Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, februar 2016
Birt: 24. februar 2016

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 1. og 8. febrdar 2016, en 4 honum
raddi nefndin efnahagsprdunina, préun 3 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 10. febraar
og kynningu peirrar akvoérdunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 9. desember, eins og paer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2016/1
hinn 10. februar.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 1,2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu fra
desemberfundi nefndarinnar, um 5,9% gagnvart bresku pundi og um 2,2% gagnvart
Bandarikjadal. Pad hafdi hins vegar leekkad um 1% gagnvart evru. Hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu 636 milljdnum evra (90 ma.kr.) & milli
funda eda sem nemur um 67% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Gengi kronunnar haekkadi um taeplega 8% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu a sidasta ari
samanborid vid 1,7% a arinu 2014. Hagfelldari vidskiptakjor, aframhaldandi
gjaldeyrisinnstreymi vegna komu erlendra fer6amanna og fjarmagnsinnstreymis i tengslum vid
aukna nyfjarfestingu hafa ytt undir styrkingu gengisins. A méti vogu umtalsverd gjaldeyriskaup
Sedlabankans i pvi skyni ad draga ur gengissveiflum. Hrein gjaldeyriskaup bankans &
millibankamarkadi ndmu 272,4 ma.kr. a arinu 2015 sem er umtalsvert meira en & arinu 2014
pbegar pau voru 111,4 ma.kr. Heildarvelta a gjaldeyrismarkadnum jokst um 85% a milli ara og
nam 492,7 ma.kr. arid 2015. Hlutur Sedlabankans i heildarveltu nam um 55% arid 2015 en um
43% arid 2014. | lok ars 2015 var gjaldeyrisfordi ad fradregnum skuldum Sedlabankans og
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rikissjods i erlendum gjaldmidli um 313 ma.kr. og hafdi aukist um 256 ma.kr. fra pvi i lok ars
2014.

Vextir til einnar naetur @ millibankamarkadi med krénur voru sem fyrr i nedri hluta
vaxtagangsins nalaegt meginvoxtum bankans. Velta a millibankamarkadi nam 23 ma.kr. i jandar
sem er svipud velta og verid hefur & undanféornum tveimur manudum.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst fra desemberfundi nefndarinnar. Raunvextir
bankans voru 2,6% a februarfundinum midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbdlgu og verdbdlguvaentingum og 3,6% midad vio liona arsverdbdlgu.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa var svipud & fundi nefndarinnar i febrdar og hun hafdi
verid 4 desemberfundinum eda um 5,8-6,0%. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var einnig
svipud og hun var @ desemberfundinum og maeldist 2,8-3,0%. Samkvaemt daetlunum Lanamadla
rikisins verdur hrein utgafa rikisverdbréfa neikvaed um taeplega 30 ma.kr. 8 pessu 4ari.

Vextir 6verdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana stdru vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
desemberfundinum likt og medaltal husnadislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands haekkadi i upphafi ars likt og hja
morgum 66rum préoudum rikjum samfara auknum oréleika 3 alpjédlegum fjarmalamorkudum.
Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds laeekkadi hins vegar & ny i lok januar
og meeldist taeplega 1,3% & febrdarfundinum eda um 0,1 présentu laegra en 3
desemberfundinum. Ahaettudlag, maelt sem vaxtamunur & skuldabréfum Rikissjéds Islands og
sambaerilegum bréfum rikissjéds Bandarikjanna annars vegar og byskalands hins vegar, var um
0,2-0,5 présentum haerra en i desember og maelist 1,7-2,0 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar ébreyttra nafnvaxta i februar og visudu helst
til pess ad verdbdlga veeri enn undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 7,6% milli ara a fjérda arsfjérdungi 2015 en um 7,1%
ef leidrétt er fyrir innldnum innlansstofnana i slitamedferd. Heildarstofn atlana
innlansstofnana til innlendra adila drést saman um teeplega 1% milli 4ra a fjorda arsfjordungi
2015 en um 3%% ad medtdldum uGtldnastofni (budaldnasjéds og lifeyrissjoda. Kemur
samdratturinn ad mestu leyti til vegna skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda. Sé leidrétt fyrir
peim ma atla ad utlanastofninn hafi dregist saman um rdmlega 1%. Samdrattur
utlanastofnsins kemur einnig ad hluta til af minnkun i dtlanastofni til fyrirtaekja sem skyrist ad
storum hluta af endurfjdrmégnun eldri dtlana vyfir i annars konar lanaform, m.a.
markadsverdbréf.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um teeplega 4%% pad sem af er pessu ari
i takt vid proun a alpjédlegum fjarmalamorkudum. Leekkunin nam teeplega 3% milli funda
nefndarinnar. Velta a adalmarkadi var teeplega 392 ma.kr. a sidasta ari eda um 42% meiri en a
arinu 2014. b3 var veltan um 58,5 ma.kr. i jandar sl. sem er umtalsvert meiri velta en i sama
manudi i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur versnad og dvissa um baeer aukist. | spa
Alpjédagjaldeyrissjodsins fra pvi i jandar er gert rad fyrir um 3,4% heimshagvexti i ar og 3,6% a
naesta ari sem er 0,2 préosentum minni hagvoxtur & hvoru ari en sjodurinn hafdi spad i oktéber.
Lakari horfur ma fyrst og fremst rekja til veikari efnahagsbata i Bandarikjunum og
nymarkadsrikjum, einkum Brasiliu og Mid-Austurlondum. Talid er ad verdbdlga i idnrikjum



verdi 1,1% i ar sem er 0,1 présentu minni verdbadlga en spad var i oktdber en horfur fyrir naesta
ar eru obreyttar. Hins vegar er buist vid meiri verdbdlgu i nymarkads- og préounarrikjum 3
naestu tveimur arum. Spad er ad hun verdi 5,6% i ar og 5,9% 4 naesta ari. Spar Consensus
Forecasts um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands & pessu ari voru ébreyttar milli funda
peningastefnunefndar en spar um verdbdlgu héfdu leekkad um 0,2 présentur.

Halli af voruskiptum fislands nam 8,7 ma.kr. i desember og samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar var hann 1,2 ma.kr. i jandar. Hallinn nam 31,3 ma.kr. i fyrra en arid 4 undan var
5,5 ma.kr. afgangur. Verdmeeti innflutnings jokst um 14,9% milli 4ra i fyrra og verdmeeti
utflutnings um 8,2%. Voxtur innflutnings a arinu 2015 stafar ad mestu leyti af auknum
innflutningi flutningataekja en voxtur utflutnings af auknu atflutningsverdmaeti sjavarafurda.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag meeldist 92,2 stig i jantar og hafdi haekkad um
teplega 1% milli manada og um taeplega 10% milli dra. Hekkunina ma ad mestu leyti rekja til
9% haerra nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var teplega 1 prdsentu meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum [slands. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi ad
medaltali um 4% i fyrra en um 12% midad vid hlutfallslegan launakostnad.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd hafdi dlverd haekkad um rumlega 2% milli funda
peningastefnunefndar en medalverd i jandar var pé ramlega 18% laegra en fyrir ari. Verdlag
sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um 1%% milli manada i desember og um 4%%
milli dra. Alls haekkadi verdlag sjavarafurda um taep 9% milli ara i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan haekkadi um 2,2% milli fjérdunga a fjérda fjéoréungi arsins og um 8,8% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 6,7% meiri a fjérdungnum en a sama tima arié 2014.

Nidurstodur Vinnumarkadskdnnunar Hagstofunnar (VMK) syna ad heildarvinnustundum
fjolgadi um 3% a sidasta fjérdungi i fyrra sem er i takt vid nédvemberspd bankans, eingéngu
vegna fjolgunar starfandi félks. Heildarvinnustundum fjolgadi um 3,3% milli drsmedaltala i
fyrra, atvinnupatttaka jokst um 1,1 prdsentu og hlutfall starfandi um 1,8 présentur. Vegna
aukinnar atvinnupatttoku minnkadi atvinnuleysi minna en sem nemur hakkun hlutfalls
starfandi eda um 1 présentu. Folki utan vinnumarkadar faekkadi um taeplega 5% milli ara i fyrra.

Atvinnuleysi samkvaeemt télum VMK var téluvert minna a sidasta fjérdungi i fyrra en gert var
rad fyrir i novemberspa bankans eda 3,1% i stad 4,9% og minnkadi um 1 présentu milli ara.
Leidrétt fyrir arstidarsveiflu var pad 3,6% og minnkadi um halfa présentu milli fjiordunga. Var
atvinnuleysi 4% & arinu 2015 en 5% arid 4 undan. Samkvaemt télum Vinnumalastofnunar (VMS)
var atvinnuleysi 3% i fyrra og minnkadi um rdma halfa prosentu milli ara.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjérda arsfjordungi 2015 gefa til kynna ad heldur
hafi baett i voxt hennar fra pvi sem var fyrr a arinu. Greidslukortavelta jokst um naerri 6%2% milli
ara a fjoréungnum sem er apekkt préuninni a arinu. Fjélgun nyskradra bifreida faerdist i aukana
a seinni hluta arsins og a sidasta fjéroungi arsins hafdi peim fj6lgad um taeplega 70% a milli ara.
Dagvoruvelta drést hins vegar saman a milli dra 4@ sama tima.

Hudsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok januar, haekkadi um 0,9%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 8,6% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Ut, haekkadi um rimlega 1% milli manada i
desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara haekkadi visitalan um 8,9%.
A arinu 2015 haekkadi visitalan ad medaltali um 9,4% frd arinu & undan. Pinglystum
kaupsamningum a landinu O6llu fjolgadi um 21% milli ara. Medalsélutimi ibuda &
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hofudborgarsvaedinu styttist um 1 manud milli aranna 2014 og 2015 og var taeplega 3%
manudur i fyrra.

Vantingavisitala Gallup i jandar hakkadi nokkud fra fyrri manudi og haféi haekkad um 42,5 stig
fra jandar arid 2015. A fjorda arsfiérdungi 2015 var visitalan ad jafnadi 32,5 stigum haerri en 4
sama tima fyrir ari.

Visitala neysluverds i jandar laekkadi um 0,6% milli manada eftir ad hafa haekkad um 0,3% i
desember. Arsverdbdlga meeldist 2,1% og hafdi pvi aukist litillega fré sidasta fundi
peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnaedis leekkadi um 1,1% milli manada i
januar og var verdbdlga & pann malikvarda 0,6% eda 0,3 prosentum meiri en rétt fyrir
desemberfund nefndarinnar. Undirliggjandi verdbdlga midad vid kjarnavisitélu 3 d&n
skattadhrifa hafdi einnig aukist milli funda og var 2,4%. Tolfredilegir maelikvardar a
undirliggjandi verdbdlgu benda til pess ad hun sé a bilinu 2-3%%. Medalverdbdlga arsins 2015
var 1,6% og hjadnadi ur 2% arid adur.

Vetrarutsolur leiddu til 0,9 présentna leekkunar visitélunnar i jantar en auk pess leekkadi verd
a bensini. A méti vé haekkun & markadsverdi hisnaedis og ymsum undirlidum almennrar
pjonustu dsamt ymsum drstidarbundnum gjaldskrarheekkunum. Verd almennrar pjénustu
hefur haakkad um 2,6% sl. télf manudi og hefur arshaekkunin litid breyst undanfarna manudi.
Innlent bensinverd hefur leekkad um 5,6% sl. prja manudi en heimsmarkadsverd 3 oliu hefur
leekkad um u.p.b. 30% & sama tima.

Nokkurra grunndhrifa geetti i jandar vegna hakkunar nedra preps virdisaukaskatts i jandar
2015 sem meelist ekki lengur i t6lf manada haekkun matvoruverds. AG sama skapi laekkadi
bensinverd toluvert minna milli mdnada i januar sl. en fyrir ari og er pad meginorsok pess ad
innflutt verdhjodnun maelist nokkru minni en undanfarid.

Samkveemt kdnnun Sedlabankans a verdbdélguvaentingum markadsadila sem framkvaeemd var i
byrjun februar veentu peir ad verdbdlga yrdi 3% eftir eitt ar, sem er 0,8 présentum laegra en i
sidustu konnun i oktéber 2015, enda hafa verdbdlguhorfur batnad fra lokum sidasta ars.
Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofdu laekkad um 0,5 présentur og namu 3,5%.
Markadsadilar bjuggust vid ad verdbolga yrdi ad medaltali 3,3% a naestu tiu arum sem er
Obreytt fra sidustu kénnun en 0,3 préosentum haerra en i sambeerilegri konnun fyrir ari.
Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar laekkad téluvert fra midju ari i fyrra en
bad ma ad steerstu leyti rekja til sérstakra adstaedna a skuldabréfamarkadi fremur en til
raunverulegrar leekkunar verdbdlguveentinga. Alagid eftir fimm og tiu ar var ad medaltali um
3% i januar eda 0,2 prosentum laegra en i desember og um % prosentu laegra en fyrir ari.

Samkveemt spa sem birt var i Peningamdlum 10. febrdar 2016 eru horfur d ad verdbdlga verdi
minni fram & naesta ar en spdd var i névember. Innfluttur verdhjédnunarprystingur hefur
reynst meiri en pa var gert rad fyrir enda hefur alpjédlegt oliuverd leekkad enn frekar og er
toluvert laegra en pa var spad. Verdbolguhorfur fyrir petta ar hafa pvi batnad. [ samraemi vid
alpjédlegar spar er hins vegar gert rad fyrir ad oliu- og hrdvoruverd fari ad haekka sidar 8 pessu
ari og ad verdbdlga muni pvi aukast vegna vaxandi spennu i pjédarbiskapnum og mikilla
launahaekkana ad undanférnu. Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi komin yfir 3% i lok arsins og
verdi 4,2% a sidasta fjérdungi 2017 en taki pa smam saman ad hjadna og verdi rétt undir 3% i
lok spatimans.

Toluverd dvissa er pé um pessar verdbolguhorfur par sem timasetning og umfang hakkandi
oliu- og hravoruverds eru dviss auk pess sem ovissa er um i hve rikum maeli launahakkunum
verdi velt Ut i verdlag og hvort aukinn kaupmattar radstofunartekna muni koma fram i aukinni
einkaneyslu i rikari maeli en gert er rad fyrir i spanni.



Heldur haegdi 4 efnahagsbata vidskiptalanda islands er leid & sidasta ar. Ovissa i alpjédlegum
efnahagsmalum hefur einnig aukist og hagvaxtarhorfur eru taldar hafa versnad fra pvi sem gert
var rad fyrir i névemberspa bankans. Ahrifin 4 innlend efnahagsumsvif hafa pé verid takmorkud
enn sem komid er. Utflutningur hefur vaxid téluvert og vidskiptakjor batnad og horfur eru 4
aframhaldandi kréftugum utflutningsvexti og vidskiptakjarabata i ar.

Sakir meiri haekkunar launa i ar en gert var rad fyrir i ndvember og meiri haekkunar
launatengdra gjalda & naestu tveimur drum er nu talid ad launakostnadur & framleidda einingu
haekki um riflega 9% i ar sem kemur i kjolfar 9%% haekkunar i fyrra. Er petta 1% présentu meiri
hakkun en spdd var i névember. Haekkunin & naestu tveimur arum er einnig heldur meiri eda
um 5% ad medaltali 4 ari i stad 4%% i ndvemberspanni.

Hagvoxtur i fyrra er talinn hafa verid heldur minni en gert var rad fyrir i ndvemberspda bankans
eda 4,1% i stad 4,6% og skyrist fravikid fyrst og fremst af meiri vexti innflutnings en pa var spad.
Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa hins vegar breyst toluvert i ljési pess ad nu er atlit fyrir mun
meiri voxt kaupmattar rddstofunartekna en adur var spad og leggst par 4 somu sveif kroftugri
atvinnuvoxtur, téluvert meiri launahaekkanir og horfur um minni verdbélgu 3 arinu. Gert er rad
fyrir ad hagvoxtur i ar verdi 4,2% sem er 1 prosentu meiri voxtur en spdd var i november. Likt
og i fyrri spdm bankans er talid ad heldur haegi 4 hagvexti a naestu tveimur arum og er spad um
3-3%% hagvexti @ hvoru ari.

Talid er ad framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar fjarmalakreppunnar hafi horfid i fyrra og
ad nokkur framleidsluspenna sé ad byggjast upp. Pad birtist m.a. i miklum vexti kaupmattar
radstofunartekna og hratt minnkandi atvinnuleysi.

Il Vaxtadakvordunin

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst en nefndin
hafdi i desember dkvedid ad halda voxtum dbreyttum i ljosi betri naerhorfa pott hian teldi liklegt
ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar a4 naestu misserum.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlga hafdi verid minni en spad var i ndvember og ad
midad vid nyja spa bankans veeru horfur @ ad svo yrdi afram fram 4 naesta ar par sem
oliuverdslaekkanir hofdu verid meiri en spar gerdu rad fyrir. Eins og a fyrri fundum sinum voru
nefndarmenn sammala um ad pessar hagstaedu adsteedur gaetu breyst hratt ef verdhjédnun a
alpjédlegum vérumorkudum stédvadist og snerist vid. Toldu nefndarmenn téluverda ovissu
um umfang og timasetningu slikra umskipta og ad su dvissa hefdi aukist milli funda.

Nefndarmenn voru sammadla pvi mati sem felst i grunnspa Sedlabankans ad voxtur
efnahagsumsvifa vaeri nokkru kréftugri en horfur voru a pegar nefndin hittist i desember, pott
megindraettir efnahagsframvindunnar vaeru hinir sému og adur. bétt hagvoxtur i fyrra hefdi
verid heldur minni en spad var i névember samkvamt nyjustu dsetlunum Hagstofu slands vaeri
atlit fyrir meiri voxt i ar, sem einkum maetti rekja til meiri vaxtar einkaneyslu en adur var gert
rad fyrir. bad skyrdist einkum af pvi ad utlit veeri fyrir ad laun myndu haekka meira, atvinna
vaxa hradar og verdbdlga verda minni en adur var spad.

Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad daetlad vaeri ad framleidsluslaki hafi horfid a sl. ari og
ad Gtlit vaeri fyrir vaxandi spennu & naestunni — og nokkru meiri en i fyrri daetlunum. i pvi ljsi
hofdu nefndarmenn ahyggjur af pvi ad enn frekar hefdi slaknad a adhaldi i rikisfjarmalum med
sampykkt fjarlaga fyrir arid 2016. Midad vid fjarlog og horfur & vaxandi framleidsluspennu er
nu talid ad adhald rikisfjarmala muni minnka um riflega 2% af landsframleidslu i fyrra og i ar,



sem samsvarar riflega 50 ma.kr. SU proun legdi meiri byrdar @ peningastefnuna en ella sem
veri oOheppilegt vid nudverandi adstaedur mikils vaxtamunar gagnvart uUtlondum og
fjdrmagnsstreymis erlendis fra inn & rikisskuldabréfamarkad. Ef slik samsetning
efnahagsstefnunnar yrdi vidvarandi @ komandi drum geeti pad haft vaxandi dstédugleika i for
med sér.

Pa hofdu nefndarmenn af pvi dhyggjur ad verdbdlguprystingur sakir haekkunar launa hefdi
aukist enn frekar par sem nylega hefdi verid samid um frekari launahakkanir sem pdé voru
pbegar komnar langt umfram verdbdlgumarkmid og framleidnivoxt. Eins og @ undanférnum
fundum raeddi nefndin astaedur pess ad ahrif mikilla launahakkana 4 innlenda verdbolgu hefdu
ekki ordid meiri en raun bar vitni. Bent var 4 ad haekkun launa langt umfram verdbdlgumarkmid
og framleidnivoxt geeti att sér stad yfir skemmri timabil an samsvarandi verdbdlgudhrifa ef hun
faeri saman vid bata vidskiptakjara. Sveigjanleiki a vinnumarkadi kynni einnig ad hafa aukist par
sem erlent vinnuafl veeri nd i auknum maeeli flutt til landsins pegar skortur veeri & starfsfolki i
stad pess ad atvinnurekendur kepptu um starfsfolk med yfirbodum i launum. Einnig var nefnt
ad po ad atvinnuleysi gaeti verid komid nidur fyrir pad stig sem samrymist litilli og stédugri
verdbolgu veeri einnig hugsanlegt ad jafnvaegisatvinnuleysi vaeri laegra en nu er talid. Bent var
a ad ahrif launahaekkana komi hins vegar fram med nokkrum téfum og pvi liklegt ad ahrif
launahaekkana i kjarasamningum sidasta ars vaeru ekki enn komin fram af fullum punga. ba
gaeti ahrifa pess ad nefndin hafdi pegar aukid taumhald peningastefnunnar i kjolfar
kjarasamninganna einnig verid farid ad geeta. Visbendingar um vaxandi traust &
peningastefnuna maetti sja i langtimapréun verdbdlguveentinga og i pvi ad horfur vaeru a ad
unnt veeri ad halda verdbdlgu i markmidi i pessari uppsveiflu vid leegra vaxtastig en a fyrri
pensluskeidum, pratt fyrir ad launahaekkanir hafi verid miklar i ségulegu samhengi.

Nefndin reaeddi hvort taumhald peningastefnunnar veeri of pétt i ljési pess ad nyjasta
markadskonnun bankans synir ad fleiri telja taumhaldid vera of pétt en i sidustu kdnnun sem
framkveemd var i oktdber. Nefnt var ad pessi préun vaeri i takt vid haekkun raunvaxta. A méti
var bent 4 ad enn teldi meirihluti svarenda taumhaldid vera hzefilegt eda of veikt. Einnig var
bent 4 ad krafturinn i vexti fjarfestingar og einkaneyslu sem og litid atvinnuleysi benti ekki til
ad raunvextir vaeru of hair. L6gd var ahersla @ naudsyn pess ad nefndin vaeri framsyn i
akvordunum sinum og brygdist timanlega vid verri langtimaverdbdlguhorfum. Hafa pyrfti i
huga arfleifd Straustrar kjolfestu verdbdlguvaentinga hér a landi. Allir nefndarmenn voru
sammala um ad pad veeri jakvaett ad vaxtastigid virtist studla ad auknum sparnadi sem dregur
ur likunum a pvi ad vidskiptaafgangur snuist i halla i brad og ad eignaverd fari ir bondunum.

Nefndin raeddi hvort til greina keemi ad breyta voxtum bankans. Enginn nefndarmadur taldi
skyrt tilefni til ad adhafast neitt ad pessu sinni. Ad mati nefndarmanna hafdi innlendur
verdbolguprystingur aukist nokkud fra sidasta fundi hennar. Verdhjodnunarahrif alpjédlegrar
pbréunar orku- og hrdvoruverds og gengispréun krénunnar vaeru hins vegar meiri en pa var talid
og utlit fyrir ad pau myndu vara lengur. Verdbdlga veeri enn undir markmidi og gagnstaedir
kraftar myndu halda afram ad hafa ahrif 4@ verdbdlguna. Téldu nefndarmenn ad dvissa um
samspil pessara patta hefdi aukist. Voru peir sammala um ad stéra myndin hefdi ekki breyst
mikid fra sidasta fundi. beir h6fdu pd mismunandi skodun a vaegi peirra patta sem geetu haft
ahrif 4 verdbodlgu & naestu misserum. A medan sumir 16gdu meiri aherslu & astandid i
heimsbuskapnum og toldu likur & ad alpjédleg verdhjoédnun geeti ordid meiri en adur var talid
og varad lengur hofdu adrir meiri dhyggjur af vaxandi framleidsluspennu og auknum
verdbadlguprystingi heima fyrir.

[ ljosi umraedunnar lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir. Meginvextir
bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yréu 5,75%, innlansvextir (vextir a



vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og daglanavextir 7,5%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad pratt fyrir ad alpjédleg verdlagspréun og sterkari kréna hefdu veitt
svigram til ad haekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt, breytti pad ekki pvi ad midad
vid febriarspa Sedlabankans veeri liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar a
naestu misserum i ljési vaxandi innlends verdbdlguprystings. Hve mikié og hve hratt pad gerist
rédist af framvindunni.

Nefndarmenn voru einnig sammala um ad hreyfa ekki bindiskylduna frekar ad pessu sinni.
Aframhaldandi umraeda var um énnur taeki en vaxtataekid sem nyta maetti i pvi skyni ad
takmarka innflaedi vegna vaxtamunarvidskipta og pa vinnu sem er i gangi vid métun slikra
teekja. Nefndarmenn voru sammala um mikilvaegi pess ad peirri vinnu yrdi lokid eins fljétt og
unnt er.

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

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.
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