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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

7. juli 2015

Lég um Sedlabanka Islands kveda svo 4 ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ri
og ad raeda 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 hefur
nefndin haldid fjéra reglulega fundi, sidast 10. jani 2015. Eftirfarandi
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra januar til juni 2015.

Maétun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i légum um Sedlabanka Islands er pad
meginmarkmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid
er uUtfert ndnar sem 2%:% verdbdlgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. | I16gum um
Sedlabanka fslands er jafnframt kvedid svo & ad hann skuli studla ad
framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann
pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu um stodugt verdlag. ba skal
bankinn studla ad fjarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur sam-
kveemt I6gunum akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peninga-
malum, sem eru vextir bankans, vidskipti vid lanastofnanir 6nnur en
prautavaralan, bindiskylda og vidskipti & gjaldeyrismarkadi sem hafa
bad ad markmidi ad hafa &hrif 4 gengi krénunnar. Akvardanir peninga-
stefnunefndar skulu byggdar & itarlegu og vondudu mati & astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fjarmalastodugleika.

Vid framkveemd peningastefnunnar byggir peningastefnu-
nefndin akvardanir sinar m.a. & mati 4 stédu efnahagsmala og horfum
um pjédarbiskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamalum. 1 yfir-
lysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari
skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir &kvordunum nefndarinnar.

bréunin fra janaar til juni 2015

Peningastefnunefnd Sedlabankans dkvad & junifundi sinum ad haekka
vexti bankans um 0,5 présentur. Vextir bankans hofdu pa verid
Obreyttir fra daramétum i kjolfar pess ad peir voru leekkadir um 0,75
présentur & seinni hluta sidasta ars. | lok jani 2015 voru megin-
vextirnir, p.e. vextir & 7 daga bundnum innlanum, pvi 5% en voru
4,5% i arsbyrjun.’

1. Hérer attvid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og meaela
pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans & sj6 daga
bundnum innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig haekkad til samreemis eins og
sést i toflu 1.

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 3

Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2015 (%)

Bundin

Vidskipta-  innldn til
Dags. reikn.  til 7 daga ~ Vedlan Dagldn
10. jani 4,75 5,00 5,75 6,75
13. mai 4,25 4,50 5,25 6,25
18. mars 4,25 4,50 5,25 6,25
4. feb. 4,25 4,50 5,25 6,25

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 30. juni 2015
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— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum
—— Vextir a 7 daga bundnum innlanum
— Vextir & bundnum innlanum til eins manadar
Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki fslands.



Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Januiar 2010 - juni 2015
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—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. tolf
maénada verdbolgu

— Raunvextir Sedlabanka Islands m.v. medaltal
mismunandi maelikvarda & verdbolgu og
verdbolguvaentingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vié 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 jantar
2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguvaentingar fyrirtekja

til eins ars, verdbolguveentingar heimila til eins ars, verdbolgualag 4 fjar-
malamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora arsfijordunga.
Fra febraiar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar markadsadila til
eins ars samkvamt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 30. jini 2015
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 30. jani 2015
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— Visitala medalgengis- vidskiptavog prong
(andhverfur v. &s)’

— Gengisflokt kronu (h. as)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri &s er vidsntinn pannig

ad styrking kronunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt kronu
er 3 manada stadalfravik daglegra breytinga.

Heimild: Selabanki fslands.
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Pott nafnvextir bankans hafi verid haekkadir hefur taumhald
peningastefnunnar slaknad fra pvi ad sidasta skyrsla peningastefnu-
nefndar var send Alpingi i byrjun pessa ars. Raunvextir bankans
midad vid medaltal mismunandi meelikvarda & verdbolgu og verd-
bolguvaentingum voru 1,7% i lok juni sl. og 3,4% midad vid liona
arsverdbdlgu, p.e.a.s um 0,2-0,5 présentum legri en um sidustu
aramoét. Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hefur i
meginatridum proéast i takt vid raunvexti bankans en raunkrafa lengri
overdtryggdra bréfa hefur hins vegar litid breyst. Verdbolgualag til
lengri tima & skuldabréfamarkadi hefur hakkad um u.p.b. 1% proé-
sentu fra aramotum.

Gengi kronunnar hefur haldist tiltdlulega stodugt gagnvart visi-
télu medalgengis pad sem af er pessu ari likt og & siGastlionu ari.
Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur hakkad um 1,4% frd byrjun
arsins 2015 og um 4,8% gagnvart evru. Gengi krénunnar hefur hins
vegar laekkad um 3%2% gagnvart Bandarikjadal fra aramétum og um
14,2% fra pvi um mitt ar 2014 sem er i takt vid préun gjaldmidla ann-
arra proadra rikja gagnvart dalnum. Sedlabankinn hefur haldid afram
a0 kaupa gjaldeyri & markadi en & fyrri hluta arsins 2015 keypti bank-
inn gjaldeyri fyrir 81,4 ma.kr. (548 milljonir evra) af vidskiptavokum a
gjaldeyrismarkadi sem er tvofalt meira en & sama timabili i fyrra.

Verdbolga hefur aukist fra pvi ad sidasta skyrsla peningastefnu-
nefndar var send Alpingi. Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds
meeldist 1,5% i juni sl. en var 0,8% i desember 2014. Hun hefur verid
vid eda undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans i sautjan manudi sam-
fleytt. Undirliggjandi arsverdbdlga, meeld med kjarnavisitélu 3, sem
auk skattadhrifa undanskilur ahrif sveiflukenndra matvorulida, bensins,
opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnadislana, var einnig
1,5% ijuni eda litillega meiri en i desember sl. Megindrifkraftur verd-
bolgu ad undanfornu hefur verid hakkun hisnaedisverds. Hakkun
husnadislidarins skyrir pvi ad miklu leyti aukna verdbolgu & fyrri hluta
arsins en verd & almennri pjonustu haekkadi einnig nokkud.? An hus-
needislidarins meeldist 0,2 % arsverdbdlga i juni en & pann meelikvarda
meeldist verdlaekkun milli dra & timabilinu névember 2014 - april 2015.
Verdbolga an hdsneadis hafdi aukist nokkru minna fra aramétum en
meeld verdbolga. Verd & mat- og drykkjarvoru hefur haeekkad um 2,7 %
fra pvi i desember sl. m.a. vegna haekkunar & nedra prepi vir8isauka-
skatts i januar.

pott verdbodlga sé enn litil hafa verdbolguhorfur versnad midad
vid spa Sedlabankans fra pvi i mai sl. par sem samid hefur verid um
mun meiri launaheaekkanir en samrymast verdstodugleika til lengri
tima litid. | tengslum vid kjarasamningana kynnti rikisstjornin einn-
ig adgerdir sem munu auka rikisutgjold og draga ur skatttekjum
og fela pvi ad 60ru dbreyttu i sér slokun & adhaldi i rikisfjarmalum.
Visbendingar eru um o&flugan voxt eftirspurnar og hafa verdbélgu-
veentingar hakkad toluvert undanfarna manudi. Pessir peettir ollu pvi
a0 oOhjakvaemilegt var ad bregdast vid versnandi verdbdlguhorfum

2. Hafa verdur i huga ad vegna verkfalls 16gfreedinga hja Syslumanni héfudborgar-

sveedisins var engum kaupsamningum pinglyst & timabilinu 7. april -14. juni 2015 og
pvi bygg®dist Utreikningur & markadsverdi htisnaedis a hofudborgarsvaedinu i mai og
juni ekki & nyjum maelingum.



med hakkun vaxta i juni sl. auk pess sem tlit er fyrir ad hakka purfi Mynd 5

vexti frekar & komandi misserum eigi ad tryggja stodugt verdlag til Verdbolga & ymsa meelikvarda’
|engri tima ||t|6 Jantar 2001 - juni 2015
, . 12 méanada breyting (%)
Itarefni 2
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni: e
1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra febrdar til juni 2015. 5
2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra februar til jani 2015. 8
3. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid, mars b
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Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, —  Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an husnadis
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
—— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa

= Verdbdlgumarkmid

% fz 1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bivéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisléna. |
‘J lag Y kjarnavisit6lu 4 er ad auki markadsverd hasnaedis undanskilid.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mar Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 5



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 4. febrtar 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 18. mars 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 13. mai 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar 10. juni 2015

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, febraar 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2015
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2015
Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 3/2015
4. febroar 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
4. febraar 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &akvedid ad halda
voxtum bankans oObreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofu islands var hagvoxtur nokkru
minni & fyrstu premur arsfjordungum sidasta ars en spad var i
novemberhefti  Peningaméla.  Visbendingar eru um ad
bradabirgdatdlurnar kunni ad fela i sér vanmat, en i uppferdri spa
Sedlabankans er eigi ad sidur gert rad fyrir ad hagvoxtur i fyrra hafi
verid minni en bankinn spadi i november eda 2% i stad 2,9%. Hins
vegar er buist vid meiri hagvexti i &r en pa var spad eda 4,2% i stad
3,5%.

Verdbolga hefur hjadnad enn frekar fra sidustu vaxtaakvordun. [
desember og jantar meldist hin adeins 0,8% og litils hattar leekkun
verdlags melist sé horft fram hja ahrifum hdsnaediskostnadar. Horfur
eru a ad verdbdlga verdi undir 2% fram & nasta ar, sem er minni
verdbolga en spad var i november. Litil alpjodleg verdbolga og
stddugt gengi kronu halda aftur af verdbdlgu og vega & moti ahrifum
toluverdra launahakkana innanlands. Verdbolguvantingar hafa einnig
leekkad & undanfornum manudum og eru nu & helstu melikvarda vid
verdbolgumarkmidid.

Efnahagshorfur eru ad ymsu leyti tvisynni en oft adur. Leaekkun
eldsneytisverds hefur haft mikil ahrif a verdlagsproun badi & Islandi
0og & heimsvisu, en dvist er hve langvinn pessi préun verdur.
Launavoxtur hefur verid toluverdur & Islandi, olikt flestum
vidskiptaléondum, og vaxandi 6roa geetir & vinnumarkadi sem geeti teflt
i tvisynu stodugleikanum sem aunnist hefur.

Raunvextir bankans hafa haekkad ad undanférnu sékum hjédnunar
verdbdlgu og verdbdlguventinga. beir eru nokkud hair i 1josi stodu
hagsveiflunnar og nerhorfa. Lekkun alpjodlegs eldsneytisverds er
hins vegar utan ahrifasvids peningastefnu hér & landi auk pess sem su
minnkun verdbolgu sem af henni leidir er timabundin. Vid akvoroun
vaxta er pvi ekki haegt ad taka fullt tillit til hjodnunar verdbolgu sem
af henni stafar. P4 rikir mikil dvissa um horfur a vinnumarkadi a sama
tima og visbendingar eru um 6flugan hagvoxt & naestu misserum. Af
pessum sdkum telur peningastefnunefndin rétt ad staldra vid uns
efnahagshorfur skyrast frekar, einkum vardandi launapréun.

Framvinda nafnvaxta raedst eins og alltaf af préun eftirspurnar og
verdbolgu. Haldist verdbdlga undir markmidi og verdi launahakkanir
i komandi kjarasamningum i samraemi vid verobolgumarkmid geetu
skapast forsendur fyrir frekari lekkun nafnvaxta. Miklar
launahakkanir og voxtur eftirspurnar geetu hins vegar grafid undan
nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti & ny.
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Nr. 8/2015
18. mars 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
18. mars 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &akvedid ad halda
voxtum bankans oObreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvemt nybirtum pjédhagsreikningum var hagvoxtur & sl. ari
1,9%, sem er i takt vid pad sem Sedlabankinn aatladi i febrdar. Nyju
gognin stadfesta pad mat nefndarinnar, sem fram kom i sidustu
yfirlysingu, ad fyrri aaetlanir um hagvoxt & fyrstu premur fjérdungum
arsins hafi falio i sér vanmat og breyta pvi ekki i meginatrioum mati
nefndarinnar & nylegum hagvexti og efnahagshorfum.

Verdbdlga hefur melst 0,8% undanfarna manudi og litils hattar
leekkun verdlags melist sé horft fram hja ahrifum hisnadiskostnadar.
Litil alpjodleg verdbolga og stédugt gengi kronu halda aftur af
verdbolgu og vega a méti ahrifum téluverdra launahaekkana
innanlands. Verdbolguventingar hofou lekkad i markmid i upphafi
ars. Visbendingar eru hins vegar um ad paer hafi hekkad &4 ny
undanfarnar vikur sem mogulega endurspeglar veentingar um ad
nidurstada komandi  kjarasamninga muni  ekki  samrymast
verdbolgumarkmidinu.

Litla verdbdlgu ad undanfornu ma ad nokkru leyti rekja til leekkunar
alpjodlegs eldsneytisverds. Leaekkunin er hins vegar utan ahrifasvids
peningastefnu hér a landi auk pess sem hjodnun verdbdlgu sem af
henni leidir er timabundin. P& rikir mikil oOvissa um horfur &
vinnumarkadi um leid og og visbendingar eru um 6flugan hagvoxt a
nestu misserum. Af pessum sokum telur peningastefnunefndin sem
fyrr rétt ad staldra vid uns efnahagshorfur hafa skyrst frekar, einkum
vardandi launaproun.

Framvinda nafnvaxta raedst eins og alltaf af préun eftirspurnar og
verdbolgu. Haldist verdbdlga undir markmidi og verdi launahakkanir
i komandi kjarasamningum i samraemi vid verobolgumarkmidid geetu
skapast forsendur fyrir frekari lekkun nafnvaxta. Miklar
launahakkanir og voxtur eftirspurnar geetu hins vegar grafid undan
nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti & ny.

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 8



Nr. 9/2015
13. mai 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
13. mai 2015

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Gbreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkveemt nybirtri spa Sedlabankans verdur hagvoxtur um 4%:% i ar
0g ad medaltali teeplega 4% & ari a spatimanum, sem er meiri voxtur en
bankinn sp&di i febraar. Framleidsluspenna myndast & pessu ari og neer
hamarki & pvi nasta. Batinn a vinnumarkadi hefur ferst i aukana ad
undanfornu. Sé tekid mid af hinum miklu launakréfum sem nu eru uppi
meetti eetla ad spenna & vinnumarkadi sé nu pegar til stadar eda ad slaki
hafi a.m.k. minnkad hradar en samrymist verdstoédugleika.

Verdbolga er enn litil og litils hattar lsekkun verdlags meelist sé horft
fram hja ahrifum hudsnadiskostnadar. Litil alpjodleg verdbdlga og
stddugt gengi kronu hafa haldid aftur af verdbdlgu og vegid & maoti
ahrifum toluverdra launahakkana innanlands. Verdbdlguhorfur hafa
hins vegar versnad fra sidustu spa Sedlabankans. Likur & hagstedu
samspili litillar innfluttrar verdbdlgu og hoflegra kjarasamninga virdast
na hverfandi, enda hafa verdbdlguveentingar haekkad fra sidustu spa
eftir ad hafa leekkad i markmid i upphafi ars. Samkvemt grunnspa
bankans fer verdbolga yfir markmid strax i upphafi naesta ars og liklegra
er ad verdbdlga verdi meiri en spad er en ad han verdi minni. Framvinda
kjaravidreedna eftir ad spain var gerd hefur aukid pessa hettu enn
frekar.

Vaxtaleekkun Sedlabankans undir lok sidastlidins ars var byggd a
snarpri hjodnun verdbolgu og leekkun verdbdlguveentinga sem leiddi til
hekkunar raunvaxta umfram pad sem efnahagsastand og narhorfur
voru pa taldar gefa tilefni til. I yfirlysingum nefndarinnar & peim tima
var hins vegar bent & ad miklar launahaekkanir og sterkur voxtur
eftirspurnar geetu grafid undan nyfengnum verdstddugleika og valdid
pbvi ad haekka yrdi vexti & ny. bréun kjaravidreedna ad undanfornu dsamt
hekkun verdbdlguventinga og visbendingum um 6flugan voxt
eftirspurnar benda til pess ad pessar adstedur séu n ad skapast og pvi
liklegt ad haekka purfi vexti pegar a naesta fundi nefndarinnar i jani.
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Nr. 14/2015
10. jani 2015

Yfirlysing peningastefnunefndar
10. jani 2015

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

Samkveemt nybirtum pjédhagsreikningum nam hagvoxtur 2,9% & fyrsta
fjordungi arsins, neysla og fjarfesting jukust um 6,4% og pjodarutgjold
alls um taeplega 10%. Asamt kroftugum bata & vinnumarkadi benda
pessar tolur til ad voxtur efnahagsumsvifa sé apekkur maispa
Sedlabankans.

poétt verdbolga sé enn litil hafa verdbolguhorfur versnad verulega midad
vid sidustu spa Sedlabankans og verdbolguveentingar hafa afram
haekkad. NG eru horfur & ad verdbolga verdi meiri en bankinn spadi i
mai, sem rekja ma til pess ad pegar hefur verid samid um mun meiri
launahaekkanir en gert var rad fyrir i spa bankans.

Til pess ad lidka fyrir Kkjarasamningum hefur rikisstjornin kynnt
adgerdir sem munu auka rikisatgjold og draga ur skatttekjum.
Adgerdirnar hafa enn sem komid er ekki verid fjarmagnadar og fela pvi
ad 6oru Obreyttu i sér slokun & adhaldi i rikisfjarmalum. Einnig hafa
verid kynntar adgerdir stjérnvalda er mida ad pvi ad bua i haginn fyrir
losun fjdrmagnshafta. Sumar peirra munu afla rikissjodi tekna sem
mikilveegt er ad verdi radstafad pannig ad pad verdi ekki til pess ad auka
enn frekar & spennu i pjédarbuskapnum med pvi ad virkja peningamagn
sem til pessa hefur verid ovirkt. Peningastefnunefndin mun fylgjast
grannt med framvindunni og gripa til videigandi adgerda til motvaegis
ef porf krefur.

I yfirlysingum nefndarinnar undanfarid hefur itrekad verid bent & ad
miklar launahakkanir og sterkur voxtur eftirspurnar gaetu grafido undan
nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad hakka yrdi vexti a ny.
Horfur um préun launakostnadar, haekkun verdbdlguventinga og
visbendingar um 6flugan voxt eftirspurnar valda pvi ad 6hjakvemilegt
er ad bregdast nu pegar vid versnandi verdbdlguhorfum préatt fyrir ad
verdbolga sé enn undir markmidi. Enn fremur virdist einsynt ad haekka
burfi vexti umtalsvert i &gust og frekar & komandi misserum eigi ad
tryggja stoougt verdlag til lengri tima litid.

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 10



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, febrdar 2015
Birt: 18. februar 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 dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin dkvedid 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.-3. febrdar 2015, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina 4. febraar
og kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram
frad vaxtadkvorduninni 10. desember, eins og paer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum
2015/1 hinn 4. februar.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi hakkad um rumlega 2% gagnvart evru frd desemberfundi
nefndarinnar en laekkad um teeplega 4% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu og teeplega
6% gagnvart Bandarikjadal sem hafdi styrkst nokkud gagnvart flestum 6drum gjaldmidlum.
Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 112
milljonum evra (um 17 ma.kr.) &4 sama tima eda sem nemur um 43% af veltu &
gjaldeyrismarkadi. [ lok ars 2014 var gjaldeyrisfordi ad fradregnum skuldum Sedlabankans og
rikissjéds i erlendum gjaldmidli jakveedur um 53 ma.kr. en hafdi verid neikvaedur um 28 ma.kr.
i lok ars 2013.

Gengi krénunnar hélst tiltolulega stodugt gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu og evru 4
sidasta ari. Gengid haekkadi um teeplega 2% gagnvart visitolunni yfir arid samanborid vid um
11% a arinu 2013. Verulegt gjaldeyrisinnflaedi studdi vid gengid en & moéti lagdist
Sedlabankinn gegn haekkuninni i pvi skyni ad draga ur gengissveiflum. Hrein gjaldeyriskaup
bankans a millibankamarkadi med gjaldeyri namu um 5%% af dzetladri landsframleidslu arsins
2014 en bankinn hefur ekki adur keypt jafn mikinn gjaldeyri @ markadnum a einu ari.
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Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja gagnvart Sedlabankanum hefur afram haldist rim og vextir
til einnar naetur 4 millibankamarkadi med krénur haldist i nedri hluta vaxtagangsins. Vextirnir
hafa i meginatridum prdéast i takt vid nafnvexti bankans. Velta @ millibankamarkadi jokst
talsvert undir lok sidasta ars en hefur verid litil pad sem af er pessu ari.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra og verdtryggdra rikis- og ibudabréfa laekkadi litillega i kjolfar
vaxtalaekkunar bankans i desember. Krafa éverdtryggdra bréfa hafdi hins vegar pokast upp a
vid sidan pd og var um 0,1-0,3 prdésentum haerri &4 fundi nefndarinnar i febrdar en &
desemberfundinum. Krafan var pé um 0,1-0,7 prdésentum laegri en 4 fundi nefndarinnar i
névember.

Leegstu skradir vextir éverdtryggdra ibudalana stéru vidskiptabankanna priggja hafa ad
medaltali leekkad um 0,5 prdsentur fra desemberfundi nefndarinnar og allt ad 0,75 présentur
fra ndvemberfundinum. Medaltal sambeerilegra vaxta verdtryggdra ibudaldna bankanna
hefur hins vegar hakkad fra pvi i desember en peir hofdu leekkad & undanfornum premur
arum pratt fyrir ad adrir raunvextir & markadi hafi haakkad samhlida haekkun raunvaxta
Sedlabankans.

Taumbhald peningastefnunnar hafdi styrkst fra laeekkun nafnvaxta Sedlabankans i desember
bar sem verdbdlga og verdbdlguveentingar hofdu hjadnad. Raunvextir bankans voru 2,4%
midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a verdbodlgu og verdbdlguventingum pegar
fundurinn fér fram en 3,7% midad vid lidna arsverdbdlgu. Pad eru um 0,2 présentum haerri
raunvextir en rétt eftir tilkkynningu vaxtadkvordunar i desember.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands, midad vid vaxtamun & skuldabréfum
rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum annarra rikja, hafdi haekkad um
0,2 présentur midad vid Bandarikin en laekkad um 0,1 présentu midad vid byskaland og var
rétt fyrir fund nefndarinnar um 1,6-2,2 proésentur. Skuldatryggingaralag a fimm ara
skuldbindingar rikissjods hafdi haekkad um 0,2 présentur a milli funda og var um 1,7%.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar 0,25 présentna laekkunar nafnvaxta
Sedlabankans i februar. Visadi rokstudningur peirra helst til pess ad raunvextir bankans vaeru
harri en verdbdlguhorfur geefu tilefni til.

Haegt hefur a vexti peningamagns og jokst M3 um rumlega 3% milli ara a fjorda arsfjérdungi
2014 sé litid fram hja innldnum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirteekja og sérteekra félaga.
Voxturinn er ad mestu drifinn afram af aukningu innldna heimila og fyrirtaekja.

Leidréttur heildarstofn Utldna innlansstofnana til innlendra adila hafdi aukist um 2,8% milli
ara 3a fjérda arsfjérdungi 2014. ba namu hrein ny Utlan innlansstofnana til innlendra adila
ramlega 170 ma.kr. a sidasta ari sem er taeplega /2% meira en a arinu 2013.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um teeplega 6% milli funda. Velta &
adalmarkadi nam um 277 ma.kr. a sidasta ari og var um 10% meiri en 4 arinu 2013.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaeemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i januar, er gert rad fyrir um 3,5%
hagvexti i heiminum i ar og 3,7% a naesta ari sem er 0,3 prosentum minni hagvoxtur @ hvoru
ari fyrir sig en i oktoberspa sjédsins. Lakari horfur eru um hagvoxt i nymarkadsrikjum og
brounarrikjum, einkum a medal rikja sem flytja Ut oliu og hravorur. Hagvaxtarhorfur i
ionrikjum eru hins vegar litillega betri 4 pessu ari, einkum vegna betri horfa i Bandarikjunum,
en Obreyttar fyrir naesta ar. Spar um verdbdlgu i idnrikjum hafa verid laekkadar um 0,8
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prasentur i ar, nidur i 1%, og um 0,4 prdsentur a naesta ari fra pvi sem spad var i oktéber en
haekkadar litillega fyrir nymarkads- og préunarriki. Spar Consensus Forecasts um hagvoxt i
helstu vidskiptaldndum fislands & bpessu 4ari eru O&breyttar frd desemberfundi
peningastefnunefndar en spar um verdbdlgu hafa laekkad um 0,6 prdsentur.

Afgangur af voruskiptum fslands nam 4,6 ma.kr. i desember i fyrra og 4 ma.kr. & arinu éllu.
Verdmaeti innflutnings jokst um 8%% milli ara i fyrra og verdmaeti utflutnings um 0,7%. VOxtur
innflutnings skyrist ad mestu af auknu verdmaeti flutningataekja og neysluvara en voxtur
utflutnings af auknu utflutningsverdmaeti idnadarvara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 84,2 stig i desember og haekkadi um rumlega
1% milli manada og um taeplega 4% fra fyrra ari. Raungengi islensku krénunnar haekkadi um
6,9% milli ara i fyrra. Haekkunina ma ad mestu leyti rekja til 5,7% haerra nafngengis krénu en
verdbdlga hér 4 landi var um 1 présentu meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Alverd hafdi laekkad um taep 4% fra sidasta fundi peningastefnunefndar en medalverd i jantar
var poé teeplega 5% harra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi
hins vegar um 2,4% i desember fra fyrri manudi og hefur haekkad um 12%% milli ara. Oliuverd
leekkadi um taep 28% milli ara a fjorda arsfjérdungi 2014 og gert er rad fyrir ad vidskiptakjor
hafi batnad um 5% 4 sama tima.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt fjarlogum fyrir arid 2015 verda tekjur rikissjods um 10 ma.kr. meiri en gert var rad
fyrir i upphaflegu fjarlagafrumvarpi og er peim ad fullu radstafad til aukinna utgjalda. Fjarlogin
voru afgreidd med 3,6 ma.kr. afgangi 4 heildarjofnudi en 67,9 ma.kr. afgangi & frumj6fnudi.
Heildarjofnudur er ¥ ma.kr. lakari en gert var rad fyrir i fjdrlagafrumvarpinu og frumjofnudur
2,2 ma.kr. lakari. Adhaldsstig rikisfjarmala hefur pvi litillega minnkad fra sidasta fundi
peningastefnunefndar.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar (VMK) var 4,8%
a fjérda arsfjordungi i fyrra sem er i takt vid ndvemberspa Sedlabankans. St6d atvinnuleysi
nanast i stad milli fijérdunga en minnkadi um 0,4 présentur milli ara. A &rinu 2014 var
atvinnuleysi samkvaemt VMK 5,4% sem er 0,4 présentum minna en pad var a arinu 2013.
Atvinnuleysi samkvaemt maelingu Vinnumalastofnunar var 3,6% a arinu 2014 og minnkadi um
0,8 présentur milli ara.

Samkvaemt nidurstodum VMK fjélgadi heildarvinnustundum um 1,5% fra fyrra ari a sidasta
fjoroungi 2014 sem var i takt vid ndvemberspd Sedlabankans. Fjolgun heildarvinnustunda &
fiérda arsfjordungi skyrist ad mestu leyti af fjdlgun starfandi félks (1%) en medalvinnutimi
jokst einnig litillega (0,4%). Allir adrir maelikvardar a eftirspurn og frambod vinnuafls préudust
i sdmu att. Heildarvinnustundum fjélgadi um taeplega 2% milli ara i fyrra eftir 3,8% aukningu
arid 2013. Starfandi folki fjolgadi um 1,6% arid 2014 en 3,4% arid 2013. Aukning
medalvinnutima var hins vegar svipud baedi arin eda 0,4%.

A sidasta fjérdungi arsins 2014 fluttu fleiri til landsins en fra pvi, niunda fjérdunginn i r6d. A
sidasta ari fluttu rimlega 1.100 fleiri til landsins en fra pvi eda sem nemur 0,6% af vinnuaflinu.
betta eru heldur feerri en arid & undan pegar adfluttir umfram brottflutta voru 0,9% af
vinnuaflinu. Nettofjolgunin undanfarin tvo ar skyrist af fjolgun erlendra rikisborgara.

Launavisitalan hakkadi um 1,4% milli fjordunga a fjorda arsfjoréungi 2014 og um 6,6% milli
ara. Kaupmattur launa midad vid visitdéluna var 5,4% meiri en 4 fjérda fjordungi 2013.

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 13


sigridurjon
Rectangle


Launavisitalan haekkadi um 5,8% milli ara i fyrra en pad er nanast sama haekkun og var a arinu
2013. Kaupmattur launa jokst um 3,7% milli ra og hefur ekki aukist jafn mikid fra drinu 2007.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjéréa arsfjordungi 2014 gefa til kynna
toluverdan voxt a fjérdungnum. Greidslukortavelta jokst um 5,7% milli dra og um rum 3%
milli fjérdunga. Einnig jukust smasoluvelta og nyskraning bifreida nokkud.

Vantingavisitala Gallup var nokkru haerri a fjérda arsfjérdungi en hun var & sama tima 2013
en hun laekkadi pé milli fjordunga. | jandar var svipada sdégu ad segja, veentingavisitalan
laekkadi fra fyrri maelingu en haekkadi milli ara. ba stdd visitala fyrirhugadra stérkaupa heimila
i desember i stad fra sidustu maelingu i september en pa nddi hun sinu hasta gildi fra
september 2008.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok januar, haekkadi um
1%% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 6,8% milli 4ra. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra slands reiknar Gt, haekkadi um taep 2%% milli manada i
desember 2014 pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara haekkadi visitalan um
9,6%. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu fjolgadi um teep 12% i fyrra fra arinu &
undan. Medalsélutimi ibuda a héfudborgarsvaedinu var rimlega 4 manudir a arinu 2014 i
heild samanborid vid teeplega 5 manudi arid 4 undan.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,7% milli manada i januar eftir ad hafa haakkad um 0,3% i
desember. Arsverdbdlga maeldist 0,8% i jantar og hafdi hjadnad um 0,2 présentur sidan
desemberfundurinn var haldinn. Verdbdlgan skyrist ad mestu leyti af haekkun husnaedisverds
og ef horft er & visitélu neysluverds an husnadis hafdi verdlag laekkad um 0,6% sl. tolf
manudi. Undirliggjandi arsverdbdlga a maelikvarda kjarnavisitélu 3, an skattadhrifa, var 1,3%
i januar og hafdi hjadnad um 0,2 prosentur fra sifasta fundi. Samkvaemt
tolfreedimaelikvordum a undirliggjandi verdbdlgu var hiun a bilinu 1,2-1,6%. Megindrifkraftar
laekkunar visitdlu neysluverds i jandar voru vetraratsolur, umtalsverd laekkun bensinverds og
afndm almennra vorugjalda. Bensinverd laekkadi um 11% milli manada og hafdi laekkad um
17% sl. télf manudi. Verd 4 mat- og drykkjarvoru heekkadi hins vegar um 2,6% fra pvi i
desember sékum hakkunar nedra preps virdisaukaskatts auk pess sem verd opinberrar
bjonustu og husnaedis haekkadi nokkud. Medalverdbdlga arsins 2014 var 2% og hjadnadi ur
3,9% arid adur og 5,2% arid 2012.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans a vaentingum markadsadila sem framkvaemd var i lok
januar vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,6% eftir eitt ar, sem er litillega minna en i sidustu
konnun fra pvi i oktdober 2014. Markadsadilar buast jafnframt vid ad verdbdlga verdi ad
medaltali 3% 4 naestu tiu darum, sem er einnig heldur legra en sidast. Verdbdlgudlag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara, reiknad at frd vaxtamun verdtryggdra og
Overdtryggdra skuldabréfa, maelist 3,2-3,4% og hafdi leekkad litillega fra pvi i desember.
Midad vid kannanir er liklegt ad pad samsvari verdbdlguvaentingum i namunda vid
verdbdélgumarkmidid pegar tekid hefur verid tillit til pess ad alagid inniheldur einnig
ahaettupdknun vegna dvissra verdbodlguhorfa.

Samkvaemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 4. febrdar 2015 hafa verdbélguhorfur
breyst téluvert fra ndvemberspd bankans. Verdbdlga fér i markmid snemma ars 2014 og
hefur hjadnad enn frekar i kjolfar oliuverdslaekkunarinnar. Maeldist verdbdlga 0,8% i januar
sl. og hefur ekki verid minni i tvo aratugi. Samkveemt februarspanni er gert rad fyrir ad
verdbodlga verdi undir 1% fram 3 seinni hluta pessa ars og undir 2% fram a naesta ar sem er
minni verdbolga en spad var i ndvember.
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Eins og avallt eru verdbdlguhorfur hadar dvissu. Sérstaklega eru nu blikur a lofti i tengslum
vid komandi kjarasamninga en verulegar launahakkanir gaetu breytt verdbdlguhorfum til
hins verra og valdid bakslagi i efnahagsbatanum leidi pzer til minnkandi vinnuaflseftirspurnar.
Toluverd ovissa er einnig um alpjodleg efnahagsmal en mikid umrét hefur verid i peim
undanfarid. Oliuverd hefur laekkad verulega og pratt fyrir ad talid sé ad oliuverdsleekkunin
auki hagvoxt i heiminum hafa alpjédlegar hagvaxtarhorfur heldur versnad fra ndvemberspa
Peningamdla og 6vissa aukist. Alpjodlegar verdbdlguhorfur hafa jafnframt breyst verulega.

Oliuverdslaekkunin hefur toluverd ahrif & ytri skilyrdi pjédarbusins og hafa vidskiptakjor
batnad verulega. bvi eru horfur & meiri afgangi a vidskiptajofnudi en gert var rad fyrir i
névember.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu slands var hagvéxtur nokkru minni & fyrstu premur
fjordungum sidasta ars en spad var i névember. Visbendingar eru um ad pessar tolur verdi
endurskodadar upp a vid. Eigi ad sidur er dxetlad ad hagvoxtur i fyrra hafi verid minni en adur
var talid efa 2% i stad 2,9%. Sakir hagstaedra grunnahrifa vegna lakari hagvaxtar i fyrra og
vegna pess ad horfur eru @ meiri vexti i ferdamannaidnadi og utflutningi sjavarafurda dsamt
miklum vidskiptakjarabata er buist vid meiri hagvexti i ar en i nbvemberspanni eda 4,2% i
stad 3,5%. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst en gert er rdd fyrir ad heldur
haegi @ hagvexti pegar dregur ur eftirspurnarahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda og
fjarfestingarumsvif i orkufrekum idnadi minnka. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi u.p.b.
2%% 4 hvoru ari fyrir sig.

Likt og spad var i ndvember sotti batinn & vinnumarkadi nokkud i sig vedrid a fjorda
arsfjéroungi eftir tiltélulega lakan pridja fjérdung. Slakinn i pjédarbuinu heldur pvi afram ad
minnka og er liklegt ad hann hverfi fljétlega eda sé jafnvel pegar horfinn.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala frd sidasta fundi
nefndarinnar, m.a. vinnu innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid
losun fjarmagnshafta. Nefndin hafdi einnig hist @ aukafundi 29. januar til ad reea moégulegar
endurbatur a stjérntaekjum bankans.

Nefndin lagdi mat & hvort préunin fra sidasta fundi og horfur midad vid nyja spa bankans
hefdu breytt mati hennar a naudsynlegu taumhaldi peningastefnunnar. bréun verdbdlgu fra
desemberfundinum hafdi verid i takt vid mat nefndarinnar. Verdbdlga hafdi hjadnad enn
frekar og maeldist adeins 0,8% i desember og januar og litils hattar leekkun verdlags maelist
sé horft fram hja ahrifum hdsnaediskostnadar. Verdbodlguvaentingar hofdu einnig laekkad fra
desemberfundinum og voru & helstu malikvarda vid verdbdlgumarkmidid.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbdlguhorfur heféu breyst toluvert fra spa
Sedlabankans sem birt var i ndvember. bessi nidurstada 1a pd ad nokkru leyti fyrir @ fundi
nefndarinnar i desember pegar pad var mat nefndarinnar ad verdbdlga yrdi liklega nokkud
undir markmidi a.m.k. fram yfir mitt petta ar.

Nefndarmenn raeddu uppfaerda spad Peningamdla og téldu ad hun veeri i samraemi vid pad
mat nefndarinnar a sidasta fundi ad hagvoxtur hefdi verid minni a sidasta ari en spad hafdi
verid i névember. [ spa Sedlabankans vaeri gengid Ut fra pvi ad hagvoxtur i fyrra hefdi verid
2% i stad 2,9% og veeri pa midad vid bradabirgdatolur Hagstofu islands fyrir fyrstu prja
fijoréunga sidasta ars. Eins og a sidasta fundi var nefndin sammala um ad liklegt vaeri ad
bradabirgdatolur Hagstofunnar faelu i sér vanmat, enda vaeru peer verulega a skjon vid adrar
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visbendingar um préun eftirspurnar. Hins vegar vaeri nU spad meiri hagvexti i ar en i
névemberspdnni eda 4,2% i stad 3,5%. Ad hluta til skyrdist pad af grunnahrifum pess ad
hagvoxtur sidasta ars meeldist minni en ddur var talid samkvaemt bradabirgdatolum, en
einnig veeri gert rad fyrir meiri vexti utflutnings og jakvaedum ahrifum vidskiptakjara.
Nefndarmenn voru sammala um ad slakinn i pjédarbuinu veeri liklega horfinn eda vid pad ad
hverfa og ad slakinn @ vinnumarkadi hyrfi liklega a pessu ari. Taldi nefndin ad afram veeri utlit
fyrir dgaetan voxt innlendrar eftirspurnar enda veeri spad svipadri landsframleidslu & pessu
ari og spad var i névember.

Nefndin raeddi itarlega um stéduna 4 vinnumarkadi og launapréun mismunandi hdpa, badi i
nagildandi kjarasamningum og til lengri tima litid. Var pad mat hennar ad almenn
umframeftirspurn eftir vinnuafli virtist enn sem komid er ekki vera megindsteeda 6rda a
vinnumarkadi heldur veeri ad toluverdu leyti um ad raeda atok um hlutfallslegar
launabreytingar og tekjuskiptingu auk pess sem alpjédlegar tengingar hluta
vinnumarkadarins gaetu att einhvern hlut ad mali. bessi atok hefdu leitt til pess ad horfur &
bvi ad nidurstddur kjarasamninga verdi i samrami vid verdbdlgumarkmid hafi versnad.

pratt fyrir ad raunvextir bankans hefdu haekkad um 0,2 présentur fra laekkun vaxta i
desember sokum hjodnunar verdbdlgu og verdbdlguveentinga pétti helst koma til alita ad
halda voxtum oébreyttum enda hafdi nefndin tekid mid af pvi vid akvordun um taumhald
peningastefnunnar @ desemberfundinum ad liklegt vaeri ad verdbdlga myndi minnka a milli
funda. Nefndarmenn voru pé sammadla um ad raunvextir vaeru nokkud hair i ljosi stodu
hagsveiflunnar. Efnahagshorfur veeru pé ad ymsu leyti tvisynni en oft adur. Vid matid a
verdbdlguhorfum & naestu misserum vaeri naudsynlegt ad taka tillit til pess ad par togudust
a ahrif vaxandi o6vissu um nidurstodur komandi kjarasamninga og ahrif laekkunar
heimsmarkadsverds a eldsneyti 4 verdbolgu og verdbdlguvaentingar. A mati nefndarinnar
voru meiri likur & ad februarspa Peningamdla feeli i sér ad verdbdlgu vaeri vanspad en ofspad.
Taldi nefndin ad kjarasamningsgerd a vinnumarkadi frd desemberfundinum og visbendingar
um ad nylegir samningar myndu hafa ahrif & krofugerd a vinnumarkadi hefdu dregid ur likum
a pvi ad gerdir yrou kjarasamningar til priggja ara a tiltélulega héfsémum nétum.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad eftir almenna hjodnun verdbdlgu @ meginhluta sidasta ars
hefdi hjodnun verdbodlgu ad undanfornu ad mestu leyti stafad af beinum ahrifum laekkunar
alpjédlegs eldsneytisverds. Leekkun eldsneytisverds vaeri hins vegar utan ahrifasvids
innlendrar peningastefnu auk pess sem hjodnun verdbdlgu sem af leekkuninni leiddi vaeri
timabundin. Nefndarmenn voru pvi sammala um ad vid dkvordun vaxta veeri ekki haegt ad
taka fullt tillit til hjodnunar verdbdlgu sem af henni stafar. Pad veeri pvi ekki rétt ad horfa
eingdngu til haekkunar raunvaxta sem rekja meetti til minni meeldrar verdbdlgu sakir
leekkunar eldsneytisverds. Ef laekkun eldsneytisverds fzeri hins vegar ad hafa ahrif a préun
langtimaverdbdlguvaentinga og smitadist Ut i launamyndun og leiddi til pess ad verdbodlga
yrdi undir markmidi um langt skeid myndi pad kalla a vidbrogd peningastefnunnar. Nefndin
taldi likurnar 4 pvi ad pad gerdist pé litlar. Slakinn veeri ad mestu horfinn og gert veeri rad
fyrir 6flugum hagvexti & naestu misserum. Launavoxtur hefdi verid téluverdur 4 slandi, 6likt
flestum vidskiptalondum, og vaxandi 6rdi a vinnumarkadi geeti teflt i tvisynu stédugleikanum
sem aunnist hefur. Af pessum sékum var nefndin sammala um ad rétt veeri ad staldra vid uns
efnahagshorfur skyrdust frekar, einkum vardandi launaproéun.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a8 sjo daga bundnum innlanum, yrdu afram 4,5%,
innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga
5,25% og daglanavextir 6,25%. Su tillaga var sampykkt samhljéda.
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Nefndin var sammala um ad framvinda nafnvaxta rédist eins og alltaf af préun eftirspurnar
og verdbodlgu. Var pad mat nefndarinnar ad haldist verébdlga undir markmidi og verdi
launahaekkanir i komandi kjarasamningum i samraemi vid verdbdlgumarkmid geetu, ad 6dru
Obreyttu, skapast forsendur fyrir frekari laekkun nafnvaxta. Hins vegar taldi nefndin ad miklar
launahaekkanir og voxtur eftirspurnar geetu grafid undan nyfengnum verdstodugleika og
valdid pvi ad haekka pyrfti vexti a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 18. mars 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2015
Birt: 1. april 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 dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 17. mars 2015, en 4 honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun & fjdrmdlamorkudum, vaxtadkvordunina 18. mars og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 4. februar.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 2,2% gagnvart evru og 0,6% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu fra februarfundi nefndarinnar en laekkad um 4,4% gagnvart Bandarikjadal og
2,5% gagnvart bresku pundi. Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum
gjaldeyrismarkadi namu um 129 milljdnum evra (um 19 ma.kr.) 8 sama tima eda sem nemur
teeplega helmingi af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja gagnvart Sedlabankanum hefur afram haldist rim og vextir
til einnar neetur @ millibankamarkadi med krénur haldist i nedri hluta vaxtagangsins. Velta 4
millibankamarkadi hefur verid afar litil pad sem af er pessu ari.

Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,1-0,4 présentur fra
februarfundi nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa laekkadi um 0,3-0,5
présentur.

Leegstu skradir vextir dverdtryggdra ibudalana storu vidskiptabankanna priggja héfdu haldist
Obreyttir fra fundi nefndarinnar i febrdar. Sambaerilegir vextir verdtryggdra lana voru einnig
Obreyttir utan breytilegra vaxta eins vidskiptabankans sem h6fou haekkad um % présentu.
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Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst fra febridarfundi nefndarinnar. Raunvextir
bankans voru enn 2,3% midad vid medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og
verdbdlguvantingum pegar marsfundurinn fér fram og 3,7% midad vid lidna arsverdbdlgu.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands, midad vid vaxtamun & skuldabréfum
rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum rikissjé6a Bandarikjanna og
pyskalands, hafdi laekkad um 0,3-0,4 présentur og var rétt fyrir fund nefndarinnar um 1,1-1,7
prosentur. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjods haféi haekkad um 0,1
présentu @ milli funda og var um 1,8%.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja gerdu allar rdd fyrir &breyttum nafnvoxtum
Sedlabankans i mars. Visadi rokstudningur peirra helst til dvissu um nidurstodur yfirstandandi
kjaravidraedna sem og ad hagvoxtur arsins 2014 hafi reynst i takt vid spa Sedlabankans.

Haegt hefur a vexti peningamagns ad undanférnu og i jandar drést M3 saman um taeplega 2%
milli ara sé litid fram hja innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja og sérteekra félaga.
Skyrist samdratturinn ad mestu leyti af samdraetti innlana fjarmalafyrirtaekja.

Leidréttur heildarstofn Utlana innldnsstofnana til innlendra adila drést saman um 2,3% milli
ara i janudar. Pa namu hrein ny utlan innlansstofnana (p.e. ny utlan ad fradregnum
uppgreidslum eldri 1ana) til innlendra adila rimlega 4 ma.kr. i jandar. A sama tima voru
uppgreidslur heimila um 166 m.kr. umfram ny utlan. Stéran hluta af uppgreidslum heimila
inn a ibudalan i manudinum ma rekja til nidurfaerslu lana og uppsafnadra inngreidsina 4
ibadaldn vegna vidbotarlifeyrissparnadar vegna skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um rdmlega 2% milli funda. Velta &
adalmarkadi nam um 59 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins en pad er svipud velta og
var a sama tima i fyrra.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruskiptum islands var 7,1 ma.kr. i jantar og 6,6 ma.kr. samkveemt
bradabirgdatdlum i februar. Verdmaeti Utflutnings jokst um 11,7% a fostu gengi milli ara
fyrstu tvo manudi arsins vegna aukningar i Utflutningi sjavarafurda og idnadarvoru. Verdmaeti
innflutnings jokst um 9% a sama tima, ad mestu vegna aukins innflutnings hra- og
rekstrarvéru og mat- og drykkjarvoru.

Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu um 3,4% arid 2014 fra fyrra ari sem er présentu meiri
bati en gert var rad fyrir i Peningamdlum 2015/1. Hagfelldari préun atflutningsverds als og
sjavarafurda 4 sidasta fjéoréungi arsins skyrir muninn.

Alverd hafdi laekkad um 7% fra sidasta fundi peningastefnunefndar en medalverd fyrstu tveer
vikurnar i mars var p6 4% haerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
haekkadi litillega milli manada i januar en hafdi pa haekkad um 14% milli ara. Oliuverd hafdi
sveiflast nokkud milli funda og var 3,5% laegra a fyrri hluta mars en ad medaltali i februar og
47% leegra en i mars i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 85,1 stig i febriar sem er 1,4% haekkun fra
medaltali sidasta fjérdungs arsins 2014 og 1,5% haerra en i febriar 2014. Haekkunina ma ad
mestu leyti rekja til 0,7% hakkunar nafngengis kréonu en verdbdlga hér a landi var 0,8
présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldondum fislands. Horfur eru 4 ad verdbdlga i
vidskiptaldndum islands verdi afram litil. Verdhjédnun & evrusvaedinu maeldist 0,3% i febriar
og 0,1% i Bandarikjunum i januar. | Bretlandi maeldist verdbdlga 0,3% i januar.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt brddabirgdatélum sem Hagstofan birti i mars jokst landsframleidslan um 3% a
fiorda arsfjordungi sidasta ars. Arstidarleidréttur voxtur landsframleidslunnar fra
fjordungnum 4 undan nam 0,8% midad vid arstidarleidréttar tolur Sedlabankans.

Hagvoxtur arsins 2014 nam 1,9% en i febrdar hafdi Sedlabankinn spad 2% hagvexti 4 arinu.
Hagvoxtur i fyrra var ad mestu drifinn afram af vexti pjodarutgjalda, einkum einkaneyslu og
fjdrfestingu atvinnuveganna. bjédarutgjold jukust um 5,3% a drinu en 4 moéti vé ad framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikveett um sem nemur 3 présentum.

Hagvoxtur a fyrstu premur fjéréungum arsins var endurskodadur og er nu talinn hafa numid
1,5% sem er um einni présentu meira en fyrri télur ségdu til um. Er pad svipadur voxtur og
Sedlabankinn spadi i ndvember, adur en pjédhagsreikningar fyrir pridja arsfjordung voru
birtir i desember sl. P4 var reyndar gert rad fyrir heldur minni vexti pjédarutgjalda og ma rekja
skekkjuna ad miklu leyti til endurskodunar &8 samneyslu fyrstu niu manada arsins auk pess
sem framlag birgdabreytinga var meira en gert var rad fyrir. A méti pessu kemur ad
utflutningur jokst minna en spad var og pvi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar lakara.

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var undirliggjandi afkoma hins opinbera arid
2014 ad mestu i takt vid spa Peningamdla. Nokkur munur var hins vegar a nidurstédunum og
afkomuspdnni sem skyrist af mismunandi uppgjorsadferdum vardandi ardgreidslur.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakvaedur um taeplega 100 ma.kr. i fyrra eda sem nemur
5% af landsframleidslu en hafdi verid 7,3% af landsframleidslu arid & undan. Minni afgangur
en a arinu 2013 skyrist af minni afgangi af voruvidskiptum (19 ma.kr.) og pjéonustujéfnudi (7
ma.kr.) dsamt lakari frumpattatekjum (15 ma.kr.). | Peningamdlum 2015/1 var gert rad fyrir
ad afgangur af vidskiptajofnudi yréi 4,4% af landsframleidslu arid 2014. Fravikid skyrist ad
mestu leyti af betri ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu en gert var rad fyrir i spanni en a
moti kom pd ad afgangur af voru- og pjénustujofnudi var minni en spad var.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi arsins gefa til kynna svipada préun og
undir lok 2014. Greidslukortavelta i jandar og februar jokst t.a.m. um naestum pvi 3%% fra
sama tima fyrra ars og nyskraningar bifreida jukust um 36,5% a sama timabili.

Launavisitalan haekkadi um taeplega 1,3% milli fjordunga a sidasta arsfjordungi i fyrra og nam
arshaekkun hennar 6,7%. Launapréun hefur verid nokkud mismunandi eftir hopum a
yfirstandandi samningstimabili. Af einstokum hépum launafélks haekkudu laun starfsmanna
sveitarfélaga mest milli 4ra eda um 10,3%. A almennum vinnumarkadi haekkudu laun mest i
samgdéngum og flutningum eda um 7,2% en minnst i idnadi en par haekkudu laun um 4,2%. |
januar haekkadi launavisitalan um 1% milli manada og nam arshakkun hennar pa 6,7%.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna jokst pa um 1,7% milli manada og um 3,4% milli ara.

Samkvaemt nidurstodum kénnunar Gallup, sem var framkveemd i febriar og mars medal 400
staerstu fyrirteekja landsins, vildi um fjérdungur fyrirtekja fjolga starfsfélki & naestu sex
manudum en taeplega 10% frekar faekka pvi. bPetta er svipud nidurstada og fékkst baedi i
sidustu kénnun og i kdnnuninni sem gerd var 4 sama tima i fyrra. [ 8llum atvinnugreinum er
meiri vilji til ad fjolga starfsfélki en feekka pvi. Mest breyting fra sidustu kénnun var hja
fyrirtaekjum i samgoéngum, flutningum og ferdapjonustu, en par vill teeplega helmingur
fyrirtaekja fjolga starfsfolki en adeins 4% feekka pvi. Rimlega 17% fyrirteekja telja vera skort
a starfsfolki, en i samgongum, flutningum og ferdapjénustu og i byggingaridnadi telja um
30% fyrirtaekja sig bua vid skort. Rimlega pridjungur fyrirtaekja telur nokkrum vandkveedum
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bundid ad bregdast vid dvaentum vexti eftirspurnar eda sélu og hefur hlutfall peirra sem svo
telja aukist jafnt og pétt sl. fjogur ar.

Nyir pjédhagsreikningar syna ad launahlutfallid haekkadi um 0,9 présentur milli dra i fyrra og
var 59,9% af vergum pattatekjum eda 0,7 présentum undir tuttugu dra medaltali. Fra pvi ad
launahlutfallid var laegst arié 2009 hefur pad haekkad um rimlega 6 présentur.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok febraar, haekkadi um
1,7% fra fyrri manudi ad teknu tilliti til arstidar og um 8,2% milli 4ra. Visitala fasteignaverds
4 hofudborgarsvaedinu, sem bjoédskra islands reiknar ut, haekkadi um 1,6% milli manada i
januar pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara haekkadi visitalan um 10,4%.
Litid eitt fleiri kaupsamningar voru gerdir i jandar a landinu 6llu en i sama manudi arié 2014.
Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu var rimir fimm manudir i jandar en var ramlega
fjorir manudir ad medaltali arié 2014.

Samkvaemt kdnnun Gallup i febrdar og mars voru stjérnendur fyrirteekja mun jakveedari a
ndverandi stodu efnahagsmala en peir voru i sidustu kdnnun i desember. Rumlega 40%
stjérnenda téldu ad nuverandi adstaedur veeru gédar samanborid vid u.p.b. pridjung sidast.
Teeplega 40% stjérnenda bjuggust jafnframt vid ad adsteedur batni & naestu sex manudum,
heldur faerri en i desember, og taeplega helmingur svarenda bjést vid ad adsteedur yrdu
Obreyttar. Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum voru heldur svartsynni 8 framtidarhorfur
heldur en i desember og pa einna helst stjérnendur i verslun. bratt fyrir pad bjdst teepur
helmingur svarenda vid pvi ad innlend eftirspurn myndi aukast @ naestu sex manudum,
nokkru fleiri en sidast.

Veaentingar neytenda i febriar glaeddust einnig nokkud samkvaemt vidhorfskonnun Gallup,
baedi fra manudinum a undan og sama manudi sidasta ars. Visitalan maeldist 91,5 stig i
febrdar sem er heekkun um teeplega tiu stig fra jandarmanudi og um 5,6 stig fra
febrdarmanudi i fyrra.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,7% milli manada i februar og maeldist arsverdbadlga 0,8%
eda Obreytt frd sidasta fundi. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar laekkad um
0,9% sl. télf manudi. Undirliggjandi arsverdbdlga a meelikvarda kjarnavisitélu 3, an
skattadhrifa, var 1,2% i februdar og var einnig nanast dbreytt fra sidasta fundi. Samkvaemt
tolfreedimaelikvordum a undirliggjandi verdbdlgu hafdi hdn hins vegar aukist milli manada og
var a bilinu 1,5-2%. Megindrifkraftar haekkunar visitdélu neysluverds i febraar voru utsélulok
og haekkun hisnadis- og bensinverds. Haekkun hdsnadislidarins hafdi toluverd ahrif a
visitéluna eda 0,25 prosentur, en markadsverd husnzedis hafdi hakkad pd nokkud 3
undanfornum manudum. Verd a4 mat- og drykkjarvoru leekkadi um 0,7% milli manada.
Verdlaekkanirnar komu i kjolfar téluverdrar verdhaekkunar i jandar vegna hakkunar 8 nedra
brepi virdisaukaskatts.

Samkvaemt kénnun Gallup & verdbdlguveentingum heimila sem gerd var i febrdar og mars
maeldust paer 3% til eins ars og h6fdu laekkad um % présentu fra sidustu kdnnun i névember.
Verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara voru dbreyttar i 4%. [ sambeaerilegri kénnun medal
stjérnenda fyrirtaekja sem gerd var a svipudum tima voru verdbdlguvantingar peirra einnig
3% til eins ars en hofou haekkad um % préosentu fra sidustu kdnnun i desember og er pad
fyrsta haekkun verdbdlguveentinga fyrirtaekja um nokkurt skeid. pser ndmu 3,1% til tveggja
ara og hofdu einnig haekkad litillega fra sidustu kdnnun. Verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi
til fimm og tiu ara, reiknad ut fra vaxtamun verdtryggdra og éverdtryggdra skuldabréfa, var
ad medaltali u.p.b. 4% fyrri hluta marsmanadar og hafdi haekkad um rimlega % prdsentu fra
bvi i janGar. bad er nu svipad og pad var fyrir ari.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti peningastefnunefndina um gang madla fra sidasta fundi
nefndarinnar, m.a. vinnu innan Sedlabankans og 4 vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid
losun fjarmagnshafta. Skyrdi hann nefndinni einnig fra reglubundinni umraedu um stédu og
horfur i islensku efnahagslifi i framkvaemdastjorn Alpjodagjaldeyrissjédsins i samraemi vid
fjordu grein stofnsattmala sjoédsins.

Par sem stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar hafdi litid birst af nyjum upplysingum.
Nefndin var sammala um ad préunin fra sidasta fundi hefdi ekki breytt mati hennar a
naudsynlegu taumhaldi peningastefnunnar. Taldi nefndin ad nybirtir pjodhagsreikningar
breyttu ekki i meginatridum mati hennar & nylegum hagvexti og efnahagshorfum. Sumir
nefndarmenn toldu pé ad visbendingar vaeru um ad krafturinn i pjédarbuskapnum vaeri
jafnvel meiri en tolur Hagstofunnar bentu til. Nefndin var sammala um ad pessi nyju gogn
stadfestu mat hennar, sem fram kom i sidustu yfirlysingu, ad hagvoxtur i fyrra hafi verid
kroftugri en bradabirgdatolurnar fyrir fyrstu prja fioréunga arsins h6fdu gefid til kynna.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad nyleg préun i helstu vidskiptalondunum, einkum Evrépu,
hefdi verid betri en buist hafdi verid vid pott pess saist enn ekki merki i aukinni verdbdlgu.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbdlguhorfur veeru litt breyttar fra sidasta fundi, enda
hefdi verdbdlga haldist mjog litil undanfarna manudi og litils hattar lsekkun verdlags maelst
sé horft fram hja ahrifum husnaediskostnadar. Taldi nefndin ad litil alpjédleg verdbdlga og
stodugt gengi krénu hefdu haldid aftur af verdbolgu og vegid 4 moéti dhrifum téluverdra
launahaekkana innanlands. A3 mati nefndarinnar voru meiri likur @ ad febrdarspd
Peningamdla feeli i sér vanmat 4 verdbadlgu en ad henni hefdi verid ofspad, sérstaklega i ljdsi
vaxandi 6rda & vinnumarkadi. Taldi nefndin jafnframt horfur a ad verdbdlga geeti maelst meiri
a naestu manudum en spad var m.a. sakir meiri haekkunar innlends bensinverds en gert var
rad fyrir i febraar. bvi veeru likur a frekari hjédnun verdbdlgu litlar.

Nefndin hafdi nokkrar ahyggjur af nylegri préun verdbdlguvaentinga. A sidasta fundi
nefndarinnar hofdu peer leekkad milli funda og voru vid verdbdlgumarkmidid a helstu
maelikvarda. NU veaeru hins vegar visbendingar um ad paer hefdu haekkad a ny undanfarnar
vikur. Taldi nefndin ad pad endurspegladi mogulega veentingar um ad nidurstada komandi
kjarasamninga myndi ekki samrymast verdbdlgumarkmidinu pétt hluta haekkunarinnar
meetti liklega rekja til 6hagstaedrar préunar dhaettualags. A mati nefndarinnar benti pessi
préoun til pess ad enn vantadi a ad verdbdlguvaentingar ndi traustri kjolfestu i
verdbdélgumarkmidinu.

Helst pétti koma til alita ad halda véxtum dbreyttum. [ ljési pess ad litla verdbdlgu ad
undanférnu meetti ad nokkru leyti rekja til leekkunar alpjédlegs eldsneytisverds, sem veeri
utan 3ahrifasvids peningastefnu hér a landi, auk pess sem hjédnun verdbdlgu sem af
leekkuninni leiddi vaeri timabundin, voru nefndarmenn sem fyrr sammala um ad vid akvordun
vaxta veeri ekki rétt ad taka fullt tillit til hjodnunar verdbdlgu sem af henni stafar. Einnig téldu
nefndarmenn ad afram rikti mikil évissa um horfur & vinnumarkadi a4 sama tima og
visbendingar veeru um o6flugan hagvoxt 8 naestu misserum. Af pessum sékum var nefndin
sammala um ad afram veeri rétt ad halda voxtum débreyttum uns efnahagshorfur skyrdust
frekar, einkum vardandi launaprdun.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu débreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sj6 daga bundnum innlanum, yréu afram 4,5%,
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innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga
5,25% og daglanavextir 6,25%. Tillagan var sampykkt samhljéda.

Nefndin var sammadla um ad framvinda nafnvaxta rédist eins og alltaf af préun eftirspurnar
og verdbodlgu. Var pad mat nefndarinnar ad héldist verdbdlga undir markmidi og verdi
launahaekkanir i komandi kjarasamningum i samraemi vid verdbdlgumarkmid geetu, ad 6dru
Obreyttu, skapast forsendur fyrir frekari laekkun nafnvaxta. Hins vegar taldi nefndin ad miklar
launahaekkanir og voxtur eftirspurnar geetu grafid undan nyfengnum verdstddugleika og
valdid pvi ad haekka pyrfti vexti a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 13. mai 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mai 2015
Birt: 27. mai 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 dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 6. og 12. mai 2015, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 13. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtaakvorduninni 18. mars, eins og paer birtust i spd og ovissumati i Peningamdlum
2015/2 hinn 13. mai.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi leekkad um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu, um 0,7%
gagnvart evru og um 0,9% gagnvart bresku pundi fra marsfundi nefndarinnar en haekkad um
5,4% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar er po enn um 3,6% laegra gagnvart
Bandarikjadal en i arsbyrjun og 14% leegra en 4 sama tima i fyrra sem er i takt vid préun
gjaldmidla annarra prdadra rikja gagnvart dalnum.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 119
milljonum evra (um 17,5 ma.kr.) @ milli funda eda sem nemur 41% af veltu a
gjaldeyrismarkadi. Kaupin hafa numid um 46 ma.kr. pad sem af er pessu ari sem er talsvert
meira en a sama timabili arid 2014.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja gagnvart Sedlabankanum hefur afram haldist rim og vextir
til einnar naetur a millibankamarkadi med kronur haldist i nedri hluta vaxtagangsins nalaegt
meginvoxtum bankans. Velta a millibankamarkadi nam 141,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er
mun meira en @ sama timabili i fyrra en talsvert undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a
undan.
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Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,4-0,7 présentur fra marsfundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibidabréfa var svipud.

Medaltal lzegstu skradra nafnvaxta overdtryggdra ibudalana stéru vidskiptabankanna priggja
hafdi laekkad litillega fra fundi nefndarinnar i mars en raunvextir peirra héfdu laekkad um
u.p.b. % Ur présentu. Sambeerilegir vextir verdtryggdra lana hofdu einnig pokast nidur a vid
og var hakkun peirra & fyrstu tveimur manudum pessa ars pvi ad hluta til gengin til baka.

Taumhald peningastefnunnar hafdi slaknad fra marsfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans
voru 1,7% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingum
a maifundinum og 3% midad vid lidna arsverdbdlgu, p.e.a.s. riflega ¥ prdsentu laegri en rétt
eftir vaxtatilkynninguna i mars.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands, midad vid vaxtamun & skuldabréfum
rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum rikissjéda Bandarikjanna og
byskalands, var & bilinu 1,1-1,6 prdsentur rétt fyrir fund nefndarinnar sem er svipad og 3
marsfundinum. Alagid hafdi po lekkad um 0,3-0,6 présentur frd dramétum.
Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjods hafdi leekkad um 0,2 présentur a
milli funda og var um 1,6%.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja gerdu allar rdd fyrir d6breyttum nafnvoxtum
Sedlabankans i mai og visadi rokstudningur peirra helst til dvissu um nidurstédur
yfirstandandi kjaravidraedna.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 8,9% a fyrsta fjérdungi arsins midad vié sama
fijordung i fyrra en sé leidrétt fyrir innldanum slitastjérna fallinna fjarmalafyrirtaekja var
aukningin einungis 3,3%. Arsvoxtur leidrétts M3 hefur dregist saman undanfarid ar og hefur
verid undir nafnvexti landsframleidslunnar sidustu prja arsfjéréunga.

Hrein ny Utlan innldnsstofnana til innlendra adila ndmu 50 ma.kr. a fyrsta fjoréungi pessa ars
sem er talsvert meira en 4 sama timabili i fyrra en svipad og var 4 undangengnum premur
arsfjoréungum. Hrein ny Utlan innlansstofnana til heimila ndmu um 9,7 ma.kr. 4 sama tima
sem er talsverdur samdrattur milli fjérdunga en svipad og 4 somu fjérdungum tveggja sidustu
ara. Uppgreidslu eldri ldna heimila a fjérdungnum ma ad miklu leyti rekja til
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi hakkad um 4,1% milli funda en um 5% begar
tekid er tillit til ardgreidslna. Velta 4@ adalmarkadi nam 105 ma.kr. a fyrstu fjérum manudum
arsins og hafdi aukist um taeplega 13% midad vid sama tima fyrir ari.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Alpjédagjaldeyrissjodurinn spadi i april ad hagvoxtur i heiminum yrdi svipadur i ar og sidustu
tvo ar eda 3,5%. Er pad sami voxtur og sjodurinn spadi i januar. Sjodurinn spadi minni vexti
alpjédavidskipta i ar og a naesta ari en hann gerdi i jantar. Horfur um hagvoxt i idn- og
nymarkadsrikjum i ar og a pvi naesta eru a heildina litid ébreyttar fra pvi i jandar. Horfur um
hagvoxt i Bandarikjunum eru heldur verri en gert var rad fyrir i jantar en hagvaxtarhorfur 3
evrusvaedinu eru betri. Horfur fyrir Bretland eru nanast ébreyttar. Spa sjédsins um hagvoxt i
helstu vidskiptaléndum [slands er 0,2 présentum laegri i ar en gert var rad fyrir i jandar eda
1,9%. Almennt gerir sjodurinn rad fyrir minni verdbdlgu en i jandar. Talid er ad verdbdlga i
vidskiptalondunum verdi 0,6% i ar sem er prosentu minni verdbadlga en i januarspa sjédsins.
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Afgangur af voruskiptum islands nam 8,2 ma.kr. i mars og samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar var afgangurinn 7,3 ma.kr. i april. Verdmaeti baedi ut- og innflutnings jokst a
milli dra i april, verdmaeti utflutnings um 52% og innflutnings um 12%. Fyrstu fjéra manudi
arsins jokst verdmaeti utflutnings um 28% frd sama tima i fyrra en verdmaeti innflutnings um
22%. Voxtur utflutnings skyrist ad mestu leyti af auknu verdmaeti idnadarvara og sjavarafurda
en innflutningsvoxturinn af auknu verdmaeti innfluttra flutningataekja, einkum flugvéla, en
innflutningur a hra- og rekstrarvorum hefur einnig aukist mikid.

Alverd hefur haekkad um 4,5% fra fundi peningastefnunefndar i mars og var ad medaltali 8,2%
haerra fyrstu tvaer vikurnar i mai en 4@ sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda haekkadi um 1,7%
milli manada i mars og hafdi haekkad um 13% 4 téIf manudum.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 85,1 stig i april sem er 0,2% hakkun fra fyrri
ménudi og 1,3% haekkun frd april i fyrra. Arshaekkunina ma ad mestu rekja til 1 présentu meiri
verdbodlgu hér & landi en ad medaltali i vidskiptaldndum islands en nafngengi krénunnar
haekkadi um 0,3% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt  nidurstédum  Vinnumarkadskonnunar  Hagstofunnar (VMK) fjolgadi
heildarvinnustundum t6luvert hradar a fyrsta fjérdungi arsins en 8 seinni hluta arsins 2014
eda um 4,2% milli ara. Fjolgun heildarvinnustunda skyrist eingdngu af fjdlgun starfandi félks
bvi ad medalvinnutimi styttist litillega. Atvinnupatttaka jokst um 1,6 présentur milli ara a
fjordungnum, hlutfall starfandi um 2,7 présentur og félki utan vinnumarkadar feekkadi um
6,8%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi meeldist 3,8% & fyrsta fjordungi arsins samkvaemt
vinnumarkadskonnun. bad minnkadi um 1 présentu milli fjérdunga eftir ad hafa ndnast stadid
i stad fra pvi a 66rum arsfjérdungi 2014.

A fyrsta fjérdungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, tiunda fjérdunginn i réd. Fjdlgunin
nam 0,2% af vinnuaflinu og stafar eingdngu af fjdlgun erlendra rikisborgara.

Launavisitalan haekkadi um 1,2% milli fjérdunga a fyrsta fjéréungi arsins og um 6,1% milli ara.
Kaupmattur launa jokst um 5,4% a sama tima.

Helstu visbendingar um einkaneyslu a fyrsta arsfjérdungi gefa til kynna ad hin hafi aukist
umtalsvert fra sama tima i fyrra og ad voxtur hennar & sifasta fjérdungi 2014 hafi i
meginatridum haldid afram. Greidslukortavelta a fjordungnum jékst um rim 5% milli ara.
Smasoluvelta med vorur & bord vid raftaeki og husgogn jokst milli ara a fjéréungnum en
litillega dro ur dagvoruveltu. ba fjolgadi nyskradum bifreidum einnig verulega a fjérdungnum.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, leekkadi um 0,3%
fra fyrri manudi ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 8,6% milli ara. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,3%
milli manada i mars pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara hakkadi visitalan
um 8,8%. | mars voru gerdir taeplega pridjungi fleiri kaupsamningar & landinu &llu en i sama
manudi arid 2014 en morgum pinglysingum var flytt i mars vegna yfirvofandi verkfalls
l6gfraedinga hja Syslumanninum a hofudborgarsvaedinu sem hdéfst 7. april. Medalsolutimi
ibuda & hofudborgarsvaedinu var rimir 4 manudir a fyrstu premur manudum arsins sem er
svipad og a sama tima i fyrra.
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Vaentingavisitala Gallup leekkadi i april en var p6 1,6 stigum haerri en i sama manudi i fyrra.
Allar undirvisitélur laekkudu milli ménada. A fyrsta arsfjérdungi nadi visitala fyrirhugadra
stérkaupa sinu haesta gildi frd mars 2008.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,14% i april fra fyrri manudi og um 1% i mars en pa hafdi
hun ekki haekkad um meira milli manada sidan i febrdar 2013. Arsverdbdlga maeldist 1,4% i
april og hafdi aukist um rdmlega % présentu fra marsfundinum. Ef horft er & visitolu
neysluverds an husnaedis leekkadi verdlag um 0,1% frd fyrra ari. Undirliggjandi arsverdbdlga
a maelikvarda kjarnavisitolu 3, an skattaahrifa, var 1,6% i april og hafdi aukist um teeplega %
prosentu fra sidasta fundi. Tolfraedilegir maelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu benda einnig
til pess ad hun hafi aukist nokkud ad undanfornu. Midad vid vegid midgildi og klippt medaltal
(e. trimmed mean) geeti hun verid 3 bilinu 1,7-2,2%. Han er hins vegar meiri sé horft til
undirliggjandi verdbdlgu metinnar med kviku pattalikani eda um 3%%. Meginbreytingin i
april var 0,7% haekkun hisnaedisverds milli manada og maeldist arshaekkunin 8,6% (midad vid
markadsvirdi husnaedis i visitolu neysluverds).

Samkvaemt kénnun Sedlabankans a vaentingum markadsadila sem framkvamd var i byrjun
mai bjuggust peir vid 3%% verdbdlgu eftir eitt ar sem er um 1 présentu meira en i sidustu
kénnun i januar. Langtimaverdbodlguveentingar markadsadila haekkudu einnig litillega og
bjuggust peir vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3,2% & neestu fimm og tiu arum.
Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur einnig haekkad fra marsfundinum en pad
inniheldur til viobotar dhattupdknun sem hefur liklega aukist 8 undanférnum vikum, m.a.
vegna ovissu sem rikir & vinnumarkadi. Verdbodlgudlag til tveggja ara var ad medaltali 3,8% i
april og hafdi haekkad um rdamlega % présentu sidan i mars. Beedi fimm og tiu ara
verdbodlgudlag var ad medaltali teeplega 5% i april og hafdi einnig haekkad um ramlega %
prdosentu. Haekkunin nam hins vegar um 1% prdsentu fra pvi i jandar sl.

Samkveemt spa sem birt var i Peningamdlum 13. mai munu ahrif laekkunar oliuverds ad
undanfornu @ meelda verdbdlgu fjara Ut og riflegar launahaekkanir og aukin fram-
leidsluspenna valda pvi ad verdbdlga eykst & ny. Spad er ad verdbdlga verdi vid markmid a
seinni hluta pessa ars, pvi sem naest halfu ari fyrr en spad var i febrdar. Samkvaemt
grunnspanni eykst verdbaolga afram og verdur riflega 3% fra midju naesta ari og fram undir lok
spatimans er hun tekur ad pokast nidur ad markmidi a ny.

Horfur um alpjédlegan hagvoxt og hagvoxt i helstu vidskiptaldndum f[slands fyrir petta og
naestu tvo ar hafa litid breyst fra febrdarspa Sedlabankans, pott breytingar hafi ordid i
einstokum londum og sveedum. Samkvaemt spanni verdur hagvoxtur helstu vidskiptalanda
2,2% ad medaltali & naestu tveimur drum. Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur hefur ad
sama skapi litid breyst fra pvi i febraar.

Bradabirgdatolur Hagstofu [slands benda til pess ad vidskiptakjor & fjorda arsfjordungi i fyrra
hafi batnad um 9% fra fyrra ari. Batinn a arinu i heild reyndist pvi 3,4% sem er 1 présentu
meiri bati en gert var rad fyrir i Peningamdlum i febriar og skyrist fyrst og fremst af
hagstaedari préun al- og sjavarafurdaverds. Horfur eru a dframhaldandi bata vidskiptakjara i
ar sem skyrist ekki sist af mikilli laakkun oliuverds og haekkun Bandarikjadals gagnvart evru
fra midju sidasta ari. Gangi spain eftir verda vidskiptakjor um 8% betri arid 2017 en pau voru
arid 2013 pegar pau nadu lagmarki i kjolfar fjarmalakreppunnar. pau verda pé enn 12% lakari
en pau voru ad medaltali a timabilinu 1999-2008.

Horfur um utflutning i ar og a naestu tveimur arum hafa batnad fra fyrri spa og er nu spad
teeplega 7% vexti i ar. Skyrist meiri voxtur einkum af meiri pjonustuutflutningi og utflutningi
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sjavarafurda. Eftir pvi sem lidur & spatimann er gert rad fyrir ad heldur haegi a vexti
utflutnings og ad i lok hans vaxi hann svipad og eftirspurn i helstu vidskiptalondum.

Hagvoxtur maeldist 1,9% i fyrra sem er svipad og i februarspd Peningamdla en par var gert
rad fyrir 2% hagvexti. Spad er ad hagvoxtur verdi 4,6% i ar, sem er heldur meiri voxtur en
spad var i febraar. Skyrist pad ad mestu leyti af meiri vexti fjarfestingar og utflutnings. Horfur
fyrir naesta ar eru einnig taldar betri en spad var i februar og er nu gert rad fyrir 3,4% hagvexti
2016. Arid 2017 er spad um % présentu meiri hagvexti en i febrdar eda um 3%. Sem fyrr er
talid ad megindrifkraftur hagvaxtar @ spatimanum verdi innlend eftirspurn einkaadila, p.e.
einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting.

[ takt vid febriarspa Sedlabankans maeldist &rstidarleidrétt atvinnuleysi 3,8% & fyrsta
fjordungi pessa ars samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar. Storfum fjélgadi einnig
mikid & fyrsta arsfjordungi og heildarvinnustundum fjolgadi um riflega 4% fra fyrra ari. Adrar
visbendingar af vinnumarkadi benda einnig til pess ad batinn par hafi ndd fyrri krafti en pad
haegdi heldur 8 honum 4 seinni hluta sidasta ars. Samkvaemt spanni heldur atvinnuleysi afram
ad minnka og verdur um 3%% & pessu og naesta ari en tekur sidan ad pokast upp i pad sem
talid er vera jafnvaegisatvinnuleysi pegar nalgast lok spatimans. Heildarvinnustundum heldur
einnig afram ad fjolga og hlutfall starfandi haekkar og verdur teep 79% fra naesta ari. Horfur a
vinnumarkadi hafa pvi heldur batnad fra februarspanni i takt vid baettar hagvaxtarhorfur.
Horfur um framleidnivoxt a spatimanum hafa hins vegar litid breyst fra febrdarmanudi pvi
ad afram er gert rad fyrir um 1% framleidnivexti @ ari ad medaltali.

Laun haekkudu um teeplega 6% i fyrra @ sama tima og framleidni vinnuaflsins stéd i stad.
Haekkun launakostnadar & framleidda einingu var pvi toluverd i fyrra og samkvaemt
grunnspanni eru horfur @ ad svo verdi afram a meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir ad
launakostnadur a framleidda einingu hakki um u.p.b. 4% 3 ari ad medaltali 4 spatimanum
sem er litillega meira en spdd var i febrdar og nokkué umfram pad sem getur samrymst
verdstodugleika til lengri tima litid.

Talid er ad slakinn sé horfinn Ur pjédarbuinu og ad smam saman myndist framleidsluspenna
sem naer hamarki i um 1%% af framleidslugetu um mitt naesta ar. betta er heldur meiri spenna
en gert var rad fyrir i febrdarspanni enda horfur a meiri hagvexti a spatimanum. Samkvaemt
spanni tekur spennan smam saman ad minnka a seinni hluta spatimans og er nanast horfin i
lok hans.

Grunnspain sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat & liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru ymsir évissupeettir i spanni sem breytt gaetu
verdbdlguhorfum fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Alpjédlegur efnahagsbati gaeti
t.a.m. reynst veikari en gert er rad fyrir i grunnspanni sem hefdi neikvaed ahrif a Gtflutning og
hugsanlega einnig a vidskiptakjor landsins. ba er évissa um gengispréun vegna mogulegra
ahrifa uppgjors slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja og losunar fjarmagnshafta. Ein helsta
6vissa grunnsparinnar eru po nidurstédur yfirstandandi kjaravidraedna. Einnig er haetta 4 ad
launahakkanir sem eru langt umfram framleidnivoxt valdi pvi ad fyrirtaeki leiti leida til ad
draga Ur launakostnadi, t.d. med pvi ad draga uUr rddningum eda gripa til uppsagna.
Samkeppnisabata sem pjédarbuid hefur nad undanfarin misseri og birtist m.a. i kréftugum
utflutningsvexti pratt fyrir slakan hagvoxt medal helstu vidskiptalanda yrdi einnig teflt i
tvisynu. Mikil haekkun launakostnadar veeri pvi einnig til pess fallin ad grafa undan
efnahagsbatanum og peim afgangi a vidskiptum vid utlond sem byr i haginn fyrir losun
fjarmagnshafta. Ovissar horfur & vinnumarkadi gera pad ad verkum ad talin er téluverd haetta
4 ad verdbolgu til naestu missera sé vanspad og hefur heaettan aukist fra pvi sem adur var talid.
Til lengri tima vega @ moéti aheettupaettir, eins og t.d. heetta 4 haegari efnahagsumsvifum en

Skyrsla peningastefnunefndar Alpingis 28


sigridurjon
Rectangle


gert er rad fyrir i grunnspanni, og pvi er likindadreifingin samhverfari i lok spatimans pott
afram séu taldar heldur meiri likur & ad verdbdlgu sé vanspad en ad henni sé ofspad.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti peningastefnunefndina um gang mala frd sidasta fundi
nefndarinnar, m.a. vinnu innan Sedlabankans og 4 vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid
losun fjarmagnshafta. Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Fiarmdlastédugleika, sem
var birt 22. april, stédu fjarmalastofnana og daheaettu fjarmadlakerfisins vegna
greidslujafnadarvanda pjédarbusins.

Nefndin lagdi mat & hvort préunin fra sidasta fundi og horfur midad vid nyja spa bankans
hefdu breytt mati hennar 4@ naudsynlegu taumhaldi peningastefnunnar. Voru nefndarmenn
sammala um ad efnahagsumsvifin vaeru meiri en adur var talid og slakinn minni. Samkvaemt
nybirtri spa Sedlabankans verdur hagvoxtur um 4%% i ar og ad medaltali teeplega 4% 4 ari &
spatimanum. Er pad % prdsentu meiri voxtur en bankinn spddi i febraar. Jafnframt er gert rad
fyrir ad framleidsluspenna myndist @ pessu ari og ndi hamarki a pvi naesta.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad batinn & vinnumarkadi hafdi faerst i aukana ad undanfornu.
Taldi nefndin ad veeri tekid mid af hinum miklu launakréfum sem nu eru uppi meetti aetla ad
spenna a vinnumarkadi sé nu pegar til stadar eda ad slaki hafi a.m.k. minnkad hradar en
samrymdist verdstodugleika. Taldi nefndin pé 6vist i hvada meeli pad skyrdi mjog haar
launakrofur sem vaeru langt umfram pad sem almennt meetti reikna med vid skilyrdi
takmarkadrar spennu og litillar verébdlgu enn sem komid vaeri. Eins og adur hafdi verid reett
a fundum nefndarinnar gaetu adrar skyringar & haum launakrofum verid rof i pjodfélagssatt
og éeining innan samtaka launafdlks um launahlutféll og tekjudreifingu.

Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad samkvaemt fyrirliggjandi spa veeri gert rad fyrir ad
launakostnadur & framleidda einingu ykist nokkru meira en adur var talid og umfram pad sem
gaeti samrymst verdbolgumarkmidinu. Var nefndin sammala um ad svigrum til launahaekkana
i komandi kjarasamningum takmarkadist af pvi hversu haegur framleidnivoxturinn virtist vera
bo ad bati vidskiptakjara veegi par eitthvad @ méti.

Nefndin skodadi nokkur fraviksdeemi par sem gert er rad fyrir téluvert meiri launahakkunum
en i grunnspanni og raeddi ahrif peirra a verdbdlgu og raunhagkerfid og vidbrogd
peningastefnunnar, en ahrifum eins peirra er lyst itarlega i Peningamdlum 2015/2. Taldi
nefndin ljést ad jafnvel i pvi fraviksdeemi par sem launahaekkanir voru i takt vid pad sem
Samtok atvinnulifsins hefdu bodid stéttarfélogum pyrftu ad 6dru Sébreyttu ad koma til
toluverdar vaxtahaekkanir til ad tryggja verdstodugleika til langs tima.

Var pad einnig mat nefndarinnar ad ahrif mikilla launahaekkana & raunhagkerfid i
fraviksdeemunum kynnu ad vera vanmetin i pjédhagslikonum sem eru byggd a sogulegum
sambondum pegar adstaedur voru élikar peim sem nu eru. Ekki veeru forsendur fyrir pvi ad
gengi kréonunnar fengi ad falla med sama hatti og gjarnan gerdist a fyrri dratugum i kjolfar
mikilla launahaekkana. ba hefdi atvinnuvegasamsetning breyst par sem t.d. litil og medalstér
fyrirtaeki i ferdapjonustu vega pyngra en adur en dvist er um svigrim peirra til mikilla
launahakkana og breytinga a umsvifum og mannahaldi ef til peirra kemur. Einnig var bent a
ad aour hefdi bankakerfid séd um ad fjarmagna tap fyrirtaekja a.m.k. um einhverja hrid en
alls évist veeri ad slikt yrdi gert i sama maeli nd. Nefndarmenn voru sammala um ad ahrifin a
atvinnu geetu af pessum sékum ordid meiri en i fraviksdemunum. Einn nefndarmadur taldi
bo ad ahrifin geetu ordid dlinuleg og komid sidar fram en pa med skarpari haetti.
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Nefndarmenn voru sammala um ad geta fyrirtaekja til ad haekka laun veeri misjofn og ad jafn
miklar launahaekkanir og gert er rad fyrir i sviossmyndunum kynnu ad verda sumum peirra
ofvida. bétt gera meetti rdd fyrir ad mikill hagnadur i sjdvaratvegi og storidju audveldadi
fyrirtaekjum i peim greinum ad standa undir miklum launahaekkunum vaeri vaentanlega litid
svigrum til stadar i morgum fyrirtaekjum i innlendri pjénustu og minni fyrirteekjum i
ferdapjonustu sem er su grein par sem atvinna hefdi vaxid hvad hradast fra falli bankanna.
Toldu nefndarmenn einnig haettu a ad samkeppnisstada fyrirtaekja i ferdapjoénustu kynni ad
skaddast kjosi pau ad haekka verd til ad standa undir auknum launakostnadi. A méti var bent
a ad i peim fyrirtaekjum sem hefdu nad ad leekka skuldir sinar nokkud @ undanférnum arum
veeri meira svigrum til ad taka a sig launahaekkanir en var arid 2011.

Nefndin taldi einnig ad ahrif mikilla launahakkana 4 verdbdlgu gaetu reynst vanmetin i ljosi
bess ad dastandid a vinnumarkadi veeri pegar farid ad hafa ahrif 4 verdbdlguveentingar.
Verdbdlga gaeti pvi aukist hratt eins og huin gerdi i kjdlfar kjarasamninganna arid 2011. Ahrifin
gaetu jafnframt ordid hradari nu i ljdsi pess ad slakinn i pjédarbuskapnum veeri hverfandi, en
arid 2011 var enn nokkur slaki til stadar.

Nefndin var sammala um ad verdbdlguhorfur hefdu versnad fra sidustu spd Sedlabankans
bott verdbdlga vaeri enn litil og litils hattar laekkun verdlags meeldist milli ara sé horft fram
hja dhrifum husneaediskostnadar. Samkvamt grunnspd bankans feeri verdbdlga yfir markmio
strax i upphafi naesta ars eda um halfu ari fyrr en talid var i febrdar. Nefndarmenn téldu einnig
liklegra ad verdbdlga yrdi meiri en i fyrirliggjandi spa en ad hudn yrdi minni, einkum ef horft
veeri til framvindu kjaravidraedna eftir ad spain var gerd.

Sem fyrr var pad mat nefndarinnar ad litil alpjodleg verdbdlga og st6dugt gengi krénu hefdu
haldid aftur af verdbdlgu og vegid a méti dhrifum toluverdra launahaekkana innanlands.
Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad likur 4 hagstaedu samspili litillar innfluttrar
verdbolgu og hoflegra kjarasamninga virtust na hverfandi. H6fou peir einnig dhyggjur af pvi
ad verdbodlguvaentingar hefdu haekkad eftir ad hafa leekkad i markmid i upphafi ars og
taumhald peningastefnunnar pvi veikst fra marsfundi nefndarinnar.

Akvardanir nefndarinnar undir lok sidastlidins ars um lakkun vaxta Sedlabankans voru
byggdar a snarpri hjédnun verdbdlgu og lekkun verdbdlguvaentinga sem hafdi leitt til
hakkunar raunvaxta umfram pad sem efnahagsastand og naerhorfur voru pa taldar gefa
tilefni til. Nefndarmenn minntust pess ad i fyrri yfirlysingum nefndarinnar hefdi verid itrekad
ad miklar launahaekkanir og sterkur voxtur eftirspurnar geetu grafid undan nyfengnum
verdstodugleika og valdid pvi ad haekka yrdi vexti a ny. Taldi hdn ad préun kjaravidraedna ad
undanférnu dsamt haekkun verdbdlguventinga og visbendingum um o6flugan voxt
eftirspurnar bentu sterklega til pess ad slikar adstaedur gaetu verid ad skapast. Nefndarmenn
voru hins vegar ekki sammala um hvort pessi stada kalladi pegar & vaxtahakkun eda hvort
betra vaeri ad bida med pad par til ad pad skyrdist betur i hvada meeli launahakkanir faeru
yfir pad sem samrymist verdbdélgumarkmidi. Samstada var hins vegar um ad senda skyr
skilabod um ahyggjur nefndarinnar.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrou Obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sj0 daga bundnum innldnum, yrdu afram 4,5%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga
5,25% og daglanavextir 6,25%.

Fjorir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. AG mati peirra skipti ekki meginmali
hvort vextir yrdu haekkadir strax eda i juni pegar horfur vardandi nidurstodur kjarasamninga
hefdu skyrst, enda myndi yfirlysing nefndarinnar senda skyr skilabod um veentanlega
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vaxtahaekkun og ahrifa peirra myndi gaeta strax a skuldabréfamarkadi. Ekki vaeri Utilokad ad
skilabod nefndarinnar gaetu haft ahrif 4 nidurstédu kjarasamninga pannig ad launahakkanir
yrdu eitthvad minni en nu virtist utlit fyrir. Med skyrum skilabodum i yfirlysingu nefndarinnar
yrdu markadsadilar einnig betur bunir undir haekkun vaxta.

Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjora og kaus ad vextir yréu
haekkadir strax um 0,5 présentur. Taldi hann, 6had nidurstodu kjarasamninga, ad adstaedur i
bjédarbuskapnum  kéllubu nu pegar & hert taumhald peningastefnunnar.
Verdbodlguvaentingar hefdu haekkad nokkud og efnahagsumsvif virtust vaxa hratt. Horfur
veeru a riflega 6% vexti pjédarutgjalda og yfir 4% hagvexti @ sama tima og atvinna ykist hratt.
Pessu til vidbotar veeru atlinur komandi kjarasamninga pegar ordnar pad skyrar ad ljést veeri
ad nidurstada peirra yrdi langt umfram pad sem samraemdist verdbdlgumarkmidi bankans og
grunnspa hans. bvi vaeri naudsynlegt ad stiga strax fyrsta skrefid i att ad hardara taumhaldi
og ao frekari haekkunar vaeri sidan porf 4 naestu fundum nefndarinnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 10. juani 2015.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2015
Birt: 24. juni 2015

Loég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid login hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. [ Arsskyrslu bankans
verdur greint frad pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 8. og 9. juni 2015, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 3 fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 10. juni og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 13. mai.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 0,4% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu og um 1,9%
gagnvart bresku pundi en laekkad um 0,6% gagnvart evru og Bandarikjadal fra maifundi
nefndarinnar.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu 87
milljénum evra (12,9 ma.kr.) @ milli funda eda sem nemur 51% af veltu 4 gjaldeyrismarkadi.
Kaupin hafa numid um 395 milljénum evra (58,8 ma.kr.) pad sem af er pessu ari sem er
talsvert meira en @ sama timabili arié 2014.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja gagnvart Sedlabankanum hefur afram haldist rim og vextir
til einnar naetur & millibankamarkadi med krdnur haldist i nedri hluta vaxtagangsins nalsegt
meginvoxtum bankans. Velta 8 millibankamarkadi nam 188,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er
mun meira en d@ sama timabili i fyrra en nokkud undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a
undan.

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,1-0,7 prdsentur fra maifundi
nefndarinnar, mest var haekkunin a stystu bréfunum. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa
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var nanast ébreytt. Fra aramdétum hefur avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa haekkad um
1-1% prosentu en krafa verdtryggdra leekkad um u.p.b. % présentu.

Medaltal laegstu skradra fastra nafnvaxta éverdtryggdra ibudaldna stéru vidskiptabankanna
briggja hafdi haekkad litillega fra fundi nefndarinnar i mai. Sambeerilegir vextir dverdtryggora
lana med breytilegum voxtum og verdtryggdra lana hofou hins vegar haldist ébreyttir.

Taumhald peningastefnunnar hafdi slaknad fra maifundi nefndarinnar einkum vegna haerri
verdbdlguvaentinga. Raunvextir bankans voru 1,2% midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvaentingum a junifundinum. Midad vid lidna
arsverdbdlgu voru peir hins vegar 2,8%. bad er um 0,2-0,5 présentum laegra en rétt eftir
vaxtatilkynninguna i mai og um 0,8-1,1 présentu laegra en eftir akvordunina i mars.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands, midad vid vaxtamun & skuldabréfum
rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum rikissjoda Bandarikjanna og
byskalands, var & bilinu 1,2-1,7 présentur rétt fyrir fund nefndarinnar sem er litillega heaerra
en @ maifundinum. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjods var nanast
6breytt 4 milli funda og meeldist um 1,6%.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar 0,5 prdésentna haekkunar nafnvaxta
Sedlabankans i juni og visadi rokstudningur peirra helst til haekkunar verébodlguvaentinga,
nidurstodu kjarasamninga a vinnumarkadi og adgerda stjérnvalda i rikisfjdrmalum i tengslum
vid gerd kjarasamninganna.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um rimlega 12% i april midad vid sama tima i fyrra en
sé leidrétt fyrir innldnum slitastjérna fallinna fjarmalafyrirtaekja var aukningin 6,4%.

Hrein ny atlan innldnsstofnana til innlendra adila voru taeplega 70 ma.kr. & fyrstu fjérum
manudum arsins sem er um 38% meira en a sama timabili i fyrra. Hrein ny atlan til fyrirtaekja
voru 51 ma.kr. sem er pridjungi meira en 8 sama tima i fyrra. Hrein ny Gtlan innldnsstofnana
til heimila ndmu um 12 ma.kr. @ sama tima. Uppgreidslur eldri utlana heimila a timabilinu ma
ad miklu leyti rekja til skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 3,3% milli funda en um 3,8% begar
tekid er tillit til ardgreidslna. Velta a adalmarkadi nam teeplega 134 ma.kr. a fyrstu fimm
manudum arsins og hafdi aukist um taeplega 18% midad vid sama tima fyrir ari.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i juni, er gert rad
fyrir ad hagvoxtur i rikjum OECD verdi heldur minni i ar og @ naesta ari en stofnunin hafdi spad
i névember. Talid er ad hagvoxtur & heimsvisu minnki ar 3,3% i fyrra i 3,1% i ar sem er 0,6
prosentum minna en gert var rad fyrir i névember. Spad er 3,3% hagvexti a heimsvisu @ naesta
ari. Horfur um voxt alpjédavidskipta @ arunum 2015-2016 eru einnig heldur verri. Spa OECD
um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands er 0,1 présentu laegri i ar en gert var rad fyrir i
névember eda 1,8%. Talid er ad verdbolga i vidskiptaldondum islands verdi 0,6 présentum
minni a pessu ari en i ndvemberspanni vegna laekkunar oliuverds eda 0,6%.

Afgangur af voruskiptum f[slands var 200 m.kr. i mai samkveemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar en 5,2 ma.kr. a féstu gengi 4 sama tima i fyrra. Fyrstu fimm manudi arsins jokst
verdmeeti innflutnings um 21% fra sama tima i fyrra en um 13,5% ef horft er fram hja
innflutningi skipa og flugvéla. Voxt innflutnings ma ad mestu rekja til tvofoldunar i verdmaeti
flutningataekja og riflega fimmtungsaukningar i verdmaeti hra- og rekstrarvara. Verdmeeti
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utflutnings jokst & sama tima um 21,5% og skyrist aukningin ad mestu af taeplega
bridjungsvexti i utflutningsverdmaeti idnadarvara.

Alverd hefur laekkad um 8,6% fra fundi peningastefnunefndar i mai og var ad medaltali 6,1%
laegra fyrstu vikuna i juni en 4 sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda i erlendri mynt haekkadi
um 1,4% milli manada i april og hafdi haekkad um 11,3% 4 sidustu tolf manudum.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,2% milli manada i mai og var 85,2
stig. A fyrstu fimm manudum arsins hefur pad verid 1,5% haerra en 4 sama tima i fyrra og ma
ad mestu rekja haekkunina til 0,8 présentu meiri verdbodlgu hér 4 landi en ad medaltali i
vidskiptaldndum islands en nafngengi krénunnar haekkadi um 0,6% & sama tima.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti i juni var hagvoxtur 2,9% & fyrsta
arsfjordungi. Arstidarleidréttur voxtur landsframleidslunnar fra fjordungnum & undan var
neikvaedur um 1,2% midad vid arstidarleidréttar tolur Sedlabankans. Hagvoxtur timabilsins
var heldur minni en i spanni sem birt var i Peningamdlum i mai en par var gert rad fyrir 4,6%
hagvexti @ timabilinu. Hagvoxtur fjérdungsins var borinn uppi af vexti innlendrar eftirspurnar
en neysla og fjarfesting alls jukust um 6,4%. bratt fyrir umtalsverdan voxt var hann minni en
blist var vid i maispanni. Birgdabreytingar jukust einnig umtalsvert og tengdist su
birgdaaukning fyrst og fremst aukningu i birgdum sjavarafurda. bjodarutgjold jukust pvi a
heildina um 9,9%.

Framlag utanrikisvidskipta var neikvaett par sem voxtur innflutnings var téluvert meiri en
vOxtur utflutnings. Su préun skyrist ad hluta til af pvi ad umtalsverdur hluti sjavarfangs kom
fram i birgdabreytingu en ekki i Utflutningi dsamt pvi ad a timabilinu var mikill innflutningur
skipa og flugvéla en sa innflutningur kemur einnig fram i fjarfestingu og hefur pvi afar
takmorkud ahrif a landsframleidsluna i heild. Samanborid vid maispd bankans var framlag
utanrikisvidskipta lakara en gert var rad fyrir og ma ad verulegu leyti rekja pad til
adurnefndrar radstofunar sjavarfangs i birgdir auk pess sem pattur verdhakkunar i préun
utflutningsverdmaetis var vanmetinn i spa bankans.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakvaedur um 10,4 ma.kr. a fyrsta arsfjordungi eda sem
nemur 2% af landsframleidslu. Petta er minni afgangur en a fjordungnum a undan en meiri
en a sama tima i fyrra pegar hann nam 1% af landsframleidslu. Afgangurinn i ar stafar af 17,9
ma.kr. afgangi af pjédnustuvidskiptum an ahrifa innlansstofnana i slitamedferd en 4 maéti vé
2,1 ma.kr. halli af voruskiptum og 5,4 ma.kr. halli af undirliggjandi j6fnudi frumpattatekna og
rekstrarframlogum. Endurskodun a adur birtum tolum fyrir arid 2014 synir meiri afgang en
adur var talid eda sem nemur 5,5% af landsframleidslu.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi annars arsfjéordungs gefa til kynna ad
aframhald verdi a vexti einkaneyslu a fjérdungnum. Greidslukortavelta i april jokst um rdm
3%% milli ara og nyskraningar bifreida i april og mai voru rimum pridjungi meiri en a sama
timabili sidasta ars. A méti kemur ad voxtur dagvéruveltu var mun draemari.

Samkveemt nidurst6dum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar (VMK) hélt voxtur
vinnuaflseftirspurnar afram ad aukast i april. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 4,2% og

minnkadi um % prdsentu milli dra. Pad sem af er ari hefur atvinnuleysi verid 1,2 préosentum
minna en pad var a sama tima i fyrra.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i april og um 5,2% milli ara. Kaupmattur launa
midad vid visitdéluna jokst um 3,7% a sama tima.
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Samkvaemt nidurstodum konnunar Gallup, sem var framkveemd i mai og juni medal 400
steerstu  fyrirtaekja landsins, voru stjornendur fyrirtaekja toluvert svartsynni 3
efnahagsadsteedur en i mars sl. og juni i fyrra. Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum voru
svartsynni en i marskonnuninni. Vaentingar um badi innlenda og erlenda eftirspurn voru
heldur lakari en i sidustu konnun.

Samkvaemt kénnuninni vildu einungis ramlega 5 présentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki a
naestu sex manudum en faekka pvi. betta er nokkur vidsnuningur fra sidustu konnun en pa
vildu um 15 présentum fleiri fyrirtaeki frekar fjolga starfsfélki en faekka. Breytingin skyrist ad
mestu af pvi ad fleiri fyrirtaeki vilja faekka starfsfélki en i sidustu kdnnun. Midad vid sidustu
kdnnun eykst viljinn til ad faekka starfsfélki i 6llum greinum nema i samgéngum, flutningum
og ferdapjonustu. Vilji til ad fjdlga starfsfolki jokst hins vegar verulega i byggingastarfsemi en
bar vildu rumlega 40% fleiri fyrirteeki fjolga starfsfélki en feekka pvi og i samgdngum,
flutningum og ferdapjénustu vildi um fjérdungur fyrirtaekja frekar fjclga starfsfélki en faekka.
[ pessum geirum er hlutfall fyrirtaekja sem telja vera skort a starfsfélki jafnframt einna haest,
en taeplega 20% fyrirtaekja toldu ad skortur sé & starfsfolki og hefur peim fj6lgad jafnt og pétt
ad teknu tilliti til arstidar fra pvi a pridja fjordungi arid 2013. Flest fyrirtaeki vildu pd halda
O6breyttum starfsmannafjolda & naestu sex manudum. Fyrirtaeki sem selja til Utlanda voru
toluvert jakveedari vardandi fjolgun starfsfélks en pau sem ekki selja til dtlanda.

Veaentingavisitala Gallup maeldist 83,3 stig i mai sem er litlu lakara en i april og leegra en 4 sama
tima i fyrra en visitalan hefur ekki laekkad milli ara fra pvi i mai 2014.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, haekkadi um 0,2%
fra fyrri manudi ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 7,6% milli dra. Vegna verkfalls
l6gfraedinga hja Syslumanninum a hofudborgarsvaedinu hefur engum kaupsamningum verid
binglyst fra 6. april sl. og pvi hefur bjédskra [slands ekki birt visitélu ibudaverds né veltu
kaupsamninga & hofudborgarsvaedinu fyrir aprilmanud.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,28% milli manada i mai og meeldist arsverdbdlga 1,6% eda
0,2 présentum meiri en i april. Atla ma ad arsverdbdlga sé vanmetin um taeplega 0,2
présentur vegna ofangreinds skorts a upplysingum um préun markadsverds hdsnzedis.
Arsverdbdlga an hisnaedis maeldist 0,3% en verdlakkun milli dra hafdi malst 4 pann
maelikvarda sidan i névember 2014. Undirliggjandi arsverdbdlga var ébreytt milli manada i
mai a flesta maelikvarda. Ef midad er vid kjarnavisitélu 3, an skattadhrifa, var hun 1,6%.
Samkvaemt ymsum télfreedimeaelikvérdum a undirliggjandi verdbdlgu var hudn a bilinu 1,6-
2,3% en um 3%% ef hun er metin med kviku pattalikani.

Verd @ matvoru haekkadi um taeplega 1% milli manada og skyrdi su hakkun um helming
haekkunar visitélu neysluverds. Husnaedislidurinn hakkadi um 0,2% i mai, einkum vegna
hakkunar a greiddri hudsaleigu, og hefur ekki haekkad minna sidan i névember sl. Skyringuna
ma ad mestu leyti rekja til adurnefnds verkfalls |6gfraedinga hja Syslumanni
hofudborgarsvaedisins. Utreikningur 8 markadsverdi hisnaedis 4 héfudborgarsvaedinu var pvi
ekki byggdur a nyjum maelingum.

Samkvaemt kdnnun Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem gerd var i mai maeldust paer
4% til eins ars og hofdu haekkad um 1 présentu fra sidustu kdnnun i mars sl. en i sidustu
tveimur konnunum hoféu verdbdlguveentingar heimila laekkad. Veentingar peirra um
verdbdlgu eftir tvd 4r voru Sbreyttar i 4% i maikénnuninni. | sambaerilegri kdnnun medal
stjérnenda fyrirtaekja sem gerd var i mai og juni voru verdbodlguvantingar peirra einnig 4% til
eins ars og hofdu haekkad um 1 présentu fra sidustu konnun i mars. Verdbolgudlag a
skuldabréfamarkadi til skamms tima hafdi einnig haekkad fra maifundinum. Alagid eftir tvo
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ar meeldist 4%% rétt fyrir junifundinn og hafdi haekkad um % présentu milli funda. Alagid
baedi eftir fimm og tiu ar var hins vegar ébreytt i um 5%. Haekkunin hefur hins vegar numid
ad medaltali ramlega 1% présentu fra pvi i jandar sl.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin raeddi hvort préounin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar & hvort taumhald
peningastefnunnar veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst. A sidasta fundi hafdi
nefndin verid sammala um ad nidurstada kjaravidraedna, haekkun verdbdlguvaentinga og
visbendingar um oflugan voxt eftirspurnar bentu til pess ad herda pyrfti adhaldid.
Nefndarmenn toldu ad prounin milli funda geefi ekki tilefni til pess ad breyta pessu mati. bvert
a moéti voru nefndarmenn sammadla um ad pott verdbdlga veeri enn litil hefdu
verdboélguhorfur versnad umtalsvert midad vid sidustu spa Sedlabankans.

Nefndarmenn raeddu nidurstodur kjarasamninga sem hofdu verid undirritadir og toldu ad
beir myndu liklega skapa grunn fyrir adra samninga. A3 mati nefndarmanna var ljost ad
launahaekkanir i peim kjarasamningum sem pegar hefdu verid undirritadir veeru meiri en gert
var rad fyrir i svidsmynd sem 13 fyrir maifundinum og ték mid af tilbodi Samtaka atvinnulifsins
til stéttarfélaganna. | mai var nefndin sammala um ad slik framvinda kalladi 4 téluverdar
vaxtahaekkanir ef tryggja atti verdstodugleika til langs tima.

Nefndarmenn hofdu einnig dhyggjur af pvi ad flestar maelingar a verdbdélguvaentingum sem
birst hefdu milli funda syndu ad paer héldu afram ad haekka. Taumhald peningastefnunnar
hefdi pvi slaknad fra sidasta fundi nefndarinnar.

Nefndarmenn toldu ad peer adgerdir sem rikisstjérnin hafdi kynnt til ad lidka fyrir
kjarasamningum veeru ekki enn fjdrmagnadar med nidurskurdi utgjalda eda auknum tekjum
rikissjods og myndu ef pad yrdi raunin fela i sér slokun 4 adhaldi i rikisfjarmalum sem studladi
ad myndun spennu i hagkerfinu og verdbodlguprystingi.

Nefndarmenn raeddu einnig ahrif adgerda sem stjérnvold og Sedlabanki islands héfdu nyverid
kynnt og mida ad pvi ad bua i haginn fyrir losun fjdrmagnshafta. Par sem sumir peettir
adgerdanna munu afla rikissjédi tekna toldu nefndarmenn mikilvaegt ad peim yrdi ekki
radstafad pannig ad pad auki enn frekar a spennu i pjédarbuskapnum, t.d. med pvi ad virkja
peningamagn sem til pessa hefur verid évirkt. T6ldu nefndarmenn naudsynlegt ad fylgjast
grannt med framvindunni og voru sammala um ad gripa yrdi til videigandi adgerda til
motvaegis ef porf krefdi.

Ad mati nefndarinnar var voxtur efnahagsumsvifa pad sem af er ari apekkur pvi sem maispa
Sedlabankans gerdi rad fyrir. Nefndin raeddi nybirtar télur um pjédhagsreikninga Hagstofu
islands fyrir fyrsta fjordung arsins sem syna ad hagvéxtur hafi verid 2,9% 4 fyrsta fjérdungi
arsins, neysla og fjarfesting hafi aukist um 6,4% og pjodarutgjold alls um taeplega 10%. bott
voxtur efnahagsumsvifa virtist heldur haegari en spad hafdi verid i mai téldu nefndarmenn
ekki asteedu til ad breyta fyrra mati & framvindu efnahagsmala. Bent var 4@ ad mikil dvissa
tengdist fyrstu birtingu pjédhagsreikninga og ad visbendingar veeru um meiri kraft 3
vinnumarkadi en spad hafdi verid i mai.

Nefndarmenn voru sammadla um ad horfur um préun launakostnadar, haekkun
verdbolguvaentinga og visbendingar um 6flugan voxt eftirspurnar yllu pvi ad éhjakvaemilegt
veeri ad bregdast strax vid versnandi verdbolguhorfum pratt fyrir ad verdbadlga veeri enn undir
markmidi. Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad rétt veeri ad hakka vexti um ad
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minnsta kosti 0,5 prosentur og ad rok vaeru fyrir aframhaldandi haekkun vaxta. Peir voru hins
vegar ekki sammala um hversu hréd adlégun taumhaldsins atti ad vera.

Helstu rok sem fram komu & fundinum fyrir ad haekka vexti um 0,5 présentur ad sinni voru
bau ad verdbodlga veeri enn litil og ekki veeri ljést i hve rikum maeli launahakkunum yrdi velt
ut i verdlag eda maett med hagraedingu i fyrirtaekjum. Einnig veeri dvist hve mikid launaskrid
yrdi i framhaldi af kjarasamningunum. A naesta fundi nefndarinnar lzegi fyrir maeling & fyrstu
ahrifum kjarasamninga a verdbdlgu asamt nyrri spa bankans. Einnig var bent 4 ad med pvi ad
senda skyr skilabod um vaentanlegar vaxtahaekkanir yrdi markadurinn jafnframt bdinn undir
baer. Ahrifa bodadra vaxtabreytinga myndi ad einhverju leyti geeta strax eins og raunin vard
med sidustu yfirlysingu nefndarinnar pegar ahrif bodadra vaxtahaekkana komu strax fram &
skuldabréfamarkadi.

A méti var bent & pa haettu ad peningastefnan vaeri ad bregdast of seint og of haegt vid.
Krafturinn i pjodarbuskapnum hefdi pegar a8 sidasta fundi nefndarinnar kallad & hert
taumhald 6had nidurstédum kjarasamninga og hefdi su porf aukist enn frekar par sem
taumhaldid hefdi slaknad & milli funda vegna hakkunar verdbdlguvaentinga. NU baettist vid
ad launahakkanir i kjarasamningunum vaeru meiri en utlit var fyrir 4 sidasta fundi.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,5
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga
bundnum innlanum, yrdu 5%, innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 4,75%, vextir af
[Anum gegn vedi til sjo daga 5,75% og daglanavextir 6,75%. Fjérir nefndarmenn greiddu
atkveedi med tillogu sedlabankastjérans. Einn peirra hefdi pd heldur kosid ad haekka vexti um
0,75 présentur en taldi sig engu ad sidur geta fallist & tillogu sedlabankastjéra. Einn
nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillégu bankastjéra og vildi haekka vexti um 1 présentu.

Nefndarmenn voru sammala um ad einsynt virtist ad haekka pyrfti vexti umtalsvert i agust og
frekar @ komandi misserum atti ad tryggja stodugt verdlag til lengri tima litid og senda um
bad skyr skilabod med yfirlysingunni na.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bpdérarinn 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 19. agust 2015.
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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
verdbolgumarkmidid en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2% nedan vid markmidid a
bessum arum og framvegis. Fari verdbolgan Gt fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afndm vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og solu 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 verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar 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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