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
vaxtaakvérdunarfundum 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
pjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 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 a innlendum gjaldeyrismarkadi ndamu 346
milljdnum evra (50,3 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur 60% af veltu & 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 4 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 % prdésentu 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 hakkad 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
maelikvarda 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 rikissjéds hafdi haekkad litillega fra fundinum i agust.
Skuldatryggingaralag a fimm dara skuldbindingar rikissjods hafdi haekkad um 0,2 prdsentur og
maeldist 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



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% haerra 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 mdnada i juli og um 9,7% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatélum 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% par 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. & 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 slitamedferd en
a moéti vé 12,8 ma.kr. halli af voruskiptum og 14,1 ma.kr. halli af undirliggjandi jofnudi
frumpattatekna og rekstrarframlogum. Endurskodun a 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 meaeldist 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



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. Ad
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 kénnunar Gallup, sem var framkvaemd i agust og september medal
400 stzerstu fyrirtaekja landsins, vildu rumlega 17 présentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki
frekar en feekka pvi & naestu sex manudum. betta er toluvert meiri bjartsyni en var i
sambaerilegri 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
maikdénnuninni. 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 paer 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. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu
fjolgadi um 10,5% & 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 hudsnaedis 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 visitdlu 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 skdm 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 verdbdlguvaentingum heimila sem gerd var i september maeldust
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 leekkad 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 leekkad
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 @ hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hzfilegt og hvort horfurnar hefdu breyst. A sidasta fundi
hafdi nefndin haekkad vexti um 0,5 prdsentur og verid sammala um ad ykist verdbdlga 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 3a 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
peir 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 hdsnaedislid 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



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
raetur 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 veeri 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 ljosi
minni verdbdlgu ad undanfornu eda halda afram vaxtahaekkunarferlinu 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
verdbolgu. bad feeli einnig i sér aukid svigrim 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
svigrum til launahaekkana 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 mzeli 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 verdbdlga 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 6nnur 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 & 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. bPa 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
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn 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.



