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Lég um Sedlabanka (slands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum beirra®. |
samreemi vid 16gin  hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. [ Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. og 3. ndvember 2015, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagsprounina, proun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvérdunina 4. névember
og kynningu peirrar dkvordunar.

| bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjédarbuskap og verdbolgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 30. september, eins og paer birtust i nyrri spa og évissumati i Peningamdlum
2015/4 hinn 4. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar var ndnast dbreytt frd septemberfundi nefndarinnar gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu par sem hreyfingar gagnvart steerstu gjaldmidlum vogu hver adra upp. Haekkadi
gengi krénunnar um 1,4% gagnvart evru en laekkadi um 2,3% gagnvart bresku pundi og um 0,8%
gagnvart Bandarikjadal.

Hrein uppsdfnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu 198
milljdonum evra (28,1 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 57% af veltu 4 gjaldeyrismarkadi.
Kaupin hafa numid um 1,5 milljordum evra (220 ma.kr.) pad sem af er pessu ari sem er meira
en tvofold kaup bankans a sama timabili arié 2014.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur hafa préast i takt vid meginvexti Sedlabankans og eru
vextir til einnar naetur 8 markadnum sem fyrr i nedri hluta vaxtagangsins nalaegt meginvoxtum
bankans. Velta 4 millibankamarkadi hefur numid 305,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er mun
meira en & sama timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a@ undan.



Maelt Ut fra raunvoxtum Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar styrkst litillega fra
septemberfundi nefndarinnar vegna minni verdbdlgu og laegri verdbdlguvaentinga. Raunvextir
bankans voru 3,6% midad vid arsverdbolgu @ novemberfundinum og 2,2% midad vid medaltal
mismunandi meelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar. Pad eru um 0,1-0,2 prdosentum
haerri vextir en rétt eftir vaxtatilkynninguna i september.

Midlun vaxta bankans yfir i adra markadsvexti hefur i meginatridum verid hnokralaus a sidustu
misserum. Midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn hefur pé veikst ad undanférnu par
sem haerri Sedlabankavextir hafa ad undanfornu ekki skilad sér eins og aetla meetti i lengri
voxtum 4 skuldabréfamarkadi. Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,3-0,6
présentur & milli funda. Fra junifundinum nam laekkunin hins vegar allt ad 2,1 prdsentu en &
sama tima hofdu nafnvextir bankans verid haekkadir um 1 présentu. Avoxtunarkrafa lengstu
bréfanna hafdi laekkad mest. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa leekkadi um 0,2-0,4
vidskiptabanka hafdi einnig laekkad i takt vid skuldabréfavextina. Leegri verdbdlguveentingar og
minni otti vid verdbolgu i kjolfar kjarasamninga kann ad einhverju leyti ad skyra pessa proun
asamt vaentingum um minna frambod rikisbréfa og betri skuldastddu rikissjéds i kjolfar birtingar
aeetlunar um losun fjarmagnshafta. Laekkunin skyrist po liklega ad mestu leyti af aukinni
nyfjarfestingu erlendra adila i lengri dverdtryggdum rikisbréfum sem hefur laekkad liftimaalag a
skuldabréfamarkadi. Er pad i samraemi vid alit meirihluta svarenda i nylegri kdbnnun bankans 3
vaentingum markadsadila. Nyfjarfesting erlendra adila i lengri dverdtryggdum rikisbréfum hafdi
numio teeplega 49 ma.kr. fra midjum juni sl.

Leekkun avoxtunarkrofunnar & skuldabréfamarkadi hefur jafnframt haft ahrif til laekkunar 3
voxtum sjédfélagalana hluta lifeyrissjoda sem eru nU u.p.b. % présentu laegri en vextir
sambeerilegra lana vidskiptabanka. Vextir ibudalana storu vidskiptabankanna priggja hafa hins
vegar i meginatridum prodast i takt vid vexti Sedlabankans en einn af stéru bonkunum tilkynnti
bd nylega um vaxtalaekkun.

Ahzettudlag & erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi laekkad milli funda. Skuldatryggingaralag
a fimm ara skuldbindingar rikissjods hafdi laekkad um 0,3 présentur og maeldist um 1,2% rétt
fyrir névemberfundinn. b4 hafdi dhaettudlag & erlendar skuldbindingar Rikissjéds [slands, midad
vid vaxtamun 3 lengri skuldabréfum rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambeaerilegum
bréfum rikissjods Bandarikjanna, einnig laekkad um 0,3 présentur og var um 1,5 présentur rétt
fyrir fund nefndarinnar. Sambeerilegt ahaettudlag midad vid byskaland var hins vegar nanast
Obreytt og meeldist vaxtamunurinn 1,6 prosentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra nafnvaxta Sedlabankans i névember
og visudu peer allar til pess ad skammtimaverdbdlguhorfur hefdu batnad og ad heaerra gengi
kronunnar og leekkun hravoruverds skapadi svigrum til ad bida med frekari vaxtahakkanir pratt
fyrir undirliggjandi verdbdlguprysting og vaxandi innlenda eftirspurn.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um rdmlega 13% & pridja fjordungi arsins frd sama tima
i fyrra en sé leidrétt fyrir innlanum slitastjorna innlansstofnana i slitamedferd var aukningin 7%.

Gengis- og verdlagsleidréttur heildarstofn utlana innlansstofnana til heimila hefur vaxid um %%
fra aramotum til septemberloka en dregist saman um taeplega 5% ad medtoldum utlanastofni
fbudalanasjods. Sé leidrétt fyrir dhrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda fest u.p.b. 1%
samdrattur Utlanastofnsins. Nokkur ovissa er pé um pessa proun og virdist hun ekki i takt vid
adrar visbendingar af lanamarkadi. A fyrstu niu manudum 4&rsins ndmu hrein ny Utlan
innldnsstofnana og fbudalanasjéds (p.e. ny Gtlan ad fradregnum uppgreidslum eldri 1ana) til
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 4 arinu. Leidréttur utlanastofn innlansstofnana til fyrirtaekjanna jokst um taeplega
4% frad dramotum til septemberloka sem er heldur meira en & sama timabili i fyrra pegar hann
drdést saman um u.p.b. 1%%. Hrein ny utlan innlansstofnana til atvinnufyrirtaekja néamu rdmlega
126 ma.kr. 8 fyrstu niu manudum arsins sem er umtalsvert meira en @ sama tima i fyrra.

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

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

[ helstu vidskiptaldndum fslands 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
ba var dztlad.

Halli af véruskiptum fslands nam 13,6 ma.kr. fyrstu niu manudi arsins en var 2 ma.kr. minni &
sama tima i fyrra. Verdmaeti Utflutnings jokst um 12,7% a fostu gengi en verdmeeti innflutnings
um 12,9%. Meiri Utflutningur skyrist einkum af 17% vexti utflutnings idnadarvara og 13%
aukningu utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af teeplega 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
mdnada en um 8,4% milli dra. 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 & landi var einnig um 1 présentu meiri en ad medaltali i vidskiptaléndum [slands & timabilinu.

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

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

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

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

Nidurstodur Vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar syna ad vinnuaflseftirspurn var heldur meiri
a pridja fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i spanni sem birt var i Peningamdlum i agust. bar
var gert rad fyrir 1,9% fjélgun heildarvinnustunda milli ra en peim fjélgadi { raun um 2,4%. Olikt
bvi sem var & fyrri hluta arsins skyrist aukningin baedi af fjélgun starfandi folks og lengri
medalvinnutima. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 4% 4 pridja fjérdungi arsins og minnkadi
um 0,2 présentur milli fjéréunga.

Helstu visbendingar um einkaneyslu a pridja arsfjordungi benda til framhaldandi vaxtar og ad
jafnvel hafi baett i voxtinn. Greidslukortavelta & fjordungnum jokst um hatt i 7% milli ara en
voxturinn var pd meiri i upphafi fjérdungsins en i lok hans. Nyskraningum bifreida fjolgadi um



ram 55% a fjérdungnum. Dagvoruvelta minnkadi hins vegar litillega milli ara en flestar adrar
smasoluvisitolur hafa haekkad milli ara.

Veaentingavisitala Gallup maeldist 108,9 stig i oktober og haekkadi um 5,3 stig milli manada og um
33 stig milli dra. Petta er haesta gildi visitélunnar fra jandar 2008 en nokkur stigandi hefur verid
i visitolunni undanfarin misseri og hafa neytendur ekki verid bjartsynni @ atvinnudstandid fra
oktdber 2007.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktober, haekkadi um
1,2% fra fyrrimanudi en um 1,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir drstidarsveiflum. Visitalan hefur
haekkad um 7,9% undanfarna tolf manudi. Visitala fasteignaverds a héfudborgarsveedinu, sem
pjédskra Islands reiknar Ut, haekkadi um 1,2% milli manada i september og um 9,3% fra fyrra ari.
Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu fjolgadi um taeplega 16% milli ara 4@ fyrstu niu
manudum arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,07% milli manada i oktdber. Arsverdbdlga maeldist 1,8% og
hjadnadi litillega fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnzdis
laekkadi um 0,2% milli manada og var verdbdlga & pann melikvarda 0,3%. Undirliggjandi
verdbodlga midad vid kjarnavisitolu 3 an skattadhrifa hafdi einnig hjadnad milli funda og var 1,9%.
Tolfreedilegir meelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu benda til pess ad hidn sé a bilinu 2-4%.
Helsti ahrifapattur i oktéber var haekkun a verdi husnaedis sem hafdi um 0,17 présentna ahrif til
haekkunar & visitdlu neysluverds. A méti vo laekkun & verdi innfluttrar véru og almennri pjénustu.

Verdbolguadlag & skuldabréfamarkadi hefur laekkad toéluvert sidan i sumar. Laekkunin
endurspeglar liklega ad einhverju leyti gengishaekkun krénunnar, litla alpjédlega verdbdlgu og
minni svartsyni um verdbodlgupréun i kjolfar kjarasamninga en matti sja i addraganda
samninganna. Erfitt er pd ad tulka préun verdbdlgudlagsins vegna mikils innflaedis fjarmagns ad
undanfornu sem hefur leitt til pess ad avoxtunarkrafa & longum o&verdtryggdum
rikisskuldabréfum hefur laekkad toluvert eins og fjallad var um hér ad framan. Verdbodlgualag
eftir tvo ar var ad medaltali um 3,3% i oktdber og hafdi laekkad um taeplega % présentu sidan i
september. Verdbolgudlag eftir fimm og tiu ar var ad medaltalium 2,7% i oktéber og hafdi einnig
laekkad um taeplega 7% prosentu sidan i september en laekkunin sidan i juni nam rdmlega 2
prosentum.

Samkvaemt konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem framkvaemd var i lok oktéber
bjuggust peir vid 3,8% verdbolgu eftir eitt ar sem er 0,1 prosentu minna en i sidustu konnun i
agust. Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofou hins vegar haekkad um % prosentu
sidan i agust og namu 4%. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra breyttust litid milli kannana og
bjuggust peir vid ad verdbolga yrdi ad medaltali teeplega 3%% a naestu tiu darum. Pessar
nidurstdodur benda pvi til pess ad einungis hluta leekkunar verdbodlgualagsins megi rekja til
raunverulegrar laekkunar verdbdélguvaentinga.

Samkvaemt spa sem birt var i Peningamdlum 4. névember 2015 eru verdbodlguhorfur [itid
breyttar til lengri tima fra dgustspanni pratt fyrir ad horfur til skemmri tima hafi batnad nokkud.
Verdbolga var ad medaltali 2% a pridja arsfjérdungi sem er 0,4 présentum minni verdbolga en
spad var i agust. Skyrist fravikid fyrst og fremst af haerra gengi krénunnar og meiri laekkun
hravoru- og oliuverds a heimsmarkadi en pa var spad. Einnig virdast verdlagsahrif af nylegum
kjarasamningum vera minni en pa var gert rad fyrir, liklega ad hluta til vegna gengishakkunar
kronunnar og batnandi vidskiptakjara undanfarna manudi. Samkveemt spanni er téluverdur og
vaxandi innlendur verdbolguprystingur til stadar sem gaeti brotist hratt Ut pegar ahrif heaerra
gengis og leegra innflutningsverds taka ad fjara ut. Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi 2,3% a
sidasta fjordungi arsins sem er 1% prdsentu minni verdbolga en daetlad var i 4gust. Spad er ad



verdbdlga 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 vidskiptaldndum verdi hinn sami i ar og i fyrra eda 1,7% en aukist
[ 2% 4 naesta ari. Spad er 2%4% hagvexti ad medaltali @ arunum 2017-2018. Hagvaxtarhorfur fyrir
allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi i dgust og dvissa i alpjédlegum efnahagsmalum aukist a
ny.

Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor batni um lidlega 5% i ar. Er pad % prdsentu minni bati en spad

var { dgust. Horfur fyrir naestu ar eru hins vegar dbreyttar fra pvi i dgust en dvissa hefur aukist |
takt vid aukna dvissu i alpjodlegum efnahagsmalum.

Samkvaemt spanni haegir nokkud a utflutningsvexti 4 naestu premur arum i takt vid haekkandi
raungengi. Horfur eru @ minni vorudtflutningi @ naesta ari en spad var i dgust enda hakkun
raungengis meiri og eftirspurn vidskiptalanda minni en pa var gert rad fyrir. A moti vega betri
horfur i ferdamannaidnadi.

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var 5,6% hagvoxtur & 68rum arsfjérdungi. Er pad
mesti hagvoxtur sem meelst hefur & einum fjérdungi frd arsbyrjun 2008. Hagstofan
endurskodadi einnig adur birtar tolur og telur nd ad hagvoxtur hafi verid 4,8% a fyrsta fjérdungi
en hafdi adur metid hann 2,9%. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins er nu talinn hafa verid 5,2% sem
er nokkru meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i dgustspa Peningamdla. Pétt mikill hagvoxtur
a fyrri hluta arsins endurspegli ad nokkru leyti einskiptisahrif kroftugs pjéonustuutflutnings hafa
hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild verid endurskodadar upp a vid fra dgustspanni og er nu gert
rad fyrir 4,6% hagvexti i ar. bad er 0,4 prosentum 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 dgustspanni er gert rad
fyrir ad heldur heaegi 4 hagvexti 4 naestu arum, pott afram sé spad hagvexti umfram
langtimamedaltal 48 meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir 3,2% hagvexti 4 naesta ari en um 3%
arié 2017 og um 2%% arid 2018.

Batinn a vinnumarkadi heldur afram og er slakinn par horfinn a flesta maelikvarda. Mikil fjdlgun
starfa skyrir minnkandi atvinnuleysi en 8 méti vegur ad atvinnupatttaka hefur einnig aukist
talsvert og er arstidarleidrétt atvinnupatttaka nd 3 prdsentum meiri en hdn var & 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 toluvert og var a
pridja fjordungi 1% prosentu haerra en @ sama tima i fyrra. Adrar visbendingar af vinnumarkadi
hniga i somu att. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rad fyrir aframhaldandi bata a vinnumarkadi
med minnkandi atvinnuleysi og fjdlgun starfa og heildarvinnustunda. Batinn er po 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 fjélgar um riflega 2% ad medaltali
aari.

Urskurdur gerdardéms i dgust og samkomulag adila & vinnumarkadi i kjélfarid hefur haft i for
med sér meiri launahakkanir & spatimanum en gert var rad fyrir i dgustspanni. bétt heldur
hradari framleidnivoxtur @ seinni hluta spatimans vegi @ moti er eftir sem adur gert rad fyrir
mjog mikilli haekkun launakostnadar & framleidda einingu & spatimanum eda 9% i ar og 8% a
naesta ari. Gangi spain eftir verdur medalhakkun i ar og a 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 & ségulegum hagvaxtartdlum er nu talid ad slakinn f
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kynna. Likt og i agust 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 & spatimanum
en adur var spad. Hun er talin nd hamarki i 1%% af framleidslugetu i byrjun naesta ars og verdur
a svipudu stigi fram & mitt ar 2017 en tekur pa ad minnka a ny.

Grunnspain endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efnahagsmala naestu prju arin. HUn byggist
a spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks pjodarbuskapar og mati & virkni
einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast Ut i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti
rikir dvissa. Ovissupaettirnir sem fjallad er um i névemberhefti Peningamdla undirstrika ad
verdbolguhorfur til naestu priggja dra geetu haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Verdboélguprystingur kann ad vera vanmetinn sem ad 6dru ébreyttu myndi kalla &
haerra vaxtastig en felst i grunnspanni til ad halda verdbdlgu 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
husneaedisverd eru vanmetin. Verdbdlga geeti einnig ordid pralatari en spad er ef hinar miklu
launahaekkanir nd ad grafa enn frekar undan kjolfestu verdbdlguveentinga. Svipada sd6gu ma
segja ef gengi kronunnar reynist laegra a spatimanum en gert er rad fyrir i grunnspanni eda ef
spennan i pjodarbuskapnum verdur meiri, t.d. ef umsvif i orkufrekum idnadi reynast meiri en
spad er eda ef slakinn i rikisfjarmalum reynist meiri. Nylegir brestir i midlunarferli
peningastefnunnar geetu einnig gert henni erfidara fyrir ad halda aftur af innlendri eftirspurn
sem ad 6dru Obreyttu geeti leitt til meiri verdbdlgu en spad er. Verdbodlga gaeti hins vegar reynst
minni en spad er ef alpjdédlegar efnahagshorfur reynast lakari eda ef alpjodlegt hravoru- og
oliuverd gefur enn frekar eftir. Gengi krénunnar geeti einnig reynst haerra en grunnspain gerir
rad fyrir og fyrirtaeki gaetu brugdist vid mikilli haekkun launakostnadar i meira meeli i gegnum
laekkun eigin hagnadarhlutdeildar eda med aukinni hagraedingu. Framleidnivoxtur geeti einnig
ordid meiri en i grunnspanni sem vega myndi i meira meli 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, Fjarmdlastédugleika, sem var birt eftir
septemberfund peningastefnunefndar, stodu fjarmadlastofnana, ahaettu fjarmalakerfisins i
tengslum vid losun fjarmagnshafta og framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndin reeddi einnig ahrif haekkunar bindiskyldu a lausafjarstddu innlansstofnana. Svo virtist
sem hakkun hlutfallsins hafi haft tileetlud ahrif og studlad ad undirbuningi stofnananna fyrir
uppgjor slitabua gdémlu 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.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort prounin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar 8 pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hzfilegt og hvort horfurnar hefdu breyst. A sidasta fundi
hafdi nefndin dkvedid ad staldra vid og halda voxtum obreyttum vegna pess ad sterkari kréona
og alpjodleg verdlagsproun hefdi gefid svigrum til ad haekka vexti adeins haegar en adur hafdi



verid talid naudsynlegt. Pé voru nefndarmenn sammala um ad betri naerhorfur breyttu ekki
borfinni fyrir aukid adhald & naestu misserum.

Ad mati nefndarinnar var voxtur efnahagsumsvifa midad vid nyja spa bankans i meginatridum i
samraemi vid mat hennar a septemberfundinum, en pd heldur kréftugri, enda myndi hagvoxtur
verda 4,6% & pessu ari samkvaeemt nyju spanni eda % prosentu meiri en gert var rad fyrir i
agustspd bankans. Nefndin taldi hagvaxtarhorfur til naestu dra einnig hafa batnad. Nefndarmenn
veittu pvi athygli ad gert er rad fyrir ad voxtur innlendrar eftirspurnar verdi téluvert meiri en
hagvoxtur i ar.

Nefndin raeddi ad verdbdlga hefdi reynst nokkru minni & pridja fjérdungi arsins en spad var i
agusthefti Peningamdla og ad hun veeri enn undir markmidi, sérstaklega ef horft veeri fram hja
husnaedislid visitolu neysluverds. Toldu nefndarmenn ad pad stafadi einkum af meiri laekkun
alpjédlegs hravoru- og oliuverds og haekkun & gengi krénunnar en gert var rad fyrir i fyrri spam
Sedlabankans sem hefdi vegid @ moti auknum verdbolguprystingi af innlendum toga.
Verdbolguhorfur til skammes 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 dhrifum litillar alpjédlegrar verdbodlgu.

Par sem langtimahorfur samkvaemt spanni voru i samreemi vid mat nefndarinnar a
septemberfundinum taldi nefndin edlilegt ad halda &fram ad herda taumhald
peningastefnunnar eins og hun hafdi bodad a fyrri fundum sinum. Nefndarmenn voru sammala
um ad mikill kraftur veeri i pjodarbuskapnum, slaki horfinn og framleidsluspenna tekin ad
myndast, sem myndi leida til aukinnar verdbdlgu pegar ahrif gengishaekkunar krénunnar og
lekkunar hrdefna- og eldsneytisverds hefdu fjarad ut. bvi veeri liklega begar farid ad reyna 3
pbanpol pjédarbusins. Nefnt var ad mikilli eftirspurn yrdi ad einhverju leyti afram maett med
innflutningi vinnuafls, en @ moti var bent a ad teikn veeru um ad fyrirtaeki settu erfidara med ad
meeta skorti & starfsfélki & pennan hatt. Einnig var bent a ad innflutningur vinnuafls hefdi i for
med sér aukna eftirspurn, t.d. eftir hdsnaedi, sem yki enn & eftirspurnarprystinginn.

Eins og & sidasta fundi var nokkur umraeda um pad hvort litil verdbdlga ad undanfoérnu veeri
visbending um ad launahakkunum veeri i meira meeli maett med hagraedingu i fyrirtaekjum en
gert veeri rad fyrir { spanni. Einnig var nefnt ad baedi framleidni og vidskiptakjarabati geeti verid
vanmetinn i spanni og pvi kynni svigrim til launahakkana an samsvarandi verdbodlguahrifa ad
vera meira en gert sé rad fyrir { spanni. A moti var bent & ad pratt fyrir ad gert sé rad fyrir miklum
launahaekkunum i spanni sé liklegt ad paer séu vanmetnar i ljosi 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 & vinnumarkadi kynni launaskrid einnig ad vera vanmetid i
spanni. Auk pess var nefnt ad poétt verdbdlga veeri enn litil geeti hin aukist mjog hratt i ljosi
undirliggjandi innlends verdbdlguprystings fra vinnumarkadi, poétt hann veeri enn ad mestu
hulinn vegna gagnstaedra ahrifa laekkunar alpjédlegs hravoru- og oliuverds og haekkunar a gengi
kronunnar. Jafnvel pott tof yrdi 8 alpjodlegum efnahagsbata geeti verdbodlguprystingurinn komid
fram vegna pess eins ad hravoru- og oliuverd heetti ad laekka og ahrif fyrri laekkunar taekju ad
fjara ut.

Nefndin raeddi horfur i rikisfjarmalum en samkvaeemt 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 vaeri rad fyrir i frumvarpinu. Verdbodlguprystingur kynni
bvi ad vera vanmetinn { spanni enda veeri i henni einungis tekid mid af slokun a adhaldi i
rikisfjarmalum ad teknu tilliti til hagsveiflu sem gert er rad fyrir i frumvarpinu. Jafnframt var



aréttad ad spain byggist a 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 samkvaemt névemberspanni.

Nefndarmenn raeddu dvissu um midlun peningastefnunnar og voru sammala um ad hun hefdi
aukist vegna pess ad ahrifa dvenju lagra alpjodlegra vaxta geetti i vaxandi maeli 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 & pann farveg en vaxtafarveginn. Gzeti pad gert nefndinni erfidara fyrir
ad na pvi adhaldsstigi sem stefnt vaeri ad. Einn nefndarmadur taldi haettuna a 6hoflegu innflaedi
fiarmagns pvi geta takmarkad moguleika peningastefnunnar til pess ad bregdast timanlega vid
versnandi langtimaverdbodlguhorfum. Var nefndin sammadla um ad ef innfledi vegna
vaxtamunarvidskipta yrdi verulegt pyrfti ad nyta dnnur taeki en vaxtateekid til ad takmarka pad,
sem rzett yrdi & sameiginlegum fundi med kerfisahaettunefnd fyrir lok névember.

Nefndin raeddi préun lausafjarstodu i tengslum vid losun fjarmagnshafta. Toldu nefndarmenn
liklegt ad breytingar gaetu ordid a lausafjarstodu sem haft geetu ahrif & porf fyrir frekari
vaxtabreytingar. porf fyrir aukid adhald i peningamalum myndi einnig radast af pvi hvort 6drum
stjorntaekjum hagstjérnar verdi beitt til pess ad halda aftur af eftirspurnarprystingi & komandi
misserum.

Nefndarmenn raeddu dkvordun um vexti og téldu hvort tveggja koma til greina ad halda voxtum
dbreyttum og ad haekka pa. [ 1j6si fyrri skilaboda um porf & 4framhaldandi herdingu taumhalds
toldu sumir pd ad dbreyttir vextir i of langan tima geetu sent rong 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 sjé daga bundnum
innlanum, yrdu 5,75%, innlansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af lanum gegn
vedi til sjo daga 6,5% og daglanavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.
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