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Lég um Sedlabanka fslands kveda & um ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 éri
og ad reda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda & um ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fjéra reglulega fundi, sidast 11. desember. Eftirfarandi
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra juli til desember 2013.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i ldgum um Sedlabanka islands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stédugu verdlagi. betta markmid er
Gtfert nanar sem 2%:% verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfirlys-
ingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. | l6gum um
Sedlabanka fslands er jafnframt kvedi® & um ad hann skuli studla a®
framgangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann
pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu um stodugt verdlag. Pa
skal bankinn studla ad fjarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur,
samkvamt [6gunum, akvardanir um beitingu stjorntakja bankans i
peningamalum, sem eru vextir bankans, vidskipti vid lanastofnanir
onnur en prautavaralan, bindiskylda og vidskipti & gjaldeyrismarkadi
sem hafa pad ad markmidi ad hafa &hrif & gengi kronunnar. Akvardanir
peningastefnunefndar skulu byggjast & vondudu mati & astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fiarmalastodugleika.

Vid framkveemd peningastefnunnar byggir peningastefnunefnd-
in dkvardanir sinar m.a. & mati 4 sto0u efnahagsmala og horfum um
pjédarbuskapinn eins og pad birtist i riti bankans, Peningamdlum.
i yfirlysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja
bessari skyrslu, er ad finna réksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar.

Préunin fra jali til desember 2013

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum Sedlabankans
obreyttum sidan i névember 2012. Vedlanavextir bankans hafa pvi
haldist 6%, vextir & vidskiptareikningum 5%, vextir & innstaedubréfum
5,75% og daglanavextir 7% (sja toflu 1 og mynd 1). par sem lausa-
fiarstada fjarmalakerfisins er tiltolulega rum er eftirspurn fjarmala-
fyrirtaekja eftir lausafjarfyrirgreidslu fra Sedlabankanum takmorkud og
bvi liggja peningamarkadsvextir neerri innlansvoxtum Sedlabankans.
Laetur naerri ad einfalt medaltal vaxta & innlansreikningum fjarmala-
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Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2013 (%)

Vid- 28 daga inn-
skipta- stedubréf 7 daga Dagldna-

Dags. reikningur (hdamark)  vedldn vextir
11. desember 5,00 5,75 6,00 7,00
6. nébvember 5,00 5,75 6,00 7,00
2. oktéber 5,00 5,75 6,00 7,00
21. agust 5,00 5,75 6,00 7,00

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. desember 2013

2010 2011 | 2012 ' 2013

— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
—— Hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum
= Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki [slands.



Mynd 2

Virkir raunvextir Sedlabanka islands’
Jantiar 2010 - desember 2013

T T T

2010 2011 2012 2013
—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi

malikvarda 4 verdbolgu og verdbdlguventingar

— Virkir raunvextir Sedlabankan fslands m.v.
tolf manada verdbolgu

1. Fram til janGar 2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolgu-

vaentingar fyrirtaekja til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars,

verdbolgualag & fiarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu
eftir fjora arsfjordunga. Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolgu-
vaentingar markadsadila til eins ars samkveemt arsfjordungslegri kdnnun
Sedlabankans.

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

Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 30. desember 2013

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Gengi krénu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 31. desember 2013
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— Visitala medalgengis- vidskiptavog prong
(andhverfur v. &s)?

— Gengisflokt kronu (h. &s)?

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

styrking kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins.

2. Flokt krénu er 3 manada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki islands.
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fyrirteekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta innstaedubréfa sé besti
meelikvardinn & éhrif vaxta Sedlabankans & peningamarkadsvexti.
betta medaltal, sem kalla ma virka vexti, var taeplega 5%2% i arslok
2013.

pratt fyrir ad nafnvextir Sedlabankans hafi verid ébreyttir sidan
i november 2012 hefur taumhald peningastefnunnar breyst med
verdbolgu og verdbolguvantingum. Pannig voru virkir raunvextir
bankans, midad vid tolf manada verdbdlgu, 2% um mitt ar 2013
en voru i lok ars 2013 1,1% 4 pann malikvarda. Sé horft til medal-
tals nokkurra malikvarda & verdbdlgu og verdboélguventinga voru
raunvextir bankans 1,3% i lok ars 2013 og hofdu laekkad um ramlega
0,3 présentur fra midju pess ars, en voru 0,3 présentum heerri i lok
2013 en i lok 2012. Langtimaraunvextir & skuldabréfamarkadi hafa i
meginatridum proast i takt vid vexti bankans.

Peningastefnunefnd dkvadimai2013 ad auka virkni Sedlabankans
& gjaldeyrismarkadi i samreemi vid umbod nefndarinnar i [6gum um
Sedlabanka islands og tilldgur bankans um endurbaetur rammans um
verdbolgumarkmidiod (sja t.d. umfjollun i , Peningastefnan eftir hoft",
Sérrit nr. 4, desember 2010). Markmid aukinnar notkunar gjaldeyris-
inngripa er ad draga Ur gengissveiflum og studla pannig ad adlogun
innlends verdlags ad stodugri krénu fyrr en ella. Sedlabankinn mun
eftir sem adur stefna ad pvi ad byggja upp gjaldeyrisforda sem ekki er
fijarmagnadur med erlendum lantékum med pvi ad kaupa gjaldeyri &
markadi en par er um markmid til lengri tima ad reeda.

A seinni helmingi arsins 2013 keypti Sedlabanki islands gjaldeyri
fyrir rimlega 10 ma.kr. i beinum inngripum & millibankamarkadi med
gjaldeyri en seldi gjaldeyri fyrir um 1,9 ma.kr. Fra dkvordun peninga-
stefnunefndar i mai 2013 um aukna virkni Sedlabankans & gjaldeyris-
markadi hafa hrein gjaldeyriskaup bankans numid rimlega 7 ma.kr.
en rumlega 1 ma.kr. & arinu i heild. A0 medtéldum greidslum vegna
framvirkra samninga afladi bankinn gjaldeyris sem nam um 22,7
ma.kr. & &rinu 2013 umfram pad sem hann seldi og rann st fjarhaed til
ad styrkja gjaldeyrisforda bankans.

Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur styrkst um rimlega 3%
fra pvi ad Sedlabankinn sendi Alpingi skyrslu & midju ari. A seinni
helmingi arsins dré einnig 0r sveiflum krénunnar gagnvart 68rum
gjaldmidlum. Styrkingu gengisins og aukinn stodugleika kronunnar
& seinni helmingi arsins ma skoda i samhengi vid dkvordun peninga-
stefnunefndar um aukin inngrip 4 gjaldeyrismarkadi.

Arsverdbolga midad vid visitélu neysluverds hefur aukist um
teeplega eina présentu sidan skyrsla peningastefnunefndar var sid-
ast send Alpingi. Verdbdlgan meeldist 4,2% i desember & pennan
maelikvarda en var 3,3% i juni." Undirliggjandi arsverdbolga, meeld
med kjarnavisitdlu 3 4n 6beinna skatta, sem auk skattaahrifa undan-
skilur ahrif sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu
og raunvaxtakostnadar hisnaedislana, hefur aukist um teplega eina

1. Samkveemt melingu Hagstofu Islands fér tolf manada verdbdlga midad vid visitolu
neysluverds ut fyrir efri fraviksmérk verdbdlgumarkmids sem er 4% i agust 2013 og aftur i
desember. Af pvi tilefni ritadi Sedlabankinn fjarmala- og efnahagsradherra greinargerd, par
sem gerd var grein fyrir asteedum fraviksins, fyrirhugudum vidbrégdum bankans og liklegum
tima sem taka myndi ad nd verdbolgu inn fyrir mérkin aftur. Greinargerdirmar eru fylgiskjol
med pessari skyrslu.
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présentu og var 4,5% i desember. Undirliggjandi verdbdlga sam-
kvaemt kjarnavisitolu 4 an skattadhrifa, sem undanskilur til vidbotar
markadsverd husnedis, nam 3,6% i desember en var 3,3% i juni sl.
A seinni hluta 4rsins 2013 héfdu verdhaekkanir & matvéru og aukinn
kostnadur vegna husnaedis mest ahrif & verdbdlguna.

i yfirlysingum sinum & seinni hluta arsins 2013 lagdi peninga-
stefnunefndin aherslu & naudsyn pess ad launahakkanir i komandi
kjarasamningum, stefnan i rikisfjarmalum og adrir peettir sem hafa
ahrif & eftirspurn i pjédarblskapnum yrdu pannig ad haegt yrdi ad na
ytra jafnveegi pjédarbusins, efnahagslegum stodugleika og verdbolgu
i samreemi vid markmid med sem minnstum tilkostnadi. Eftir ad sidasti
fundur peningastefnunefndar var haldinn 11. desember sl., hafa
fjarlog verid sampykkt, adgerdir stjornvalda til leekkunar husneadis-
skulda verid kynntar og kjarasamningar verid undirritadir 4 almennum
vinnumarkadi. Mun nefndin & fyrsta fundi sinum & arinu 2014 leggja
mat & ahrif pessara patta, auk annarra nyrra upplysinga um efna-
hagspréunina, & haefilegt taumhald peningastefnunnar.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra agust til desember 2013.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra agust til desember 2013.

3. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid, mars
2001.

4. Greinargerdir til rikisstjornarinnar um verdbolgu umfram fraviks-
mork, 12. september 2013 og 7. jantar 2014.

5. Fréttatilkynning frd 14. jantar 2014 um innlendan gjaldeyris-
markad og gjaldeyrisforda 2013.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Mo o e ln,

Médr Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar
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Mynd 5

Verdbodlga a ymsa meelikvarda'
Januiar 2001 - desember 2013

12 manada breyting (%)
2 yting
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Visitala neysluverds

Visitala neysluverds an husnaedis
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
Kjarnavisitala 4 an skattadhrifa
Verdbolgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bavéru, graenmetis, vaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisléna. |
kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd hasnadis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Yfirlit yfir itarefni

Yfirlysing peningastefnunefndar 21. 4gust 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 2. oktéber 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 6. névember 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. desember 2013

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, agust 2013
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktober 2013
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2013
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, desember 2013
Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

Greinargerd til rikisstjiornar um verdbolgu umfram fraviksmork, september 2013
Greinargerd til rikisstjiornar um verdbolgu umfram fraviksmork, jantar 2014
Innlendur gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisfordi 2013
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Nr. 26/2013
21. 4gust 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 21. agust
2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Samkveemt uppferdri spa sem na er birt i Peningamalum mun
hagvoxtur i ar verda teplega 2%, sem er svipad og spad var i mai.
Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo &r hafa hins vegar versnad og er nd
spad teplega 3% hagvexti & ari i stad riflega 3%, sem einkum ma
rekja til minni fjarfestingar i orkufrekum idnadi & naestu misserum.
Batinn & vinnumarkadi hefur reynst kroftugri en spad var i mai og er
gert rad fyrir ad hann haldi afram.

Samkvaemt spanni mun verdbdlga aukast litillega & seinni hluta arsins
en taka ad hjadna a ny i att ad markmidi fra og med byrjun naesta ars.
Verdi launahakkanir i samremi vid verdbolgumarkmid mun
verdbolga ad 6dru 6breyttu hjadna hradar og vextir verda lagri en ella.

Stefna um vidskipti Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi sem kynnt var i
mai hefur studlad ad minni sveiflum kronunnar og litlar breytingar
hafa ordid & gengi hennar fré sidasta fundi peningastefnunefndar. Enn
sem komid er hefur pessi proun po ekki leitt til lekkunar
verdbdlguvantinga.

Peningastefnan hverju sinni parf ad taka mid af stefnunni i opinberum
fjarmalum og 0drum pattum sem hafa ahrif & eftirspurn i
pjodarbuskapnum. Ovissa rikir um aform i opinberum fjarmalum &
komandi arum en pau munu skyrast med fjarlagafrumvarpi i byrjun
oktober. Brynt er ad jofnudur naist & rikissjodi sem fyrst pannig ad
samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum studli med sem
minnstum tilkostnadi ad ytra jafnveegi pjodarbusins, efnahagslegum
stodugleika og verdbdlgu i samraemi vid markmio.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum misserum
stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn hverfur
ar pjéoarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi
einnig. Ad hve miklu leyti adloégunin & sér stad med breytingum
nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem reedst
ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 6



Nr. 33/2013
2. oktober 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar
2. oktober 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Bradabirgdatolur benda til pess ad hagvoxtur & fyrri hluta arsins hafi
verid rimlega 2%, sem er nokkru meira en gert var rao fyrir i agustspa
Sedlabankans. Batinn & vinnumarkadi hefur einnig haldid afram.

Verdbdlga jokst nokkud a pridja fjoroungi arsins i takt vid agustspa
bankans. Inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa studlad ad
minni sveiflum krénunnar. Verdbolguveentingar hafa pé ekki leekkad
og kann pad ad markast af 6vissu um ahrif greidslubyrdi erlendra lana,
uppgjora bua fallinna banka og losunar fjarmagnshafta & gengisproun
nestu missera. Einnig skiptir mali dvissa vegna komandi
kjarasamninga.

| aglstspa Sedlabankans var gert rad fyrir launahaekkunum i
kjarasamningum sem eru umfram pad sem  samramist
verobélgumarkmidinu og var pa byggt & sdgulegri reynslu. Verdi
launahakkanir i samraemi vid spana er liklegt ad nafnvextir bankans
muni ad Obreyttu haekka i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i
pjodarblskapnum heldur afram ad minnka. Launahakkanir umfram
pad auka likur & vaxtahaekkunum enn frekar. Verdi launahakkanir
hins vegar i samremi vid verdbolgumarkmid mun verdbdlga ad 6dru
Obreyttu hjadna hradar en gert er rad fyrir i spanni og vextir verda
leegri en ella.

Peningastefnan hverju sinni parf ad taka mid af stefnunni i opinberum
fjarmalum og ©drum pattum sem hafa ahrif a eftirspurn i
pjodarbuskapnum. Aform i opinberum fjarmalum hafa skyrst nokkud
med nyju fjarlagafrumvarpi. 1 samreemi vid fyrri astlanir gerir nytt
fjarlagafrumvarp rad fyrir ad afgangur a jofnudi fyrir fjarmagnstekjur
og -gjold (p.e. frumjofnudur) aukist fra pessu ari og ad skuldir leekki
sem hlutfall af landsframleidslu. Mikilvaegt er ad heildarafgangur naist
a rikissjodi sem fyrst pannig ad samspil stefnunnar i peninga- og
rikisfjarmalum studli med sem minnstum tilkostnadi ad ytra jafnveegi
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bjodarbusins, efnahagslegum stédugleika og verdbdlgu i samraemi vid
markmio.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum misserum
stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn hverfur
ar pjodarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi
einnig. Ad hve miklu leyti adlégunin & sér stad med breytingum
nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem reedst
ad miklu leyti af proun launa og gengishreyfingum krénunnar.
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Nr. 37/2013
6. névember 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 6. nGvember
2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Samkveemt pjodhagsspa Sedlabankans eru horfur & ad hagvoxtur i ar
verdi nokkru meiri en bankinn spadi i agust, eda 2,3%, en nastu tvo
arin er gert rdd fyrir svipudum vexti og adur. Batinn & vinnumarkadi
heldur afram af auknum krafti og hefur heildarvinnustundum ekKki
fjolgad jafn mikid & einu ari fra &rinu 2007.

Eftir ad hafa aukist nokkud a pridja fjoroungi arsins hefur verdbolga
minnkad a ny. Samkvemt sp& bankans eru horfur & hagfara hjéonun
verdbolgu a komandi misserum. Han verdur minni & nastunni en adur
var reiknad med en verdbolguhorfur til arsins 2016 eru i stérum
drattum svipadar og adur var spad. Gert er rad fyrir ad verdbolga hnigi
ad markmidi undir lok ars 2015. bad er heaegfara hjéonun og sem fyrr
nem fyrir préun gengis og launa & naestu misserum.

Vidskiptakjor Islands hafa versnad & undanfornum misserum og hefur
pbad ryrt vidskiptaafgang og sett prysting & gengi kronunnar. Litid fram
a vid er ovissa um ahrif pungrar greidslubyrdar erlendra lana,
uppgjora baa fallinna banka og losunar fjadrmagnshafta a gengisproun.

NU um stundir skiptir p6é dvissa vegna komandi kjarasamninga mestu
mali. | spa Sedlabankans er sem fyrr gert rad fyrir launahaekkunum i
kjarasamningum sem eru umfram pad sem samrymist
verdbolgumarkmidinu og er pa byggt & sogulegri reynslu. Verdi
launahakkanir i samraemi vid spana er liklegt ad nafnvextir bankans
muni ad Obreyttu hakka i framhaldinu, serstaklega ef slakinn i
pjodarbliskapnum heldur afram ad minnka. Launahakkanir umfram
pbad auka likur & vaxtahakkunum enn frekar. Verdi launahakkanir
hins vegar i samraemi vid verdbolgumarkmid mun verdbdlga ad 6dru
Obreyttu hjadna hradar en gert er rdd fyrir i spanni og vextir verda
leegri en ella. Stefnan i rikisfjarmalum mun einnig hafa ahrif &
adhaldsstig peningastefnunnar. bvi er mikilveegt ad eftir medferd
Alpingis & frumvarpi til fjarlaga verdi adhald i rikisfjarmalum ad
minnsta kosti jafn mikid og bodad er i frumvarpinu.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum misserum
stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn hverfur
ar pjéoarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi
einnig. Ad hve miklu leyti adldégunin & sér stad med breytingum
nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem reedst
ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.
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Nr. 42/2013
11. desember 2013

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. desember
2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Samkvemt nybirtum pjodhagsreikningum var hagvoxtur fyrstu prja
fjérdunga arsins 3,1%. bad er téluvert meiri voxtur en Sedlabankinn
spadi i ndvember sidastlionum og samrymist visbendingum um
sterkan bata & vinnumarkadi sem adur voru komnar fram.

Eftir ad hafa aukist nokkud a pridja fjoroungi arsins hefur verdbolga
minnkad a ny og meldist 3,7% i november. Gengi kronunnar er
nokkru sterkara en vid sidustu vaxtaakvordun. Pad er po svipad gengi
og gert var rad fyrir i sidustu verdbdlguspa bankans.

Nidurstada kjarasamninga mun hafa afgerandi ahrif & verobolguhorfur
og par med a préun vaxta a nastu misserum. Verdi launahakkanir
umfram pad sem samrymist verdbolgumarkmidi bankans er liklegt ad
vextir hans muni ad Obreyttu haekka i framhaldinu, sérstaklega ef
slakinn i pjédarbuskapnum minnkar afram.

Sem fyrr er mikilveegt ad i medferd Alpingis verdi adhald i
rikisfjarmalum & nastu arum ad minnsta kosti jafn mikid og bodad er i
frumvarpi til fjarlaga.

Aztlanir rikisstjornar um laekkun verdtryggdra skulda heimila liggja
na fyrir i meginatridum. Par munu ad 6dru ébreyttu auka innlenda
eftirspurn. Vegna pess ad slakinn i pjodarbuskapnum er 6dum ad
hverfa mun meiri eftirspurn auka verdbdlgu ad ébreyttu taumhaldi
peningastefnunnar. Meiri eftirspurn mun einnig auka innflutning og
draga Ur vidskiptaafgangi sem studlar ad laegra gengi en ella.

Midad vid umfang adgerdanna og dreifingu peirra yfir tima eatti
péttara taumhald peningastefnunnar ad duga til pess ad
verdobdlgumarkmidid naist a naestu misserum, ad 6dru Obreyttu. Vid
utfeerslu adgerdanna etti ad huga ad pvi med hvada hetti megi draga
ar neikveedum hlidarverkunum peirra & vidskiptajofnud og verdbolgu
0g minnka pannig porfina a métveegisadgeroum peningastefnunnar.

Kroftugri efnahagsbati og ofangreindar adgerdir stjornvalda munu ad
60ru dbreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert
hradar en adur hafdi verid buist vid. Ad hve miklu leyti adlégunin &
sér stad med breytingum nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu
verdbolgunnar, sem raedst ad miklu leyti af préun launa og
gengishreyfingum kronunnar.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,
agust 2013
Birt: 4. september 2013

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“.
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtaakvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. i Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 19. og 20. agust 2013, en 4@ honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 21. dgust og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbadlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 12. juni, eins og paer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2013/3 21.
agust.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i agust var vidskiptavegid medalgengi
kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 0,6% harra en a fundi hennar i juni. Milli funda
hafdi gengi krénunnar veikst um 0,3% gagnvart evru og 0,2% gagnvart sterlingspundi en
styrkst um 0,6% gagnvart Bandarikjadal. Tilbod i kronur a@ aflandsmarkadi voru a bilinu 228-
262 krénur fyrir hverja evru.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 6
milljdnum evra (um 950 m.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar.

Lausafjarstada @ millibankamarkadi med kronur hélst almennt rum milli funda og voru vextir
til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins, ad jafnadi a bilinu 0,25-0,4 présentum
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haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam teeplega 320 ma.kr.
bad sem af er ari sem er adeins meiri velta en 4 sama timabili i fyrra.

Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var 3,8% rétt fyrir fund nefndarinnar
og hafdi haekkad um 0,7 présentur fra junifundinum. Verdbdlgudlagid naestu fimm ar par 4
eftir var 3,9% og hafdi haekkad um 0,4 présentur. Midad vid midgildi svara i nylegri konnun
Sedlabankans vaentu markadsadilar pess ad verdbdlga yrdi ad medaltali 4,2% a naestu fimm
arum sem er Obreytt fra sidustu kdnnun i mai sl.

Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir naleegt einféldu medaltali innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkveemt medaltali mismunandi
maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguveentingum voru raunstyrivextir um 1,3% pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i agust og hofdu laekkad um 0,3 prosentur fra
junifundinum. Medaltal mismunandi malikvaréa & verdbdlgu og verdbdlguvaentingum var
4% pegar agustfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag a Rikissjod [slands hafdi haldist nanast dbreytt milli funda og var um 1,6
présentur. Ahzettudlag & skuldbindingar rikissjods, sem lesa ma Ut 4r mun 4 voxtum
skuldabréfa rikissjdds i Bandarikjadolum og sambaerilegra bréfa rikissj6ds Bandarikjanna, var
einnig nanast ébreytt milli funda midad vid fimm ara rikisbréf pessara landa og maeldist 1,7
prosentur. Midad vid tiu ara rikisbréf landanna hafdi alagid hins vegar haekkad um 0,6
prdsentur, i 2,6 prosentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i 4gust virtust vera verdlagdir inn i avéxtunarferilinn og voru i
samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir nefndu
sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad hagtolur hofdu litid breyst milli funda.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,3% milli manada i juni og um 1,1% fra sama
manudi i fyrra. Sé litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga jokst M3 um 0,1% milli ara i juni.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 6,4% milli funda. Velta 4
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 154 ma.kr. @ fyrstu sj6 manudum arsins.
Markadsvirdi skradra félaga a adalmarkadnum i byrjun dgust nam um 462 ma.kr. eda u.p.b.
25% af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spd Alpjodagjaldeyrissjodsins sem birt var um midjan juli eru horfur a litid eitt
minni hagvexti i heiminum a pessu og naesta ari en i sidustu spa sjédsins sem birt var i april,
eda 3,1% og 3,8%. Spain um alpjédavidskipti i ar hefur einnig verid endurskodud nidur a vid
en er ébreytt fyrir arid 2014. Ovissan i spanni er ennpa téluverd og er talin meiri haetta 4 ad
horfur verdi lakari en i spanni en ad paer verdi betri. Ovissupaettirnir eru peir sému og hafa
verid adur en nu er til viobdtar talin haetta 8 ad timabil haegari vaxtar i nymarkadsrikjum
verdi lengra en adur var gert rad fyrir. Spa um verdbadlgu fyrir prdadri riki er litid breytt og er
gert rad fyrir 1,5% verdbdlgu & pessu ari. Spa um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum islands i
ar er litillega laegri en han var i april og er spad 0,8% hagvexti.

Halli var & voruvidskiptum fslands i juni og nam hann 1,1 makr. en samkvemt
bradabirgdatélum var aftur @ méti 7,4 ma.kr. afgangur a véruvidskiptum i juali. Verdmaeti
badi ut- og innflutnings drdst nokkud saman a fyrstu sjo manudum arsins, en verdmeeti
innflutnings drdést saman um 3% og utflutnings um 1%%. Samdrattur i verdmeeti Utflutnings
skyrist einkum af samdraetti i utflutningi idnadarvara, en verdmeeti utfluttra sjavarafurda
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hefur nanast stadid i stad a milli ara. Samdrattur i verdmaeti innflutnings stafar einkum af
samdreetti i innflutningi flutningataekja (einkum vegna samdrattar i innflutningi flugvéla), og
einnig hefur verid samdrattur i innflutningsverdmaeti eldsneytis og smurolia, en
innflutningsverdmeeti fjarfestingarvara, hra- og rekstrarvara hefur aftur 8 méti aukist @ milli
ara.

Alverd er nu svipad og pad var pegar sidasti fundur peningastefnunefndarinnar var haldinn i
juni. Alverd var nokkud stédugt { juli eftir ad hafa laekkad nokkud i juni. Medalverdid i juli var
um 2,7% laegra en i juni og teeplega 6% laegra en i juli i fyrra. Alverd hefur sidan haekkad
nokkud i dgust. Verd sjdvarafurda haekkadi pridja manudinn i r6d i mai, um 0,2% a milli
manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt nidurstodum  Vinnumarkadskdénnunar Hagstofunnar  (VMK)  jokst
vinnuaflseftirspurn toluvert meira 8 68rum fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i maispanni.
ba var spad 0,7% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en i reynd fjolgadi peim um 2,7%.
Medalvinnutimi lengdist um 0,8% eftir ad hafa dregist samfellt saman i fjéra arsfjérdunga.
Starfandi félki hélt afram ad fjolga og nam fjlgunin 1,9% i kjolfar 2,5% fjdlgunar & fyrsta
arsfjéréungi.

Heildarvinnustundum peirra sem voru i fullu starfi fjdlgadi um 3,2% en faekkadi um 0,9% hja
pbeim sem voru i hlutastarfi. Eins og undanfarid ar jokst atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
haekkadi. Peim sem voru utan vinnumarkadar feekkadi einnig.

A 63rum fjérdungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi. betta er pridji fjérdungurinn i r6d
sem pad gerist, en dOlikt pvi sem var & fjérdungunum tveimur a undan, pegar brédurpartur
nettéfjdlgunarinnar voru erlendir rikisborgarar, standa islenskir rikisborgarar undir taeplega
helmingi fjdlgunarinnar .

Atvinnuleysi samkveemt tolum Vinnumalastofnunar (VMST) meeldist 4,4% & 66rum fjordungi
arsins og 4,6% ad teknu tilliti til arstidar. Atvinnuleysi i vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar
(VMK) var heldur meira eda 6,8% en 5,8% an peirra sem pegar hofdu fengid vinnu. Ad teknu
tilliti til arstidar var atvinnuleysi 5,5% samkvaemt maelingu VMK.

Tolur VMST syna ad 63% peirra sem foéru af atvinnuleysisskra a fyrri helmingi arsins hofou
radid sig i launad starf. betta er heldur laegra hlutfall en @ arunum 2009-2011 en pa var pad
teeplega 70%. Mun fleiri fara i vinnumarkadsurraedi nu en adur, en flutningur af landi brott
atti éverulegan patt i minnkandi atvinnuleysi i ar. Hlutfall peirra sem fara af atvinnuleysisskra
vegna pess ad peir eru évinnufzerir er svipad nu og pad var ad medaltali a arunum 2009-2011
eda um 3-4%.

Launavisitalan hakkadi um teeplega 2% milli fjérdunga a 6drum arsfjéréungi og nam
arshaekkun hennar 5,6%. Launapréun hefur verid nokkud mismunandi eftir atvinnugreinum a
yfirstandandi kjarasamningstimabili. Samkveemt launavisitélu Hagstofunnar haekkudu laun
um rumlega 16% a vinnumarkadi fra fyrsta arsfjérdungi 2011 til sama tima i ar. Laun i
fjarmala- og samgongugeira hafa haekkad meira, en launahakkun i idnadi, verslun og
bjonustu @ almennum vinnumarkadi hefur verid i takt vid medaltalshaekkun launa. Laun i
byggingaridnadi og hja hinu opinbera hafa hins vegar haekkad minna.

Helstu visbendingar um einkaneyslu 4 6drum arsfjérdungi benda til pess ad han hafi vaxid
hoflega fra sama tima i fyrra og visbendingar eru um ad voxtur einkaneyslu hafi haldid afram

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 13



i upphafi pridja arsfjérdungs. T.a.m. jokst greidslukortavelta i juli um 3% ad raunvirdi fra fyrra
ari.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok juli, haekkadi um 1,4%
fra fyrri manudi en 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Hisnaedisverd a landinu
Ollu hefur pvi haekkad um sem nemur 5,8% fra fyrra ari. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,8% milli manada i juni
og um 1,3% pegar leidrétt hefur verid vegna arstidarsveiflu. Visitalan hefur pvi haekkad um
6,9% fra junimanudi 2012. Um 13% fleiri kaupsamningum var pinglyst i juli en i sama manudi
i fyrra og 4 fyrstu sjé manudum arsins hafdi ramlega 9% fleiri kaupsamningum verid pinglyst
fra sama timabili arid 2012.

Samkveemt konnun Capacent Gallup jokst bjartsyni neytenda umtalsvert &4 6drum
arsfjérdungi og meeldist vaentingavisitalan yfir 100 stigum i mai og juni, en pad hafdi ekki
gerst fra hruni fjarmalakerfisins haustid 2008. [ juli dré hins vegar Ur bjartsyni neytenda og
maeldist visitalan 78,5 stig.

[ juni haekkadi visitala neysluverds um 0,53% fra fyrri manudi en laekkadi um 0,27% i juli.
Leekkunina i juli ma ad mestu leyti rekja til utséluahrifa en @ méti vé aukinn kostnadur vegna
eigin husnaedis og haekkun bensinverds. Arsverdbolga maeldist 3,8% i juli og hafdi aukist dr
3,3% i mai. Nokkur grunnahrif voru po fyrir hendi i juli vegna mikillar laekkunar visitolu
neysluverds i juli 2012. Undirliggjandi arsverdbdlga @ meelikvarda kjarnavisitélu 3 an
skattadhrifa var 4% i juli og jokst ar 3,8% i mai.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans a veaentingum markadsadila sem
framkvaemd var i agust, rétt fyrir atgafu Peningamdla, hafa verdbodlguvaentingar peirra baedi
til eins og tveggja ara haekkad fra sidustu kdnnun i mai. Markadsadilar veenta pess ad
arsverdbodlga verdi 4,2% eftir eitt ar og 4%4% eftir tvo ar en gerdu rad fyrir 4% verdbdlgu baedi
eftir eitt og tvo ar i sidustu konnun. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa hins vegar litid
breyst og eru rétt yfir 4%.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 2013/3 hafa verdbdlguhorfur til naestu
missera heldur versnad fra pvi i mai. Helstu skyringar a breyttum horfum eru meiri fjélgun
heildarvinnustunda a sama tima og spad er haegari hagvexti. Framleidni eykst pvi haegar
naestu arin en adur var spad. Auk pess eru verdbodlguvantingar heerri en i mai. Gert er rad
fyrir ad verdbdlga aukist heldur & seinni hluta arsins en ad han taki ad hjadna a ny a fyrri
hluta naesta ars og nalgist verdbdlgumarkmidid a seinni hluta ars 2015, sem er heldur seinna
en spad var i mai. [ spanni er datlad ad verdbdlga verdi 3,9% ad medaltali & pessu ari, 3,1% 4
bvi naesta og 2,9% arid 2015, en pad er aukning um 0,1-0,4 présentur fra maispanni.

Alpjodlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er ari en veenst var i mai en
nyjustu visbendingar benda pd til haegfara bata i samraemi vid maispana. Horfur eru a ad
hagvoxtur naestu tveggja ara verdi haegari medal helstu vidskiptalanda islands en pa var gert
rad fyrir. Samfara haegari vexti efnahagsumsvifa hafa horfur um voxt alpjédavidskipta og
bréun vidskiptakjara [slands versnad.

Hagvoxtur a fyrsta fjordungi pessa ars reyndist nokkru minni hér a landi en gert var rad fyrir i
mai og skyrist fravikid fyrst og fremst af 6hagstaedari birgdapréun en pa var reiknad med.
Buist er vid ad pau ahrif jafnist Ut innan arsins og ad hagvoxtur i ar verdi dpekkur pvi sem
spad var i mai. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar heldur versnad fra pvi i mai
og er nu spad taeplega 3% hagvexti a ari i stad ramlega 3%. Helstu drifkraftar hagvaxtar a
spatimanum eru sem fyrr einkaneysla og fjarfesting. Mikilveeg skyring lakari hagvaxtarhorfa
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er ad ekki verdur af fjarfestingu tengdri staekkun alverksmidjunnar i Straumsvik. Fjarfesting
verdur pvi minni a@ naesta ari en spad var i mai, sem leidir til pess ad utflutningur vex haegar
arid 2015.

Batinn & innlendum vinnumarkadi hefur hins vegar reynst téluvert kroftugri en spad var i
mai. Starfandi félki heldur afram ad fjolga, medalvinnutimi er tekinn ad lengjast @ ny og
heildarvinnustundum fjélgadi nokkru meira en spad var i mai. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hélt einnig dfram ad minnka og virdast flestir peirra sem hverfa af atvinnuleysisskra hafa
radid sig i launad starf. Gert er rad fyrir aframhaldandi bata & vinnumarkadi, pott
atvinnuleysi minnki litid fra pvi sem pad er nu.

Azetladur framleidsluslaki 4 spatimanum er nokkurn veginn i samreemi vid maispana.
Framleidsluslakinn hefur minnkad jafnt og pétt fra pvi ad hann var mestur arid 2010. A=tlad
er ad hann hafi numié um 1,5% af framleidslugetu 4 sidasta ari, minnki frekar 4 pessu ari og
bvi naesta og verdi horfinn snemma ars 2015.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra umraedu um stédu og horfur i islensku efnahagslifi i
framkvaemdastjorn Alpjédagjaldeyrissjédsins i tengslum vid eftirfylgni vid efnahagsdaetlun
islenskra stjornvalda og sjédsins. Sedlabankastjori greindi einnig fra breytingum a l6gum um
Sedlabanka islands sem sampykktar voru & Alpingi i juli. ba skyrdi hann fra margvislegri vinnu
sem fari fram innan bankans og tengdist fjarmagnshoéftum og undirbdningi frekari
stefnumadtunar 4 vegum bankans og annarra stjérnvalda vardandi losun peirra. Par 4 medal
veeri vinna sem tengist vidreedum um lengingu 4 skuldum Landsbankans vid gamla
Landsbankann, hugsanlegar leidir vid uppgjor gomlu bankanna og laekkun kvikra krénueigna
fra nuverandi stdédu, vinna vid moétun varudarreglna og athuganir & dhrifum mismunandi
adgerda a erlenda skuldastodu og greidslujofnud til langs tima.

Nefndin fjalladi um nylidna préun & gjaldeyrismarkadi og vidskipti Sedlabanka islands &
honum. Fram kom ad stefna um vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi sem kynnt var i
mai virtist hafa studlad ad minni sveiflum a gengi krénunnar. Litlar breytingar hoféu ordid a
bvi fra sidasta fundi peningastefnunefndar. begar fundur nefndarinnar var haldinn i agust
hafdi vidskiptavegid gengi kronunnar haekkad um 0,6% fra junifundinum. Enn sem komid er
hefur aukinn gengisstodugleiki pé ekki leitt til leekkunar verdbdlguvaentinga.

Eins og 40ur hefur verid rakid hafa verdbdlguhorfur til neestu missera heldur versnad fra pvi i
mai. Samkvaemt uppfaerdri grunnspa Sedlabankans mun verdbdlga aukast litillega a seinni
hluta arsins en taka ad hjadna a ny i att ad markmidi fra og med byrjun naesta ars. Helstu
skyringar & breyttum horfum eru meiri fjélgun heildarvinnustunda & sama tima og spad er
haegari hagvexti pannig ad framleidnivoxtur naestu ara verdur heaegari en a6ur var spad og
haekkun launakostnadar & framleidda einingu pvi meiri en 4dur var veenst. | spanni er reiknad
med ad launakostnadur @ framleidda einingu aukist ad jafnadi um 4,2% 4 ari a4 spatimanum
sem er talsvert umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans og & pad stdéran patt i pvi ad
verdbdlga hjadnar haegt i att ad markmidi samkvaemt spanni.

Nefndin raeddi itarlega adstaedur 8 vinnumarkadi. Voru nefndarmenn sammadla um ad einn
helsti dvissupattur verdbolgusparinnar vaeru kjarasamningar sem eru fram undan. Ljést veeri
ad launaforsendurnar i spanni veeru umfram pad sem samrymdist verdbdlgumarkmidinu til
lengdar. Verdbodlga hjadnar engu ad sidur i markmid i spanni par sem adrir peaettir vega a
moti verdbdlguprystingi peirra launahakkana sem gert er rad fyrir i spanni. Breytist paer
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horfur til haekkunar, t.d. sakir pess ad kjarasamningar leida til enn meiri launahakkana en
reiknad er med i spanni, gaeti nefndin purft ad bregdast vid af enn meiri festu en spdin gerir
rad fyrir. Verdi launahaekkanir hins vegar i samraemi vié verdbdlgumarkmid & arunum 2014
og 2015 myndi verdbdlga ad 60ru Sbreyttu hjadna hradar, verdbdlgumarkmid ndst fyrr og
vextir ver@a lzegri en ella.

Nefndarmenn voru sammadla um ad midad vid peer upplysingar sem birst hofou fra sidasta
fundi nefndarinnar vaeru rok fyrir pvi ad halda voxtum bankans dbreyttum. Samkvaemt
spanni sem birtist i Peningamdlum 21. agust verdur hagvoxtur i ar taeplega 2%, sem er svipad
og spad var i mai. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar versnad og er nu spad
teplega 3% hagvexti a ari i stad riflega 3%, sem einkum ma rekja til minni fjarfestingar i
orkufrekum i6nadi & neaestu misserum. Batinn @ innlendum vinnumarkadi hefur reynst
kroftugri en spad var i mai og er gert rad fyrir ad hann haldi afram.

Med hlidsjén af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjoéra.

Nefndarmenn toldu ad peningastefnan pyrfti hverju sinni ad taka mid af stefnunni i
opinberum fjarmdalum og 66rum pattum sem hafa ahrif 4 eftirspurn i pjédarbiskapnum.
Nefndin raeddi dvissu sem rikti um aform i opinberum fjarmdlum a komandi arum en pau
munu verda skyrari pegar fjarlagafrumvarp verdur lagt fram i byrjun oktéber nk. Mat & pvi
hvort stefnan i rikisfjarmalum kalli & vidbrogd af halfu peningastefnunnar bidur pangad til.
Almennt toldu nefndarmenn brynt ad jofnudur naedist a rikissjédi sem fyrst pannig ad
samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum geeti med sem minnstum tilkostnadi studlad
ad ytra jafnveegi pjédarbusins, efnahagslegum stodugleika og verdbdlgu i samraemi vid
markmid.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt vid
efnahagsbatann 4 undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
pbjodarbuskapnum veeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. A6 hve miklu
leyti adlogunin ezetti sér stad med breytingum a nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir
framvindu verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og
gengishreyfingum krénunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. oktéber 2013.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

oktéber 2013
Birt: 16. oktéber 2013

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og oOnnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvoérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 30. september og 1. oktdber
2013, en & honum reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamoérkudum,
vaxtaakvordunina 2. oktéber og kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 21. agust.

Fjarmalamarkadir

pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i oktdber var vidskiptavegid medalgengi
kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 1,7% laegra en & fundi hennar i agust. Milli funda
haféi gengi krénunnar veikst um 1,6% gagnvart evru, 3,9% gagnvart sterlingspundi og um
0,5% gagnvart Bandarikjadal. Tilbod i krénur & aflandsmarkadi voru a bilinu 232-265 krénur
fyrir hverja evru.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 3
milljdonum evra (um 465 m.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar.

Lausafjarstada & millibankamarkadi med kronur hélst almennt rum milli funda og voru
vextir til einnar neetur afram i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25 prdosentum heerri en
vextir 4 vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam taeplega 326 ma.kr. pad sem
af er ari sem er svipud velta og 4 sama timabili i fyrra.
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Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til neestu fimm dara var um 4,1% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi haekkad um 0,3 présentur fra dgustfundinum. Verdbdlgudlagio til
naestu fimm ara par a eftir var 4,2% og hafdi einnig haekkad um 0,3 prdsentur.

Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir nalegt einfoldu medaltali innldnsvaxta
Sedlabankans og hdmarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt medaltali mismunandi
meelikvarda @ verdbodlgu og verdbdlguvaentingum voru raunstyrivextir 1,3% pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i oktéber og voru nanast ébreyttir fra agustfundinum.
Medaltal mismunandi meaelikvarda a verdbdlgu og verdbodlguvaentingar var 4% pegar
oktéberfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjéd [slands hafdi haldist nanast ébreytt milli funda og var um
1,6 prosentur rétt fyrir fundinn 2. oktdber. Ahzettudlag & skuldbindingar rikissjods, sem lesa
ma Ut ar mun 3 voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadolum og sambaerilegra bréfa
rikissjods Bandarikjanna, var einnig nanast ébreytt milli funda midad vid rikisbréf pessara
landa a gjalddaga 2016 og meeldist 2,6 prdsentur. Midad vid rikisbréf landanna a gjalddaga
2022 hafdi alagid hins vegar haekkad um 0,2 prdsentur, i 3,0 présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i oktéber virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad peningastefnunefnd myndi liklega bida fjarlaga
og nidurstodu kjarasamninga a6ur en hun taeki akvardanir um ad breyta voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 1,9% milli manada i agust og um 2% fra sama
manudi i fyrra. bridja manudinn i r6d jokst peningamagn milli ara eftir ad hafa dregist
saman samfellt fra september 2012. Sé litid fram hja innlanum eignarhaldsfélaga jokst M3 i
agust um 0,7% milli ara.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi lseekkad um 4,3% milli funda. Velta &
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 192 ma.kr. fyrstu niu manudi arsins en var 53,6
ma.kr. 4 sama tima i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga & adalmarkadnum i byrjun oktéber
nam um 462 ma.kr. eda u.p.b. fjérdungi af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum islands var taeplega 31 ma.kr. & fyrstu dtta manudum arsins en
bad er um 7 ma.kr. minni afgangur en var 4 sama tima i fyrra. Verdmaeti baedi ut- og
innflutnings drdést saman, verdmeeti innflutnings um 2% og utflutnings um 4%. Samdrattur i
verdmeeti innflutnings skyrist einkum af miklum samdraetti i verdmaeti innfluttra
flutningataekja (einkum vegna mikils innflutnings flugvéla og skipa i fyrra), en einnig hefur
verid laekkun i verdmaeti innflutts eldsneytis. | flestum 63rum flokkum hefur verdmaeti
innflutnings aftur & moéti aukist @ milli ara. Verdmeeti innfluttrar fjarfestingarvoru hefur
aukist einna mest eda um 11%. Samdrattur i verdmaeti Utflutnings fyrstu atta manudi arsins
skyrist einkum af 6% samdreetti i verdmeeti Utfluttrar iGnadarvoru, sem ad mestu leyti
stafar af samdreetti i verdmaeti utflutts kisiljarns og ,annarrar” idnadarvoru.
Utflutningsverdmaeti sjavarafurda drést saman um %% & sama tima.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nyjum bjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i september var
hagvoxtur 4,2% 4 006rum fjérdungi arsins. Samkveemt tolum Hagstofunnar drost
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arstidarleidrétt landsframleidsla hins vegar saman um 6,5% fra fyrri fjordungi en hafdi
aukist um 4,4% milli fjordunga a fyrsta fjérdungi arsins. Ma ad mestu leyti rekja pessa miklu
sveiflu milli arsfjordunga til birgdabreytinga, sem minnkudu mikid & 68rum arsfjérdungi
eftir ad hafa aukist verulega a fjérdungnum & undan. Vegna pessara sveiflna faest skyrari
mynd af undirliggjandi préun med pvi ad skoda fyrstu tvo fjéordunga drsins saman.
Landsframleidslan jokst um 2,2% milli ara a fyrri hluta arsins. Helstu drifkraftar hagvaxtarins
voru utanrikisvidskipti, einkum pjénustuvidskipti, auk pess sem einkaneysla skiladi jakvaedu
framlagi til hagvaxtar.

Hagvoxturinn & fyrri hluta arsins var nokkru meiri en gert var rad fyrir i dgistspa bankans
en par var spad ad landsframleidslan héldist svo til dbreytt milli ara & timabilinu. Skyringin a
bessu fraviki felst i hagstaedari utanrikisvidskiptum, einkum vegna pjénustuinnflutnings, og
meiri atvinnuvegafjarfestingar utan stoéridju, skipa og flugvéla, en bzedi einkaneysla og
samneysla préudust i takt vid dgustspdana 4 fyrri hluta arsins.

Vidskiptahalli nam 2,6% af landsframleidslu & 66rum fjordungi arsins eda 11 ma.kr. en var
ramlega 14% af landsframleidslu i sama fjérdungi i fyrra. Hallinn i ar stafar af
pattatekjuhalla sem nam 6,7% af landsframleidslu @ méti afgangi af voru- og
bjonustujofnudi sem nam 4,2% af landsframleidslu. Undirliggjandi vidskiptajofnudur var
jadkvaedur um 0,6% af landsframleidslu.

Préoun atvinnuvegafjarfestingar og voruinnflutnings endurspeglar mikil grunnahrif vegna
mikillar fjarfestingar i skipum og flugvélum & sidasta ari, en fjarfestingin kemur ad miklu
leyti fram i innflutningi.

[ 4gustspa Sedlabankans var gert rad fyrir ad voxtur einkaneyslu myndi heldur aukast &
naestu fjordungum. Helstu visbendingar um einkaneyslu pad sem af er pridja arsfjérdungi
benda hins vegar til pess ad voxturinn a fjéréungnum gaeti ordid nokkru minni en gert var
rad fyrir i Peningamdlum i agust en pd var spad 2,7% arsvexti. Pannig var arstidarleidrétt
greidslukortavelta i juli og agust ad medaltali svo til dbreytt fra medalveltu fjérdungsins &
undan og rumlega 1%% meiri ad raunvirdi en 4 sama tima i fyrra.

Veantingar neytenda hakkudu i september samkvaemt kdonnun Capacent Gallup, en
bjartsyni neytenda hefur dvinad a pridja arsfjérdungi eftir ad hafa aukist mikid 3
vormanudum. Sama ma segja um fyrirhugud stérkaup neytenda en dhugi a stérkaupum
hefur minnkad litillega, hvort heldur horft er til breytinga milli arsfjérdunga eda ara.

Samkveemt  nidurstodum  Vinnumarkadskonnunar  Hagstofunnar (VMK) fjolgadi
heildarvinnustundum ad medaltali um 4,4% milli ara i juli og agust. Skyrist fjdlgunin af 5,3%
fjdlgun starfandi félks en medalvinnutimi drést saman um 0,8%.

Atvinnuleysi samkvaemt télum Vinnumalastofnunar, baedi malt og ad teknu tilliti til
arstidar, hefur stadid i stad fra pvi i mai. [ juli og agust maeldist atvinnuleysi 4% en 4,7% ad
teknu tilliti til arstidar. Atvinnuleysi samkveemt VMK mezeldist hid sama.

Launavisitalan laekkadi um 0,1% milli manada i juli en haekkadi um 0,2% i agust. Arshakkun
visitélunnar var 5,7% i agust sem er svipadur arstaktur og var @ sama tima i fyrra.
Kaupmattur launa jokst ad medaltali um 1,5% milli ara i juli og agust, en hafdi nanast stadid
i stad fra fjérdungnum a undan.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok september, stéd i
stad fra fyrri manudi en hakkadi um 0,2% pegar leidrétt var fyrir arstidarsveiflu.
Husnaedisverd a landinu ollu hsekkadi um 6,1% milli ara a pridja arsfijoréungi. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, laekkadi um 0,1%
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milli manada i agust en haekkadi um 0,4% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Visitalan hefur haekkad um 6,8% fra dgustmanudi i fyrra. Um 16% fleiri kaupsamningum var
binglyst & landinu 6llu i dgust en i sama manudi i fyrra og a fyrstu atta manudum arsins
hafdi ramlega 10% fleiri kaupsamningum verid pinglyst en @ sama timabili arid 2012.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup medal heimila, sem framkvaemd var i september sl.,
namu verdbdlguvantingar peirra badi til eins og tveggja dra 5% midad vid midgildi.
Verdbodlguvaentingar heimila til eins ars hafa verid ébreyttar fra pvi i febriar og vaentingar
beirra til tveggja ara hafa verid dbreyttar fra pvi i september 2012.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,34% i agust og eins i september. Arsverdbodlga maeldist
3,9% i september og hafdi hjadnad ur 4,3% i agust. Undirliggjandi arsverdbdlga a
maelikvarda kjarnavisitolu 3 an skattadhrifa nam 4,5% i september og hjadnadi ur 4,7% i
agust. Undirliggjandi verdbdlga samkveemt kjarnavisitolu 4 4&n skattadhrifa, sem
undanskilur til vidbétar markadsverd husnaedis, hjadnadi einnig um 0,2 prdsentur i
september og var 4,1%. Verdbdlgan virdist ad mestu leyti stafa af innlendum pattum pvi
innfluttar vorur an afengis og tdbaks, sem vega taeplega pridjung af visitolunni, hafa
einungis haekkad um 1,4% sl. tolf manudi.

Haekkunina i dgust matti helst rekja til Utséluloka en laegri flugfargjold til dtlanda végu 3
moti. Ahrif Gtsoluloka héldu afram ad koma fram i september en einnig geetti laekkunar &
tannlaeknakostnadi vegna nidurgreidslu 8 kostnadi vid tannleekningar barna. Nokkur
grunnahrif voru einnig til stadar og ollu haekkun i dgust en laekkun i september.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri skyrdi nefndinni fra gangi mala fra sidasta fundi nefndarinnar vegna vinnu
innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid losun fjarmagnshafta.
Einnig sagdi hann fra bréfaskriftum Sedlabankans vid slitastjorn Glitnis hf. um st6du
slitamedferdar Glitnis hf. og gjaldeyrislog. ba fjalladi hann um greinargerdina sem
Sedlabankinn hafdi sent fjarmala- og efnahagsradherra vegna pess ad verdbdlga hafdi vikid
meira en 1% prdsentu fra verdbdlgumarkmidinu pegar hun maeldist 4,3% i agust. Fulltrdar
fra fjarmalaraduneytinu greindu nefndarménnum einnig fra meginatridum nys
fjarlagafrumvarps.

Nefndarmenn voru sammala um ad efnahags- og verdbodlguhorfur vaeru ad mestu leyti i
samraemi vid pad sem gert hafdi verid rad fyrir & sidasta fundi nefndarinnar.
Bradabirgdatolur pjédhagsreikninga fyrir annan arsfjérdung 2013 og endurskodun a eldri
tolum bentu ad visu til pess ad hagvoxtur a fyrri hluta arsins hafi verid nokkru meiri en gert
var rad fyrir i dgustspa Sedlabankans eda rumlega 2% i stad pess ad landsframleidsla stxedi i
stad. Nefndarmenn téldu fravikid fremur endurspegla breytta hagvaxtarpréun innan arsins
en ad hagvoxtur arsins i heild yrdi marktaekt meiri en adur hafdi verid datlad. Fravikio
skyrdist ad mestu leyti af hagstaedari utanrikisvidskiptum og sterkari almennri
atvinnuvegafjarfestingu 4 fyrri hluta arsins en baedi einkaneysla og samneysla h6fdu prdast
i takt vid spana. Batinn & vinnumarkadi hafdi einnig haldié afram eins og gert var rad fyrir i
agustspanni.

bpratt fyrir ad gengi krénunnar hefdi laekkad fra sidasta fundi nefndarinnar voru
nefndarmenn sammala um ad verdbolguhorfur hefdu ekki breyst merkjanlega. Verdbolga
haféi aukist nokkud a pridja fjoréungi arsins eins og gert haféi verid rad fyrir i agustspa
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Sedlabankans, en par var gert rad fyrir ad verdbadlga ykist litillega a seinni hluta arsins en
teeki ad hjadna 4 ny i att ad markmidi frd og med byrjun naesta ars.

Eins og a agustfundi nefndarinnar voru nefndarmenn sammadala um ad einn helsti
Ovissupattur verdbdlguspdrinnar veeru nidurstédur komandi kjarasamninga, og myndu paer
bvi hafa afgerandi ahrif 4 vaxtadkvardanir nefndarinnar 4 naestunni. [ dgustspanni var byggt
a sogulegri reynslu og gert rad fyrir launahaekkunum i kjarasamningum sem vaeru umfram
bad sem samraemist verdbolgumarkmidinu. Nefndin var sammala um ad ef launahaekkanir
yrdu i samraemi vid spdna veeri liklegt ad nafnvextir bankans myndu ad débreyttu verda
haekkadir i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i pjédarbuskapnum héldi afram ad minnka.
Launahaekkanir umfram pad myndu auka likur & vaxtahakkunum enn frekar. Yréu
launahaekkanir hins vegar i samraemi vid verdbdlgumarkmid, myndi verdbdlga ad 6dru
Obreyttu hjadna hradar en gert er rad fyrir i spanni og vextir verda laegri en ella.

Nefndin raeddi astaedur pess ad inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi hefdu enn sem
komid er ekki skilad sér i leekkun verdbdlguveentinga pratt fyrir ad pau hefdu studlad ad
minni sveiflum i gengi kronunnar. Taldi nefndin liklegast ad auk 6vissu vegna komandi
kjarasamninga stafadi tregdan i verdbodlguvaentingum af dvissu um ahrif af greidslubyrdi
erlendra lana, uppgjori bua fallinna banka og losunar fjarmagnshafta 4 gengispréun naestu
missera.

Nefndarmenn voru sammala um ad aform i opinberum fjarmalum heféu skyrst nokkud
med nyju fjarlagafrumvarpi. [ samraemi vid fyrri daetlanir er i frumvarpinu gert rad fyrir ad
afgangur 4 jofnudi fyrir fjarmagnstekjur og -gjold (p.e. frumjofnudur) aukist fra pessu ari og
ad skuldir laekki sem hlutfall af landsframleidslu. Horfur eru hins vegar 8 ad heildarafgangur
verdi minni en adur hafdi verid stefnt ad. Nefndarmenn voru sammala um mikilvaegi pess
ad heildarjofnudur naist sem fyrst pannig ad samspil stefnunnar i peninga- og
rikisfjarmalum studli med sem minnstum tilkostnadi ad ytra jafnveegi pjédarbusins,
efnahagslegum stodugleika og verdbdlgu i samraemi vid markmid.

Nefndarmenn hofdu nokkrar ahyggjur af pvi ad svo virtist sem gert veeri rdd fyrir i
fjarlagafrumvarpinu ad uppgjor skuldabréfs sem rikissjédur gaf Ut til Sedlabanka Islands um
aramotin 2008 og 2009 i pvi skyni ad styrkja eiginfjarst6du bankans fzeri fram med
afhendingu nys og verdminna bréfs. Slikt geeti stangast 4 vid 16g um Sedlabanka [slands sem
leggja bann vid beinum lanveitingum til rikissjéds og gera rad fyrir ad hlutdeild rikissjods i
hagnadi bankans sé i formi ardgreidslna. bessi aform geetu auk pess talist peningaleg
fjarmognun rikissjéds og feelu par med i sér peningalega slékun sem nefndin geeti purft ad
vinna @ méti med péttara peningalegu taumhaldi en ella. Hins vegar kom fram ad nu staedu
yfir vidreedur um fjarhagsleg samskipti rikissjéds og Sedlabanka og par med talid umraett
skuldabréf og pvi étimabeert ad fullyréa ad petta verdi nidurstadan.

Nefndarmenn hofou dhyggjur af pvi ad pjédhagslegur sparnadur feeri leekkandi og veeri ekki
nagilegur til ad standa undir edlilegu fjarfestingarstigi 8 sama tima og naudsyn veeri a
vidskiptaafgangi til ad draga ur ahaettu tengdri tiltélulega pungri greidslubyrdi erlendra
lana.

[ 1jési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid Obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum @& vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. Einn nefndarmadur lysti po yfir
vaxandi ahyggjum af pvi hversu pralat verdbdlga og verdbodlguvantingar vaeru. Hann studdi
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hins vegar tillogu sedlabankastjora par sem hann taldi ekki timabaert ad bregdast
sérstaklega vid pvi ad pessu sinni.

Nefndarmenn voru sammadla um ad laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt vid
efnahagsbatann & undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
bjédarbuskapnum vaeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. Ad hve miklu
leyti adlogunin zetti sér stad med breytingum & nafnvoxtum Sedlabankans feeri eftir
framvindu verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og
gengishreyfingum krénunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bpar ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans auk fulltrda fjarmalaraduneytisins
hluta fundarins.

Markus Moller ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 6. névember 2013.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

november 2013
Birt: 20. névember 2013

Log um Sedlabanka [slands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 5. névember 2013, en a
honum raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 6.
ndévember og kynningu peirrar dkvérdunar.

I broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtaakvorduninni 2. oktdber, eins og paer birtust i spa og dvissumati i Peningamalum
2013/4 6. névember.

Fjarmalamarkadir

pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i névember var vidskiptavegid medalgengi
kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 0,7% laegra en a@ fundi hennar i oktéber. Milli
funda hafdi gengi krénunnar lekkad um 0,7% gagnvart evru og um 1,1% gagnvart
Bandarikjadal en haekkad um 0,1% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur 3a
aflandsmarkadi voru a bilinu 219-253 krdnur fyrir hverja evru.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 3
milljdnum evra (um 492 m.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar.

Lausafjarstada @ millibankamarkadi med kréonur hélst almennt ram milli funda og voru
vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25 présentum haerri en
vextir @ vidskiptareikningum. Pad eru ébreyttir vextir fra sidasta fundi nefndarinnar. Velta a
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millibankamarkadi hefur verid um 337 ma.kr. pad sem af er ari sem er svipud velta og 3
sama timabili i fyrra.

Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir nalegt einfoldu medaltali innldnsvaxta
Sedlabankans og hdmarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt medaltali mismunandi
meelikvarda @ verdbodlgu og verdbdlguvaentingum voru raunstyrivextir 1,4% pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i névember og hofdu haekkad um 0,1 présentu fra
oktéberfundinum. Medaltal mismunandi malikvarda & verdbolgu og verdbodlguvaentingar
var 3,9% pegar ndvemberfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod [slands hafdi haldist nanast ébreytt & milli funda og var um
1,6 présentur rétt fyrir fundinn 5. névember. Ahaettualag & skuldbindingar rikissjods, sem
lesa ma ut Ur mun a voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambeerilegra
bréfa rikissj6ds Bandarikjanna, var einnig nanast &breytt frd sidasta fundi eda 2,7
présentur. Er ba midad vid rikisbréf pessara landa 4 gjalddaga 2016. Alagid hafdi einnig litid
breyst midad vid rikisbréf landanna & gjalddaga 2022 og meeldist 2,9 prdsentur rétt fyrir
fund nefndarinnar.

Obreyttir vextir Sedlabankans i névember virtust vera verdlagdir inn i dvdxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem rok fyrir ébreyttum voxtum ad verdbdlga hefdi hjadnad, verdlagspréun verid
hagfelldari og verdbdlguvaentingar til skemmri tima laekkad. Téldu greiningardeildirnar
einnig liklegt ad peningastefnunefnd myndi bida nidurstédu kjarasamninga adur en hun
taeki dkvordun um ad breyta voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 2,7% milli arsfjérdunga & pridja fjoréungi arsins
og um 2,3% fra sama tima i fyrra. Fjérda manudinn i r6d jokst peningamagn milli ara eftir
ad hafa dregist saman samfellt fra september 2012. Sé litid fram hja innldnum
eignarhaldsfélaga jokst M3 & pridja fjérdungi um 0,7% milli ara.

Heildarstofn atlana til heimila minnkadi um 0,9% milli ara a pridja fjéroungi arsins og hefur
minnkad um 1,6% pad sem af er pessu ari. Stofn Utldna innlansstofnana til heimila 6x hins
vegar um 2,0% fyrstu prja fjordunga arsins og nam arsvoxtur peirra 3,3% a pridja fjérdungi
arsins. Leidréttur heildarstofn Gtldna innlansstofnana og Ibudaldnasjéds til fyrirteekja,
annarra en eignarhaldsfélaga, minnkadi um 2,5% a fyrstu premur fjordungum arsins og um
4,8% milli ara a pridja arsfjérdungi.

Sedlabankinn héf @ midju pessu ari ad safna nakveemari upplysingum um ny utlan
innlansstofnana til heimila og fyrirtaekja. Fyrri tolur téku ekki ad fullu tillit til uppgreidslu
l[dna, en pad gerdi bankanum erfitt ad meta umfang nyrra utlana i bankakerfinu.
Samkvaemt nyju gégnunum hafa hrein ny Utlan stéru vidskiptabankanna priggja til heimila,
b.e. ny utlan ad frddregnum uppgreidslum, vaxid a arinu. Ndmu pau um 38 ma.kr. 4 fyrstu
premur fjérdungum arsins. Hrein ny lan til fyrirteekja, annarra en eignarhaldsfélaga, namu
teeplega 51 ma.kr. 8 sama timabili eda um 5,6 ma.kr. ad medaltali 8 manudi.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 2,4% milli funda. Velta &
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 212 ma.kr. fyrstu tiu manudi arsins en var um 63
ma.kr. @ sama tima i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga a adalmarkadnum i byrjun
november nam um 489 ma.kr. eda u.p.b. fjérdungi af vergri landsframleidslu arsins 2012.
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Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjédsins sem birt var i oktdber eru horfur & minni hagvexti
i heiminum 3 pessu ari en i julispa sjédsins eda 2,9% i stad 3,1%. Spain um alpjoédavidskipti i
ar hefur einnig verid endurskodud litillega nidur & vid. Helstu spar um hagvoxt i
nymarkadsrikjunum hafa verid endurskodadar nidur a vid en spar um hagvoxt i proudum
rikjum eru litid breyttar fra spanni i juli. Spa um verdbodlgu fyrir préadri riki er litid breytt en
gert er rdd fyrir heldur minni verdbdlgu i nymarkadsrikjum. Spd um hagvoxt i helstu
vidskiptaldndum islands arid 2013 er nanast ébreytt eda 0,7%.

Afgangur af véruvidskiptum fislands nam 8,7 ma.kr. i september. Verdmaeti baedi
innflutnings og utflutnings jokst litillega @ milli dra i september en hefur dregist saman
fyrstu niu manudi arsins, verdmeeti utflutnings um 2,3% en verdmeeti innflutnings um
teplega 2%. Samdrattur i verdmaeti Utflutnings skyrist einkum af rimlega 3% samdraetti i
utflutningsverdmeeti idnadarvoru, en verdmeeti Utfluttra sjavarafurda hefur aftur & moti
aukist um 1%% milli ara. Ef horft er fram hja innflutningi skipa og flugvéla a fyrstu
manudum arsins i fyrra jokst verdmaeti innflutnings um 5% milli dra fyrstu niu manudi
arsins. Innflutningsverdmaeti fjarfestingarvara og varanlegra neysluvara (heimilistaekja
0.p.h.) hefur aukist einna mest milli ara eda um rim 12%.

Alverd laekkadi milli manada i september en hakkadi & ny i oktdber og var medaltalsverd
oktébermdnadar svipad og pad var i dgust sl. pegar bankinn birti sidast spad en rimlega 8%
leegra en i oktdber 2012.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaeemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2014 er gert rad fyrir talsvert meiri halla 3
rikissjodi i ar en gert var rad fyrir i fjarlogum arsins 2013. Samkvaemt frumvarpinu er stefnt
ad afgangi a rikissjédi a rekstrargrunni arié 2014. Verdi pad obreytt ad 16gum yrdi bati a
frumjofnudi og heildarjofnudi milli ara naleegt 1,5% af landsframleidslu. Ekki er ad finna
stefnumorkun til naestu ara i frumvarpinu par sem langtimadaetlun frumvarpsins er
framreikningur midad vid pa pjédhagsspa sem la fyrir vid gerd frumvarpsins. Samkvaemt
honum mun myndarlegur afgangur a heildarjéfnudi ekki nast a naestu fjérum arum.

Skrad atvinnuleysi sem Vinnumalastofnun birtir var 3,9% a pridja fjéréungi arsins og 4,5%
ad teknu tilliti til arstidar. Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar (VMK) syndi heldur meira
atvinnuleysi eda 4,4%, en 4,1% ad fratoldum peim sem pegar héfdu fengid vinnu. Ad teknu
tilliti til arstidar var atvinnuleysi 5,4% samkveemt malingu VMK.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli fjordunga a pridja arsfjérdungi og nam arshaekkun
hennar 5,7%. Kaupmattur midad vid launavisitdlu jokst um 0,1% milli fjordunga og um 1,6%
milli ara.

Samkveemt  nidurstédum  Vinnumarkadskdnnunar  Hagstofunnar  (VMK)  jokst
vinnuaflseftirspurn téluvert meira a pridja fjéréungi arsins en gert var rad fyrir i agustspa
Peningamdla. ba var spad 0,5% arsfjolgun heildarvinnustunda en i reynd fjolgadi peim um
5,6%. Arsfjdlgun heildarvinnustunda & fjérdungnum ma baedi rekja til 4,3% fjdlgunar
starfandi félks og lengingar medalvinnutima um 1,2%. betta er annar fjérdungurinn i r60
pbar sem medalvinnutimi lengist, en adur hafdi hann dregist saman samfellt i fjora
arsfjoréunga.
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Svipadur fjoldi fyrirtaekja vildi feekka starfsfolki & naestu sex manudum og fjolga samkveemt
nidurstodum konnunar Capacent Gallup, sem var framkvaeemd i september sl. medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins. petta er nokkur vidsnuaningur fra fyrri kbnnunum arsins en
samkvaemt peim vildu um 10 présentum fleiri fyrirtaeki frekar fjolga starfsfolki en feekka.
Breytingin stafar baedi af pvi ad fleiri fyrirteeki vilja faeekka starfsfolki en i siGustu kénnun og
faerri vilja fjolga pvi. Eins og buast matti vid rikir nokkur bjartsyni medal fyrirtekja i
utflutningi, en 8 présentum fleiri fyrirtaeki sem selja afurdir til dtlanda vilja fjolga en faekka
starfsfolki. Fyrirtaeki sem selja eingdngu a innanlandsmarkadi eru hins vegar svartsynni
nuna en adur og vilja 5 présentum fleiri fyrirtaeki faekka folki heldur en fjélga pvi.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja arsfjordungi benda til pess ad hun hafi
haldist svo til dbreytt fra fjérdungnum a undan en ad hun geeti hafa vaxid um nalaegt 2%
milli ara. Greidslukortavelta jokst um 2,7% milli ara a fjérdungnum, adallega vegna mikillar
aukningar i september, pvi ad voxturinn var haegur i juli og agust. Smasoluvelta hélt afram
ad aukast a fjordungnum, sérstaklega velta i verslun med raftaeki. Litill voxtur var i
nyskraningu bifreida a fjérdungnum en verulega hefur haegt a vextinum a arinu.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup dré toluvert Ur bjartsyni neytenda i oktdber fra fyrri
manudi og maeldist vaentingavisitalan 67,5 stig sem er 10,5 stigum laegra en & sama tima i
fyrra. Allar undirvisitolur laekkudu i oktdber en mest laekkadi matid a efnahagslifinu.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok oktdber, stéd i stad
fra fyrri manudi en hakkadi um 0,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds a hofudborgarsveedinu, sem bjodskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,9%
milli manada i september en um %% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitalan
hefur haekkad um 7% fra septembermdnudi i fyrra. Taeplega fjordungi fleiri
kaupsamningum var pinglyst a landinu 6llu i september en i sama manudi i fyrra og a fyrstu
niu manudum arsins hafdi um 12% fleiri kaupsamningum verid pinglyst en & sama timabili
arid 2012.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup i september voru stjérnendur litillega svartsynni um
horfur i efnahagsmalum heldur en i siGustu kénnun i mai en pa nadi visitalan sinu haesta
gildi fra pvi i mars 2008. Taeplega 43% svarenda alitu nuverandi adstadur slaamar og um
helmingur taldi paer vera hvorki gédar né sleemar. Hins vegar eru stjornendur bjartsynni um
framtidarhorfur en um 30% svarenda bjuggust vid ad adstaedur myndu batna @ naestu sex
manudum. Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum voru svartsynni en i mai en mest var
breytingin til hins verra i byggingarstarfsemi og sjavarutvegi. Allir stjérnendur nema
stjérnendur i byggingarstarfsemi eru pd bjartsynni en & sama tima i fyrra. Um 57%
stjérnenda t6ldu ad adstaedur yrdu dbreyttar & naestu sex manudum.

Visitala neysluverds var 6breytt milli manada i oktéber. Arsverdbdlga maeldist 3,6% og
hafdi hjadnad ur 3,9% i september. Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa haekkadi um 0,06% og
kjarnavisitala 4 an skattaahrifa einnig. Arsverdbdlga 4 pa maelikvarda leekkadi um 0,3-0,4
prosentur i 4,2% og 3,7%. Laekkun bensinverds hafdi mest ahrif til leekkunar visitélunnar en
verd a 6drum innfluttum vérum og almennri pjénustu leekkadi einnig en @ méti vé haekkun
greiddrar leigu. Nokkur grunnahrif voru fyrir hendi i oktéber en visitala neysluverds hafdi
haekkad um 0,3% i oktéber 2012.

Verdbdlguveentingar hafa litid breyst undanfarid. Samkveemt arsfjoréungslegri kénnun
Capacent Gallup & verdbdlguvaentingum heimila sem framkveemd var i september sl.
maeldust paer 5% baedi til eins og tveggja ara og hafa haldist dbreyttar um nokkurn tima. |
sambaerilegri konnun medal fyrirtaekja sem gerd var i september sl. kom fram ad
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stjérnendur fyrirtaekja vaentu 4% verdbdlgu eftir ar, sem var dbreytt fra sidustu konnun i
mai, og einnig 4% verdbdlgu eftir tvo ar, sem er % présentu lekkun fra sidustu kénnun.
Samkvaeemt arsfjéordungslegri kénnun Sedlabankans a veentingum markadsadila sem
framkvaeemd var i lok oktéber vaentu markadsadilar pess ad arsverdbolga yrdi 4% eftir ar
sem og ad medaltali naestu tiu ar sem er svipad og i agust pegar bankinn birti sidast spa en
leekkun um 0,8 présentur frd sama tima i fyrra. Pa hefur verdbdlgudlag 34
skuldabréfamorkudum einnig sveiflast i kringum 4%. Pad maeldist 3,7% til naestu 5 ara rétt
fyrir fund nefndarinnar og hafdi leekkad litillega fra oktdberfundi nefndarinnar en var
nanast obreytt frd pvi i dgust. Verdbdlgualagid til naestu 5 dra par a eftir var 3,9% og hafdi
bréast med svipudum haetti. A bada maelikvarda voru verdbdlguvaentingar um allt ad 1
prosentu laegri en 4 sama tima i fyrra.

Samkveemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 6. névember eru verdbodlguhorfur
svipadar og i agust. Samkveemt spanni verdur verdbdlga a pessu ari 3,9%. Gert er rad fyrir
ad slakinn i pjédarbuinu og tiltolulega stédugt gengi krdnunnar & spatimanum tryggi ad
verdbodlga taki ad hjadna fra fyrri hluta naesta ars og verdi vid verébolgumarkmid bankans
er lida tekur a arid 2015.

Ovissa i alpjédlegum efnahagsmalum hefur heldur minnkad en er enn nokkur. Hagvéxtur
hefur farid vaxandi medal helstu vidskiptalanda Islands eftir pvi sem [i3id hefur & 4rid. Gert
er rad fyrir teeplega 1% hagvexti ad medaltali medal helstu vidskiptalanda i ar, taeplega 2%
a naesta ari og riflega 2% a ari 4 timabilinu 2015-16.

Vidskiptakjor slands hafa haldid afram ad ryrna og er daetlad ad pau verdi taeplega 17%
lakari i &r en pau voru arid 2007 en fra peim tima hafa pau laekkad naer samfellt. Leggst par
a eitt slakur alpjodlegur hagvoxtur og o6hagstaed verdproun helstu utflutningsafurda,
sérstaklega sjavarafurda. Horfur um préun vidskiptakjara hafa pd heldur skanad fra pvi i
agust, en afram er gert rad fyrir ad pau ryrni a spatimanum og verdi riflega 2% lakari ario
2016 eniar.

Horfur eru a ad afgangur & voru- og pjénustujofnudi verdi rétt yfir 6% af vergri
landsframleidslu i ar, eins og spad var i dgust. boétt talid sé ad afgangurinn a naestu arum
verdi meiri en pa var spad er afram gert rad fyrir ad hann fari minnkandi a spatimabilinu.
Undirliggjandi vidskiptaafgangur minnkar einnig i takt vid minni vergan pjodhagslegan
sparnad og snyst ur riflega 3% afgangi i ar i um 2% halla arid 2015. Hallinn er p6 minni en
spad var i agust.

Spad er ad hagvoxtur verdi 2,3% a pessu ari i stad 1,9% i agustspanni. Aukinn voxtur skyrist
adallega af kroftugri fjarfestingu en adrir atgjaldapeettir og framlag utanrikisvidskipta
breytast litid. Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru hins vegar adeins lakari en i agust.
Gert er rad fyrir ad hagvoxtur @ naesta ari verdi 2,6% i stad 2,8% og 2,8% arid 2015 i stad
2,9%. Gert er rad fyrir ad haegi a hagvexti @ arinu 2016 og ad hann verdi 2% pad ar. Gangi
spain eftir verdur medalhagvoxtur a spatimanum 2,4%, sem er nalegt medalhagvexti
sidustu prjatiu ara. Likt og i fyrri spam bankans er innlend eftirspurn einkaadila
megindrifkraftur hagvaxtarins.

Batinn & innlendum vinnumarkadi hefur verid meiri en spdd var i dagust. Flestar
visbendingar af vinnumarkadi benda til aframhaldandi bata. bvi er da=tlad ad
heildarvinnustundum fjolgi hradar i ar en adur hafdi verid spad og ad atvinnuleysi verdi
einnig minna. Spad er ad arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi verdi rétt undir 4% vid lok
spatimans a sidasta fjérdungi arsins 2016. Horfur um undirliggjandi framleidni eru svipadar
og gert var rad fyrir, ad hun aukist ad medaltali um u.p.b. 1%% a ari 4 spatimanum. Er pad
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hagari voxtur en & fyrri bataskeidum en nalaegt medaltali sidustu prjatiu ara. Samkvaemt
spanni dugar framleidnivoxturinn pé ekki til ad halda aftur af kostnadardhrifum
launahaekkana 4 spatimanum en i takt vid sogulega reynslu er gert rad fyrir ad
launahaekkanir i komandi kjarasamningum verdi meiri en samramist verdbdlgumarkmidi
bankans.

Talid er ad framleidsluslakinn verdi rétt yfir 1% af framleidslugetu i ar og minnki um taepa
prosentu fra pvi i fyrra. Slakinn er talinn orlitlu meiri en i agustspanni en likt og pa heldur
hann afram ad minnka og er atlad ad hann verdi horfinn & seinni hluta ars 2015, sem er
heldur sidar en adur var talid. bPetta mat byggist & pvi ad pott voxtur framleidslugetu sé
smam saman ad taka vid sér eftir fjdrmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitnivexti
meginhluta spatimans.

Grunnspdin sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat & liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru nokkrir mikilveegir dvissupaettir i spanni
sem breytt geetu verdbdlguhorfum fra pvi sem gert er rdd fyrir i grunnspanni. Verdi t.d.
gengi krénunnar laegra eda launahakkanir meiri en i grunnspanni er haetta 4 ad
verdbolguhorfur grunnspdrinnar eda forsendan um pda vexti Sedlabankans sem naegja til
pbess ad verdbodlga hjadni ad markmidi séu of bjartsynar. Pad sama & vid ef adhaldsstig
opinberra fjarmala er ofmetid i grunnspdnni eda ef slakinn i pjédarbuskapnum reynist
minni en nu er talid. Heetta 4 vanmati undirliggjandi verdbdlguprystings er jafnframt meiri
en ella i ljosi pess ad langtimaverdbdlguveentingar virdast ekki hafa trausta kjolfestu. Verdi
alpjédlegur efnahagsbati hins vegar veikari en gert er rdd fyrir i grunnspanni geetu
efnahagsumsvif ordid minni hér a landi og verdbdlguprystingur pvi minni. Hid sama a einnig
vid ef heegari alpjodlegur efnahagsbati hefdi i for med sér meiri leekkanir alpjédlegs
hravoru- og oliuverds, a.m.k. ad svo miklu leyti sem gengi krénunnar geefi ekki eftir.
Innlendur verdbdlguprystingur gzeti einnig ordid minni en i grunnspanni ef launahaekkanir i
komandi kjarasamningum verda i betra samraemi vid markmidid um stédugt verdlag eda ef
innlendur efnahagsbati verdur haegari, t.d. ef fjarfesting i orkufrekum idnadi verdur minni
en gert er rad fyrir i grunnspanni.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi nefndinni fra gangi mala fra sidasta fundi nefndarinnar vegna vinnu
innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid losun fjarmagnshafta.
Einnig greindi hann fra gangi vidraedna um fjarhagsleg samskipti rikissjods og Sedlabankans.
Sedlabankastjéri greindi nefndarménnum einnig fra fundum islensku sendinefndarinnar
med  fulltrdum  Alpjédagjaldeyrissjédsins og fundum  sinum med  6drum
sedlabankaménnum, matsfyrirtaekjum og fjarmalastofnunum a arsfundi
Alpjodagjaldeyrissjodsins i Washingtonborg.

Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Fjgrmdlastédugleika, sem var birt eftir
oktéberfund peningastefnunefndar, stodu fjarmalastofnana og uarredi peirra til
endurskipulagningar sem og framvinduna vid endurskipulagningu einkageirans. Einnig var
fjallad um sameiginlegan fund Sedlabanka fislands og Fjarmalaeftirlitsins um
fijarmalastodugleika i byrjun oktdéber.

Nefndin var sammala um ad horfur um hagvoxt i ar hefdu batnad. Pjédhagsspain sem
birtist i Peningamdlum 6. ndvember gerir rad fyrir nokkru meiri hagvexti i ar en bankinn
spadi i agust, eda 2,3%, en svipudum hagvexti naestu tvo arin og adur var spad. Nyjustu
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visbendingar af vinnumarkadi bentu jafnframt til pess ad batinn par héldi afram af auknum
krafti. Hefur heildarvinnustundum ekki fjolgad jafnmikid 4 einu ari fra arinu 2007.

Nefndin fjalladi um nylidna préun a gjaldeyrismarkadi og vidskipti Sedlabankans & honum.
Inngripastefna Sedlabankans virdist afram studla ad minni sveiflum & gengi krénunnar.
Hafdi gengid haldist pvi sem naest dbreytt fra sidasta fundi nefndarinnar og gengisflokt
verid litid.

Nefndin raeddi einnig ahrif versnandi vidskiptakjara islands 4 undanférnum misserum og
taldi ad pau hefdu ryrt vidskiptaafgang og sett prysting a8 gengi krénunnar. Litid fram 4 vid
veeri einnig dvissa um ahrif pungrar greidslubyrdar erlendra lana, uppgjéra bua fallinna
banka og losunar fjdrmagnshafta a gengispréun.

Nefndin raeddi nylega verdbdlgupréun og -horfur. Verdbodlga hefur minnkad a ny eftir ad
hafa aukist nokkud a pridja fjérdungi arsins. Verdbodlguhorfur samkvaemt spa Sedlabankans
eru pé i stérum drattum svipadar og gert var rad fyrir i dgust og er ekki gert rdd fyrir ad
verdbdlga hnigi ad markmidi fyrr en undir lok ars 2015. Ad mati nefndarinnar verdur
hjodnun verdbdlgunnar samkvaemt spanni illdsesettanlega haeg. Einnig sé ljdst ad verdbodlga
verdi sem fyrr naem fyrir préun gengis og launa a naestu misserum. Verdbdlguprystingur sé
jafnframt toluverdur, undirliggjandi verdbdlga enn yfir verbdlgumarkmidi Sedlabankans
og verdbdlguvaentingar hafi litid breyst.

Nefndin taldi ad nd um stundir skipti évissa vegna komandi kjarasamninga mestu mali. |
spa Sedlabankans veaeri sem fyrr byggt a ségulegri reynslu og gert rad fyrir launahaekkunum
i kjarasamningum sem vaeru umfram pad sem samrymist verdbdlgumarkmidinu, enda feeli
hin i sér ad launakostnadur a framleidda einingu myndi aukast um 4%% i ar og um 3,7% &
ari ad medaltali 4 spatimanum. Eins og & sidasta fundi nefndarinnar var nefndin sammala
um ad ef launahakkanir yrdu i samraemi vid spana veeri liklegt ad nafnvextir bankans
myndu ad Obreyttu verda haekkadir i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i
pbjodarbuskapnum héldi afram ad minnka. Launahakkanir umfram pad myndu auka likur a
vaxtahaekkunum enn frekar. Yrdu launahaekkanir hins vegar i samreemi vid
verdbdélgumarkmid myndi verdbdlga ad 6dru dbreyttu hjadna hradar en gert er rad fyrir i
spanni og vextir verda laegri en ella.

Nefndin taldi jafnframt ad stefnan i rikisfjdrmalum myndi hafa ahrif a adhaldsstig
peningastefnunnar. bvi vaeri mikilvaegt ad adhald i rikisfjarmalum yrdi ad minnsta kosti jafn
mikid eftir medferd Alpingis og bodad er i frumvarpi til fjarlaga fyrir arié 2014.

[ 1jési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voéxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum 4 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. Tveir nefndarmenn lystu po yfir
vaxandi ahyggjum af pvi hversu pralat verdbdlga og verdbdlguvaentingar veeru. beir studdu
hins vegar tillogu sedlabankastjéra par sem peir toldu rétt ad bida par til ad nidurstada
kjarasamninga kaemi i ljds.

Nefndarmenn voru sammadla um ad laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt vid
efnahagsbatann & undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
pbjodarbuskapnum vaeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. Ad hve miklu
leyti adlogunin eaetti sér stad med breytingum & nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir
framvindu verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og
gengishreyfingum kronunnar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 29



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 fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 11. desember 2013.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 30



Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2013
Birt: 25. desember 2013

Log um Sedlabanka [slands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og oOnnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. [ samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 9. og 10. desember 2013, en a
honum rzaeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjdrmalamorkudum, vaxtaakvordunina
11. desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 6. november.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 2,7% haerra en & fundi hennar i névember. A
milli funda hafdi gengi kronunnar haekkad um 1,6% gagnvart evru, 3,5% gagnvart
Bandarikjadal og um 1,0% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur 3 aflandsmarkadi voru a
bilinu 226-260 krénur fyrir hverja evru og hofdu litid breyst.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 15
milljdnum evra (um 2,4 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, sem nemur um 16% af veltu
a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med kronur hélst almennt rum milli funda og voru
vextir til einnar neetur eins og adur i nedri hluta vaxtagangsins, & bilinu 0,25-0,9 présentum
haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi hefur verid um 376 ma.kr.
bad sem af er ari sem er svipud velta og & sama timabili i fyrra.
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Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir naleegt einfoldu medaltali innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Medaltal mismunandi melikvarda a
verdbolgu og verdbdlguvaentingar var 3,9% begar desemberfundurinn var haldinn.
Samkvamt pvi voru raunstyrivextir 1,4% pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i
desember, p.e.a.s. nanast dbreyttir fra novemberfundinum.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjéd Islands er nanast dbreytt frd névemberfundinum og var
um 1,8 présentur rétt fyrir desemberfundinn. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissjods, sem
lesa ma ut Ur mun a voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambeerilegra
bréfa rikissjods Bandarikjanna, hafdi haekkad um 0,2 prdsentur fra sidasta fundi og maeldist
2,8 prosentur. Er pa midad vid rikisbréf pessara landa 4 gjalddaga 2016. Alagid hafdi hins
vegar laekkad litillega midad vid rikisbréf landanna 4 gjalddaga 2022 og meldist einnig 2,8
présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i desember virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem rok fyrir ébreyttum voxtum ad verdbdlga hefdi haldist stodug og krénan
styrkst fra sidasta fundi nefndarinnar. Toldu greiningardeildirnar ad peningastefnunefndin
myndi bida nidurstodu kjarasamninga og medferd pingsins 4 tilldogum rikisstjérnarinnar um
lekkun a@ verdtryggdum husnadisskuldum adur en hdn teeki akvordun um ad breyta
voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 1,2% milli manada i oktdber en jokst um
3,2% milli ara. Er pad fimmti manudurinn i rod sem M3 eykst milli ara eftir ad hafa dregist
saman samfellt fra september 2012. Sé litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga jokst M3
um %% milli ara i oktdber. brengra skilgreint peningamagn jokst einnig milli ara i oktéber
likt og i september eftir ad hafa dregist samfellt saman fra juli 2012. bannig jokst M2 um
0,9% og M1 um 2,8% milli ara.

Sedlabankinn hoéf @ midju pessu ari ad safna ndkveemari upplysingum um ny utlan
innlansstofnana til heimila og fyrirtaekja. Fyrri tolur téku ekki ad fullu tillit til uppgreidslu
l[ana, sem gerdi bankanum erfitt ad meta umfang nyrra utlana i bankakerfinu. Samkvaemt
upplysingum um ny Utlan stéru vidskiptabankanna priggja ndmu hrein ny Gtlan (ny Gtlan ad
fradregnum uppgreidslum) til heimila um 44 ma.kr. a fyrstu tiu manudum arsins, um 6% af
heildarutlanastofni innlansstofnana til heimila i upphafi pessa ars, og hofdu farid vaxandi
eftir pvi sem leid & arid. Hrein ny 1an til fyrirtaekja, annarra en eignarhaldsfélaga, h6fdu ad
sama skapi aukist og namu taeplega 66 ma.kr. 4 sama timabili eda teplega 6%% af
heildarutlanastofni innlansstofnana til fyrirtaekja i arsbyrjun 2013.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 8,6% milli funda. Velta &
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 232 ma.kr. 8 fyrstu ellefu manudum arsins en var
um 76 ma.kr. & sama tima i fyrra. Markadsvirdi skrddra félaga a adalmarkadnum i byrjun
desember nam um 507 ma.kr. eda u.p.b. fjérdungi af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt nyjustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem var birt i
november, verdur hagvoxtur i heiminum og alpjédavidskipti minni i ar en stofnunin hafdi
spad i mai, en spa um verdbdlgu var ébreytt. Minni hagvoxtur 4 pessu ari skyrist adallega af
minni hagvexti i nymarkadsrikjunum. Gert er rad fyrir 0,4% samdreetti 8 evrusveedinu, sem
er 0,2 présentum minni samdrattur en adur hafdi verid spad. Spad er 3,6% hagvexti i
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heiminum & naesta ari. Spain um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands & pessu ari hefur
hins vegar verid endurskodud litillega upp a vid i 0,7% en buist er vid ad hagvoxtur verdi
heldur minni arid 2014 en spad var i mai eda 1,8%. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu
vidskiptalénd islands arid 2013 eru ébreyttar fra névemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af voruvidskiptum fislands var 7,2 makr. i oktdber og samkvaemt
bradabirgdatdlum 12,3 ma.kr. i névember. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur dregist
saman undanfarna tvo manudi fra sama tima i fyrra. Minnkandi verdmaeti Gtflutnings
skyrist af samdraetti i verdmaeti utfluttra idnadarvara og samdrattur i verdmaeti innflutnings
af samdraetti i innflutningsverdmaeti hra- og rekstrarvara.

Alverd hefur laekkad litillega fra sidasta fundi peningastefnunefndar og verd sjavarafurda
laekkadi baedi i september og oktéber. Vidskiptakjor ryrnudu um rdmlega 4% a pridja
arsfjérdungi fra sama tima i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt nyjum pjoédhagsreikningum sem Hagstofa fslands birti i desember var
arshagvoxtur 4,9% & pridja fjéoréungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um
3,7% fra fyrri fjordungi midad vid arstidarleidréttar télur Sedlabankans. A fyrstu premur
fiordungum 4rsins jokst landsframleidslan um 3,1% frd sama tima i fyrra. Adur birtar télur
fyrir fyrri hluta arsins voru einnig endurskodadar og hafdi su endurskodun i for med sér
litils hattar leekkun & mati & hagvexti a fyrri helmingi arsins og er hann nu talinn hafa verid
2,1% i stad 2,2%.

Framlag utanrikisvidskipta var helsti drifkraftur hagvaxtarins & pridja arsfjérdungi enda
voxtur utflutnings umtalsvert meiri en voxtur innflutnings. Jokst utflutningur um 8,3% en
innflutningur um 1,6%. Af innlendum eftirspurnarlidum munadi mestu um voxt
einkaneyslu. Ef horft er til neyslu og fjarfestingar i heild var préunin lik spa Sedlabankans
sem birt var i Peningamdlum i névember, hvort heldur litid er til pridja arsfjérdungs eda
fyrstu niu manada 4rsins. Hagvoxtur a pridja arsfjérdungi var po umtalsvert meiri en spad
var eda 4,9% samanborid vid 2,5% voxt i nébvemberspanni. Svipada ségu er ad segja um
broun fyrstu priggja arsfjordunganna en hagvoxturinn a pvi timabili var 3,1% samanborid
vid 2,3% i spanni. Skyringin felst i meira framlagi utanrikisvidskipta sakir meiri utflutnings
og minni innflutnings en adur var gert rad fyrir.

Afgangur a vidskiptajoéfnudi nam 11,5% af landsframleidslu @ pridja fjordungi arsins eda 54
ma.kr. Afgangurinn stafar ad mestu leyti af 46 ma.kr. afgangi 8 pjonustuvidskiptum og 21
ma.kr. afgangi af voruvidskiptunum. Hins vegar var 9,6 ma.kr. halli & pattatekjum.
Endurskodun & a6ur birtum télum fyrir arid 2012 og fyrri helming arsins hefur leitt i ljés ad
halli & vidskiptajofnudi var minni en adur var talid. Undirliggjandi vidskiptajofnudur var
jakvaedur um sem nemur 13,3% af landsframleidslu @ fjérdungnum, en i Peningamdlum i
november var gert rad fyrir 11,1% afgangi. Meiri afgangur a voru- og pjonustujéfnudi skyrir
fravikid ad mestu leyti.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i oktober benda til pess ad préoun hennar i
upphafi arsfijordungsins hafi verid apekk pvi sem var & pridja arsfjordungi. T.d. jokst
greidslukortavelta i oktdber um 2,6% fra fyrra ari. bPa hefur verid nokkur voxtur i
smasoluveltu a sidustu manudum, sérstaklega i veltu sérvoru & bord vid husgdgn og
raftaeki.
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Samkvaemt kénnun Capacent Gallup jokst bjartsyni neytenda litillega i névember. Maldist
vaentingavisitalan 68,4 stig, sem er p6 nokkru laegra gildi en var fyrir ari. [ névember
munadi mestu um haekkun i mati & efnahagslifinu en allar undirvisitélurnar maelast undir
gildinu 100 sem pydir ad fleiri svarendur eru svartsynir en bjartsynir.

Skrad atvinnuleysi sem Vinnumalastofnun birtir var 3,9% i oktéber. Hefur pad nanast stadid
i stad fra maimanudi en hefur minnkad um 0,3 présentur i 4,1% ad teknu tilliti til arstidar.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i oktédber og nam darshakkun hennar 6%.
Kaupmattur midad vid launavisitdlu jokst um 0,2% milli manada og um 2,3% milli ara.

Samkvaemt nidurstodum kdnnunar Capacent Gallup, sem var framkveemd i névember sl.
medal 400 stzerstu fyrirtaekja landsins, vildu heldur fleiri fyrirtaeki faekka starfsfélki fremur
en fjolga a naestu sex manudum. betta er svipud nidurstada og var i sidustu kdnnun, sem
gerd var i september, en breyting fra fyrri kbnnunum arsins pegar 10 prdésentum fleiri
fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki frekar en faekka.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup i nédvember voru stjérnendur litillega bjartsynni um
horfur i efnahagsmalum 3a naestu sex manudum en i sidustu kénnun i september. Teplega
46% svarenda alitu p6 nuverandi adsteedur sleemar og um 47% toldu peer vera hvorki gédar
né slaemar. Hins vegar voru stjornendur bjartsynni um framtidarhorfur. Teeplega 33%
svarenda bjuggust vid ad adsteedur myndu batna a naestu sex manudum og fjélgar peim
sem eru bjartsynir milli kannana. Stjérnendur i byggingarstarfsemi voru svartsynni en adrir i
november um adstaedur eftir sex manudi en dsamt peim voru stjéornendur i verslun og
samgongum svartsynni en i september. Allir stjérnendur voru po bjartsynni en @ sama tima
i fyrra. Um 56% stjérnenda téldu ad adstaedur yrdu dbreyttar 8 naestu sex manudum.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok ndvember, haekkadi
um 1%% fra fyrri manudi en um 0,9% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds 4 hofudborgarsveedinu, sem bjodskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,6%
milli manada i oktdber og um 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um 6%
fleiri kaupsamningar voru gerdir a landinu 6llu i névember en i sama manudi arié 2012 og 4
fyrstu ellefu manudum arsins hafdi ramlega 9% fleiri kaupsamningum verid pinglyst en a
sama timabili arié 2012.

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var um 3,9% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi haekkad um 0,3 prdésentur fra névemberfundinum. Verdbdlgualagid
til naestu fimm dra par a eftir var um 4,3% og hafdi haekkad um 0,6 prdsentur.
Verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja hafa hins vegar litid breyst ad undanférnu.
Samkvaemt arsfjdoroungslegri konnun Capacent Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem
framkvaemd var i névember maeldust paer 5% hvort heldur til eins eda tveggja ara og hafa
haldist dbreyttar um nokkurn tima. | sambezerilegri kdnnun medal fyrirtaekja sem gerd var i
november kom fram ad stjéornendur fyrirtaekja veentu 3,9% verdbdlgu eftir eitt ar
samanborid vid 4% i september.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,36% i ndvember fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist
3,7% og jokst ur 3,6% i oktdber. Undirliggjandi arsverdbolga a maelikvarda kjarnavisitdlu 3
haekkadi um 0,6% milli manada og um 0,4% samkvaemt kjarnavisitlu 4. Arsverdbdlga & pa
maelikvarda meeldist 4,2% og 3,5%. Haekkun husnaedislidar visitélunnar og flugfargjalda
hafdi mest ahrif til haekkunar visitélunnar en bensinverdsleekkun vé 4 moti.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra gangi mala fra sidasta fundi nefndarinnar vegna vinnu
innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbodlguhorfur vaeru ad mestu i takt vid spa
Sedlabankans fra pvi i névember. Eftir ad hafa aukist nokkud a pridja fjérdungi arsins hafdi
verdbolga minnkad 4 ny og meeldist 3,7% i ndvember. Gengi kréonunnar var einnig nokkru
haerra en vid sidustu vaxtaakvordun en pod svipad og gert var rad fyrir i ndvemberspa
bankans.

Efnahagshorfur hofou batnad fra pvi i nédvember ad mati nefndarinnar. Samkvaemt
nybirtum pjédhagsreikningum var hagvoxtur fyrstu prja fjérdunga arsins 3,1%. bad er
toluvert meiri voxtur en Sedlabankinn spadi og samrymist visbendingum um sterkan bata 4
vinnumarkadi sem adur voru komnar fram.

Eins og adur taldi nefndin ad nidurstada kjarasamninga myndi hafa afgerandi ahrif 3
verdbolguhorfur og par med a prdéun vaxta & naestu misserum. Verdi launahakkanir
umfram pad sem samrymist ver6bdlgumarkmidi bankans taldi nefndin liklegt ad nafnvextir
hans pyrftu ad dbreyttu ad heekka i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i pjédarbuskapnum
minnkar afram.

Nefndin var sem fyrr sammala um mikilvaegi pess ad adhald i rikisfjarmalum a naestu arum
yrdi ad minnsta kosti jafn mikid eftir medferd Alpingis og bodad er i frumvarpi til fjarlaga
2014.

Nefndin raeddi itarlega ahrif hofudstdlslaekkunar verdtryggdra husnaedislana en daetlanir
rikisstjérnarinnar um laekkun verdtryggdra skulda heimila liggja nu fyrir i meginatridum.
Formadur sérfredingahdéps um  hofudstdlsleekkun  verdtryggdra  hudsnazedislana,
efnahagsradgjafi sérfreedingahdpsins og fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytisins
greindu nefndinni fra helstu tillogum hépsins og mati sinu @ ahrifum peirra. Hafin er vinna
innan Sedlabankans vid ad meta ahrif tillagnanna a efnahagshorfur, fjarmalastédugleika og
rikisfjarmal. bétt endanlegar nidurstodur peirrar vinnu liggi ekki enn fyrir taldi nefndin ljost
ad peer muni ad 060ru bbreyttu auka innlenda eftirspurn. Vegna pess ad slakinn i
pbjodarbuskapnum er 66um ad hverfa mun meiri eftirspurn auka verdbdlgu ad dbreyttu
taumhaldi peningastefnunnar. Meiri eftirspurn mun einnig auka innflutning og draga ur
vidskiptaafgangi og studla ad laegra gengi en ella.

pott nefndarmenn teldu verdbolgudhrif hofudstélsleekkunar verdtryggdra lana vanmetin i
pbeim greinargerdum sem fyrir liggja toldu peir ad midad vid umfang adgerdanna og
dreifingu peirra yfir tima myndi péttara taumhald peningastefnunnar duga til pess ad
verdbdlgumarkmidid naedist & naestu misserum, ad 6dru dbreyttu. beir toldu eigi ad sidur
mikilvaegt ad vid utfeerslu adgerdanna yrdi hugad ad pvi med hvada heetti draga maetti ur
neikveedum hlidarverkunum peirra & vidskiptajofnud og verdbodlgu, pvi ad pannig yrdi
borfin fyrir motvaegisadgerdir peningastefnunnar minni.

[ 1jési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid Sbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum @& vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum 34 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. Sumir nefndarmenn héféu p6 sem
fyrr miklar ahyggjur af pvi hversu pralat verdbdlga og verdbdlguveentingar veeru, en
verdbdlguvaentingar hefdu haekkad ad undanfornu. | pvi sambandi var nefnt ad krafturinn i
pbjodarbuskapnum veeri meiri en reiknad hafdi verid med og mikil dvissa veeri um
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nidurstodu kjarasamninga. ba myndu adgerdir stjornvalda til leekkunar hofudstols
verdtryggdra husnadislana auka enn frekar @ verdbdélguprysting. Einn nefndarmadur hefdi
af ofangreindum dstaeedum heldur kosid 0,25 prdsentna haekkun vaxta, en hann féllst pé a
bau rok ad ekki vaeri timabeaert ad bregdast vid fyrr en nidurstédur kjarasamninga og
fjarlaga, asamt mati a ahrifum skuldalaekkunar, laegju fyrir.

Nefndarmenn raeddu einnig fyrirhugada solu sértryggdra samningsbundinna skuldabréfa
Arion banka hf. sem tilkynnt var um opinberlega 16. desember. Taldi nefndin naudsynlegt
ad dreifa s6lu peirra yfir tima. Lausafjarstyring Sedlabankans mun tryggja ad peningaleg
skilyrdi séu i samraemi vid akvardanir peningastefnunefndar pratt fyrir séluna. Ad 60ru leyti
mun nefndin taka tillit til hugsanlegra dhrifa hennar a fjarmdalamarkadi og lengri tima vexti
begar nefndin leggur mat a hafilegt taumhald peningastefnunnar @ hverjum tima.

Nefndarmenn voru sammadla um ad kroftugri efnahagsbati og ofangreindar adgerdir
stjérnvalda myndu ad 60ru ébreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar yrdi hert
hradar en adur hafdi verid buist vid. Ad hve miklu leyti adlogunin zetti sér stad med
breytingum nafnvaxta Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar, sem myndi rddast
ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.

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

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins. Einnig satu formadur
sérfreedingahdps um hofudstélsleekkun verdtryggdra husnaedislana, efnahagsradgjafi
sérfreedingahdpsins og fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytisins hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. februar 2014.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

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

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

(1) Meginmarkmid stjérnar peningamala verdur stddugleiki 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 verdstodugleika.

(2) I stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn heér eftir mida hana vid ad halda verdbolgu innan akvedinna marka sem nénar
eru tilgreind hér ad nedan.

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

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

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

(6) Verobdlgumarkmid Sedlabankans mun midast vido 12 manada breytingu visitdlu
neysluverds eins og hun er nd reiknud af Hagstofu Islands. P4 verdur pess farid & leit vid
Hagstofuna ad hun reikni eina eda fleiri visitélur sem nota mé til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitélum vid mat & st6du verdlagsmala og
framkveemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitolu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 2%2%.

(8) Viki verdbdlga meira en £1%:% 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
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rikisstjornar par sem fram kemur hver asteeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbdlgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.

(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad nd markmidinu um 2%% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbdlgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2% nedan vid markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan at fyrir pessi mork & arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad
ofangreindum markmidum um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stédugleika.

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

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsztisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. ndvember 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 a stédu og horfum i efnahagsmalum.
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12. september 2013

Greinargerd til rikisstjornar um verdbolgu
umfram fraviksmork

Samkvaemt logum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands er
meginmarkmid stjérnar peningamala stédugleiki i verdlagsmalum. |
yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabankans frd 27. mars 2001 var
bankanum sett verdbdlgumarkmid, p.e.a.s. ad hann skuli stefna ad pvi
ad arleg verdbodlga, reiknud sem haekkun visitdlu neysluverds a tolf
manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%%. [ yfirlysingunni er einnig
kvedid a um ad viki verdbolga meira en 1% présentu fra markmidinu
beri bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem fram
komi hverjar bankinn telur vera meginastedur fraviksins, hvernig
bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hann telur ad pad
muni taka ad néd verdbdlgumarkmidinu ad nyju. Greinargerdina skal
birta opinberlega. Rétt er p6 ad itreka ad pessi fraviksmork fela ekki i
sér neina adra formlega kvod af halfu Sedlabankans. Markmid
bankans er ad halda verdbdlgu sem nast 2%% ad jafnadi, ekki
einungis innan markanna.

Samkveemt melingu Hagstofu Islands, sem birt var 28. agust, maldist
tolf manada verdbdlga midad vid visitélu neysluverds 4,3% i agust,
sem er meira en 1% présentu fra verdbdlgumarkmidinu. Fraviksmork
verdbolgumarkmidsins hafa pvi verid rofin & ny eftir ad verdbolga for
inn fyrir pau i mars sl. og er pad tilefni pessarar greinargerdar.

Verdbolguprounin undanfarid

Verdbolgan nadi lagmarki i kjolfar fjarmalakreppunnar snemma ars
2011. Hun tdk sidan ad risa nokkud er leid & ario 2011, fyrst vegna
haekkunar oliuverds og leekkunar & gengi kronunnar en sidar fyrst og
fremst vegna riflegra launahakkana i kjolfar kjarasamninga vorid
2011. Eftir ad han n&di hamarki i 6,4% i april 2012 tok hun ad hjadna
a ny og var komin i 3,3% i juni sl. pa tok hin ad vaxa & ny og meeldist
4,3% i agust, eins og adur hefur komid fram. Haekkunin i agust stafadi
ad nokkru leyti af oOhagstedum grunnahrifum, p.e.a.s. laekkun
visitélunnar & sama tima arid 2012 sem rekja ma til mikillar styrkingar
krénunnar um sumarid.
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Peir peettir sem vegid hafa pyngst i proun verdbolgu undanfarid eru
annars vegar verdlag innlendrar pjénustu, en verdlag pjénustu
einkaadila haekkadi um 6,7% i agust fra fyrra ari og verdlag opinberrar
pjonustu um 5%, en saman vega pessir tveir lidir teplega pridjung i
visitdlu neysluverds. Annar veigamikill pattur verdbolgunnar er
heekkun hasnadislidar visitdlunnar, sem ad nokkru leyti ma rekja til
hekkunar & ymsum Kkostnadarlidum tengdum rekstri og vidhaldi
hasnadis en einnig til heekkunar a markadsvirdi husnaadis.

Verdbolgan undanfarid virdist fyrst og fremst eiga sér reetur i
innlendum kostnadi fremur en innfluttum. Pannig nam arshaekkun
verdlags innfluttrar voru an afengis og tébaks einungis um 2% i agust.
Verdhakkanir virdast einnig nokkud almennar. Pad endurspeglast lika
i meelikvoroum & undirliggjandi verdbdlgu, sem einnig hafa haekkad
nokkud fra pvi i jani. Pannig meldist verdbolga samkvaemt
kjarnavisitolu 3 an skattadhrifa 4,7% og hafdi vaxid ar 3,5% i juni.
Undirliggjandi verdbolga samkvemt kjarnavisitolu 4 an skattaahrifa
hefur einnig aukist og maeldist 4,2% og hafdi aukist ar 3,2% i jani.*

Verdbolguvantingar meaelast einnig um og yfir 4% og hafa préast med
svipudum hetti og meeld verdbolga og hafa aukist & flesta malikvarda
fra pvi i vor.

Breytir pessi préun mati Sedlabankans a verdbdlguhorfum?

Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa i Peningamalum 2013/3 hinn
21. &gust sl. bar var pvi spdd ad verdbolga myndi aukast ar 3,3% &
6drum fjoroungi pessa ars i 4% a peim pridja og i 4,1% & peim fjorda.
Samkvaemt spanni mun verdbdlgan sidan hjadna & ny og vera komin
nidur i u.p.b. 3% & sidasta fjoroungi naesta ars og nalegt 2%%
markmidinu & seinni hluta ars 2015 og i markmid snemma ars 2016.

Aukin verdbolga sidla sumars var pvi ad sterstum hluta fyrirséd og i
samrami vid spa bankans, pott aukningin sé litillega meiri en par var
spad. Ekki er pvi & pessari stundu asteda til ad breyta pvi mati
bankans & verdbolguhorfum sem birtist i Peningamalum 2013/3.

Bankinn mun birta nyja verdbolguspa i Peningamalum sem gefin
verda Ut 6. november nk.

! Kjarnavisitala 3 an skatta undanskilur &hrif Gbeinna skatta, sveiflukenndra
matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana.
Kjarnavisitala 4 an skatta undanskilur til viobotar ahrif breytinga 4 markadsvirdi
hasnadis.
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Vidbrégd peningastefnunnar

par sem rof fraviksmarka var ad pessu sinni i meginatrioum fyrirséd
endurspeglast hun i sidustu vaxtaakvordun peningastefnunefndar
bankans. Rof fraviksmarkanna eitt og sér kallar pvi ekki & serstok
vidbrogd peningastefnunnar.

Samkveemt spa bankans fra pvi i agust mun verdbdlga hjadna fra og
med arsbyrjun 2014 en hun mun hjadna haegt og verobolgumarkmidio
bvi ekki nast fyrr en snemma ars 2016. pad er mjog haeg hjédnun og
telst varla aseettanleg og brynt ad unnid sé ad pvi ad hun verdi hradari.

Ad miklu leyti stafar pessi haega hjodnun verdbolgu af pvi ad i spanni
er i |ljési sogulegrar reynslu gert rad fyrir nokkud riflegum
launahekkunum i komandi kjarasamningum. Launakostnadur &
framleidda einingu mun pvi vaxa um 4%:% a pessu ari og um 4% 4 ari
neestu tvo ar. bad er toluvert umfram pad sem ad 6dru dbreyttu getur
samrymst 2%% verdbolgu. Samkvemt spanni vega riflegar
launahaekkanir & moti tiltélulega stddugu gengi kronunnar og
aframhaldandi slaka i pjodarblskapnum. Pessi préun geeti kallad a
frekari haekkun & voxtum bankans a komandi misserum og peir verda i
Ollu falli herri en ef launahaekkanir verda i samremi Vvid
verobélgumarkmidid. Pad er pvi ljost ad verdi launahakkanir enn
meiri en gert er rad fyrir i spanni er 6hjakvaemilegt ad peningastefnan
burfi ad bregdast vid med haekkun vaxta.

Verdi launahakkanir i komandi kjarasamningum hins vegar héfsamari
en gert er r&d fyrir i spAnni mun verdbdlga ad 6dru Gbreyttu hjadna
hradar. Vextir yrou pa legri en ella og innlend eftirspurn,
vinnuaflsnotkun og hagvoxtur meiri en spa bankans gerir rad fyrir. Til
demis um pad hvada avinning slik préun geeti haft vardandi
verobdélgumarkmio Sedlabankans ma nefna ad ef laun & arunum 2014
og 2015 heaekka ekki umfram verdbolgumarkmid og é&eetlada
framleioniaukningu mun verdbolgumarkmid ad 6dru Obreyttu nast
sidla ars 2014 eda snemma ars 2015 sem er um ari fyrr en i grunnspa.
Afar brynt er ad unnid sé ad pvi ad petta verdi nidurstadan.

Helsta teeki Sedlabankans til pess ad hafa ahrif & verobolgu eru vextir
bankans i vidskiptum vid innlansstofnanir. Almennt gildir ad horfur
um langvarandi verdbolgu yfir markmidi kalla a haeekkun vaxta i pvi
skyni ad draga ur umsvifum i pjodarbuskapnum og draga pannig ar
pbrystingi & verdlag. Pegar lagt er mat a naverandi stodu verdur ad hafa
i huga ad Sedlabankinn hefur pegar haekkad vexti sina umtalsvert fra
bvi peir nadu lagmarki, en ahrif peirra haekkana eru vart komin fram
ad fullu leyti.

Annar mikilvaegur farvegur fyrir midlun peningastefnunnar eru ahrif
hennar & gengi kronunnar, sem einnig hefur ahrif & verdlags- og
launapréun. Ad 0dru Obreyttu hafa herri vextir tilhneigingu til ad
styrkja gengi kronunnar, a.m.k. timabundid, en pessi farvegur
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vaxtadhrifa er po veikari en ella um pessar mundir vegna
fjarmagnshafta. Badir pessir farvegir midlunar peningastefnunnar eru
mikilli 6vissu hadir. bvi er d&kvordun um vexti og moguleg inngrip &
gjaldeyrismarkadi avinlega matsatridi, jafnvel pott byggt sé a4 dllum
tilteekum upplysingum sem mali skipta og bestu faanlegu liknum vid
mat a efnahagshorfum.

pad hefur verid mat peningastefnunefndarinnar ad nokkur slaki hafi
verid i pjodarbuskapnum fra fjarmalahruninu haustid 2008, p.e.a.s. ad
framleidslugetan hafi ekki verid nytt ad pvi marki ad pad studli ad
aukinni verdbolgu. pvi hafi verid nokkurt svigram til pess ad halda
raunvoxtum bankans timabundid leegri en peir purfa ad vera ad jafnadi
begar framleidslugeta er wu.p.b. fullnytt og med pvi hefur
peningastefnan stutt vid efnahagsbatann. Peningastefnunefndin hefur
hins vegar itrekad lagt aherslu a ad eftir pvi sem slakinn i
pjédarbuskapnum minnki purfi slakinn i peningastefnunni einnig ad
minnka. Vextir Sedlabankans hafa pvi verid hakkadir um 1,75
présentu frd sogulegu lagmarki arid 2011 til pess ad bregdast vid
verdbolguhorfum og feera raunvexti neer hlutlausri stodu, p.e.a.s. stédu
sem samrymist litilli og stédugri verdbolgu pegar framleidslugeta
bjodarblskaparins er naer fullnytt.

Vidskipti sedlabanka & millibankamarkadi med gjaldeyri, i pvi skyni
ad draga ur sveiflum i gengi gjaldmidilsins, geta vid vissar adstaedur
verid mikilvaegt hjalparteki peningastefnunnar, einkum i litlum opnum
hagkerfum par sem breytingar & gengi hafa mikil og hréd ahrif &
innlent verdlag. Sedlabankinn hefur um p6 nokkurt skeid bodad i ritum
sinum ad bankinn myndi verda virkari & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni
ad milda sveiflur i gengi. Vid nlOverandi adstedur par sem
verdbolguvaentingar hafa verido sveiflukenndar og kjolfesta peirra i
verdbolgumarkmidi  er ekki negjanleg ma etla ad miklar
gengissveiflur leidi til pess ad peaer verdi kvikari en ella.
Verdbolgumarkmidid verdur pa torsottara.

I mai sl. jok Sedlabankinn virkni sina & gjaldeyrismarkadi, med pad ad
markmidi ad draga Ur gengissveiflum og studla med peim heetti ad pvi
ad hjoonun verdbolgunnar yrdi hradari en ella. Forsenda pessa var ad
pa hafdi dregid verulega Ur gjaldeyrismisveegi i efnahagsreikningum
fjarmalastofnana og gengi kronu um nokkurt skeid verid nalegt pvi
sem ad Obreyttu matti etla ad negdi til pess ad né
verdbolgumarkmidinu a naestu misserum.

Fra pvi ad Sedlabankinn jok virkni sina @ markadi hefur daglegt flokt
gengisins u.p.b. helmingast sé midad vid jafnlangt timabil & undan og
sveiflur yfir lengri timabil hafa einnig minnkad. Peningastefnunefndin
bindur vonir vid ad stédugra gengi muni pegar til lengdar leetur veita
verdbolguvaentingum betri kjolfestu og studla pannig ad hdfsamari
kjarasamningum og leaegri verdbdlgu. Of snemmt er p6 ad fullyrda um
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arangurinn & pessu svidi, en peirri stefnu sem moérkud var i mai verdur
fram haldid & komandi manudum.

Rétt er i pessu sambandi ad undirstrika ad aukin virkni Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi felur ekki i sér yfirlysingu um fastgengisstefnu enda
ekki heegt ad breyta grundvelli gengisstefnunnar med peim hetti nema
med sampykki radherra. Eins og kom fram pegar inngripastefnan var
kynnt i mai sl. kann hin ad verda endurskodud i tengslum vid pad ad
afgerandi skref eru stigin vardandi losun fjarmagnshafta enda
varhugavert ad skuldsettur gjaldeyrisfordi verdi notadur til ad draga ar
aheettu peirra sem kunna vid paer adsteedur ad vilja skipta kronueignum
i gjaldeyri. Su dvissa sem pessu fylgir vardandi préun gengis asamt
ovissu vegna pungs endurgreidsluferils erlendra lana vinnur
Ohjédkveemilega i einhverjum meli gegn laekkun verdbolguvantinga
um pessar mundir. Arangursrik skref sem draga Ur pessari 6vissu getu
bvi studlad ad leekkun verdbolguventinga.

Auk 6vissu um ahrif erlendrar greidslubyrdi og losunar fjarmagnshafta
a gengi krénunnar eru til stadar tveir dvissupettir sem munu réda
miklu um hve hair vextir Sedlabankans purfa ad vera til pess ad na
verdbolgumarkmidinu. Annars vegar munu nidurstddur kjarasamninga
4 neestunni rada mestu um pad hve hratt verdbolga hjadnar ad
markmidi, beaedi vegna beinna ahrifa & launakostnad fyrirtekja og
vegna Obeinna ahrifa & gengi kronunnar. Hins vegar mun stefnan i
rikisfjarmalum hafa veruleg ahrif pegar horft er lengra fram i timann,
en nagilega adhaldssém stefna i rikisfjarmalum getur létt peer byrdar
sem leggjast & vaxtastefnuna.

Naesti vaxtaakvordunarfundur peningastefnunefndar er 2. oktober nk.
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Efni: Greinargerd til rikisstjérnar um verdbolgu umfram fraviksmork

Samkveemt mealingu Hagstofu Islands, sem birt var 20. desember sl. var tolf
méanada verobdlga midad vid visitdlu neysluverds 4,2%. Meld verdbdlga for
bvi at fyrir efri frAviksmork verdbolgumarkmids sem eru 4%. Samkvemt
sameiginlegri  yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka islands um
verdbolgumarkmid frad 27. mars 2001 ber Sedlabankanum ad senda
rikisstjorninni greinargerd vio peer adsteedur, eins og nanar er gerd grein fyrir
i fyrri greinargerdum bankans af pessu tilefni (sja t.d. sidustu greinargerd fra
12. september 2013 og adurnefnda yfirlysingu fra arinu 2001).

Tekid hefur verid mid af spa Sedlabanka Islands fra ndvember sidastlidnum &
tveimur sidustu fundum peningastefnunefndar. SU spa benti til pess ad
verdobolga geeti farid timabundid yfir 4%. Nygerdir kjarasamningar og
styrking kronunnar sidustu vikur auka likur & ad verdbdlga a fyrstu manudum
arsins minnki hratt & ny svipad og bankinn spadi i névember. bad er pvi ekki
asteeoa til itarlegri greinargerdar ad pessu sinni umfram pad sem fram kemur i
pessu bréfi hér & eftir. Bréfid verdur birt & heimasidu Sedlabanka Islands fyrir
opnun markada & morgun, pridjudaginn 7. jandar 2014.

Aukna verdbllgu i desember mé& einkum rekja til haekkunar
hasnadiskostnadar en an husnadiskostnadar hefur visitala neysluverds
hekkad um 3,3% undanfarna tolf manudi. P6 hefur verdlag pjonustu einnig
hekkad umtalsvert umfram annad verdlag en & moti vegur ad verdlag
innfluttrar voru hefur einungis haekkad um 1,2% & sama tima, eda 0,6% ef
afengi og tébak eru undanskilin.

Verdbolga & fjérda arsfjordungi 2013 maldist 3,8%, eda jafnmikil og
Sedlabankinn spadi i Peningamalum 2013/4 sem birtust snemma i névember.
Samkveaemt peirri spd mun verdbdlga hjadna i 3,3% pegar a fyrsta fjérdungi
bess ars sem nu er nyhafid. Fra pvi ad st spa var gerd hefur gengi kronunnar
styrkst og var i lok sidasta ars 2%2% sterkara en midad var vid i spanni. pa
benda nygerdir kjarasamningar til pess ad launakostnadur & framleidda
einingu geeti aukist eitthvad minna & pessu ari en reiknad var med i spa
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bankans en pad er p6 had pvi ad launaskrid haldist innan hoflegra marka. A
moti kemur ad adgerdir til ad leekka skuldir heimila geetu aukid verdbolgu en
pau ahrif koma fram yfir lengra timabil og munu vart hafa nein teljandi ahrif
& verdbdlgu nastu manada. A heildina litid eru pvi toluverdar likur & pvi ad
verdbdlga minnki hratt & neestunni og ad timabil verdbolgu ofan fraviksmarka
verdi afar stutt ad pessu sinni.

Samkvemt spd bankans frd pvi i névember mun verdbdlga pé minnka
tiltélulega heegt i att ad verobdlgumarkmidi eftir nokkud hrada hjodnun a
naestu manudum. | verdbolguspa sem Sedlabankinn mun birta 12. febriar nk.
verdur lagt mat & i hve rikum meli kjarasamningar, nyleg gengisproun,
adgerdir i skuldamalum og adrir peettir breyta pessum horfum.

[ yfirlysingu peningastefnunefndar i desember sidastlidnum segir: ,,Kroftugri
efnahagsbati og ofangreindar adgerdir stjornvalda munu ad 6dru Obreyttu
krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert hradar en adur hafdi
verid buist vid. Ad hve miklu leyti adlogunin a sér stad med breytingum
nafnvaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem reaedst ad
miklu leyti af proun launa og gengishreyfingum krénunnar.«

Meling visitdlu neysluverds i desember breytir engu um petta af peim
asteedum sem hér hafa verid nefndar. Nasta yfirlysing peningastefnunefndar
verdur birt pann 12. febrGar og pd4 mun koma fram hvada ahrif nyleg
gengisproun, kjarasamningar og adgerdir i skuldamalum mun hafa & stefnuna
i peningamalum.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS

Mar Gudmundsson
sedlabankastjori

Samrit:
Forsatisradherra
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Innlendur gjaldeyrismarkadur og
gjaldeyrisfordi 2013

Sedlabankinn mun framvegis, i upphafi hvers ars, gera grein fyrir préun
a gjaldeyrismarkadi og breytingum & gjaldeyrisforda & nylidnu ari. Eftir
timabil verulegrar gengisleekkunar sidustu manudi arsins 2012 &kvad
Sedlabankinn snemma ars 2013 ad gera hlé a reglulegum gjald-
eyriskaupum og styrktist kronan talsvert i kjolfarid. Hinn 15. mai 2013
motadi peningastefnunefnd Sedlabanka Islands sidan stefnu um virkari
inngrip bankans & gjaldeyrismarkadi, sem dré Gr daglegu flokti og
sveiflum i gengi islensku krénunnar pad sem eftir var arsins. Gengi
kronunnar styrktist um neer 11% a arinu midad vid visitdlu medal-
gengis. A arinu namu hrein gjaldeyriskaup bankans 9 milljonum evra
eda jafnvirdi ramlega einum milljardi kréna.! Framvirkir gjaldeyris-
samningar, sem gerdir voru i arslok 2010 i pvi skyni ad draga ur
gjaldeyrismisveegi i bankakerfinu, voru gerdir upp ad hluta og styrkti
pad erlenda gjaldeyrisstodu Sedlabankans um rdma 29 ma.kr. Pa voru
gerdir gjaldeyrissamningar & arinu sem folu i sér gjaldeyrisutfledi ad
fjarhaed 6 ma.kr.

Gjaldeyrismarkadur

Gengi kronunnar sveifladist nokkud a fyrri hluta arsins. Gengid vard
laegst i januar en haest i mai og munar 12,2% 4 laegsta og hasta gengi. A
timabilinu fra 2. jandar til 15. mai, dagsins sem Sedlabankinn bodadi
aukin inngrip a gjaldeyrismarkadi, haekkadi gengi kronunnar um 7% en
gengid hafdi pa lekkad toluvert & ny fra pvi kronan var sterkust.
Styrking yfir sumarmanudi var minni en oft adur og sidustu manudi
arsins haekkadi gengi kronu toluvert, 6likt arstidarbreytingum sidustu
ara.

Snemma sl. ar tilkynnti Sedlabankinn, sem fyrr segir, ad timabundid hlé
yréi gert a reglulegum gjaldeyriskaupum a millibankamarkadi med
gjaldeyri, m.a. sakir pungrar greidslubyrdi af erlendum lanum. A fyrsta

! Midad vid gengi i hverjum vidskiptum.
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arsfjoroungi seldi bankinn 36 m. evra (6,1 ma.kr.) & gjaldeyrismarkadi
auk pess ad selja jafnvirdi 6 ma.kr. i framvirkum vidskiptum.

I yfirlysingu peningastefnunefndar fra 15. mai 2013 kom fram ad
bankinn hygaist gripa til adgerda i pvi skyni ad draga ur skammtima-
sveiflum & gengi krénunnar.” I jali h6f Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri
a markadi. Fra 15. mai til arsloka keypti bankinn 63 milljonir evra (10
ma.kr.) og seldi 18 milljénir evra (2,9 ma.kr.). A arinu 6llu ndmu hrein
gjaldeyriskaup bankans & millibankamarkadi 9 milljonum evra, eda
rimlega einum milljardi kréna. Ad medtoldum greidslum vegna
framvirkra samninga afladi bankinn gjaldeyris sem nam 1434
milljonum evra eda um 22,7 ma.kr. umfram pad sem hann seldi og for
su fjarhed til styrktar gjaldeyrisforda bankans. Veltan a
gjaldeyrismarkadi var nanast obreytt fr4 arinu & undan eda 166 ma.kr.
og var hlutdeild Sedlabankans 11,5% sem var heldur laegri en arid adur.

Mjog dré ur sveiflum i gengi kronunnar i kjolfar tilkynningar peninga-
stefnunefndar i mai 2013. Flokt gengisvisitolunnar (malt sem stadal-
fravik daglegra breytinga) var teplega 0,4% & arinu 2013. Adur en
virkari inngrip Sedlabankans hofust var pad 0,6% en leekkadi verulega i
kjolfarid. Fra 15. mai var floktid teplega 0,3% og hefur ad undanférnu
verid med minnsta mati. Yfirlysing peningastefnunefndar og adgerdir
bankans & gjaldeyrismarkadi i kjolfarid virdast pvi, asamt 6drum
pattum, hafa studlad ad minni sveiflum i gengi & arinu.

Gjaldeyrisfordi

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans jokst um 45 milljonir Bandarikjadala &
arinu 2013 og var 4,228 milljonir Bandarikjadala i arslok. Gjaldeyris-
vidskipti og uppgjor framvirkra vidskipta juku gjaldeyrisfordann um
jafnvirdi 22,7 ma.kr. & sama timabili. 1 lok ars nam gjaldeyrisfordinn i
heild 29% af vergri landsframleidslu. Pad svarar til 11 manada
innflutnings sem er litils hattar leekkun fra fyrra ari. Bokfeert virdi
erlendra eigna i gjaldeyrisforda leekkadi um 52 ma.kr. & arinu. Pad
skyrist ad mestu leyti af styrkingu krénunnar en einnig af virdis-
breytingum a gulli og verdbréfum i forda.

I lok ars 2013 keypti Sedlabanki islands krofu, i erlendum gjaldmidli, &
innlenda fjarmalastofnun af ESI (Eignasafni Sedlabanka islands) ad
andvirdi um 52 makr. Samhlida gerdi ESI upp lan i erlendum
gjaldmidli vid Sedlabanka islands. Umraedd krafa kemur ekki til

? Sja frétt Sedlabanka islands nr. 16/2013: Yfirlysing peningastefnunefndar 15. mai
2013: http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettasafn/frett/2013/05/15/Y firlysing-peningastefnunefndar-15.-mai-
2013-/
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aukningar a gjaldeyrisforda fyrr en han er gerd upp par sem krofur a
innlenda adila teljast ekKki til gjaldeyrisforda.

Eftirfarandi er tafla til skyringar & framangreindum atridum:

Innlendur gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisfordi

2009 2010 2011 2012 2013
Gengi kronunnar (-veiking /+styrking) % -7,0 11,9 -4,3 -6,6 10,8

Gengisflokt % 0,8 0,3 0,2 0,3 0,4
Velta 4 gjaldeyrismarkadi m.kr. 62.427 45212 89.864 167.115 165.873
- par af velta SI 239% 66,3% 14,0% 13,8% 11,6%
Kaup SI 4 gjaldeyrismarkadi m.kr. 0 29.980 12.612 20.109 10.088
Sala Si & gjaldeyrismarkadi m.kr.  14.937 0 0 3012 9.068
Hrein gjaldeyriskaup SI m.kr. -14.937 29.980 12.612 17.097 1.020
Hrein framvirk gjaldeyriskaup Si m.kr. - 47.900 - - -6.000
Hreint uppgjor framvirkra
gjaldeyriskaupa m.kr. 0 - - 21.300
Gjaldeyrisfordi i Bandarikjaddlum* m. USD  3.883 5798 8535 4.182 4.228
Gjaldeyrisfordi i kronum ma.kr. 4849 667,0 1.047,3 5398 496,6
Gjaldeyrisfordi sem hlutfall
af VLF % af VLF 32,4 434 64,3 33,0 29,0
Gjaldeyrisfordi, manudir i
innflutningi manudir 14 17 26 13 11

* Minnkun & gjaldeyrisforda &rid 2012 ma rekja til minni gjaldeyrisinnstdna fjarmalastofnana i
slitamedferd. Adrar breytingar folu i sér lantoku rikissjods a markadi og fyrirfram endurgreidslu a
lanum rikissj6ds og Sedlabanka Islands fra Nordurléndunum og AGS.

Nanari upplysingar veita Arnér Sighvatsson adstodarsedlabankastjori
og Sturla Palsson, framkvemdastjori markadsvidskipta og fjarstyringar,
i sima 569 9600.
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