad laekka bindiskyldu & ny ar 4%
i 2,5% fra og med nasta bindiskyldutimabili sem hefst 21. desember nk.
til pess ad milda lausafjarahrif afhendingar slitabla gémlu bankanna a
stodugleikaframlogum. Aformad er ad bindiskylda leekki ad 6dru
Obreyttu a ny i 2% i tengslum vid fyrirhugad Utbod vegna svokalladra
aflandskréna.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, agust 2015
Birt: 2. september 2015

Log um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin dakvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. [ Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 17. og 18. agust 2015, en @ honum
raddi nefndin efnahagsprdéunina, préoun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 19. agust og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 10. juni, eins og paer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2015/3 hinn
19. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 1,9% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu og 1,6%
gagnvart evru en laekkad um 0,2% gagnvart Bandarikjadal og 2,8% gagnvart bresku pundi fra
junifundi nefndarinnar.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu 562
milljénum evra (82,9 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 60% af veltu & gjaldeyrismarkadi.
Kaupin hafa numid um 957 milljdnum evra (141,6 ma.kr.) pad sem af er pessu ari sem er
umtalsvert meira en 4 sama timabili arid 2014.

Vextir a millibankamarkadi med kronur haekkudu i takt vid haekkun vaxta Sedlabankans i juni
og eru vextir til einnar naetur @ markadnum sem fyrr i nedri hluta vaxtagangsins nalaegt
meginvoxtum bankans. Velta 4@ millibankamarkadi nam 235,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er
mun meira en a sama timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a
undan.
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Avéxtunarkrafa styttri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,2-0,3 présentur & milli
funda i takt vid vaxtahaekkun Sedlabankans en krafa peirra lengri haféi hins vegar laekkad um
0,3-0,9 présentur. Pa hafdi dvoxtunarkrafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa leekkad um 0,3
prosentur fra junifundinum. Kann laekkunin ad einhverju leyti ad skyrast af aukinni
nyfjarfestingu erlendra fjarfesta i lengri rikisbréfum i kjolfar pess ad daetlun um mikilveeg skref
um losun hafta var kynnt i byrjun juni. Leekkunin kann einnig ad endurspegla veentingar um
baetta stodu rikissjods i kjolfar losunar fjdrmagnshafta sem ma einnig sja i baettu lanshfi hja
Ollum premur alpjédlegu matsfyrirtaekjunum.

Medaltal leegstu skradra nafnvaxta éverdtryggdra ibudaldna stéru vidskiptabankanna priggja
hafdi haekkad fra fundi nefndarinnar i juni i takt vid haekkun vaxta Sedlabankans. Raunvextir
beirra voru hins vegar svipadir likt og sambeerilegir vextir verdtryggdra lana.

Taumhald peningastefnunnar haféi slaknad fra janifundi nefndarinnar vegna meiri verdbdlgu
og haerri verdbodlguvantinga. Raunvextir bankans voru 1,3% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguveentingar a agustfundinum og 3,1% midad vid lidna
arsverdbdlgu. bad er um 0,2-0,4 prosentum laegra en rétt eftir vaxtatilkynninguna i juni.

Aukin bjartsyni um stédu Rikissjods Islands endurspeglast einnig i leekkun dhaettudlags.
Skuldatryggingaralag a fimm dara skuldbindingar rikissjéds hefur leekkad um 0,3 prdésentur fra
fundinum i juni og maelist um 1,4%. P& hefur dhaettualag 4 erlendar skuldbindingar Rikissj6ds
islands, midad vid vaxtamun & lengri skuldabréfum rikissjéds i erlendum gjaldmidlum og
sambaerilegum bréfum rikissj6da Bandarikjanna og Ppyskalands, einnig laekkad eftir
timabundna haekkun i juni i tengslum vid ovissu um greidslufall Grikklands og var um 1%
prosenta sem er svipad og a fundinum i juni.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar 0,5 prdsentna hakkunar nafnvaxta
Sedlabankans i dgust og visudu paer allar m.a. til skyrrar framsynnar leidsagnar nefndarinnar i
sidustu yfirlysingu og fundargerd.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um rimlega 12,8% a 66rum fjoréungi arsins fra sama
fjoroungi i fyrra en sé leidrétt fyrir innldnum slitastjérna innldansstofnana i slitamedferd var
aukningin 6,8%.

Hrein ny Utlan innlansstofnana (p.e. ny utlan ad fradregnum uppgreidslum eldri lana) til
atvinnufyrirtaekja voru taeplega tvofalt meiri a fyrri hluta arsins en a sama tima arié 2014.
Staerstur hluti pessarar aukningar er vegna utlana til pjonustu- og verslunarfyrirtaekja. Liklegt
er ad ny utlan til heimila hafi einnig aukist en vandamal tengd medferd 4 géognum vegna
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda torvelda matid a stodunni.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 6,5% milli funda. Velta & adalmarkadi
var um 188 ma.kr. a fyrstu sjé manudum arsins eda um 23% meiri en @ sama tima i fyrra.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Hagvaxtarhorfur @ heimsvisu hafa versnad i ar samkvaemt nyrri spa Alpjédagjaldeyrissjédsins
ari sem er 0,2 présentum minni hagvoxtur en talid var i sidustu spd sjodsins fra pvi i april par
sem nu er buist vid minni hagvexti i Bandarikjunum og nymarkadsrikjum. Spad er 3,8% hagvexti
arid 2016. Gangi spain um hagvoxt i heiminum eftir fyrir petta ar hefur hann ekki verid minni
sidan arid 2009. Spa um voxt alpjédavidskipta i ar hefur verid heekkudé um 0,4 prosentur i 4,1%
en laekkud fyrir 2016 en pa er gert rad fyrir 4,4% vexti. Spad er 0% verdbaolgu i préudum rikjum
a pessu ari sem er 0,4 présentum minni verdbdlga en i fyrri spa og ad hun aukist i 1,2% a naesta
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ari. Spa um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands i ar var endurskodud nidur 4 vid og er
spad 1,8% hagvexti. Afram eru taldar meiri likur & ad hagvoxtur verdi minni en daetlanir gera
rao fyrir.

Halli 4 véruvidskiptum islands nam 4,5 ma.kr. { juli og 9 ma.kr. & fyrstu sjo manudum &rsins
samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu [slands. Utflutningur jokst um 18% & féstu gengi &
fyrstu sjo manudum arsins fra sama timabili fyrir ari en innflutningur um 19%. Meiri
utflutningur skyrist einkum af fjérdungs aukningu i atflutningi i6nadarvara og fimmtungs
aukningu i utflutningi sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af 80% aukningu i
innflutningi flutningataekja og 27% aukningu i innflutningi mat- og drykkjarvara fra sama tima
fyrra ars.

Alverd hefur laeekkad um 11% fra fundi peningastefnunefndar i juni og var ad medaltali 22,7%
legra & fyrri hluta agustmdnadar en a sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi um 1% milli manada i juni og hafdi haeekkad um 9,5% a sidustu tolf
manudum.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,8% milli manada i juli og var 86,2 stig.
A fyrstu sjo manudum arsins hefur pad haekkad um 1,7% fra sama tima i fyrra en haekkunina
ma til jafns rekja til hakkunar nafngengis krénunnar og meiri verdbdlgu hér a landi en ad
medaltali i vidskiptalondum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Nidurstodur Vinnumarkadskdnnunar Hagstofunnar (VMK) syna ad vinnuaflseftirspurn var
svipud a8 6drum fjérdungi arsins og gert var rad fyrir i spanni sem birt var i Peningamdlum i mai.
Par var gert rad fyrir 4,3% fjolgun heildarvinnustunda milli ara en peim fjolgadi i raun um 3,9%.
Fiolgun heildarvinnustunda & fjérdungnum ma rekja til 4,3% fjolgunar starfandi folks en
medalvinnutimi peirra var 0,4% styttri en 4@ sama tima fyrir ari. Petta er mjog svipud préun og
var a fjérdungnum & undan. Stytting vinnutimans skyrist eingdngu af styttri vinnutima yngsta
aldurshépsins.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi samkvaemt VMK st6d nanast i stad milli fjordunga en minnkadi um
0,8 présentur milli ara. Maeldist pad 3,9% sem er heldur meira en gert var rad fyrir i maispa
bankans.

A 68rum fjérdungi arsins 2015 fluttu fleiri til landsins en fra pvi og eins og undanfarin tvé ar
stafar fj6lgunin af fjdlgun erlendra rikisborgara.

Launavisitalan haekkadi um 1,7% milli fjérdunga @ 66rum arsfjérdungi 2015 og um 7,1% milli
ara. Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 4,3% meiri en a 6drum fjordungi 2014.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu @ 68rum arsfjérdungi 2015 gefa til kynna ad hdn
hafi haldid 3afram ad aukast med apekkum hrada og a sidustu arsfjérdungum.
Greidslukortavelta jokst um ramlega 4%% milli ara a fjordungnum og hafdi i juli aukist um
ramlega 9%. A fjdrdungnum var einnig um pridjungs aukning i nyskraningum bifreida en 4 méti
hefur heldur haegt & dagvoruveltu.

Vantingavisitala Gallup maeldist ramlega 99 stig i juli og laekkadi fra fyrri manudi en hafdi
haekkad um ram 14 stig milli dra. A 68rum arsfjérdungi maeldist visitalan litlu haerri ad medaltali

en a sama tima i fyrra. Visitala fyrirhugadra storkaupa heimila maeldist 66,8 stig i juni og hefur
hun haekkad jafnt og pétt undanfarin misseri og ekki maelst haerri frd mars 2008.
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Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, heekkadi um 0,4%
fra fyrri manudi ad teknu tilliti til arstidar og hefur haekkad um 8,7% fra fyrra ari. Visitala
ibudaverds 4 hofudborgarsvaedinu sem reiknud er af Pjédskra islands laekkadi um 0,4% milli
manada i juni pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli dra haekkadi visitalan um 10%.
Velta kaupsamninga a landinu 6llu jékst um 14,7% og veltan 4 hofudborgarsveedinu um 9,6%
a fyrstu sj© manudum drsins fra sama timabili arid 2014. Medalsolutimi ibuda &
hofudborgarsveedinu var 4 manudir a fyrstu sex manudum arsins eda taepum halfum manudi
skemmri en 8@ sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,16% milli manada i juli sl. eftir ad hafa haekkad um teeplega
0,3% i juni. betta er fyrsta hakkun visitélu neysluverds i julimanudi fra pvi arid 2011.
Arsverdbdlga maeldist 1,9% i juli og hafdi aukist litillega fra junifundi nefndarinnar. Verdbdlga
skyrist enn ad mestu leyti af haekkun husnaedisverds enda var hun einungis 0,4% ef horft er
framhja husnaedislionum. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist undanfarna manudi.
Arsverdbdlga, midad vid kjarnavisitdlu 3 an skattaahrifa, var 2% i juli og hafdi aukist um
teeplega % prosentu fra sidasta fundi. Tolfraedilegir maelikvardar @ undirliggjandi verdbdlgu
benda til pess ad hun sé & bilinu 1,9-3,8%. Sumarutsolur a8 fatnadi og skom hoféu mest ahrif a
visitélu neysluverds i juli og leiddu til 0,5 présentna leekkunar hennar. Mikil haekkun a
flugfargjoldum til dtlanda, eda 33% milli manada, asamt hakkun a reiknadri husaleigu vogu
hins vegar pyngra en laekkunardahrif vegna sumarutsolu.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans 4 veentingum markadsadila sem framkvaemd var um midjan
agust bjuggust peir vid ad verdbdlga yrdi teeplega 4% eftir eitt ar sem er um % présentu meira
en i sidustu konnun i mai. Verdbodlguvaentingar peirra til tveggja adra jukust einnig um %
présentu og ndamu 3,5%. Somu sogu er ad segja um préun langtimaverdbdlguvaentinga
markadsadila en peir bjuggust vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3,5% 4 naestu fimm arum.
Verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi til langs tima hefur hins vegar laekkad fra sidasta fundi
nefndarinnar og var alagid eftir fimm og tiu ar taeplega 4% um midjan agust eda um 1 présentu
legra en & junifundinum. Eins og rakid er i Peningamdlum er liklegt ad pessi leekkun
endurspegli ad einhverju leyti 4sékn erlendra adila i dverdtryggd rikisskuldabréf fremur en
leekkun verdbdlguvaentinga innlendra adila.

Samkveemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 19. agust 2015 hafa verdbélguhorfur
versnad verulega fra pvi sem gert var rad fyrir i mai. Horfur eru @ ad verdbdlga verdi komin i
riflega 4% snemma 3a naesta ari og verdi a bilinu 4-4%% a naestu tveimur arum adur en han
tekur ad hjadna a ny i att ad verdbdlgumarkmidinu er lida tekur & spatimann. Meginskyring
breyttra horfa liggur i nygerdum kjarasamningum sem fela i sér t6luvert meiri launahaekkanir i
ar og 4 naestu tveimur arum en adur var gert rad fyrir. Utlit er fyrir ad launakostnadur &
framleidda einingu haekki um lidlega 9% i ar og rimlega 7% 4 ari ad medaltali & spatimanum
sem eru tdluvert meiri haekkanir en gert var rad fyrir i maispanni. A méti vegur ad gert er rad
fyrir nokkru minni haekkun innflutningsverdlags a spatimanum en spad var i mai.

Nokkur dvissa er vardandi hugsanleg fravik verdbdlgu fra ofangreindri spa. bad stafar adallega
annars vegar af dvissu um i hve rikum maeli launahakkunum verdur velt Ut i verdlag eda peim
maett med aukinni hagraedingu og pvi veikara atvinnustigi og hins vegar af dvissu um alpjoédlega
verdproun og aframhald vidskiptakjarabata.

Haegfara alpjédlegum efnahagsbata vindur fram pétt enn sé nokkur dvissa til stadar, m.a.
vegna nylegs umréts a kinverskum fjarmalamarkadi og veentanlegra vaxtahaekkana bandariska
sedlabankans. Oliuverd hefur laeekkad enn frekar a alpjédamorkudum og vidskiptakjor
pjodarbusins pvi haldié afram ad batna.
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Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til pess ad hagvoxtur hafi verid 2,9% 4 fyrsta fjordungi
bessa ars. Horfur eru @ ad hagvoxtur saeki enn frekar i sig vedrid er lidur 4 arid og verdi 4,2% 4
arinu i heild. pad er pé um % présentu minni hagvoxtur en i maispa Peningamdla enda reyndist
hagvoxtur a fyrsta fjordungi minni en pa hafdi verid spdd. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar
hafa einnig verid feerdar nidur og er nu gert rad fyrir um 3% vexti hvort ar i stad 3%% i mai.
Samsetning hagvaxtarins breytist einnig og er voxturinn nd i enn meira meeli drifinn afram af
innlendri eftirspurn, einkum einkaneyslu.

Miklar launahakkanir i kjolfar kjarasamninga munu 6hjakvaemilega hafa i for med sér aukid
adhald peningastefnunnar sem draga mun ur vexti fjarfestingar og vinnuaflseftirspurnar. pvi
er gert rad fyrir haegari fjolgun heildarvinnustunda og meira atvinnuleysi & spatimanum en
spad var i mai. Talid er ad slakinn sem myndadist i pjédarbuinu i kjolfar fjarmalakreppunnar sé
horfinn og ad framleidsluspenna sé byrjud ad myndast. bvi er spad ad hin muni na hamarki
snemma a naesta ari i riflega 1% af framleidslugetu. Likt og i mai er gert rad fyrir ad spennan
verdi horfin a ny i lok spatimans og ad atvinnuleysi verdi nalaegt jafnvaegisgildi sinu.

Gert er rad fyrir 4%% undirliggjandi vidskiptaafgangi i ar sem er um tvofalt meiri afgangur en i
maispanni. Um leid og slitabu follnu bankanna verda gerd upp i byrjun ars 2016 og ahrif peirra
koma fram i undirliggjandi vidskiptajofnudi er hins vegar dztlad ad undirliggjandi afgangur
minnki fra fyrra dari. Buist er vid ad undirliggjandi vidskiptaafgangur verdi hatt i 1%% af
landsframleidslu arid 2017 sem er um % présentu minni afgangur en spad var i mai.

Il Vaxtadkvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi nefndarinnar,
m.a. vinnu innan Sedlabankans i tengslum vid dzetlun stjérnvalda og Sedlabanka islands um
losun fjarmagnshafta. Skyrdi hann nefndinni einnig fra pvi ad stéru alpjodlegu
lanshaefismatsfyrirtaekin prji hefdu 6ll haekkad lanshaefismat fyrir Rikissjod islands eftir ad
aeetlun um afndm hafta var kynnt i juni. b4 upplysti hann nefndina um kaup rikissjods a eigin
bréfum utgefnum i Bandarikjadélum sem eru 4 gjalddaga i juni 2016 og greindi fra upplysingum
um kaup erlendra adila a innlendum rikisskuldabréfum.

Nefndin reeddi um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar d naudsynlegu
taumbhaldi peningastefnunnar. A sidasta fundi hafdi nefndin haekkad vexti um 0,5 présentur og
verid sammala um ad til ad bregdast vid ahrifum mikilla launahaekkana i nygerdum
kjarasamningum virtist einsynt ad haekka pyrfti vexti umtalsvert i aguist og frekar 8 komandi
misserum ef takast aetti ad tryggja ad verdbdlga héldist vid markmid til lengri tima litid.

Nefndarmenn voru sammala um ad téluverdur kraftur veeri i pjédarbuinu. Fyrir fundinum 1a ny
spa Sedlabankans sem tdk mid af nidurstédum kjarasamninga. Samkvaemt spanni verdur
arlegur hagvoxtur ramlega 4% i ar og u.p.b. 3% naestu tvo arin. Taldi nefndin ad pratt fyrir ad
petta veeri heldur minni voxtur en bankinn spadi i mai sl. vaeri petta pé 6flugur voxtur. Slakinn
veeri horfinn, badi i hagkerfinu og @ vinnumarkadi, og framleidsluspenna fzeri vaxandi @ naestu
misserum. Samkvaemt spanni yrdi hagvoxtur i rikari maeli en a undanféornum arum drifinn af
innlendri eftirspurn, ekki sist einkaneyslu, en fjarfesting yrdi liklega minni en a6ur var spad.
Einnig veeri gert rad fyrir haegari vexti vinnuaflseftirspurnar en i mai vegna hagradingar
fyrirteekja | kjolfar mikilla launahaekkana i kjarasamningum og vegna vidbragda
peningastefnunnar. Nefndin veitti pvi einnig athygli ad svo virtist sem kraftur geeti verid ad
faerast i Utlan og voxt peningamagns.
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Nefndin raeddi verdbdlgupréun fra sidasta fundi. | takt vid mat nefndarinnar a sidasta fundi
syndi agustspain ad verdbdlguhorfur hefdu versnad verulega midad vid maispa bankans. Gerir
spain rad fyrir ad verdbodlga verdi komin i 4% snemma 4 naesta ari og ad hun verdi a bilinu 4-
4%% naestu tvo arin, en hjadni sidan i att ad verdbdlgumarkmidinu, enda felst i spanni meira
taumhald peningastefnunnar midad vid maispana. Nefndarmenn hofdu af pvi ahyggjur ad
verdbolguvaentingar hofdu haekkad a milli funda.

Nefndarmenn voru sammala um ad breytingar a efnahagshorfum fra pvi i mai megi fyrst og
fremst rekja til dhrifa mikilla launahaekkana i kjolfar kjarasamninga og aukins peningalegs
adhalds sem 6hjakvaemilega fylgir peim. A méti verdbdlgudhrifum launahaekkana hefdu hins
vegar vegid ahrif alpjédlegrar préunar sem hafa studlad ad meiri leekkun innflutningsverds en
adur var gert rad fyrir og baettum vidskiptakjorum.

Nokkur umraeda var um mikil kaup Sedlabankans & gjaldeyri milli funda en gengi krénunnar
hafi haekkad litillega pratt fyrir pau. Voru nefndarmenn sammala um ad markmid
gjaldeyriskaupa bankans veeri ekki ad koma i veg fyrir styrkingu krénunnar sem byggdist &
préun grunnpatta pjodarbusins heldur ad byggja upp gjaldeyrisforda i addraganda losunar
hafta sem ekki vaeri fjarmagnadur af erlendum lanum og koma i veg fyrir ad sveiflur i genginu
yrdu of miklar, t.d. vegna timabundins inn- eda Utstreymis.

Nefndin raeddi ymsa évissupaetti og ahrif peirra 8 hagvoxt, eftirspurn og verdbdlgu. Taldi
nefndin sérstaklega mikla dvissu um pad i hve rikum maeli launahaekkunum yrdi velt Gt i verdlag
eda maett med innri hagraedingu hja fyrirtaekjum. Ahrif launahaekkana & verdlag gaetu pvi ordid
minni en gert veeri rad fyrir i spanni, poétt ahaettumat sparinnar benti til ad meiri haetta veeri a
ad verdbdlga sé vanmetin en ofmetin. Téluverd dvissa veeri einnig til stadar um alpjodlega
pbréun og ahrif hennar @ hravoruverd og par med vidskiptakjor pjédarbusins. Verdi
vidskiptakjarabatinn meiri en spad er geeti svigrum til launahaekkana verid meira og
verdbadlgudhrif peirra pvi minni en ella. Einnig var reett um pad ad verdbdlga veeri adallega
drifin afram af husnaedislid visitélunnar. Hasnaedisverd hefur haekkad nokkud undanfarid en
virdist enn sem komid er ekki Ur takt vid préun annarra efnahagsstaerda og i ageetu samraemi
vid langtimahlutfall sitt af tekjum. Nefndarmenn voru p6 sammala um ad naudsynlegt vaeri ad
fylgjast ndid med préun husnaedisverds og utlana.

Nefndin raeddi einnig samhengi vaxtaakvardana og visbendinga um aukid innflaedi fjarmagns.
Voru nefndarmenn sammala um ad enn sem komid er veeri ekki um haar fjarhaedir ad raeda en
baer geetu p6 haekkad hratt. Aukin eftirspurn eftir rikisbréfum hafdi hins vegar leitt til ad vextir
a longum rikisbréfum hofdu laekkad um eina présentu. Bent var a ad pad geetu einnig verid
adrar skyringar a auknu innflaedi og laegri voxtum svo sem beett ldnshaefismat og laegra
skuldaalag a rikissjéd. Jafnframt var nefnt ad adur hefdi verid talid ad mest haetta stafadi af of
miklu atstreymi fjar en nd virtist umraedan snlast um ad mest haetta stafadi af auknu
innstreymi. Ekki meetti gleyma pvi ad aukid innstreymi fjarmagns veeri jakveett i addraganda
bess ad fjarmagnshoftum yrdi aflétt og jafnvaegid vaeri enn skekkt af pvi ad hoftin héldu inni
miklu dtstreymi sem ella yrdi. Bent var a ad ef vaxtastig hér a landi zetti ekki ad vera of
frabrugdid pvi sem pad veeri annars stadar yrdi innlend eftirspurn og verdbdlga ad vera i takt
vid pad sem samrymdist jafnvaegi i pjodarbuskapnum og verdbdlgumarkmidinu. Nefndin var
sammala um ad koma yrdi i veg fyrir ad vaxtabreytingar faeru ad sndast um innfleedi fjarmagns.
Ef innflaedi vegna vaxtamunarvidskipta yrdi verulegt pyrfti ad nyta onnur teeki til ad takmarka
bad. | pvi samhengi raeddi nefndin mogulegar Gtfaerslur a slikum teekjum og pé vinnu sem fram
fer innan bankans vid utfaerslu peirra.

Nefndarmenn voru allir ssmmala pvi ad haekka pyrfti vexti bankans um a.m.k. 0,5 présentur og
snerist umraedan um hvort rétt vaeri ad haekka pa um 0,5 eda 0,75 prdsentur. Helstu rok fyrir
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ad taka minna skref nu voru pau ad téluverd dvissa veeri um hversu mikid fyrirtaekjum taekist
ad hagraeda 8 moéti kostnadaraukanum og ad alpjédleg verdbdlgupréun veegi i auknum meeli
gegn innlendum verdbdlguprystingi. Einnig var bent & ad skyr skilabod nefndarinnar ad
undanfornu um framhaldié hefdu ad einhverju leyti kallad fram meiri ahrif a vaxtaro6fid en sem
naemi haekkun vaxta.

Helstu rok fyrir ad taka steerra skref voru pau ad hakkun um 0,5 présentur myndi einungis
faera taumhaldid @ pann stad sem pad var fyrir akvordun nefndarinnar um haekkun vaxta i jani.
Grunnspa Sedlabankans benti til ad ahrif kjarasamninganna & verdbdlgu yrou i takt vid pad sem
nefndin hafdi talid pa, en pa haféi han talid einsynt ad herda yrdi taumhaldid enn frekar &
nastu fundum. Samkvaemt dhaettumati spdrinnar vaeru meiri likur @ ad verdbdlgu veeri
vanspad en ad henni veaeri ofspad. Visbendingar um eftirspurn og nyja spain bentu til ad innlend
eftirspurn ykist hratt og yrdi helsti drifkraftur hagvaxtar a spatimanum. Haekkun
verdbdlguvaentinga milli funda benti einnig til pess ad enn vantadi & ad verdbdlguvaentingar
hefdu trausta kjolfestu i verdbolgumarkmidinu. Haetta veeri pvi & ad taumhald
peningastefnunnar veeri aukid of litid og of seint.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,5
présentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo0 daga
bundnum innldnum, yrdu 5,5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5,25%, vextir af
[Anum gegn vedi til sj6 daga 6,25% og daglanavextir 7,25%. Fjorir nefndarmenn greiddu
atkveedi med tillogu sedlabankastjéra. Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu
sedlabankastjéra og kaus ad haekka vexti um 0,75 prdsentur.

Nefndarmenn voru sammala um ad aukist verdbdlga i framhaldi af kjarasamningum eins og
spad er muni vextir purfa ad haekka enn frekar eigi verdbolgumarkmidid ad nast til lengri tima
litid. Hve mikid og hve hratt myndi radast af framvindunni og pvi hvernig greidist ur peirri
Ovissu sem nu veeri til stadar. Par ma nefna i hve rikum maeli miklar launahakkanir koma fram
i hakkun verdlags annars vegar og aukinni hagraedingu og framleidniaukningu hins vegar.
Proun vidskiptakjara, utldna og fasteignaverds skiptir par einnig mali. Téldu nefndarmenn ad
vaxtaferillinn myndi einnig radast af pvi hvort 68rum stjérntaekjum yrdi beitt til pess ad halda
aftur af eftirspurnarprystingi 8 komandi misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 30. september 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, september
2015

Birt: 14. oktdber 2015

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 29. september 2015, en & honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvoérdunina 30.
september og kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 19. dgust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 4,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu, 2,5%
gagnvart evru, 4,1% gagnvart Bandarikjadal og 7,6% gagnvart bresku pundi fra agustfundi
nefndarinnar.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndamu 346
milljdnum evra (50,3 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 60% af veltu a gjaldeyrismarkadi.
Kaupin hafa numid um 1,3 milljordum evra (191,9 ma.kr.) pad sem af er pessu ari sem er
umtalsvert meira en 4 sama timabili arid 2014.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur haekkudu i takt vid heekkun vaxta Sedlabankans i agust
og eru vextir til einnar naetur 4 markadnum sem fyrr i nedri hluta vaxtagangsins naleegt
meginvoxtum bankans. Velta & millibankamarkadi nam 257,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er
mun meira en 4 sama timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a
undan.
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Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um 0,4-0,7 présentur @ milli funda.
Leekkunina ma ad mestu skyra med aukinni nyfjarfestingu erlendra fjarfesta sem hafa fra pvi i
sumar fjarfest mest i lengri bréfum. Avéxtunarkrafa peirra bréfa hefur pvi laekkad meira pannig
ad avoxtunarferill bréfanna hefur breyst Gr pvi ad vera upphallandi i ad vera nidurhallandi.
Einnig geeti mat markadsadila & nyju fjarlagafrumvarpi, sem bendir til minni atgafuparfar
rikissjods & naestu drum en verid hefur, att patt i leekkuninni. pa hafa sumir greiningaradilar
talid ad i yfirlysingu peningastefnunefndar i 4gust faelist visbending um minni vaxtahaekkanir &
naestu misserum en adur hafdi verid spad. Avoxtunarkrafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa
hakkadi 4 sama tima um 0,1-0,3 prdsentur. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi hefur pvi
lekkad.

Leegstu breytilegu nafnvextir éverdtryggdra ibudaldna stéru vidskiptabankanna priggja hofdu
haekkad um % proésentu fra fundi nefndarinnar i dgust i takt vid haekkun vaxta Sedlabankans.
Fastir vextir sambaerilegra lana voru hins vegar nanast dbreyttir likt og vextir verdtryggdra
ibudaldna bankanna en breytilegir vextir verdtryggdra sjédfélagaldana hofou hins vegar laekkad
hja hluta lifeyrissjéda.

Vextir éverdtryggdra innldna vidskiptabankanna priggja h6fdu haekkad um 0,4-0,6 présentur
frad fundinum i dgust en vextir verdtryggdra innldna voru dbreyttir.

Taumhald peningastefnunnar hafdi styrkst litillega fra agustfundi nefndarinnar vegna laegri
verdbdlguvaentinga. Raunvextir bankans voru 1,9% midad vid medaltal mismunandi
meaelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguveentingar a septemberfundinum eda um 0,2 prdsentum
haerri en rétt eftir vaxtatilkynninguna i agust. Vextirnir voru hins vegar ébreyttir midad vid liona
arsverdbadlgu og voru um 3%%.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods hafdi haekkad litillega fra fundinum i agust.
Skuldatryggingaralag a fimm dara skuldbindingar rikissjods hafdi haekkad um 0,2 prdsentur og
meaeldist um 1,6% & fundinum i september. Pd hafdi dheettudlag 4 erlendar skuldbindingar
Rikissjods [slands, midad vid vaxtamun & lengri skuldabréfum rikissjéds i erlendum gjaldmidlum
og sambeerilegum bréfum rikissjoda Bandarikjanna og byskalands, haekkad um 0,1-0,3
prosentur og var um 1,6-1,8% rétt fyrir fund nefndarinnar.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar Obreyttra nafnvaxta Sedlabankans i
september og visudu peer allar til mildari téns i sidustu yfirlysingu nefndarinnar og ad verdbdlga
hefdi reynst minni en bankinn hafdi spad.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um taeplega 12% i dgust frd sama tima i fyrra en sé
leidrétt fyrir innlanum slitastjérna innlansstofnana i slitamedferd var aukningin 7,3%.

Hrein ny Utlan innlansstofnana (p.e. ny utlan ad fradregnum uppgreidslum eldri lana) til
atvinnufyrirtaekja virdast hafa aukist téluvert a fyrstu atta manudum arsins samanborid vid
sama timabil i fyrra. Sé tekid tillit til uppgreidsina ldna hja (budaldnasjédi og peirra upplysinga
sem fyrir liggja um skuldalaekkunaradgerdir stjornvalda voru hrein ny atlan a fyrstu atta
manudum arsins meiri en allt arid i fyrra sem og arié 2013.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 7,7% milli funda. Velta & adalmarkadi
var um 225 ma.kr. a fyrstu atta manudum arsins eda um 35% meiri en a sama tima i fyrra.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Halli af voruvidskiptum islands nam 6,7 ma.kr. fyrstu 4tta manudi arsins en & sama tima i fyrra
var teplega 1,8 ma.kr. halli. Verdmaeti uUtflutnings jokst um 16% a fostu gengi en verdmaeti
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innflutnings um 17,2%. Meiri Utflutningur skyrist einkum af 23% vexti Utflutnings idnadarvoru
og teplega 16% vexti Utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af rimlega
53% aukningu i innflutningi flutningataekja fra sama tima i fyrra og um fjéréungsaukningu
innflutnings baedi mat- og drykkjarvoru og hra- og rekstrarvoru.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 88,3 stig i agustmdanudi og hafdi haekkad i
hverjum manudi fra pvi i febrdar 8 pessu ari. Nemur medalhakkunin a fyrstu atta manudum
arsins um 2,2% fra sama tima i fyrra. Hana ma rekja til 1,2% harra nafngengis krénu en
verdbolga hér 4 landi var einnig 1 présentu meiri en ad medaltali { vidskiptaldndum islands.

Alverd var naer dbreytt fra sidasta fundi peningastefnunefndar en medalverd i september var
bo riflega fimmtungi leegra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi
um 1,1% milli manada i juli og um 9,7% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i september var hagvoxtur 5,6% &
00rum arsfjérdungi. bjodarutgjold jukust um 5,4% milli ara og var framlag utanrikisvidskipta
jakvaett & fiordungnum. A fyrri helmingi drsins var hagvoxtur 5,2% bar sem vegast & 7,3% voxtur
pjodarutgjalda og neikvaett framlag utanrikisvidskipta um sem nemur tseplega tveimur
présentum.

Hagvoxtur & fyrstu sex manudum arsins var 2,1 présentu meiri en gert var rad fyrir i sidustu
spa bankans sem birt var i Peningamdlum i agust sl. pegar spad var 3,1% vexti. Ma rekja fravikid
til mun hagfelldara framlags utanrikisvidskipta en spad var auk pess sem endurskodun a
pjodhagsreikningum fyrsta arsfjérdungs leiddi i ljés umtalsvert meiri hagvoxt en
bradabirgdatolur fra juni syndu. Innlend eftirspurn préadist ad mestu leyti i takt vid spana.
Neysla og fjarfesting alls jokst um 6,8%. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins var hins vegar apekkur
bvi sem spad var i mai adur en toélur Hagstofunnar um fyrsta arsfjéordung voru birtar.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakveedur um 26,5 ma.kr. a3 6drum arsfjordungi eda sem
nemur 4,9% af landsframleidslu. betta er meiri afgangur en var baedi a fjérdungnum & undan
og a sama tima i fyrra pegar hann nam 2,5% af landsframleidslu. Afgangurinn a fjér6ungnum
stafar af 53,3 ma.kr. afgangi af pjénustuvidskiptum an ahrifa innlansstofnana i slitamedéferd en
a moéti vé 12,8 ma.kr. halli af voruskiptum og 14,1 ma.kr. halli af undirliggjandi jofnudi
frumpattatekna og rekstrarframlogum. Endurskodun & adur birtum télum fyrir fyrsta
arsfjéroung 2015 synir ad afgangur sem hlutfall af landsframleidslu var riflega %2 présentu meiri
en adur var talid. Arid 2014 var afgangur hins vegar minni sem nemur 0,8% af landsframleidslu.
Minni afgangur i fyrra skyrist af meiri frumpattahalla par sem vaxtagjold af skuldabréfum
reyndust meiri en adur var talid.

Helstu visbendingar um préoun einkaneyslu pad sem af er pridja arsfjordungi gefa til kynna ad
einkaneysla hafi aukist umtalsvert a fjordungnum og ad aukningin verdi jafnvel meiri en verid
hefur pad sem af er ari. Greidslukortavelta i juli og agust var 7,5% meiri en @ sama tima i fyrra
og nyskraningar bifreida & sama timabili voru um 64% meiri en i fyrra. A méti kemur ad
dagvoruvelta var teeplega 1% minni en i juli og agust i fyrra.

Vantingavisitala Gallup i september var nanast ébreytt fra aglistmanudi en stdd adeins heerra
en fyrir ari. Visitala fyrirhugadra storkaupa meeldist 64 stig sem er 2,8 stigum minna en i juni.
Tveer af premur undirvisitolum hennar, fyrirhugud bifreidakaup og fyrirhugadar
utanlandsferdir, laekkudu milli maelinga en visitala fyrirhugadra husnaediskaupa haekkadi
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nokkud og hefur ekki verid heerri sidan i september 2007. Allar undirvisitélurnar haekkudu milli
ara.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2016 er dztlad ad frumjofnudur dranna 2016-2019
versni litillega fra rikisfjarmaladaetlun fra pvi i vor. Frumjofnudur versnar milli aranna 2014 og
2016 a sama tima og framleidsluspenna eykst um 1,2 présentur. Malt sem breyting a
hagsveifluleidréttum frumjofnudi minnkar adhaldsstig rikisfjarmala samtals um u.p.b. 1%:% af
vergri landsframleidslu @ pessu ari og pvi naesta. Adhald a gjaldahlid nzer ekki ad vega upp
slokun a tekjuhlid en gert er rad fyrir 1-1,6% raunvexti frumutgjalda 4@ timabilinu. A0
bankaskattinum undanskildum mun eftirgjof tekna vegna kerfisbreytinga fra arinu 2013 nema
1,6% af landsframleidslu arid 2016. Fjarmagnsjofnudur mun fara hratt batnandi @ arunum 2016
til 2019 sem veldur pvi ad afgangur a heildarjofnudi fer ar 0,7% af landsframleidslu arid 2016 i
1,7% 4rid 2019 pratt fyrir ad frumjéfnudur haldist naer dbreyttur.

Samkveemt nidurstodum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar hélt voxtur
vinnuaflseftirspurnar 4fram ad aukast { juli og dgust. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 4,2%
i dgust og minnkadi um taeplega préosentu milli ara.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i agust eftir ad hafa haekkad um 1,1% i juli.
Arshaekkun visitlunnar nam 7,7% i 4gust en 7,9% i juli. Kaupmattur launa midad vid visitéluna
hafdi aukist um 5,4% milli ara i agust.

Samkveemt nidurstodum kdonnunar Gallup, sem var framkvaemd i agust og september medal
400 stzerstu fyrirtaekja landsins, vildu rumlega 17 présentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki
frekar en faekka pvi & naestu sex manudum. betta er toluvert meiri bjartsyni en var i
sambeerilegri kdnnun i mai og vilja nu fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfélki og feerri vilja faekka pvi.
Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum nema ferdapjonustu voru bjartsynni a radningar en i
maikdnnuninni. Rumlega fjérdungur fyrirtaekja telur jafnframt vera skort a starfsfélki og hefur
peim fjolgad um teeplega 7 présentur milli kannana. Um % fyrirteekja i byggingaridnadi telja sig
bua vid skort a starfsfélki, en rimlega 70% vilja fjdlga starfsménnum a naestu sex manudum.

Samkveemt kénnuninni voru stjéornendur fyrirtaekja mun bjartsynni a horfur i efnahagsmalum
en i sidustu kdnnun. [ fyrsta sinn sidan { september 2007 taldi meirihluti stjérnenda ndverandi
adstaedur gédar. Um 39% toldu peer vera hvorki gédar né slaemar. Stjérnendur voru einnig
talsvert bjartsynir @ framtidarhorfur en taep 39% svarenda bjuggust vid ad adsteedur myndu
batna 4 naestu sex manudum og um helmingur ad adstaedur yrdu obreyttar (p.e. gddar).
Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum nema byggingaridnadi voru bjartsynni en i mai en mest
vard breytingin til hins betra medal fjarmala- og sjavarutvegsfyrirtaekja.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid haekkadi um 1,1% milli arsfjérdunga ad
teknu tilliti til arstidar a pridja fjérdungi arsins og um 8,1% milli ara. Visitala fasteignaverds &
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,9% milli manada i agust
ad teknu tilliti til arstidar og um 8,1% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu
fjolgadi um 10,5% a fyrstu atta manudum arsins midad vid sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,39% milli manada i september eftir ad hafa hakkad um
0,53% i agust. Arsverdbdlga meeldist 1,9% i september og var Obreytt fra agustfundi
nefndarinnar en hafdi hjadnad milli manada. Verdbdlga an huasnaedis meeldist 0,5%.
Undirliggjandi arsverdbdlga midad vid kjarnavisitolu 3 an skattaahrifa hafdi hjadnad litillega
milli manada og var 2,2%. Tolfraedilegir maelikvardar @ undirliggjandi verdbolgu benda til pess
ad hun sé a bilinu 2,1-4%.

Mikil leekkun & flugfargjoldum til dtlanda hafdi mest ahrif a visitélu neysluverds i september og
leiddi til 0,4 prdsentna leekkunar hennar. Verdlaekkun a bensini og oliu leiddi sidan til 0,2
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prosentna laekkunar en oliuverd & heimsmarkadi hefur leekkad toluvert ad undanférnu.
Verdhakkun a fatnadi og skom vegna utsoéluloka hafdi i for med sér 0,2 prosentna haekkun.
Haekkun krénunnar ad undanférnu virdist hafa haft nokkur ahrif par sem t.d. verdlaekkanir
vegna utsolu gengu ekki ad fullu til baka. bratt fyrir ad verdbdlga sé litil virdist pé sem innlendur
verdbolguprystingur hafi aukist nokkud. Innlend arsverdbdlga (an hidsnaedis) maeldist 3,8% sl.
tolf manudi samanborid vid 3% i juli sl.

Samkvaemt kdnnun Gallup 4 verdbdlguvantingum heimila sem gerd var i september maldust
baer 4% baedi til eins og tveggja ara og voru Sbreyttar fra sidustu kénnun i mai. | sambaerilegri
konnun medal stjérnenda fyrirteekja sem gerd var i agust og september hofdu
verdbdlguvaentingar peirra til eins ars hins vegar laekkad um % présentu fra pvi i mai og ndmu
3,5%. Vantingar peirra um verdbdlgu eftir tvd ar voru einnig 3,5% en hofdu haekkad litillega
fra sidustu kdnnun.

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur laeekkad fra sidasta fundi. Erfitt er p6 ad tulka préun
verdbodlguvaentinga 4 markadnum vegna mikils innflaedis fjarmagns ad undanférnu sem hefur
leitt til pess ad avoxtunarkrafa & longum overdtryggdum rikisskuldabréfum hefur laeekkad
toluvert. Verdbolgualag eftir tvo ar var ad medaltali um 3,8% i september og hafdi leekkad um
% présentu sidan i agust. Verdbdlgualag eftir fimm og tiu ar var ad medaltali rimlega 3% i
september eda 0,7 présentum lzegra en i dgust.

Il Vaxtadakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi nefndarinnar,
m.a. vinnu innan Sedlabankans i tengslum vid dzetlun stjérnvalda og Sedlabanka islands um
losun fjarmagnshafta. Fulltruar fra fjarmalardduneytinu greindu nefndarménnum einnig fra
meginatridum nys fjarlagafrumvarps.

Nefndin raeddi um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a hvort
taumbhald peningastefnunnar veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst. A sidasta fundi
hafdi nefndin haekkad vexti um 0,5 présentur og verid sammala um ad ykist verébdlga i
framhaldi af kjarasamningum i takt vid pad sem agustspa Peningamdla gerdi rad fyrir pyrftu
vextir ad hakka enn frekar eigi verdbdlgumarkmidid ad nast til lengri tima litid.

Ad mati nefndarinnar var voxtur efnahagsumsvifa i meginatridum i takt vid pad sem agustspain
gerdi rad fyrir. Nefndin raeddi nybirtar télur um pjédhagsreikninga Hagstofu Islands sem syna
ad 34 fyrri hluta arsins var voxtur innlendrar eftirspurnar apekkur pvi sem gert var rad fyrir i
agustspanni, en hagvoxtur meeldist toluvert meiri. Pétt hagvoxtur hafi maelst meiri en spad var,
toldu nefndarmenn ad spaskekkjan gaeti ad miklu leyti stafad af timabundnum pattum. Voru
pbeir sammala um ad afram veeri Utlit fyrir 6flugan hagvoxt og vaxandi framleidsluspennu i takt
vid dgustspana a naestu misserum.

Nefndarmenn raeddu verdbdlgupréoun fra sidasta fundi. Fram kom ad verdbdlga hafdi aukist
haegar en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans og veaeri enn undir markmidi Sedlabankans,
sérstaklega ef horft vaeri framhja hasnaedislid visitolu neysluverds. Téldu nefndarmenn ad pad
stafadi ad nokkru leyti af haerra gengi krénu en ad sveiflukenndir lidir settu par einnig hlut ad
mali. Var nefndin sammala um ad pratt fyrir hagsteedari préun hefdu verdbodlguhorfur til lengri
tima litid liklega litid breyst pott naerhorfur veeru betri. Nidurstada kjarasamninga og tiltélulega
haar verdbdlguvaentingar bentu eftir sem adur til pess ad verdbdlga muni aukast & neaestu
misserum. A maéti vaegi pé laekkun alpjédlegs voruverds, en dvissan um préun pess hafdi aukist
milli funda. Um 4% haekkun & gengi krénunnar fra sidustu vaxtaakvordun pratt fyrir mikil
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gjaldeyriskaup Sedlabankans hefdi einnig vegid upp & méti auknum innlendum
verdbolguprystingi.

Ad mati nefndarinnar stafadi haekkun gengisins nyverid ad mestu leyti af pattum sem eiga sér
reetur i raunhagkerfinu. Voru nefndarmenn sammala um ad ekki vaeri rétt ad leggjast algerlega
gegn undirliggjandi markadspréun. itrekudu ymsir nefndarmenn pa skodun sina ad markmid
inngripa Sedlabankans vaeri ekki ad verja akvedid gengi heldur ad jafna fledi &
gjaldeyrismarkadi og leitast vid ad draga ur 6hoflegum gengissveiflum.

Nefndin reeddi pa moguleika ad staldra vid og halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni i ljési
minni verdbdlgu ad undanfornu eda halda afram vaxtahakkunarferlinu og var sa moguleiki ad
hakka vexti um 0,25-0,5 présentur reeddur. Helstu rok fyrir dbreyttum voxtum sem fram komu
a fundinum voru pau ad verdbdlga hefdi aukist haegar en gert var rad fyrir i 4gustspd bankans.
pad geefi nefndinni aukid svigrum vardandi pad hversu hratt yréi brugdist vid horfum um aukna
verdbdlgu. bad feeli einnig i sér aukid svigram til ad sja hvernig raettist Ur peirri évissu sem til
stadar vaeri. Verdbdlga veeri enn litil sem geeti verid visbending um ad launahaekkunum vaeri
maett med hagraedingu i fyrirteekjum i meira maeli en gert hafdi verid rad fyrir. Bent var a ad
svigram til launahakkana geeti einnig verid meira en talid hefdi verid. Framleidnivoxtur kynni
einnig ad vera vanmetinn og meiri vidskiptakjarabati en spad var gaeti gefid meira svigram til
launahakkana. Ovissa um alpjédlega verdbdlgupréun, sem vegur i auknum mzeli gegn
innlendum verdbdlguprystingi, hefdi jafnframt aukist. Einnig kom fram su skodun ad éhaett
veeri ad bida ad pessu sinni par sem vextir hefdu verid haekkadir 4 sidustu tveimur fundum um
samtals 1 présentu. P4 myndi ny spa bankans liggja fyrir & naesta fundi par sem ahrif nylegrar
framvindu 4 verdbdlgu 4 naestu misserum yrdu metin.

Helstu rok fyrir pvi ad halda afram haekkunarferlinu voru pau ad vid akvordun i peningamalum
baeri ad taka mid af verdbdlguhorfum i rikari maeli en meeldri verébdlgu & hverjum tima. pétt
verdbadlga hefdi meelst minni i september en gert hafdi verid rad fyrir stafadi pad adallega af
timabundnum pattum tengdum mikilli laekkun flugfargjalda. Pjénustuverdbdlga sem veeri
visbending um ahrif launahakkana a verdbdlgu hefdi t.d. aukist fra gerd kjarasamninga i vor
og veeri nu 3,6%. Allar visbendingar um efnahagspréunina sem birst hefdu fra sidasta fundi
nefndarinnar bentu til ad verulegur kraftur vaeri i pjédarbuskapnum. Stefnan i rikisfjarmalum
benti jafnframt til pess ad porf veeri a hardara taumhaldi peningastefnunnar en adur var talid.
bvi veeri haetta a ad verid veeri ad pétta taumhald peningastefnunnar of litid og of seint.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu Obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innlanum, yréu afram 5,5%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 5,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 6,25% og
daglanavextir 7,25%. Fjorir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillégu sedlabankastjora. Einn
beirra hefdi po heldur kosid ad haekka vexti um 0,25 prdsentur en taldi sig engu ad sidur geta
fallist a tillogu sedlabankastjéra. Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu
sedlabankastjéra og hefdi kosid ad haekka vexti um 0,25 présentur.

Allir nefndarmenn voru sammala um ad aukist verdbélga i framhaldi af kjarasamningum svipad
og spar benda til muni peningastefnunefndin purfa ad hakka vexti frekar eigi
verdbdélgumarkmidid ad nast til lengri tima litid. Hve mikid og hve hratt rédist af framvindunni
og bvi hvernig greidist Ur peirri dvissu sem nu er til stadar. pétt sterkari kréna og alpjédleg
verdlagspréun hefdi gefid svigrum til ad haekka vexti adeins haegar en adur var talid
naudsynlegt breytti pad ekki porfinni fyrir aukid adhald & naestu misserum. Var nefndin einnig
sammala um ad vaxtaferillinn muni einnig radast af pvi hvort 66rum stjorntaekjum yrdi beitt til
bess ad halda aftur af eftirspurnarprystingi @ komandi misserum. A3 mati nefndarinnar faeli
vaent afkoma rikissjéds i ar og frumvarp til fjarlaga 2016 ad teknu tilliti til hagsveiflu hins vegar
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i sér slokun a adhaldi i rikisfjarmalum sem ad ébreyttu kalladi 8 meira peningalegt adhald en
ella.

Nefndin raeddi sérstaklega visbendingar um aukid innfleedi fjarmagns milli funda en aukin
eftirspurn eftir rikisbréfum hafdi leitt til aframhaldandi laeekkunar & voxtum langra rikisbréfa.
Eins og & sifasta fundi voru nefndarmenn sammdla um ad ef innfledi vegna
vaxtamunarvidskipta yrdi verulegt pyrfti ad nyta onnur teeki en vaxtataekio til ad takmarka pad.
Akvedid var ad halda sameiginlegan fund med kerfisahaettunefnd fyrir lok névember til ad
raeda mogulegar utfaerslur a slikum taekjum.

[ framhaldi af miklum gjaldeyriskaupum bankans ad undanférnu og til pess ad studla ad pvi ad
fjdrmalastofnanir undirbdi sig undir uppgjor slitabda gémlu bankanna og pad Utbod sem
aformad er i pvi skyni ad leysa Ut eda binda svokalladar aflandskronur dkvad nefndin &
fundinum ad auka bindiskyldu Ur 2% i 4% fra og med naesta bindiskyldutimabili sem hefst 21.
oktéber nk. en breytingar @ bindiskyldu hoéféu verid raeddar 4 fundum nefndarinnar ad
undanfornu. Nefndarmenn voru sammala um ad markmidid med haekkun bindiskyldu vaeri ekki
ad hafa ahrif 4 taumhald peningastefnunnar heldur ad vardveita lausafjarstodu
fjarmalastofnana i gegnum uppgjor slitabua og Utbod aflandskrdna. bess vegna er gert rad fyrir
ad bindiskyldan verdi laekkud aftur i tengslum vid utbodid. ba verdur stifing mikilla
gjaldeyriskaupa ad undanfornu tryggari med pessari adgerd. Jafnframt akvad nefndin
breytingar 4 reglum um bindiskyldu pannig ad ekki parf lengur ad breyta reglum i hvert skipti
sem peningastefnunefnd dkvedur breytingar 4 bindiskylduhlutfallinu heldur nsegir ad pad komi
fram i yfirlysingum nefndarinnar. Einnig voru reglurnar adlagadar ad nuverandi
Sedlabankalégum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans auk fulltrda fjarmalaraduneytisins hluta
fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 4. névember 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember
2015

Birt: 18. november 2015

Lég um Sedlabanka [slands kveda svo & 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“. |
samremi vid 10gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. og 3. névember 2015, en 4 honum
raddi nefndin efnahagsprounina, proun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 4. november
og kynningu peirrar akvoérdunar.

| bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvoérdunina raeeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuiskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 30. september, eins og paer birtust i nyrri spa og évissumati i Peningamalum
2015/4 hinn 4. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar var nanast Obreytt fra septemberfundi nefndarinnar gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu par sem hreyfingar gagnvart staerstu gjaldmidlum végu hver
adra upp. Hekkadi gengi kronunnar um 1,4% gagnvart evru en laekkadi um 2,3% gagnvart
bresku pundi og um 0,8% gagnvart Bandarikjadal.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu 198
milljénum evra (28,1 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 57% af veltu a gjaldeyrismarkadi.
Kaupin hafa numid um 1,5 milljérdum evra (220 ma.kr.) pad sem af er pessu ari sem er meira
en tvofold kaup bankans @ sama timabili arié 2014.

Vextir & millibankamarkadi med krénur hafa prdast i takt vid meginvexti Sedlabankans og eru
vextir til einnar naetur @ markadnum sem fyrr i nedri hluta vaxtagangsins nalaegt meginvéxtum
bankans. Velta @ millibankamarkadi hefur numid 305,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er mun
meira en 4 sama timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par @ undan.
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Meelt at fra raunvoxtum Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar styrkst litillega fra
septemberfundi nefndarinnar vegna minni verdbdlgu og leegri verdbdlguvaentinga. Raunvextir
bankans voru 3,6% midad vid arsverdbdlgu a névemberfundinum og 2,2% midad vid medaltal
mismunandi meelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguveentingar. bad eru um 0,1-0,2 présentum
haerri vextir en rétt eftir vaxtatilkynninguna i september.

Midlun vaxta bankans yfir i adra markadsvexti hefur i meginatridum verié hnokralaus a sidustu
misserum. Midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn hefur pod veikst ad undanférnu par
sem heerri Sedlabankavextir hafa ad undanférnu ekki skilad sér eins og eetla meetti i lengri
voxtum & skuldabréfamarkadi. Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,3-
0,6 prosentur a milli funda. Fra junifundinum nam laekkunin hins vegar allt ad 2,1 prdsentu en
4 sama tima hofdu nafnvextir bankans verid haekkadir um 1 présentu. Avoxtunarkrafa lengstu
bréfanna hafdi laekkad mest. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa laekkadi um 0,2-0,4
présentur & milli funda og um allt ad % prdsentu fra pvi i juni. Avéxtunarkrafa sértryggdra bréfa
vidskiptabanka hafdi einnig leekkad i takt vid skuldabréfavextina. Laegri verdbdlguveentingar og
minni 6tti vid verdbdlgu i kjolfar kjarasamninga kann ad einhverju leyti ad skyra pessa préun
asamt veentingum um minna frambod rikisbréfa og betri skuldastodu rikissjods i kjolfar
birtingar daetlunar um losun fjarmagnshafta. Leekkunin skyrist pd liklega ad mestu leyti af
aukinni nyfjarfestingu erlendra adila i lengri éverdtryggdum rikisbréfum sem hefur laekkad
liftimaalag a skuldabréfamarkadi. Er pad i samraemi vid alit meirihluta svarenda i nylegri
konnun bankans a vaentingum markadsadila. Nyfjarfesting erlendra adila i lengri
overdtryggdum rikisbréfum hafdi numid taeplega 49 ma.kr. frd midjum juni sl.

Leekkun avoxtunarkréfunnar a skuldabréfamarkadi hefur jafnframt haft ahrif til laeekkunar a
voxtum sjodfélagalana hluta lifeyrissjéda sem eru nu u.p.b. % présentu laegri en vextir
sambeerilegra lana vidskiptabanka. Vextir ibudaldna stéru vidskiptabankanna priggja hafa hins
vegar i meginatridum proéast i takt vid vexti Sedlabankans en einn af stéru bonkunum tilkynnti
bd nylega um vaxtalaekkun.

Ahzettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi leekkad milli funda. Skuldatryggingaralag
a fimm ara skuldbindingar rikissjods hafdi laekkad um 0,3 présentur og meeldist um 1,2% rétt
fyrir névemberfundinn. P& hafdi ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands,
midad vid vaxtamun 3a lengri skuldabréfum rikissjéds i erlendum gjaldmiélum og
sambaerilegum bréfum rikissjods Bandarikjanna, einnig laekkad um 0,3 prdsentur og varum 1,5
prosentur rétt fyrir fund nefndarinnar. Sambaerilegt ahaettualag midad vid byskaland var hins
vegar nanast ébreytt og meeldist vaxtamunurinn 1,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar dbreyttra nafnvaxta Sedlabankans i névember
og visudu peer allar til pess ad skammtimaverdbdlguhorfur hefdu batnad og ad haerra gengi
kronunnar og laekkun hravoruverds skapadi svigrum til ad bida med frekari vaxtahaekkanir
pratt fyrir undirliggjandi verdbdlguprysting og vaxandi innlenda eftirspurn.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um riumlega 13% a pridja fjérdungi arsins fra sama tima
i fyrra en sé leidrétt fyrir innldanum slitastjorna innlansstofnana i slitamedferd var aukningin
7%.

Gengis- og verdlagsleidréttur heildarstofn Utlana innlansstofnana til heimila hefur vaxid um
%% fra aramdétum til septemberloka en dregist saman um taeplega 5% ad medtdldum
Utlanastofni Ibudaldnasjods. Sé leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda faest
u.p.b. 1% samdrattur utlanastofnsins. Nokkur évissa er pé um pessa préun og virdist hun ekki
i takt vid adrar visbendingar af lanamarkadi. A fyrstu niu manudum &arsins ndmu hrein ny Gtlan
innlansstofnana og Ibudalanasjéds (p.e. ny Gtlan ad fradregnum uppgreidslum eldri lana) til
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heimila um 24 ma.kr. en pegar tekid hefur verid tillit til skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda ma
gera rad fyrir ad pau hafi aukist um rimlega 70 ma.kr. Utlan til atvinnufyrirtaekja hafa einnig
farid vaxandi a arinu. Leidréttur atlanastofn innlansstofnana til fyrirtaekjanna jokst um taeplega
4% fra aramotum til septemberloka sem er heldur meira en 4 sama timabili i fyrra pegar hann
drést saman um u.p.b. 1%%. Hrein ny Utlan innlansstofnana til atvinnufyrirtaekja ndmu ramlega
126 ma.kr. 4 fyrstu niu manudum arsins sem er umtalsvert meira en a8 sama tima i fyrra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 9,3% milli funda. Velta & adalmarkadi
var taeplega 263 ma.kr. a fyrstu niu manudum arsins eda um 43% meiri en @ sama tima i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

[ helstu vidskiptalondum islands maeldist hagvoxtur 1,9% & fyrri hluta arsins sem er litillega
meiri voxtur en gert var rad fyrir i agustspanni. Horfur fyrir arid i heild eru hins vegar heldur
lakari en pa var azetlad.

Halli af véruskiptum islands nam 13,6 ma.kr. fyrstu niu manudi arsins en var 2 ma.kr. minni a
sama tima i fyrra. Verdmaeti utflutnings jokst um 12,7% a fostu gengi en verdmaeti innflutnings
um 12,9%. Meiri utflutningur skyrist einkum af 17% vexti utflutnings idnadarvara og 13%
aukningu utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af taeplega 35% aukningu
innflutnings flutningataekja, 24% aukningu innflutnings neysluvéru og 23% aukningu
innflutnings hra- og rekstrarvara fra sama timabili sidasta ars.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 90,4 stig i september og haekkadi um 2,3% milli
manada en um 8,4% milli ara. A fyrstu niu manudum arsins hefur pad haekkad um 2,9% fra
sama tima i fyrra og ma rekja haekkunina ad mestu leyti til 1,8% haerra nafngengis krénu en
verdbdlga hér 4 landi var einnig um 1 présentu meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum Islands
a timabilinu.

Alverd midad vid skrad heimsmarkadsverd hafdi leekkad um rim 5% fra septemberfundi
nefndarinnar og var medalverd i oktober rimlega 21% laegra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda
i erlendum gjaldmidlum stdd hins vegar i stad a milli manada i september en hafdi haekkad um
7% fra fyrra ari.

Vidskiptakjor bétnudu um 10%% & fyrri hluta arsins fra sama tima i fyrra og kemur pad til
vidbatar riflega 3% bata i fyrra. Skyrist batinn fyrst og fremst af laekkun alpjodlegs hravoru- og
oliuverds og haekkun verdlags sjavarafurda.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Launavisitalan haekkadi um 3,5% milli fjérdunga 4 pridja fjérdungi arsins og um 7,9% milli ara.
Kaupmattur launa var 2,8% meiri 4 pridja fjordungi en a fjéordungnum a undan og 5,8% meiri
en a sama fjérdungi i fyrra.

Nidurstodur Vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar syna ad vinnuaflseftirspurn var heldur
meiri & pridja fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i spanni sem birt var i Peningamdlum i agust.
bar var gert rad fyrir 1,9% fjolgun heildarvinnustunda milli ara en peim fj6élgadi i raun um 2,4%.
Olikt pvi sem var & fyrri hluta arsins skyrist aukningin baedi af fjdlgun starfandi félks og lengri
medalvinnutima. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 4% a pridja fjérdungi arsins og minnkadi
um 0,2 prosentur milli fjérdunga.
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Helstu visbendingar um einkaneyslu a pridja arsfjordungi benda til aframhaldandi vaxtar og ad
jafnvel hafi beett i voxtinn. Greidslukortavelta 4 fjordungnum jokst um hatt i 7% milli ara en
voxturinn var pé meiri i upphafi fjérdungsins en i lok hans. Nyskraningum bifreida fjolgadi um
rium 55% a fjoréungnum. Dagvoruvelta minnkadi hins vegar litillega milli ara en flestar adrar
smasoluvisitdlur hafa haekkad milli ara.

Vantingavisitala Gallup maeldist 108,9 stig i oktdber og haekkadi um 5,3 stig milli manada og
um 33 stig milli ara. betta er haesta gildi visitélunnar fra jandar 2008 en nokkur stigandi hefur
verid i visitélunni undanfarin misseri og hafa neytendur ekki verid bjartsynni 4 atvinnuastandid
fra oktéber 2007.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktober, haakkadi um
1,2% fra fyrri manudi en um 1,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflum. Visitalan
hefur haekkad um 7,9% undanfarna tolf manudi. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra Islands reiknar ut, haekkadi um 1,2% milli manada i
september og um 9,3% fra fyrra ari. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu fjélgadi um
teeplega 16% milli ara a fyrstu niu manudum darsins midad vid sama timabil i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,07% milli manada i oktéber. Arsverdbdlga maeldist 1,8% og
hjadnadi litillega fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnadis
lekkadi um 0,2% milli manada og var verdbodlga a pann maelikvarda 0,3%. Undirliggjandi
verdbodlga midad vid kjarnavisitolu 3 an skattaahrifa hafdi einnig hjadnad milli funda og var
1,9%. Tolfraedilegir maelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu benda til pess ad hun sé a bilinu 2-
4%. Helsti dhrifapattur i oktéber var haekkun a verdi hisnaedis sem hafdi um 0,17 présentna
ahrif til haekkunar & visitélu neysluverds. A méti vé laekkun & verdi innfluttrar véru og almennri
pjonustu.

Verdbdlguadlag & skuldabréfamarkadi hefur laekkad toluvert sidan i sumar. Leekkunin
endurspeglar liklega ad einhverju leyti gengishakkun krénunnar, litla alpjédlega verdbodlgu og
minni svartsyni um verdbdlgupréun i kjolfar kjarasamninga en matti sja i addraganda
samninganna. Erfitt er p6 ad tulka préun verdbdlgualagsins vegna mikils innflaedis fjarmagns
ad undanfornu sem hefur leitt til pess ad avoxtunarkrafa & longum Overdtryggdum
rikisskuldabréfum hefur laekkad toluvert eins og fjallad var um hér ad framan. Verdbdlgualag
eftir tvo ar var ad medaltali um 3,3% i oktéber og hafdi leekkad um teeplega ¥ présentu sidan i
september. Verdbadlgudlag eftir fimm og tiu ar var ad medaltali um 2,7% i oktéber og hafdi
einnig leekkad um taeplega % prdsentu sidan i september en laeekkunin sidan i juni nam ramlega
2 prosentum.

Samkveemt konnun Sedlabankans a vantingum markadsadila sem framkveemd var i lok
oktdber bjuggust peir vid 3,8% verdbdlgu eftir eitt ar sem er 0,1 présentu minna en i sidustu
konnun i dgust. Veentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofou hins vegar haekkad um %
prosentu sidan i agust og namu 4%. Langtimaverdbdlguveaentingar peirra breyttust litid milli
kannana og bjuggust peir vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali taeplega 3%4% 4 neestu tiu arum.
Pessar nidurstodur benda pvi til pess ad einungis hluta laekkunar verdbodlgualagsins megi rekja
til raunverulegrar leekkunar verdbdlguveentinga.

Samkveemt spd sem birt var i Peningamdlum 4. névember 2015 eru verdbélguhorfur litid
breyttar til lengri tima fra agustspanni pratt fyrir ad horfur til skemmri tima hafi batnad nokkud.
Verdbdlga var ad medaltali 2% 4 pridja arsfjordungi sem er 0,4 présentum minni verdbdlga en
spad var i agust. Skyrist fravikid fyrst og fremst af haerra gengi kronunnar og meiri laekkun
hravoru- og oliuverds 4@ heimsmarkadi en pa var spdad. Einnig virdast verdlagsahrif af nylegum
kjarasamningum vera minni en pa var gert rad fyrir, liklega ad hluta til vegna gengishakkunar
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kronunnar og batnandi vidskiptakjara undanfarna manudi. Samkvaemt spanni er téluverdur og
vaxandi innlendur verdbadlguprystingur til stadar sem geeti brotist hratt Ut pegar ahrif heerra
gengis og laegra innflutningsverds taka ad fjara ut. Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi 2,3% &
sidasta fjordungi arsins sem er 1% présentu minni verdbdlga en deetlad var i agust. Spad er ad
verdbadlga haldi afram ad pokast upp en pd nokkru haegar en pa var talid og gert er rad fyrir ad
hun verdi um og yfir 4% i lok naesta ars og fram a seinni hluta ars 2017 en taki sidan ad pokast
nidur a ny.

Talid er ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi hinn sami i ar og i fyrra eda 1,7% en aukist
i 2% & naesta ari. Spad er 2%% hagvexti ad medaltali 8 arunum 2017-2018. Hagvaxtarhorfur
fyrir allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi i dgust og dvissa i alpjédlegum efnahagsmalum
aukist 4 ny.

Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor batni um lidlega 5% i ar. Er pad % prdsentu minni bati en spad
var i agust. Horfur fyrir naestu ar eru hins vegar dbreyttar fra pvi i agust en dvissa hefur aukist
i takt vid aukna ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum.

Samkvaemt spanni haegir nokkud a utflutningsvexti @ naestu premur arum i takt vid haekkandi
raungengi. Horfur eru @ minni voruutflutningi @ naesta ari en spad var i agust enda haekkun
raungengis meiri og eftirspurn vidskiptalanda minni en pa var gert rad fyrir. A méti vega betri
horfur i ferdamannaidnadi.

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var 5,6% hagvoxtur @ 6drum arsfjérdungi. Er pad
mesti hagvoxtur sem meelst hefur a einum fjérdungi fra arsbyrjun 2008. Hagstofan
endurskodadi einnig adur birtar télur og telur nd ad hagvoxtur hafi verid 4,8% a fyrsta fjordungi
en hafdi adur metid hann 2,9%. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins er nu talinn hafa verid 5,2% sem
er nokkru meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i dgustspa Peningamdla. pott mikill
hagvoxtur a fyrri hluta drsins endurspegli ad nokkru leyti einskiptisahrif kroftugs
pbjonustuutflutnings hafa hagvaxtarhorfur fyrir arié i heild verid endurskodadar upp 4 vid fra
agustspanni og er nu gert rad fyrir 4,6% hagvexti i ar. Pad er 0,4 présentum meiri hagvoxtur en
spad var i agust en sami voxtur og spad var i mai. Betri horfur endurspegla baedi kroftugri voxt
innlendrar eftirspurnar og litillega jakvaedara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar. Likt og i
agustspanni er gert rad fyrir ad heldur haegi 4 hagvexti & naestu arum, pott afram sé spad
hagvexti umfram langtimamedaltal 4 meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir 3,2% hagvexti a
naesta ari en um 3% arid 2017 og um 2%% arid 2018.

Batinn & vinnumarkadi heldur afram og er slakinn par horfinn & flesta meelikvarda. Mikil fjdlgun
starfa skyrir minnkandi atvinnuleysi en @ méti vegur ad atvinnupatttaka hefur einnig aukist
talsvert og er arstidarleidrétt atvinnupatttaka nu 3 prdosentum meiri en hun var a sidasta
fjordungi 2011 pegar hun var minnst i kjolfar fjarmalakreppunnar og nalgast nd pad sem hun
vard mest i byrjun ars 2007. Hlutfall starfandi hefur ad sama skapi haekkad toéluvert og var &
bridja fjérdungi 1% prdésentu haerra en a sama tima i fyrra. Adrar visbendingar af vinnumarkadi
hniga i somu att. Likt og i fyrri spam bankans er gert rdd fyrir aframhaldandi bata a
vinnumarkadi med minnkandi atvinnuleysi og fjolgun starfa og heildarvinnustunda. Batinn er
bd talinn verda heldur haegari en i agust enda gert rad fyrir meiri haekkunum launakostnadar.
Atvinnuleysi minnkar Ur 4,4% i ar i 4% arid 2018 og heildarvinnustundum fjoélgar um riflega 2%
ad medaltali a ari.

Urskurdur gerdardéms i agust og samkomulag adila & vinnumarkadi i kjélfarid hefur haft i for
med sér meiri launahaekkanir @ spatimanum en gert var rad fyrir i agustspanni. pétt heldur
hradari framleidnivoxtur a seinni hluta spatimans vegi @ méti er eftir sem adur gert rad fyrir
mjog mikilli haekkun launakostnadar a framleidda einingu a spatimanum eda 9% i ar og 8% a
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naesta ari. Gangi spain eftir verdur medalhaekkun i ar og & naestu premur arum pvi 6,7% a ari
sem er langt umfram pad sem getur samrymst verdstodugleika til lengri tima litid.

| takt vid endurskodun Hagstofunnar 4 ségulegum hagvaxtartdlum er nu talid ad slakinn i
til kynna. Likt og i dgust er po talid ad slakinn hafi horfid i byrjun pessa ars og meiri hagvoxtur
i ar og a spatimabilinu i heild leidi til pess ad heldur meiri framleidsluspenna myndast a
spatimanum en adur var spad. Hun er talin nd hamarki i 1%:% af framleidslugetu i byrjun naesta
ars og verdur a svipudu stigi fram a mitt ar 2017 en tekur pa ad minnka 4 ny.

Grunnspain endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala naestu prju arin. Hun
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 dvissa. Ovissupaettirnir sem fjallad er um i névemberhefti Peningamdla undirstrika
ad verdbolguhorfur til naestu priggja ara geetu haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Verdbolguprystingur kann ad vera vanmetinn sem ad 6dru ébreyttu myndi kalla
a haerra vaxtastig en felst i grunnspanni til ad halda verdbolgu i markmidi, ef t.d. fyrirtaeki velta
kostnadarauka nygerdra kjarasamninga i rikari maeli ut i verdlag en gert er rad fyrir i spanni eda
ef ahrif mikillar timabundinnar haekkunar kaupmattar radstéfunartekna @ einkaneyslu og
husnaedisverd eru vanmetin. Verdbdlga gaeti einnig ordid pralatari en spad er ef hinar miklu
launahaekkanir na ad grafa enn frekar undan kjélfestu verdbdlguvaentinga. Svipada sdgu ma
segja ef gengi krénunnar reynist leegra 4 spatimanum en gert er rad fyrir i grunnspanni eda ef
spennan i pjédarbuskapnum verdur meiri, t.d. ef umsvif i orkufrekum idnadi reynast meiri en
spad er eda ef slakinn i rikisfjdrmalum reynist meiri. Nylegir brestir i midlunarferli
peningastefnunnar gaetu einnig gert henni erfidara fyrir ad halda aftur af innlendri eftirspurn
sem ad 6dru dbreyttu geeti leitt til meiri verdbdlgu en spad er. Verdbodlga gaeti hins vegar reynst
minni en spad er ef alpjodlegar efnahagshorfur reynast lakari eda ef alpjodlegt hravoru- og
oliuverd gefur enn frekar eftir. Gengi krdnunnar gaeti einnig reynst haerra en grunnspdin gerir
rad fyrir og fyrirtaeki gaetu brugdist vid mikilli haekkun launakostnadar i meira maeli i gegnum
leekkun eigin hagnadarhlutdeildar eda med aukinni hagraedingu. Framleidnivoxtur gaeti einnig
ordid meiri en i grunnspanni sem vega myndi i meira meeli gegn verdbdlguprystingi af
vinnumarkadi.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi nefndarinnar,
m.a. vinnu innan Sedlabankans i tengslum vid dzetlun stjérnvalda og Sedlabanka islands um
losun fjarmagnshafta.

Nefndin fjalladi um skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem var birt eftir
septemberfund peningastefnunefndar, stodu fjarmalastofnana, dhesettu fjarmalakerfisins i
tengslum vid losun fjarmagnshafta og framvinduna vid endurskipulagningu skulda
einkageirans.

Nefndin raeddi einnig ahrif haekkunar bindiskyldu a lausafjarstédu innlansstofnana. Svo virtist
sem hakkun hlutfallsins hafi haft tilaetlud ahrif og studlad ad undirbuningi stofnananna fyrir
uppgjor slitabua gémlu bankanna og pad utbod sem aformad er i pvi skyni ad leysa ut eda
binda svokalladar aflandskrénur. Nefndarmenn voru pvi sammala um ad hreyfa ekki
bindiskylduna frekar ad pessu sinni.
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Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar vaeri hafilegt og hvort horfurnar hefdu breyst. A sidasta
fundi hafdi nefndin akvedid ad staldra vié og halda voxtum ébreyttum vegna pess ad sterkari
krona og alpjodleg verdlagsproun hefdi gefid svigrum til ad haekka vexti adeins haegar en a6ur
hafdi verid talid naudsynlegt. Pé voru nefndarmenn sammala um ad betri naerhorfur breyttu
ekki porfinni fyrir aukid adhald & nsestu misserum.

A0 mati nefndarinnar var voxtur efnahagsumsvifa midad vid nyja spa bankans i meginatridum
i samraemi vid mat hennar & septemberfundinum, en pdé heldur kroftugri, enda myndi
hagvoxtur verda 4,6% a pessu ari samkvaemt nyju spanni eda % présentu meiri en gert var rad
fyrir i dgustspa bankans. Nefndin taldi hagvaxtarhorfur til naestu ara einnig hafa batnad.
Nefndarmenn veittu pvi athygli ad gert er rad fyrir ad voxtur innlendrar eftirspurnar verdi
toluvert meiri en hagvoxtur i ar.

Nefndin reeddi ad verdbdlga hefdi reynst nokkru minni a pridja fjoroungi arsins en spdad var i
agusthefti Peningamdla og ad han veeri enn undir markmidi, sérstaklega ef horft vaeri fram hja
husnaedislid visitolu neysluverds. Téldu nefndarmenn ad pad stafadi einkum af meiri laekkun
alpjodlegs hravoru- og oliuverds og haekkun a gengi kronunnar en gert var rad fyrir i fyrri spam
Sedlabankans sem hefdi vegid @ moéti auknum verdbodlguprystingi af innlendum toga.
Verdbolguhorfur til skamms tima vaeru pvi betri en bankinn hafdi spad i agust.

Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad til lengri tima litid hefdu verdbdlguhorfur litid
breyst, pvi ad innlendur verdbdlguprystingur, adallega vegna mikilla launahaekkana, myndi
leida til pess ad verdbdlga fari yfir markmid pegar draegi ur ahrifum litillar alpjédlegrar
verdbolgu.

Par sem langtimahorfur samkveemt spanni voru i samraemi vid mat nefndarinnar 3
septemberfundinum taldi nefndin edlilegt ad halda afram ad herda taumhald
peningastefnunnar eins og hin hafdi bodad a fyrri fundum sinum. Nefndarmenn voru sammala
um ad mikill kraftur veeri i pjédarbuskapnum, slaki horfinn og framleidsluspenna tekin ad
myndast, sem myndi leida til aukinnar verdbdlgu pegar ahrif gengishakkunar kréonunnar og
leekkunar hraefna- og eldsneytisverds hefdu fjarad ut. bvi veeri liklega pegar farid ad reyna a
banpol pjédarbusins. Nefnt var ad mikilli eftirspurn yréi ad einhverju leyti afram maett med
innflutningi vinnuafls, en 8 maéti var bent 4 ad teikn veeru um ad fyrirtaeki settu erfidara med ad
maeta skorti 4 starfsfolki @ pennan hatt. Einnig var bent a ad innflutningur vinnuafls hefdi i for
med sér aukna eftirspurn, t.d. eftir hdsnaedi, sem yki enn a eftirspurnarprystinginn.

Eins og a sidasta fundi var nokkur umraeda um pad hvort litil verdbdlga ad undanfornu veeri
visbending um ad launahakkunum veeri i meira maeli meett med hagraedingu i fyrirtaekjum en
gert veeri rad fyrir i spanni. Einnig var nefnt ad baedi framleidni og vidskiptakjarabati gaeti verid
vanmetinn i spanni og pvi kynni svigram til launahaekkana an samsvarandi verdbdlguahrifa ad
vera meira en gert sé rad fyrir i spanni. A méti var bent & ad pratt fyrir ad gert sé rad fyrir
miklum launahaekkunum i spanni sé liklegt ad paer séu vanmetnar i |jési pess ad adeins er tekid
ad hluta tillit til peirra haekkana sem nu eru til umraedu hja adilum vinnumarkadarins. Midad
vid pa spennu sem virtist vera ad myndast a vinnumarkadi kynni launaskrid einnig ad vera
vanmetid i spanni. Auk pess var nefnt ad pott verdbdlga veeri enn litil geeti hun aukist mjog
hratt i ljési undirliggjandi innlends verdbdlguprystings fra vinnumarkadi, pétt hann vaeri enn
ad mestu hulinn vegna gagnstaedra ahrifa laekkunar alpjédlegs hravoru- og oliuverds og
hakkunar a gengi kronunnar. Jafnvel pott tof yrdi & alpjodlegum efnahagsbata geeti
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verdbdlguprystingurinn komid fram vegna pess eins ad hravoru- og oliuverd haetti ad laekka og
ahrif fyrri leekkunar taekju ad fjara ut.

Nefndin raeddi horfur i rikisfjarmalum en samkvaemt fjarlagafrumvarpi fyrir naesta ar stefndi i
aukinn slaka i rikisfjarmalum. Nefndarmenn voru sammala um ad nokkur haetta veeri 4 ad
adhald rikisfjarmala yrdi jafnvel minna en gert veeri rad fyrir i frumvarpinu.
Verdbodlguprystingur kynni pvi ad vera vanmetinn i spanni enda veeri i henni einungis tekid mid
af slokun & adhaldi i rikisfjarmalum ad teknu tilliti til hagsveiflu sem gert er rad fyrir i
frumvarpinu. Jafnframt var aréttad ad spain byggist & peirri forsendu ad adhald
peningastefnunnar sé hert samhlida pvi ad framleidsluspenna og verdbdlga aukist. Gerdist pad
ekki eda of seint yrdi verdbdlga meiri a spatimanum en samkvaeemt névemberspanni.

Nefndarmenn raaddu évissu um midlun peningastefnunnar og voru sammala um ad hun hefdi
aukist vegna pess ad ahrifa évenju lagra alpjodlegra vaxta geetti i vaxandi meeli hér a landi. bvi
veeri liklegt ad midlunin myndi faerast yfir i gengisfarveginn i enn rikari maeli en adur en jafnan
er erfidara ad reida sig 4 pann farveg en vaxtafarveginn. Geeti pad gert nefndinni erfidara fyrir
ad na pvi adhaldsstigi sem stefnt vaeri ad. Einn nefndarmadur taldi haettuna 4 6hoéflegu innflaedi
fjarmagns pvi geta takmarkad moguleika peningastefnunnar til pess ad bregdast timanlega vid
versnandi langtimaverdbdlguhorfum. Var nefndin sammala um ad ef innfleedi vegna
vaxtamunarvidskipta yrdi verulegt pyrfti ad nyta énnur taeki en vaxtataekid til ad takmarka pad,
sem raett yrdi 4 sameiginlegum fundi med kerfisdhaettunefnd fyrir lok névember.

Nefndin raeddi préun lausafjarstodu i tengslum vid losun fjarmagnshafta. Toldu nefndarmenn
liklegt ad breytingar geetu ordid a lausafjarstodu sem haft geetu ahrif @ porf fyrir frekari
vaxtabreytingar. porf fyrir aukid adhald i peningamdlum myndi einnig radast af pvi hvort
0drum stjorntaekjum hagstjornar verdi beitt til pess ad halda aftur af eftirspurnarprystingi a
komandi misserum.

Nefndarmenn raddu akvérdun um vexti og toldu hvort tveggja koma til greina ad halda
véxtum Sbreyttum og ad haekka pa. [ Ijési fyrri skilaboda um pérf & aframhaldandi herdingu
taumhalds téldu sumir p6 ad dbreyttir vextir i of langan tima geetu sent réng skilabod um mat
nefndarinnar fyrir aukid adhald til lengri tima litid.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga
bundnum innlanum, yrdu 5,75%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af
[anum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og daglanavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnor Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 9. desember 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2015
Birt: 23. desember 2015

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 8. desember 2015, en & honum
raddi nefndin efnahagspréunina, préun 3 fjarmalamorkudum, vaxtadakvordunina 9. desember
og kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
pjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 4. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad litillega fra névemberfundi nefndarinnar gagnvart evru og
vidskiptaveginni gengisvisitolu og um 1,7% gagnvart bresku pundi en laekkad um 1,1% gagnvart
Bandarikjadal.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu 114
milljénum evra (16 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 48% af veltu a gjaldeyrismarkadi. pad
sem af er pessu ari ndmu kaupin 1,6 milljordum evra (236 ma.kr.) sem er meira en tvofold kaup
bankans @ sama timabili arid 2014.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur haekkudu i takt vid haekkun vaxta Sedlabankans i
névember og eru vextir til einnar naetur nalaegt meginvoxtum bankans. Velta a
millibankamarkadi hefur numid 351,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er mun meira en 4 sama
timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a undan.

Taumhald peningastefnunnar i byrjun desember var svipad og pad meeldist fyrir fundinn i
ndovember. Raunvextir bankans voru 3,7% midad vid arsverdbdlgu og 2,4% midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbodlguvaentingum.
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Akvordun peningastefnunefndar um ad haekka vexti bankans um 0,25 présentur i névember
virtist hafa komid markadsadilum a skuldabréfamarkadi & ovart enda hofdu flestir
greiningaradilar spad dbreyttum voxtum. Avoxtunarkrafa éverdtryggdra og verdtryggdra rikis-
og ibudabréfa haekkadi i kjolfarid og hafdi haekkad um 0,3-1,1 présentu um midjan névember,
mest & lengri éverdtryggda endanum. Krafa dverdtryggdra bréfa tok sidan ad leekka & ny. A
desemberfundi nefndarinnar var avoxtunarkrafa dverdtryggdra og verdtryggdra rikis- og
ibudabréfa um 0,3-0,7 prosentum haerri en hin hafdi verid 4 névemberfundinum.

Vextir 6verdtryggdra ibudalana tveggja af storu vidskiptabonkunum haekkudu einnig samhlida
hakkun vaxta Sedlabankans i névember en vextir verdtryggdra ibudaldna stoéru
vidskiptabankanna og medaltal verdtryggdra vaxta ibudalana lifeyrissjéda breyttust ekki.

Vextir éverdtryggdra innlana stéru vidskiptabankanna haekkudu einnig samhlida haekkun vaxta
Sedlabankans i ndévember en vextir verftryggdra innldana voru Obreyttir fra
névemberfundinum.

Litlar breytingar hafa ordid 4 dhaettualagi a skuldbindingar rikissjéds fra fundi nefndarinnar i
ndévember.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra nafnvaxta Sedlabankans i desember
og visudu til pess ad verdbdlga veeri enn litil og undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um taeplega 7% i oktéber frd sama manudi i fyrra en
um taeplega 7% ef leidrétt er fyrir innldnum innldnsstofnana i slitamedferd.

Heildarstofn utlana innlansstofnana til innlendra adila drost saman um 0,8% & milli ara i
oktéber en um rimlega 3% ad medtdldum Gtlanastofni ibudaldnasjéds og lifeyrissjéda. Sé
leidrétt fyrir dhrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda ma aetla ad udtldnastofn pessara
lanastofnana hafi minnkad um u.p.b. 1% & milli ara i oktéber. bratt fyrir pennan samdratt 3
milli dra hafa hrein ny Gtlan (p.e. ny utlan ad frddregnum upp- og umframgreidslum eldri lana)
aukist nokkud & fyrstu tiu manudum arsins og hefur Utlanastofninn aukist um u.p.b. 1%% fra
aramotum sé leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda, ad staerstum hluta
vegna Utldnaaukningar til atvinnufyrirtaekja.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 0,7% milli funda. Velta & adalmarkadi
var rumlega 320 ma.kr. a fyrstu tiu manudum arsins eda um 48% meiri en a sama tima i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i névember, er gert
rad fyrir ad hagvoxtur og alpjédavidskipti verdi heldur minni & heimsvisu i ar en stofnunin hafdi
spad i juni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur a heimsvisu verdi 2,9% i ar sem er um 0,2 présentum
minni voxtur en stofnunin spddi i juni en spdin fyrir naesta ar er dbreytt. Spa OECD um hagvoxt
i helstu vidskiptaldndum [slands er ébreytt fyrir arid { ar fra pvi sem gert var rad fyrir i juni eda
1,8% en hefur verid endurskodud nidur um 0,3 prdsentur i 2% fyrir naesta ar sem er i takt vid
névemberspa Peningamdla. Stofnunin faerdi litillega upp verdbdlguspa fyrir vidskiptalond
islands i &r en nidur um 0,3 présentur fyrir arid 2016. Spad er ad verdbdlga verdi 1,3% i
vidskiptalondunum 4 naesta ari og 1,7% arid 2017 sem er 0,2 présentum minni verdbolga a
hvoru ari fyrir sig en gert var rad fyrir i sidustu spa Peningamdla.

Halli af voruskiptum islands nam um 18,6 ma.kr. & fyrstu ellefu manudum 4&rsins en & sama
tima i fyrra var rimlega 4 ma.kr. afgangur. Verdmaeti utflutnings jokst um 8,6% meelt a fostu
gengi en verdmaeti innflutnings um 13,1%. Utflutningsverdmaeti sjdvarafurda jokst um taep
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11% en utflutningsverdmaeti idnadarvara um taeplega 10%:%. Voxtur innflutnings stafar einkum
af pvi ad innflutningur flutningataekja jokst um 37% fra sama tima i fyrra, innflutningur mat- og
drykkjarvoru um 23%% og innflutningur hra- og rekstrarvoru um 20%.

Midad vid hlutfallslegt verdlag meeldist raungengi i névember 90,5 stig og hafdi haekkad um
8,7% milli ara. Arshaekkunina ma ad mestu leyti rekja til 7,5% haekkunar nafngengis krénu en
verdbolga hér a landi var um 1,1 présentu meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum fslands.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd var alverd nzer dbreytt fra fundi peningastefnunefndar i
névember en medalverd i névember var rimlega 28% laegra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum laekkadi um %% i oktéber fra fyrri manudi en hefur haekkad um taeplega
4%% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatélum sem Hagstofa [slands birti i desember var arshagvoxtur 2,6% &
pridja arsfjoroungi. bjédaratgjold jukust um 3,4% milli dra a fjérdungnum og framlag
utanrikisvidskipta var neikveett. A fyrstu niu manudum 4rsins var hagvéxtur 4,5% par sem
vegast 4 6,2% voxtur pjodarutgjalda og neikvaett framlag utanrikisvidskipta.

Hagvoxtur & fyrstu niu manudum drsins var 0,6 prdsentum minni en gert var rad fyrir i
névemberspa bankans en hun gerdi rdd fyrir 5,1% vexti. Ma rekja fravikid til heldur minni
innlendrar eftirspurnar og litillega lakara framlags utanrikisvidskipta en spad var. Hagvoxtur a
fyrri hluta arsins var endurskodadur upp 4 vid og er hagvoxtur pess timabils nu talinn hafa verid
5,6% eda 0,4 présentum meiri en adur var daetlad. A fyrstu niu manudum &rsins var voxtur
innlendrar eftirspurnar i gréfum drattum svipadur og buist var vid i ndvemberspa
Sedlabankans pott opinber utgjold hafi verid nokkru minni en par var gert rad fyrir.

Afgangur a undirliggjandi vidskiptajofnudi nam 9,3% af landsframleidslu a pridja arsfjdordungi
eda 53 ma.kr. sem er svipad og gert var rad fyrir i sidustu spa bankans. Afgangurinn stafar ad
mestu leyti af 90 ma.kr. afgangi af pjonustuvidskiptum en 12 ma.kr. halli var af voruskiptum og
24 ma.kr. halli af undirliggjandi j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlégum. Ovanalega
mikill halli vard a rekstrarframlégum vegna greidslu Tryggingarsjéds innisteedueigenda og
fjarfesta til breska innistaedutryggingasjédsins og Sedlabanka Hollands. Endurskodun & adur
birtum télum synir ad afgangurinn var litlu meiri a fyrri hluta arsins 2015 en adur var talid en
afgangurinn arid 2014 var litlu minni.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjorda arsfjérdungs gefa til kynna ad
voxtur einkaneyslu verdi kroftugur a fjérdungnum. Greidslukortavelta i oktdber var taeplega
7% meiri en @ sama tima i fyrra og nyskraningar bifreida i oktdber og ndvember voru um 56%
meiri. [ oktdber héfdu einnig flestar smasdluvisitdlur haekkad pé nokkud milli dra en hins vegar
var dagvoruvelta 0,8% minni en i oktéber i fyrra.

Vantingavisitala Gallup i névember maeldist 117,9 stig sem er 9 stigum meira en i oktdber og
teepum 38 stigum meira en i névember i fyrra og er petta haesta gildi visitélunnar fra oktéber
2007. Allar undirvisitolurnar haekkudu bzedi milli manada og ara.

Samkveemt nidurstodum kénnunar Gallup, sem var framkveemd i névember medal 400 steerstu
fyrirtaekja landsins, voru stjérnendur téluvert bjartsynni um horfur i efnahagsmalum a naestu
sex manudum en i sidustu kdnnun i september. Um 63% svarenda téldu ndverandi adstaedur
vera go0ar og taep 34% peer vera hvorki gédar né sleemar. Rumlega 42% stjérnenda toldu ad
adsteedur i efnahagslifinu myndu batna 4 naestu sex manudum og litlu fleiri eda um 46% ad
adsteedur myndu haldast Obreyttar (p.e. gdédar). Stjérnendur i byggingastarfsemi voru
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bjartsynni en adrir um adsteedur eftir sex manudi en dsamt peim voru stjérnendur i ollum
greinum nema sjdvarutvegi bjartsynni en | september. Eingongu stjornendur i
byggingastarfsemi og verslun voru bjartsynni en @ sama tima i fyrra. RUmlega 11% stjérnenda
toldu ad adstaedur yrdu verri @ naestu sex manudum.

Stjérnendur voru mjog bjartsynir um innlenda eftirspurn en um helmingur peirra taldi ad hun
muni aukast @ naestu sex manudum og hefur bjartsynin ekki maelst meiri sidan i september
2004. Vaentingar um erlenda eftirspurn a@ nastu sex manudum voru einnig toluverdar en hafa
b6 dregist nokkud saman fra lokum sidasta ars.

Samkvaemt kénnuninni vildu um 24 préosentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki frekar en feekka
bvi & naestu sex manudum. betta er nokkru meiri bjartsyni en var i kbnnuninni i september og
fyrir ari. Stjornendur i 6llum atvinnugreinum nema sjavarutvegi voru bjartsynni a radningar en
i septemberkénnuninni. Rumlega fjéordungur fyrirtaekja taldi jafnframt vera skort a starfsfélki.
Taeplega 60% fyrirtaekja i byggingaridnadi og rumlega 40% fyrirtaekja i flutningum og
ferdapjonustu toldu sig bua vid skort a starfsfdlki.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i oktober en arshaekkun hennar nam 7,9%.
Kaupmattur launa midad vid visitoluna hafdi aukist um 6% milli ara i oktdber.

Samkveemt nefndaraliti meirihluta fjarlaganefndar verdur afgangur a frumjofnudi um 5,5
ma.kr. minni arid 2016 en gert var rad fyrir i frumvarpi til fjarlaga og verdur 67,6 ma.kr. eda
sem nemur 0,2% af landsframleidslu. Adhald rikisfjarmala minnkar sem pvi nemur. Aztlad er
ad adhaldid minnki i ar og 4 pvi naesta sem samsvarar 0,9% af landsframleidslu hvort ar eda
samtals hatt i 2% af landsframleidslu.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, haekkadi um
1,1% milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar og um 9,1% milli dra. Visitala fasteignaverds &
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,5% milli manada i oktdber
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 10% milli ara. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fj6lgadi um 18,4% milli 4ra a fyrstu tiu manudum arsins midad vid sama tima i
fyrra. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsveedinu var um 3,5 manudir a fyrstu tiu manudum
arsins samanborid vid 4,4 manudi 4 sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,35% milli manada i ndvember og maeldist arsverdbodlga 2%.
Vegna grunnahrifa jokst verdbdlga fra ndévemberfundi peningastefnunefndar en visitala
neysluverds laekkadi téluvert fyrir ari. Visitala neysluverds an husnaedis laekkadi um 0,6% milli
manada og var verdbolga & pann malikvarda 0,3%. Undirliggjandi verdbdlga midad vid
kjarnavisitolu 3 an skattadhrifa hafdi einnig aukist milli funda vegna fyrrnefndra grunnahrifa og
var 2,1%. Tolfraedilegir maelikvardar a undirliggjandi verdbaolgu benda til pess ad hun sé a bilinu
1,9-3,9%.

Stor hluti undirlida visitdlu neysluverds laekkadi i verdi i névember. Laekkun a flugfargjoldum til
utlanda hafdi mest ahrif og leiddi til teeplega 0,2 présentna laekkunar visitdlunnar. Ahrif vegna
gengisstyrkingar krénunnar ad undanférnu héldu afram ad koma fram og laekkadi verd a
innfluttri voru toluvert. Haekkun hidsnadislidarins hafdi 0,12 prdsentna ahrif til hakkunar
visitdlu neysluverds og var pad eini undirlidurinn sem hafdi nokkur haekkunardahrif ad radi. Verd
almennrar pjonustu hefur haekkad um 2,7% sl. toélf manudi og virdist innlendur
verdbadlguprystingur & pann maelikvarda hafa hjadnad sidan i haust.

Samkveemt konnun Gallup & verdbodlguvaentingum heimila sem gerd var i november maeldust
baer 4% bazedi til eins og tveggja ara og voru dbreyttar fra sidustu konnun i september. |
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sambaerilegri konnun medal stjérnenda fyrirtaekja sem gerd var i névember bjuggust peir vid
ad verdbodlga yrdi 3,6% eftir eitt ar sem var ndnast ébreytt fra sidustu konnun i september.

Verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi hefur sveiflast nokkud fra ndvemberfundi
peningastefnunefndar. Pad haekkadi nokkud i kjolfar fundarins en hefur laekkad & ny sidan i lok
névember. Verdbolgualagid eftir tvo ar maeldist 3,3% rétt fyrir desemberfundinn eda svipad
og 4 sidasta fundi. Alagid baedi eftir fimm og tiu ar var um 3% og hafdi haekkad um 4 bilinu 0,2-
0,3 présentur.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi nefndarinnar,
m.a. vinnu innan Sedlabankans i tengslum vid daetlun stjérnvalda og Sedlabanka islands um
losun fjarmagnshafta. Nefndin raeddi i pvi sambandi hvort timabaert vaeri ad laekka bindiskyldu
aftur til ad milda lausafjarahrif vegna greidslu gomlu bankanna a stédugleikaframlogum sem
gert er rdd fyrir ad verdi i kringum dramétin. Nefndarmenn voru sammala um ad haskkun
hlutfallsins sem ték gildi i oktober hefdi haft tileetlud ahrif og studlad ad undirbudningi
fjarmalastofnananna fyrir pessi uppgjor. bvi veeri timabaert ad leekka hlutfallid aftur eins og
gert hafdi verid rad fyrir i upphafi. Akvad nefndin pvi ad laekka bindiskyldu Gr 4% i 2,5% fra og
med naesta bindiskyldutimabili sem hefst 21. desember nk. Jafnframt akvad nefndin ad stefna
ad pvi ad laekka bindiskyldu ad 68ru ébreyttu a ny i 2% i tengslum vid fyrirhugad Utbod vegna
svokalladra aflandskrona.

Nefndarmenn raeeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst fra pvi ad
nefndin akvad ad haekka vexti um 0,25 présentur & sidasta fundi hennar. Nefndarmenn voru
sammala um ad sterkari kréna og alpjodleg verdlagspréun hefdi gefid svigrum til ad haekka
vexti haegar en adur hafdi verid talid naudsynlegt en dévissara veeri hvort og pa i hvada meeli
betri naerhorfur breyttu porfinni fyrir aukid adhald & naestu misserum. Sumir nefndarmenn
toldu nylidna préun litlu breyta par um en adrir toldu pad ekki utilokad.

Nefndarmenn raeddu upplysingar sem birst hefdu milli funda og voru sammala um ad
verdbélguhorfur til skamms tima veeru betri en gert hafdi verid rad fyrir i névemberspa
bankans. Horfdu nefndarmenn til pess ad verdbdlga hefdi maelst 2% i nbvember og ad hun
hefdi aukist minna undanfarid en spad var, einkum vegna pess ad laekkun alpjédlegs hravoru-
og oliuverds og haekkun a gengi kronunnar hafa vegid @ méti innlendum verdhakkunum. Téldu
nefndarmenn liklegt ad pessi proun myndi vara um nokkurt skeid en ad évissa um samspil
bessara patta 4 naestunni hefdi aukist fra sidasta fundi nefndarinnar. Midad vid nyjustu
upplysingar meetti gera rad fyrir ad hra- og oliuverd laekki jafnvel enn frekar og haldist lagt
lengur. Vidskiptakjor geetu pvi batnad meira en gert var rad fyrir i sidustu spa sem draegi ur
verdbélguahrifum launahakkana svo lengi sem vidskiptakjaraahrifin vara.

Nefndarmenn toldu einnig liklegt ad ahrifa évenju lagra alpjédlegra vaxta myndi gaeta hér a
landi a@ naestu misserum. Nefndarmenn toldu brynt ad halda afram ad skoda taki sem nyta
maetti i pvi skyni ad takmarka innfleedi vegna vaxtamunarvidskipta, en nefndin hafdi raett pau
mal & sameiginlegum fundi med kerfisdhaettunefnd 30. ndvember sl. og er unnid ad
undirbuningi tillagna par um innan Sedlabankans.

AJ mati nefndarinnar var voxtur efnahagsumsvifa i meginatridum i takt vid mat hennar 3
sidasta fundi. Samkvaemt nybirtum bradabirgdatélum Hagstofu islands var hagvoxtur 4,5% &
fyrstu premur fjoréungum arsins og toldu nefndarmenn pann voxt vera i meginatridum i
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samrami vid ndvemberspa Sedlabankans, enda veeri liklegt ad télur um fjarfestingu yrdu
endurskodadar upp 4 vid. Nefndarmenn veittu pvi jafnframt athygli ad hagvoxturinn veeri sem
fyrr einkum borinn uppi af innlendri eftirspurn. A8 mati nefndarmanna bentu nyjustu
upplysingar einnig til pess ad kroftugur bati héldi afram @ vinnumarkadi.

[ 1j6si betri naerhorfa taldi enginn nefndarmadur dstaedu til ad breyta véxtum heldur veeri rétt
ad staldra vid og halda voxtum ébreyttum ad pessu sinni. Med hlidsjon af umraedunni lagdi
sedlabankastjoritil ad vextir bankans yrdu dbreyttir. Meginvextir bankans, p.e. vextir a sj6 daga
bundnum innldnum, yréu 5,75%, innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af
[Anum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og daglanavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Nefndin var hins vegar sammala um ad pratt fyrir ad sterkari kréna og hagstaedari alpjédleg
verdlagspréoun hefdu veitt svigrum til ad haekka vexti haegar en ddur var talid naudsynlegt,
breytti pad ekki pviad midad vid spa Sedlabankans fra pvi i névember veeri liklegt ad auka pyrfti
adhald peningastefnunnar frekar & naestu misserum | Ijési vaxandi innlends
verdbolguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist rédist af framvindunni.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fijolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 10. febrdar 2016.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi og er han svohljodandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki islaqu hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stédugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstddugleika.

(2) 1 stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbdlgu innan dkvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku kronunnar afnumin.
Gengid mun po &fram verda mikilveeg viomidun peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjérnteekjum sinum i pvi
skyni ad na verobolgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga um Sedlabanka
Islands sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar akvardanir um stédugleika i
verdlagsmalum sem meginmarkmid peningastefnunnar og um sjalfsteedi Sedlabankans til ad
beita stjornteekjum sinum.

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitolu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu Islands. pPa verdur pess farid a leit vid
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjén af slikum visitélum vid mat & stédu verdlagsmala og
framkveemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem hakkun visitélu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

(8) Viki verdobolga meira en £1%2% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%:% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdobdlgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri moérkin verda 1%2% nedan vio markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan Ut fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samreemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og sélu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
ad ofangreindum markmidum um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarméalalegum stodugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvo &r fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamalum. Par skal einnig koma fram mat bankans a helstu
dvissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkveemt samkomulagi forsatisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & stédu og horfum i efnahagsmalum.
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