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

Login kveda & um ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fjora reglulega fundi, sidast 11. juni. Eftirfarandi skyrsla
fjallar um storf nefndarinnar frd januar til juni 2014.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i l6gum um Sedlabanka islands er pad
meginmarkmid hans ad studla ad stédugu verdlagi. Petta markmid
er Utfert nanar sem 2% % verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. | I6gum um
Sedlabanka fslands er jafnframt kvedid & um ad hann skuli studla ad
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
samkveemt 16gunum akvardanir um beitingu stjorntaekja 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 byggdar 4 vondudu mati 4 astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fjarmalastédugleika.

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 roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar.

Préunin fra jandar til juni 2014

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum Sedlabankans
obreyttum sidan i névember 2012. Nefndin sampykkti & maifundi
sinum tillogu sedlabankastjora um breytingar & stjorntaekjum bank-
ans en nefndin hafdi & fyrri fundum sinum reett slikar breytingar
asamt mogulegum breytingum & lausafjarstyringu bankans. Markmid
breytinganna er ad auka virkni lausafjarstyringar og studla eftir pvi
sem mogulegt er ad meiri hagkvaemni i styringu efnahagsreiknings
Sedlabanka [slands. P4 eiga paer ad bda i haginn fyrir paer breyt-
ingar sem munu verda & umhverfi peningastefnunnar vid fyrirhugada
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Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2014 (%)
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1. Fra hausti 2009 seldi Sedlabankinn fjarmalafyrirteekjum vikulega
innstaeedubréf til 28 daga i senn i pvi skyni ad draga ur lausu fé
4 markadi og stydja vid vaxtamyndun & millibankamarkadi med
krénur. | mai 2014 voru i stadinn tekin upp 7 daga bundin innlan
4samt manadarlegum bundnum innlanum, sem eru bodin einu sinni

i manudi.

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-

markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 30. juni 2014
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—— Vextir & 7 daga bundnum innlanum
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Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 2
Virkir raunvextir Sedlabanka islands’
Jantiar 2010 - jani 2014

%

T T

2010 T 2011 2012 2013
—— Virkir raunvextir Sedlabanka islands m.v. tolf

manada verdbolgu

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

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

vantingar fyrirtaekja til eins ars, verdbolguveentingar heimila til eins ars,

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

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

Mynd 3
Avoxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 30. juni 2014

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 '2014
— RIKB 161013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 30. juni 2014
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(andhverfur v. &s)!

— Gengisflokt kronu (h. &s)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Vinstri as er vidsnainn pannig

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

Heimild: Sedlabanki slands.
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eignasélu Eignarhaldsfélags Sedlabanka [slands og losun fjarmagns-
hafta. Hluti breytinganna felur i sér ad vikulegum Gtbodum 28 daga
innsteedubréfa verdur heett, en fjarmalafyrirtaekjum i vidskiptum vid
Sedlabankann pess i stad bodin tvenns konar bundin innlan sem verda
vedhaf i vidskiptum vid Sedlabankann; bundin innlan til viku i senn
sem bera fasta vexti og bundin innlan til manadar i senn sem bodin
verda ut fyrsta vidskiptadag reglulegra vidskipta hvers manadar.

Vedlanavextir bankans hafa fra pvi i november 2012 haldist
6%, vextir & vidskiptareikningum 5%, hamarksvextir & 28 daga inn-
steedubréfum 5,75% og daglanavextir 7% (sja toflu 1 og mynd 1).
I kjolfar ofangreindra breytinga & stjornteekjum bankans eru vextir &
bundnum innlanum til 7 daga 5,25%. Vegna rumrar lausafjarstodu
fjarmalakerfisins um pessar mundir hefur einfalt medaltal vaxta & inn-
lansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta
innstaedubréfa (bundinna innldna nu) verid besti maelikvardinn & ahrif
vaxta Sedlabankans & peningamarkadsvexti. betta medaltal, sem kalla
md virka vexti, hefur verid ébreytt i u.p.b. 5,4% fra pvi i byrjun pessa
ars.

pratt fyrir ad nafnvextir Sedlabankans hafi verid dbreyttir sidan i
névember 2012 hefur taumhald peningastefnunnar breyst med verd-
bolgu og verdbdlguveentingum. bannig voru virkir raunvextir bankans
midad vid medaltal nokkurra meelikvarda & verdbolgu og verdbolgu-
veentingar 2,3% i lok juni 2014 og hofdu haekkad um 1 présentu
fra lokum ars 2013. Langtimaraunvextir & skuldabréfamarkadi hafa i
meginatridum proast i takt vid vexti bankans.

Peningastefnunefnd akvad a junifundi sinum ad Sedlabankinn
myndi hefja & ny reglubundin gjaldeyriskaup & millibankamarkadi med
gjaldeyri med likum heetti og gert var & timabilinu 31. 4gust 2010 til
arsloka 2012. Fra pvi um midjan mai 2013 hefur Sedlabankinn haft
virkari afskipti af gjaldeyrismarkadnum en &dur og beitt inngripum f{
pbvi skyni ad draga ar sveiflum i gengi krénunnar. Verdur peirri stefnu
haldid afram pott reglubundin gjaldeyriskaup hefjist & ny. A fyrri helm-
ingi arsins 2014 keypti Sedlabanki islands gjaldeyri fyrir 40,6 ma.kr.
af vidskiptavokum & gjaldeyrismarkadi en seldi gjaldeyri fyrir um 470
m.kr. Fra akvordun peningastefnunefndar i mai 2013 um aukna virkni
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa hrein gjaldeyriskaup bankans
numid 47,3 ma.kr.

Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur styrkst um 2,3% fra
byrjun arsins 2014 og er n( um 5,7 % heerra en pad var i lok juni 2013.
Aframhaldandi fjdlgun erlendra ferdamanna og afgangur af véru-
og pjonustuvidskiptum vid utlond hefur stutt vid gengi krénunnar.
b4 hafa minni afborganir erlendra lana fyrirteekja og sveitarfélaga
liklega dregi® ar gjaldeyrisatstreymi. A méti hafa gjaldeyrisvidskipti
vegna innlendra vaxtagreidsina til erlendra adila aukist toluvert og
Sedlabankinn keypt gjaldeyri & markadi.

Arsverdbolga midad vid visitélu neysluverds hefur hjadnad hratt
sidan skyrsla peningastefnunefndar var sidast send Alpingi. Verd-
bolgan meeldist 2,2% i juni 2014 & pennan meelikvarda en var 4,2% i
desember 2013. Han hefur jafnframt verid undir verdbélgumarkmidi
Sedlabankans undanfarna fimm manudi. Undirliggjandi arsverdbdlga,
meeld med kjarnavisitolu 3 an dbeinna skatta, sem auk skattadhrifa



undanskilur hrif sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar
bjonustu og raunvaxtakostnadar hdsneadislana, hefur hjadnad um
teeplega 2 présentur & sama tima og var 2,6% i juni. Undirliggjandi
ver@bdlga samkveemt kjarnavisitolu 4 an skattaahrifa, sem undanskilur
til viobdtar markadsverd husnaedis, nam 1,3% i jani en var 3,6% i
desember sl. A fyrri hluta arsins 2014 héfdu aukinn kostnadur vegna
husnadis og verdhakkun pjonustu mest ahrif til hakkunar visitolu
neysluverds en verdlakkun innfluttrar véru auk innlendrar matvoru
dré ar verdbdlgu.

Peningastefnan hefur ndd arangri ad undanférnu. Verdbolga
hefur hjadnad ad markmidi og slakinn i pjédarbuskapnum er ad hverfa.
Sveiflur i verdbdlgu og hagvexti hafa einnig minnkad. Hjédnun verd-
bolgu og verdbolguventinga felur i sér ad raunvextir bankans hafa
haekkad p6 nokkud pad sem af er pessu ari og er slakinn i taumhaldi
peningastefnunnar pvi liklega horfinn. Liklegt er ad aukinn voxtur
innlendrar eftirspurnar & komandi misserum muni ad 6dru dbreyttu
krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans haekki frekar. Pad mun fara
eftir framvindu verdbdlgu og verdbdlguvaentinga hvort porfin fyrir
heerri raunvexti gefur tilefni til ad breyta nafnvoxtum bankans & neest-
unni. Porfin fyrir aukid peningalegt adhald yrdi p6 minni eftir pvi sem
adgerdir sem leggjast 4 sveif med peningastefnunni eru meiri, p.4 m.
adhaldssom stefna i rikisfjarmalum.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra febrdar til juni 2014.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra febriar til jani 2014.

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

4. Fréttatilkynning fra 21. mai 2014 um breytingar & stjérnteekjum
peningastefnunnar.

5. Fréttatilkynning frd 11. juni 2014 um reglubundin gjaldeyriskaup.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Mo Jod e n,

Médr Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 4

' [N N SR 8
NONBAMOANWOWONIRAONWWON

Mynd 5
Verdbdlga & ymsa meelikvarda’
Jantar 2001 - jini 2014

12 ménada breyting (%)
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Visitala neysluverds

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

Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar htisnadisléna. |
kjarnavisitélu 4 er ad auki markadsverd hasnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 12. febrtiar 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 19. mars 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 21. mai 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. juni 2014

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, febraar 2014
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2014
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2014
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2014
Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
Breytingar 4 stjérnteekjum peningastefnunnar

Reglubundin gjaldeyriskaup hefjast ad nyju
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Nr. 4/2014
12. febrdar 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 12. febrdar 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum.

Aztlad er ad hagvoxtur i fyrra hafi verid toluvert meiri en
Sedlabankinn sp&di i november sidastlionum. Samrymist pad
visbendingum um sterkan bata & vinnumarkadi sem adur voru komnar
fram. Samkvamt spa Sedlabankans sem birtist i dag mun hagvoxtur
aukast a nastu tveimur arum og slaki i pjédarbuskapnum hverfa fyrr
en &dur var talid.

Gengi kronunnar hefur haekkad a sidustu vikum pratt fyrir umtalsverd
gjaldeyriskaup Sedlabankans. Launakostnadur & framleidda einingu
heekkar minna i ar en adur var spad, ad pvi gefnu ad meginnidurstodur
kjarasamninga sem gerdir voru fyrir aramot gildi  fyrir
vinnumarkadinn i heild. Verdbdlga & pessu &ri verdur pvi minni en
adur var talio og naleegt markmidi. Verdbdlguhorfur til nastu tveggja
ara hafa hins vegar versnad fr4& névemberspa bankans par sem horfur
eru & ad slaki i pjodarbaskapnum sndist i spennu a timabilinu.
Adgerdir til pess ad lekka verdtryggdar skuldir heimila munu hafa
nokkur ahrif & efnahagshorfur naestu ara. baeer munu ad Obreyttu auka
einkaneyslu og innflutning og draga ar pjédhagslegum sparnadi og
vidskiptaafgangi, sem studlar ad leegra gengi kronunnar en ella.

Horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar munu ad 6dru Gbreyttu
krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert fyrr og meir en
4dur hafdi verid buist vid. A moti getu komid adrar adgerdir sem
leggjast a sveif med peningastefnunni. Par skiptir miklu mali hvada
stefnu verdur fylgt i rikisfjarmalum & komandi &rum. Einnig geetu
endurbaetur sem styrkja frambodshlid pjodarbusins dregid dar
framleiosluspennu og par med Uur verdbdlguahrifum aukinnar
eftirspurnar.

A0 pvi marki sem verdbdlga hjadnar frekar mun taumhald
peningastefnunnar herdast an frekari vaxtabreytinga. Samkvaemt
verdbolguspa bankans munu nafnvextir hans p6 ad oObreyttu purfa ad
heekka pegar ner dregur pvi ad slaki snuist i spennu. Proun nafnvaxta
bankans raedst pvi sem adur af framvindu verdbolgu.
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Nr. 8/2014
19. mars 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 19. mars 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &akvedid ad halda
vOxtum bankans obreyttum.

Verdbolga meldist 2,1% i febrdar og hefur hjadnad nokkud hratt. Pa
benda nyir pjodhagsreikningar til pess ad launakostnadur & arsverk
hafi hakkad toluvert minna a sidustu tveimur arum en fyrri tolur
héfdu bent til. Einnig eru horfur & ad nidurstddur kjarasamninga sem
gerdir voru fyrir aramo6t muni gilda fyrir meginhluta
vinnumarkadarins.

Minni verdbolga en spad var i februar, auk sterkari kronu og minni
launahakkana, valda pvi ad verdbdlguhorfur til nestu missera hafa
batnad fra pvi sem adur var talid. Verdbdlguventingar til skamms
tima hafa einnig lekkad i takt vid hjédnun verdbolgu en
verobdlguventingar til langs tima eru enn toluvert yfir
verdbolgumarkmidi.

Horfur & auknum vexti innlendrar eftirspurnar & komandi misserum
munu ad 6dru Obreyttu krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans
haekki. A moti getu komid adgerdir sem leggjast & sveif med
peningastefnunni, p.a m. stefnan i rikisfjarmalum sem fylgt verdur a
komandi arum. Einnig geetu endurbetur sem styrkja frambodshlid
pjodarblsins dregid ar framleidsluspennu og par med Ur
verdbolguahrifum aukinnar eftirspurnar.

Taumhald  peningastefnunnar & hverjum tima redst af
verobélguhorfum. Til skemmri tima hafa paer batnad, en eins og adur
var spad eru horfur & ad verdbolga aukist & ny samfara auknum vexti
innlendrar eftirspurnar & sama tima og slaki snyst i spennu. bad fer
eftir préun verdbolgu og verdbolguvaentinga neaestu manudi hvort
skapast geeti tilefni til lekkunar nafnvaxta. Litid lengra fram & veginn
munu raunvextir midad vid ofangreindar horfur purfa ad haekka frekar.
I hve miklu mali pad gerist med hakkun nafnvaxta mun eins og adur
radast af préun verdbdlgunnar.
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Nr. 15/2014
21. mai 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 21. mai 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum.

Samkvaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans verdur hagvoxtur a pessu
ari 3,7%, eda um 1 présentu meiri en i sidustu spa. Spad er enn meiri
hagvexti & naesta ari. Batinn & vinnumarkadi heldur einnig afram.
prottmikill voxtur leidir til pess ad slakinn hverfur fyrr ur
bjodarblskapnum en adur var gert rad fyrir og framleidsluspenna
myndast sem naer hamarki &rid 2016.

pa vekur pad ahyggjur ad pvi er spadd ad pjodhagslegur sparnadur
minnki nokkud og vidskiptaafgangur snuist i halla undir lok
spatimabilsins.

Verdbdlga hefur verid vid markmid sidustu manudi og pvi spad ad svo
verdi fram a naesta ar pegar hdn eykst vegna framleidsluspennu.
Verdbdlguventingar til skamms tima hafa leekkad ad undanférnu i
takt vio hjodnun verdbdlgu en verdbolguvantingar til langs tima eru
enn nokkud yfir markmiai.

I spa bankans er gengid Gt fra pvi ad nidurstédur kjarasamninga sem
gerdir voru fyrir aramot muni gilda fyrir meginhluta vinnumarkadarins
0g ad gerdir verdi kjarasamningar & svipudum noétum til lengri tima &
fyrri hluta neesta ars. Nokkurs oréa geetir p6 a vinnumarkadi sem
veldur 6vissu um launapréun.

Hjoonun verdbdlgu og verdbdlguveentinga felur i sér ad raunvextir
bankans hafa haekkad pd nokkud pad sem af er pessu ari. Slakinn i
taumhaldi peningastefnunnar er pvi liklega horfinn. Ovissa er um
hverjir séu jafnveegisvextir Sedlabankans, en liklegt er ad aukinn
voxtur innlendrar eftirspurnar & komandi misserum muni ad 6dru
Obreyttu krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans hakki frekar. Porfin
fyrir aukio peningalegt adhald yrdi p6 minni eftir pvi sem adgerdir
sem leggjast & sveif med peningastefnunni eru meiri, p.a m.
adhaldssom stefna i rikisfjarmalum. Pad myndi einnig studla ad
auknum pjodhagslegum sparnadi og hagstaedari vidskiptajofnudi.

Peningastefnan hefur n&d &rangri ad undanférnu. Verdbdlga hefur
hjadnad ad markmidi og slakinn i pjédarbuskapnum er ad hverfa.
Sveiflur i verdbdlgu og hagvexti hafa einnig minnkad.
Langtimaverdbolguvaentingar eru po enn nokkud yfir markmidi sem
skapar dvissu um varanleika pessa arangurs. Pad fer eftir framvindu
verdbolgu og verdbdlguveentinga hvort tilefni verdur til ad breyta
nafnvdxtum bankans & naestunni.
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Nr. 19/2014
11. jani 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. juni 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &akvedid ad halda
vOxtum bankans obreyttum.

Samkveemt nybirtum pjodhagsreikningum Hagstofu islands virdist
voxtur innlendrar eftirspurnar hafa verid ivid meiri & fyrsta fjoroungi
arsins en spad hafdi verid i maihefti Peningamala. Hagvoxtur virdist
hins vegar hafa verid téluvert minni en par var spdd sem skyrist
einkum af miklum innflutningi pjonustu. Pess parf ad geeta ad erfitt er
ad tulka arsfjoroungslegar hagvaxtartdlur, einkum a fyrsta fjoroungi
hvers ars, medal annars vegna mikilla sveiflna i Gtflutningsbirgdum.

Verdbolga hefur verid vid markmid sidustu manudi og samkvaemt
maispa bankans er talid ad svo verdi fram & nasta ar pegar hun eykst
vegna framleidsluspennu. Verdbdlguveentingar eitt til tvd ar fram i
timann hafa leekkad ad undanfornu i takt vid hjédnun verdbdlgu en
verdbolguvantingar til langs tima eru enn nokkud yfir markmidi.

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans undanfarid ar hafa studlad ad
auknum stédugleika kronunnar. Pa hefur bankinn keypt gjaldeyri
verulega umfram pad sem hann hefur selt & sidustu manudum og
framundan er pad timabil arsins par sem gjaldeyrisinnstreymi er
jafnan tiltdlulega mikid. pvi hefur verid akvedid ad taka upp regluleg
gjaldeyriskaup & ny. Umfang peirra verdur endurmetid i haust eda fyrr
ef adsteedur breytast umtalsvert. Eftir sem adur mun Sedlabankinn
beita 6reglulegum inngripum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi
krénunnar.

Hjoonun verdbdlgu og verdbdlguveentinga felur i sér ad raunvextir
bankans hafa haekkad pé nokkud pad sem af er pessu ari. Slakinn i
taumhaldi peningastefnunnar er pvi liklega horfinn. Ovissa er um
hverjir séu jafnveegisvextir Sedlabankans, en liklegt er ad aukinn
voxtur innlendrar eftirspurnar & komandi misserum muni ad 6dru
Obreyttu krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans hakki frekar. Pad
fer eftir framvindu verdbdlgu og verdbolguvantinga hvort pad gefur
tilefni til ad breyta nafnvoxtum bankans a naestunni.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, februar 2014
Birt: 26. februar 2014

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 légin 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 10. og 11. febridar 2014, en 3
honum rzaeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina
12. februar og kynningu peirrar akvérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6élludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 11. desember, eins og peer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum 2014/1
12. febrdar.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i febrdar var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi 3,3% haerra en & fundi hennar i desember. A milli
funda hafdi gengi krénunnar haekkad um 3,3% gagnvart evru, 2,8% gagnvart Bandarikjadal
og um 3% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur & aflandsmarkadi voru 3 bilinu 214-250
krénur fyrir hverja evru og hofdu laekkad litillega.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu um
113 milljonum evra (um 17,8 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, en pad nemur um 41%
af veltu & gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krdonur hélst almennt ram milli funda og voru
vextir til einnar neetur eins og adur i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25 prdosentum haerri
en vextir a vidskiptareikningum. Frd aramotum og fram ad febrdarfundinum hafdi veltan a
millibankamarkadi verid med minnsta moti eda um 2 ma.kr. en var um 47 ma.kr. & sama
timabili fyrir ari.
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Vegna rumrar lausafjarstodu fjarmalakerfisins um pessar mundir leetur naerri ad einfalt
medaltal vaxta a innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta
innstaedubréfa sé besti meaelikvardinn a ahrif vaxta Sedlabankans @ peningamarkadsvexti.
betta medaltal, sem kalla ma virka vexti, var teplega 5%% pegar febraarfundurinn var
haldinn. bratt fyrir dbreytta nafnvexti hefur taumhald peningastefnunnar heldur styrkst fra
bvi i desember i takt vid hjadnandi verdbdlgu og verdbdlguvaentingar. Virkir raunvextir
bankans voru 2,2% midad vid arsverdbdlgu i jandar en 1,8% midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eda um % prosentu heerri en
a fundi nefndarinnar i desember. Medaltal mismunandi maelikvarda & verdbdlgu og
verdbdlguvantingar var 3,5% pegar febrdarfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag & Rikissjéd islands var nanast ébreytt fra desemberfundinum og
maeldist 1,9 présentur rétt fyrir febrdarfundinn. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjéds,
sem lesa ma Ut ur mun & voxtum skuldabréfa rikissjods i Bandarikjadélum og sambeerilegra
bréfa rikissjods Bandarikjanna med gjalddaga arin 2016 annars vegar og 2022 hins vegar,
hefur laekkad um u.p.b. % prdsentu fra sidasta fundi og meeldist um 2% prdsenta rétt fyrir
febraarfundinn.

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 dbreyttum voxtum ad verdbdlga hefdi hjadnad, raunstyrivextir
haekkad og krénan styrkst fra sidasta fundi nefndarinnar. Kénnun Sedlabankans a
vaentingum markadsadila, sem var framkvaemd i febrdarbyrjun, gefur til kynna ad peir
vaenti laegri vaxta Sedlabankans 4 pessu ari en peir gerdu i sambeerilegri kdnnun sem gerd
var i lok oktdber sl. Samkvaemt nidurstddunum vaenta peir ad vedlanavextir bankans haldist
Obreyttir i 6% til loka pessa ars sem eru 0,5 présentum laegri vextir en peir veentu sidast. Nu
virdast peir hins vegar gera rad fyrir 0,25 présentna haekkun 3 fyrsta fjérdungi neesta ars og
6,5% voxtum eftir tvo ar. Framvirkir vextir gefa hins vegar til kynna ad markadsadilar vaenti
bess ad vextir bankans haekki um 0,5 prdsentur & pessu ari og verdi 6,5% i lok arsins sem
eru 0,25 prosentum haerri vextir en framvirkir vextir gafu til kynna i lok oktdber.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 4,1% milli dra & fjorda fjérdungi 2013. Sé litid
fram hja innlanum eignarhaldsfélaga jokst M3 um 1,3%. brengra skilgreint peningamagn
hefur einnig aukist milli ara og nam &rsvoxtur pess um 2-3%% & fjérda fjérdungi 2013. A
sama timabili hefur grunnfé bankans aukist um 4,2%.

Hrein ny Utlan innldnsstofnana til heimila 4 sifasta ari, p.e. ny Gtlan ad fradregnum
uppgreidslum, namu um 55 ma.kr. eda um 7,5% af heildarutlanastofni innlansstofnana til
heimila i upphafi ars i fyrra. Ny atlan til fyrirteekja (annarra en eignarhaldsfélaga) i fyrra
namu um 84 ma.kr. eda 8% af heildarutlanastofni innlansstofnana til fyrirtaekja i arsbyrjun
2013. Ny utlan til fyrirteekja voru ad steerstum hluta éverdtryggd en ny utlan til heimila hafa
hins vegar ad mestu leyti verid verdtryggd en uppgreidslur verdtryggdra lana hafa jafnframt
verid meiri.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi lekkad litillega milli funda. Velta a
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 251 ma.kr. & sidasta ari sem er hatt i prefalt meiri
velta en arid 2012. Veltan i jandar sl. nam um 27,4 ma.kr. sem er nanast Obreytt velta
midad vid sama manud i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga 4 adalmarkadnum i byrjun
febrdar nam um 543 ma.kr. eda u.p.b. pridjungi af vergri landsframleidslu arsins 2012.
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Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem birt var i jandar, verdur hagvoxtur i
heiminum litlu meiri i ar en stofnunin spddi i oktéber en spdin fyrir naesta ar er dbreytt.
Gert er rad fyrir nokkru meiri hagvexti i idnrikjunum & pessu ari en i oktéber en minni
hagvexti & naesta ari. Astaedur meiri hagvaxtar i ar eru betri horfur um hagvoxt i Bretlandi,
Japan og Bandarikjunum. Spain um hagvoxt i nymarkadsrikjunum i ar er hins vegar dbreytt
fra sidustu spa en hefur verid endurskodud litillega upp & vid fyrir naesta ar. Spar fyrir
verdbolgu i baedi idn- og nymarkadsrikjunum eru naer dbreyttar fra pvi sem azetlad var i
oktdber. Spar Consensus Forecasts um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands voru um
0,2 présentum haerri en & desemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af véruskiptum fislands var 4,3 ma.kr. i desember i fyrra og samkvaemt
bradabirgdatélum 7,3 ma.kr. i januar. Verdmeaeti innflutnings hefur aukist nokkud og
verdmeeti Utflutnings litillega milli dra undanfarna tvo manudi. Aukid verdmaeti innflutnings
skyrist af auknu verdmeeti flutningataekja og hrd- og rekstrarvara og aukid verdmeeti
utflutnings af auknu utflutningsverdmaeeti sjavarafurda.

Alverd hafdi laekkad nokkud fra sidasta fundi peningastefnunefndar en verd sjavarafurda
hakkadi litils hattar baedi i nébvember og desember. Vidskiptakjor botnudu um ram 2%% a
fjorda arsfjérdungi fra sama tima i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nidurstédum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK) var véxtur
vinnuaflseftirspurnar toluvert meiri & sidasta fjordungi i fyrra en gert hafdi verid rad fyrir i
novemberspd Peningamdla. b4 var gert rad fyrir 1% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari,
en reyndin vard 4,3%. Fjolgunin stafar af 4,6% fjolgun starfandi folks en medalvinnutimi
drést saman um 0,3%. A arinu 2013 fj6lgadi heildarvinnustundum um 3,7% fra fyrra &ri par
sem starfandi félki fjolgadi um 3,4% og medalvinnutimi jokst um 0,3%.

Adrir meelikvardar a eftirspurn og frambod vinnuafls préudust i jakveeda att 4 sidasta ari.
Hlutfall starfandi af heildarvinnuafli jékst um 1,4 présentur milli ara, atvinnupatttaka jokst
um 0,9 prosentur og félki utan vinnumarkadar faekkadi um 3,3%.

A sidasta fjérdungi arsins 2013 fluttu fleiri til landsins en fra pvi, fimmta fjérdunginn i réd. |
fyrsta skipti fra falli bankakerfisins fluttu pvi fleiri til landsins en frd pvi 4 arinu i heild eda
sem nemur 0,9% af vinnuaflinu. Nettofjolgunin stafar eingdngu af fjolgun erlendra
rikisborgara, en hun stydur vid adrar visbendingar um aukna eftirspurn eftir vinnuafli.

Atvinnuleysi samkvaemt skra Vinnumadlastofnunar (VMST) var heldur minna 4 sifasta
fiordungi i fyrra en gert hafdi verid rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi var 4,1% a arsfjordungnum samkvaemt malingu VMST en 5,3% samkvaemt
maelingu VMK. Atvinnuleysi minnkadi um 1,3 présentur milli dra 2013 samkveemt meelingu
VMST og var 4,4% og um 0,6 présentur samkvaemt VMK og var 5,4%.

A sidasta fjérdungi arsins 2013 haekkudu laun heldur meira en gert hafdi verid rad fyrir i
novemberspa Peningamdla. Launavisitalan haekkadi um taeplega 1% milli fjérdunga og nam
arshaekkun hennar 6%. Visitalan haekkadi um 5,7% milli arsmedaltala arid 2013.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjorda arsfjordungi gefa til kynna agaetan voxt
a fjoréungnum. Greidslukortavelta jokst um 4,5% milli ara a fjérdungnum og um 2,3% fra
fjordungnum & undan. b6 nokkur voxtur var einnig i smasoluveltu. A méti pessu vegur ad
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umtalsvert haegdi a nyskraningum bifreida og neytendur voru svartsynni a sidasta fjérdungi
sidasta ars samanborid vid sama tima 2012 pott dregid hafi Ur svartsyni peirra i desember.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok januar, hakkadi um
ramlega %% fra fyrri manudi en um 1,2% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Fra
jantar 2013 hafdi visitalan haekkad um 9,7%. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar at, leekkadi um %% milli manada i
desember 2013 en stéd i stad pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli aranna
2012 og 2013 haekkadi hun um 6%% og husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar um 5,8%. Um
32% fleiri kaupsamningar voru gerdir i desember a landinu 6llu en i sama manudi arid 2012
en kaupsamningum fjolgadi um 11% milli ara i fyrra. Medalsélutimi ibuda a
hofudborgarsvaedinu var i kringum fimm manudir arid 2013 og hafdi pd styst um tvo
manudi frd arinu a undan.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,72% milli manada i januar. Leekkunina ma ad mestu rekja
til utsoluahrifa en flugfargjold til utlanda og bensinverd héfdu einnig ahrif til laekkunar. A
moti vogu aukinn kostnadur vegna husnadis og verdhakkanir & heilbrigdispjonustu.
Arshaekkun almennrar pjonustu laekkadi ur 6,1% i desember i 3,3% { jandar.

Arsverdbdlga maeldist 3,1% og hafdi hjadnad ur 4,2% i desember, en einungis 1,9% sé
hdsnadislidur visitélunnar undanskilinn. Undirliggjandi darsverdbdlga & maelikvarda
kjarnavisitélu 3 an skattadhrifa minnkadi um 0,8 prdésentur milli mdnada og um 1,2
présentur samkvaemt kjarnavisitdlu 4 an skatta. Arsverdbdlga & pa maelikvarda maeldist
3,7% og 2,4%. Tolfreedilegir maelikvardar gefa til kynna ad undirliggjandi verdbdlga sé 3
bilinu 2%-3%.

Verdbdlguveentingar hafa laekkad i kjolfar hjodnunar verdbdlgu i jandar og aukinna
vaentinga um hoflegri launahaekkanir 4@ drinu. Pannig hefur verdbdlgudlag a
skuldabréfamarkadi ad jafnadi leekkad um 0,4-0,6 présentur til skemmri og lengri tima fra
desemberfundi nefndarinnar. A alla pessa kvarda maeldust verdbdlguvaentingar 4 bilinu
3,3-3,7% rétt fyrir fund nefndarinnar i febrdar. Samkveemt arsfjordungslegri kénnun
Sedlabankans a vaentingum markadsadila sem framkvaemd var i byrjun febrdar vaenta peir
ad verdbdlga verdi um 3,5% eftir tvd ar, sem er leekkun um 0,5-0,7 prdsentur fra
sambaerilegri kdnnun i névember. Verdbdélguvaentingar peirra til lengri tima litid hafa hins
vegar ekki breyst og gera peir afram rad fyrir ad verdbdlga verdi um 4% ad medaltali naestu
tiu ar.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 2014/1 eru verdbdlguhorfur betri a
bessu ari en gert var rad fyrir i sidustu spa sem birt var i ndvember. Heerra gengi krénunnar
og minni haekkun launakostnadar a framleidda einingu en pa var gert rad fyrir skyra ad
mestu betri verdbdlguhorfur i ar. Gangi forsendur um prdéun launa og gengis eftir verdur
verdbdlga i namunda vid verdbdlgumarkmidid 4 pessu ari. Hins vegar er atlit fyrir ad
verdbdlga aukist 8 ny snemma a naesta ari pegar ahrif nylidinnar gengishakkunar fjara Ut
og framleidsluslaki snyst i spennu. Samkveemt spanni verdur verdbdlga meiri en 3% a
naestu tveimur arum, mest um 3%% seint @ naesta ari, en hjadnar sidan a arinu 2016 vegna
stifara taumhalds peningastefnunnar. Gangi spdin eftir verdur verdbdlga po eitthvad yfir
markmidi i lok spatimans en markmidid er pé vel innan 50% af likindadreifingu sparinnar.

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa skanad fra atgafu Peningamdla i ndvember pott dvissa sé
afram mikil, sérstaklega i tengslum vid agjof sem ymis nymarkadsriki hafa ordid fyrir
nylega. Horfur um vidskiptakjor pjédarbusins hafa einnig batnad en utflutningshorfur hafa
versnad, sérstaklega vegna lakari horfa um lodnuveidi i ar.
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Utlit er fyrir ad hagvoxtur i fyrra hafi verid téluvert meiri en 4dur hafdi verid gert rad fyrir
eda 3% i stad 2,3% i novemberspanni. Skyrist pad af mun hagstedara framlagi
utanrikisvidskipta en spad var, pétt innlend eftirspurn prdadist i takt vid fyrri spa. Batinn a
vinnumarkadi hefur einnig reynst meiri en spdd var. Sakir kroftugri hagvaxtar minnkar
slakinn i pjédarbuskapnum hradar en ddur hafdi verid talid og geeti snuist i spennu a fyrri
hluta naesta ars.

Fyrirhugadar adgerdir stjérnvalda til leekkunar hudsnaedisskulda og adrar adgerdir
stjérnvalda til ad orva eftirspurn hafa téluverd ahrif 4 efnahagshorfur. Skuldalakkunin mun
auka einkaneyslu toéluvert & naestu misserum. Aukin eftirspurn mun jafnframt koma fram i
auknum innflutningi og draga ur pjédhagslegum sparnadi og vidskiptaafgangi.
Hagvaxtarahrif adgerdanna verda pvi minni en ahrifin 4 innlenda eftirspurn.

Eins og i ndvember er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi 2,6% a pessu ari. Vegast par a ahrif
eftirspurnarhvetjandi adgerda stjornvalda annars vegar og horfur um minni voxt utflutnings
hins vegar. Uppbygging orkufreks idnadar hefur einnig tafist. Horfur um hagvoxt & naestu
tveimur arum hafa batnad téluvert og er gert rad fyrir 3,7% hagvexti a naesta ari og 3%
hagvexti arid 2016. Gangi spdin eftir verdur hagvoxtur ad medaltali um 3,1% a ari a
spatimanum. Er pad meiri vOxtur en sa 2,5% voxtur sem hefur verid ad medaltali
undanfarin prjatiu ar og téluvert meiri voxtur en spad er i helstu vidskiptaldndum fslands.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri skyrdi nefndinni fra gangi maéla fra sidasta fundi nefndarinnar vegna vinnu
innan Sedlabankans og & vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

Nefndarmenn voru sammala um ad nyleg efnahagspréun hafi verid i takt vid mat
nefndarinnar @ desemberfundinum, en azetlad er ad hagvoxtur i fyrra hafi verid téluvert
meiri en Sedlabankinn spadi i ndvember sidastlidnum. Rzett var um ad pad samrymdist
visbendingum um sterkan bata a vinnumarkadi sem a8ur voru komnar fram.

Nefndin raeddi um ad horfur fyrir petta ar hefdu batnad samkvaemt spa Sedlabankans sem
birtist i Peningamdlum 12. febridar. Jafnframt téku nefndarmenn mid af pvi ad gengi
krénunnar hefdi heaekkad undanfarnar vikur pratt fyrir umtalsverd gjaldeyriskaup
Sedlabankans og ad horfur vaeru a ad launakostnadur a framleidda einingu hakki minna i
ar en adur var spad, ad pvi gefnu ad meginnidurstodur kjarasamninga sem gerdir voru fyrir
aramét gildi fyrir vinnumarkadinn i heild.

Nefndin taldi pvi liklegt ad verdbdlga & pessu ari yrdi minni en adur var talid og nalaegt
markmidi. Sumir nefndarmenn toldu jafnvel, i ljési nylegrar gengispréunar, dkvednar likur a
ad verdbdlga kynni ad fara timabundid nidur fyrir verdbdélgumarkmidid. [ pessu sambandi
reddi nefndin ad hve miklu leyti haekkun hidsnadisverds veeri visbending um
framtidarverdbdlgu og ad hve miklu leyti hin endurspegladi breytingar a hlutfallslegu
verdi.

Nefndin var sammala um ad verdbodlguhorfur til naestu tveggja ara heféu versnad fra
novemberspa bankans vegna pess ad horfur vaeru a ad slaki i pjédarbuskapnum myndi
snuast i spennu a timabilinu. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkveemt uppfeerdri spa
Sedlabankans myndi hagvoxtur aukast & naestu tveimur arum og slaki i pjodarbuskapnum
hverfa fyrr en a0ur var talid. Adgerdir til pess ad laekka verdtryggdar skuldir heimila myndu
hafa nokkur ahrif & efnahagshorfur naestu ara. Voru nefndarmenn sammala nidurstédu
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greiningar sem birtist i Peningamdlum pess efnis ad adgerdirnar myndu ad ébreyttu auka
einkaneyslu og innflutning og draga ur pjédhagslegum sparnadi og vidskiptaafgangi en pad
studlar ad laegra gengi kréonunnar en ella. H6fdu nefndarmenn ahyggjur af pvi ad pegar
adgerdin keemi til framkveemda yrdi slakinn nanast horfinn Ur pjédarbuinu og pvi veeri meiri
hzetta 4 ad aukin efnahagsumsvif keemu i meira maeli fram i verdbdlgu. Vaeri pvi mikilvaegt
ad stjornvold gripi til annarra adgerda til pess ad efla sparnad og draga ur prystingi til
lekkunar gengis kronunnar sem geeti haekkad hofudstél verdtryggdra lana ad nafnvirdi.

Nefndarmenn voru sammadla um ad horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar muni ad
00ru Obreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert fyrr og meir en adur
hafdi verid buist vid. Hins vegar gaetu komid @ méti adrar adgerdir sem legdust a sveif med
peningastefnunni. bar skipti miklu mali hvada stefnu yrdi fylgt i rikisfjarmalum & komandi
arum. Einnig var rett um ad endurbatur sem styrkja frambodshlid pjédarbusins geetu
dregid ur framleidsluspennu og par med ur verdbdélguahrifum aukinnar eftirspurnar.

[ 1jési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum @& vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af [dnum gegn vedi til sj6 daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Fjérir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra. Toldu peir ad su dvissa sem enn
veeri til stadar vardandi helstu paetti sparinnar og adrar hagstjornaradgerdir sem geetu stutt
vid peningastefnuna meelti gegn hakkun vaxta ad svo stoddu. P3a veeri téluverd dvissa um
ahrif skuldaleekkunaradgerda stjornvalda auk pess sem hagstaed gengisproun krénunnar
kynni ad halda afram. bratt fyrir ad verdbdlguhorfur til midlungslangs tima hefdu versnad
veeri enn rumur timi til ad bregdast vid peim. Einnig var bent 4 ad raunvextir bankans hefdu
begar haekkad vegna hjodnunar verdbdlgu. Einn nefndarmadur greiddi hins vegar atkveedi
gegn tillogu sedlabankastjéra og vildi haekka styrivexti um 0,25 présentur. Benti hann 4 ad
pratt fyrir ad verdbdlguhorfur til naestu missera hefdu batnad vaeru horfur til naestu tveggja
ara verri. Jafnframt veeru verdbdlguvaentingar til langs tima enn nalaegt 4% og hefdu litid
breyst pratt fyrir hagstaedari proun verdbdlgu ad undanférnu.

Nefndarmenn téldu ad pratt fyrir ad taumhald peningastefnunnar myndi herdast an frekari
vaxtabreytinga ad pvi marki sem verdbdlga hjadnadi frekar pyrftu nafnvextir Sedlabankans
b6 ad débreyttu ad haekka samkvaemt verdbdlguspa hans pegar nzer dregur pvi ad slaki
snuist i spennu. bréun nafnvaxta bankans myndi pé sem 3adur radast af framvindu
verdbdlgu.

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 fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 19. mars 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2014
Birt: 2. april 2014

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 17. og 18. mars 2014, en 3
honum rzaeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina
19. mars og kynningu peirrar akvérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6élludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvoérduninni 12. februar.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi 0,5% haerra en & fundi hennar i febraar. A milli
funda hafdi gengi kronunnar haekkad um 1,7% gagnvart Bandarikjadal og um 0,4% gagnvart
sterlingspundi en var nanast ébreytt gagnvart evru. Tilbod i krénur & aflandsmarkadi voru 4
bilinu 214-250 krénur fyrir hverja evru og hofdu litid breyst.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 45
milljdnum evra (um 7 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, en pad nemur um 38% af veltu
a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja hélst almennt ram milli funda og voru vextir til einnar
naetur & millibankamarkadi med krdénur eins og 4dur i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25
prosentum heerri en vextir a vidskiptareikningum. Fra aramétum og fram ad marsfundinum
hafdi veltan @ millibankamarkadi verid med minnsta méti eda um 10 ma.kr. en var um 132
ma.kr. @ sama timabili fyrir ari.
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Vegna rumrar lausafjarstédu fjarmalakerfisins um pessar mundir laetur naerri ad einfalt
medaltal vaxta a innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta
innstaedubréfa sé besti maelikvardinn a ahrif vaxta Sedlabankans @ peningamarkadsvexti.
betta medaltal, sem kalla ma virka vexti, var teeplega 5%% pegar marsfundurinn var haldinn
en millibankavextir til einnar naetur voru 5,25%. bratt fyrir obreytta nafnvexti hefur
taumhald peningastefnunnar styrkst nokkud milli funda i takt vid hjadnandi verdbdlgu og
verdbodlguvaentingar. Virkir raunvextir bankans voru 3,2% midad vid arsverdbdlgu i febriar
en 2,3% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguveentingar
eda um %-1 présentu heaerri en 4 fundi nefndarinnar i febrdar. Medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbolgu og verdbdlguvaentingar var 3,0% pegar marsfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod [slands var nanast ébreytt fra febrdarfundinum og maeldist
2 présentur rétt fyrir marsfundinn. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma ut
ur mun a voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambzerilegra bréfa rikissjéds
Bandarikjanna med gjalddaga arin 2016 annars vegar og 2022 hins vegar, hefur laekkad um
0,1 présentu fra sidasta fundi. Maldist alagid um 2 présentur rétt fyrir marsfundinn midad
vid bréfin med gjalddaga arid 2016 en um 2% présenta midad vid bréfin med gjalddaga arid
2022.

Obreyttir vextir Sedlabankans i mars virtust vera verdlagdir inn i dvdxtunarferilinn og voru {
samraemi vid vantingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Visadi rokstudningur peirra
medal annars til pess ad kronan hefdi styrkst fra sidasta fundi nefndarinnar en ad a hinn
boginn vaeru verdbodlguvaentingar 4 markadi enn talsvert yfir markmidi, pratt fyrir ad
nuverandi verdbdlga hefdi maelst undir markmidi.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,6% milli manada i jandar og um 8,3% milli ara.
Sé |itid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga var aukningin minni eda 4,6%. brengra
skilgreint peningamagn hefur einnig aukist & milli ara. Arsvéxtur M2 nam 9,6% og M1
15,7% i janGar en var um 6,2% og 12,3% an innlana eignarhaldsfélaga. A sama tima drést
grunnfé bankans hins vegar saman um 0,9% midad vid tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Vitt og prengra skilgreint peningamagn jokst pvi toluvert milli dra i jandar en pad drdést
saman a arinu 2012 og fram i januar 2013. Vitt skilgreint peningamagn var alika mikid i
januar 2014 og pad var i arsbyrjun 2012. Raunvoxtur peningamagns er hins vegar minni og
nafnvoxtur pess er afram undir nafnvexti vergrar landsframleidslu.

Haegfara aukning Utlana heldur afram: hrein ny atlan innldnsstofnana til heimila, p.e. ny
utlan ad fradregnum uppgreidslum, namu 2,4 ma.kr. i jandar eda sem nemur 0,3% af
heildarutlanastofni innlansstofnana til heimila. Hrein ny utlan til fyrirteekja (annarra en
eignarhaldsfélaga) ndmu um 10,7 ma.kr. i jandar efa 1,1% af heildarutlanastofni
innlansstofnana til fyrirteekja.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi leekkad um 6,3% milli funda. Velta &
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 251 ma.kr. & sidasta ari sem er teplega prefalt
meiri velta en arid 2012. Veltan i febrdar nam um 59 ma.kr. sem er um 25% meiri velta en i
sama manudi i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga a adalmarkadnum i byrjun mars nam um
520 ma.kr. eda u.p.b. 30% af vergri landsframleidslu arsins 2013.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum fislands var 7,1 ma.kr. i janGar og 4 ma.kr. samkveemt
bradabirgdatolum i febrdar. Verdmeeti utflutnings drdst saman um 7,2% milli ara fyrstu tvo
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manudi arsins vegna samdrattar i verdmaeti Utfluttra sjavarafurda og idnadarvara.
Verdmaeti innflutnings drést saman um 1,7% & sama tima, ad mestu vegna samdrattar i
innflutningsverdmaeti hra- og rekstrarvara.

Snorp laeekkun alverds i byrjun ars hefur ad mestu gengid til baka og var alverd nokkud
stodugt milli funda peningastefnunefndar. Verdvisitala sjavarafurda hefur hins vegar haldid
afram ad laekka milli dra og hafdi laekkad um 1,3% milli ara i jandar.

[ febrdar var raungengi maelt Gt fra hlutfallslegri visitdlu neysluverds 83,9 stig og var 5,2%
haerra en pad var & fjorda arsfjordungi 2013. Haekkunina ma ad mestu rekja til haerra
nafngengis krénu en einnig var verdbdlga hér 0,7% meiri en i vidskiptaldSndum islands.
Horfur eru 4 ad verdbodlga i vidskiptalondum islands verdi afram litil. Verdbodlga &
evrusvaedinu meeldist 0,7% i febrdar og 1,1% i Bandarikjunum. | Bretlandi maeldist
verdbodlga 1,9% i januar.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i mars var hagvoxtur 3,3% & arinu
2013 og 3,8% & sidasta fjordungi arsins. Arstidarleidrétt landsframleidsla drést saman um
0,2% fra fyrri fjordungi midad vid arstidarleidréttar tolur Sedlabankans. Eldri tolur fyrir
fyrstu prja arsfjordunga sidasta ars voru endurskodadar en pad hafdi ekki teljandi ahrif &
hagvoxt timabilsins sem var 3,1%.

Framlag utanrikisvidskipta var helsti drifkraftur hagvaxtar & fjéréa arsfjordungi en
atflutningur jokst um 8,4% og innflutningur um 5,1%. Neysla og fjarfesting jokst alls um 2%
milli ara a fjordungnum en voxtur pjodarutgjalda var 1,6% par sem framlag birgdabreytinga
var neikvaett um 0,4 présentur. A arinu i heild var préunin einnig & pa leid ad
utanrikisvidskipti [6gdu mest til hagvaxtar eda um 3,2 présentur. Einkaneysla og samneysla
jukust um 1,2-1,3%, fjarmunamyndun drdst saman um 3,4% en pjédarutgjold i heild uxu
einungis um 0,1%.

[ samanburdi vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum i febrGar var hagvéxtur
heldur meiri en gert hafdi verid rad fyrir en spad var 2,7% hagvexti a fjérda arsfjérdungi og
3% hagvexti @ arinu i heild. [ badum tilvikum skyrist spaskekkjan einkum af pvi ad framlag
utanrikisvidskipta var umfram veaentingar.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakvaedur um 111 ma.kr. i fyrra eda sem nemur 6,2% af
landsframleidslu en nam 2,8% af henni arid 2012. Meiri afgangur i fyrra skyrist ad mestu af
meiri afgangi af pjonustuvidskiptum (36 ma.kr.) og minni pattatekjuhalla (36 ma.kr.) en arié
a undan en afgangur af voruskiptajofnudi var hins vegar minni (8 ma.kr.). | Peningamdlum i
februar var gert rad fyrir ad afgangur af vidskiptajofnudi yréi 5,3% af landsframleidslu arid
2013. Fravikid skyrist ad mestu af betri dvoxtun eigna Islendinga en gert hafdi verid rad
fyrir i spanni.

Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu laekkadi litillega milli ara i fyrra en pjédhagslegur
sparnadur jokst ar 17,7% af landsframleidslu arid 2012 i 19,8% af landsframleidslu arid
2013.

Helstu visbendingar um préoun einkaneyslu i upphafi arsins gefa til kynna nokkud kréftugan
voxt hennar a fjordungnum, t.d. jokst greidslukortavelta i januar og febrdar um 7,5% fra
sama timabili i fyrra. ba hefur verid talsverdur voxtur i bilakaupum og smaso6luveltu,
sérstaklega i veltu sérvoru.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 18


sigridurjon
Rectangle


Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumalastofnun birtir, jokst um 0,3 prdsentur i januar og var
4,5%, en 6breytt & milli manada i februar. Ad teknu tilliti til arstidar minnkadi atvinnuleysi
um 0,2 prosentur fra pvi i desember og var 3,7% i februar.

Nyir pjodhagsreikningar gefa til kynna ad launakostnadur a arsverk hafi haekkad toluvert
minna sidustu tvo ar en adur var dztlad. Launahlutfallid haekkadi um 0,7 présentur milli
ara i fyrra og var 62,8% af vergum pattatekjum eda pad sama og pad var arid 2001. Fra pvi
ad launahlutfallid var leegst arid 2009 hefur pad hakkad um 6 présentur.

Launavisitalan haekkadi um 1% milli manada i jandar og nam arshaekkun hennar 6,7%.
Kaupmattur midad vid launavisitdlu jokst um 1,7% milli manada og um 3,4% milli ara.

Samkvaemt nidurstodum koénnunar Capacent Gallup, sem var framkveemd i mars sl. medal
400 steerstu fyrirtaekja landsins, vildu um 14 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfélki
frekar en faekka pvi & naestu sex manudum. betta er svipud en heldur betri nidurstada en
fékkst ar peim kénnunum sem gerdar voru 3 fyrri hluta sidasta ars og mun betri en Gr peim
sem gerdar voru a seinni helmingi arsins en pa vildu nanast jafnmorg fyrirtaeki fjolga
starfsfélki og faekka pvi. | 6llum atvinnugreinum, nema sjavarutvegi og fjarmala- og
tryggingastarfsemi, er meiri vilji til ad fjolga starfsfolki en var i sidustu kdnnun og adeins i
verslun og fjarmala- og tryggingastarfsemi vilja fleiri fyrirtaeki faekka starfsfélki nu en i
sidustu konnun.

Samkvaemt kénnuninni voru stjérnendur fyrirtaekja talsvert bjartsynni & efnahagsadsteedur
en i névember i fyrra. Visitala efnahagslifsins, sem maelir afstédu til niverandi adstaedna,
haekkadi umtalsvert og hefur ekki verid haerri fra pvi i desember 2007. Hlutfall peirra sem
telja adstadur gddar eda hvorki gédar né sleemar haekkadi umtalsvert milli kannana en um
62% svarenda alitu naverandi adstaedur hvorki gédar né sleemar og 18% toldu peer gddar.
Stjérnendur eru einnig bjartsynni & adstaedur eftir sex manudi en peir voru i névember i
fyrra. Um 42% svarenda bjuggust vid ad adstaedur myndu batna 4 naestu sex manudum en
um 7% ad peer myndu versna. Stjornendur i 6llum atvinnugreinum voru bjartsynni en i
november i fyrra ad undanskildum stjérnendum i sjdvarutvegi og samgodngu- og
flutningapjénustu. Milli kannana var mesta breytingin til hins betra i verslun. Allir
stjérnendur nema i byggingarstarfsemi og samgoéngu- og flutningapjénustu eru bjartsynni
en a sama tima i fyrra.

Veaentingar um innlenda eftirspurn jukust toluvert badi fra sidustu kénnun og fra
konnuninni fyrir ari. Vaentingar um eftirspurn a erlendum morkudum eru litlu lakari en i
ndvember en hafa aukist talsvert fra fyrra ari. Stjérnendur voru nokkru bjartsynni & préun
framlegdar fyrirtaekjanna (EBITDA) @ naestu sex manudum en peir voru i september og
mars i fyrra. Eins voru horfur um fjarfestingu betri en i kbnnununum i fyrra.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup a vaentingum neytenda jokst bjartsyni peirra i februar.
Maeldist vaentingavisitalan 85,9 stig sem er rdmum 5 stigum haerra en fyrir ari. [ febrdar
munadi mestu um hakkun i mati 4 atvinnudstandi og vaentingum til sex manada.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok febraar, lsekkadi um
0,2% fra fyrri manudi en haekkadi um %% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Fra
febraar 2013 hafdi visitalan haekkad um 9%. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu,
sem bjodskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,3% milli manada i jandar en um 0,6% begar
leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitalan hefur haekkad um 7,4% fra pvi i januar
2013. Um 17% fleiri kaupsamningar voru gerdir i februar a landinu 6llu en i sama manudi
arid 2013. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu var rétt ramir fjorir manudir i
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februar en var taepir fimm manudir ad medaltali arid 2013 og hafdi pa styst um teepa tvo
manudi frd arinu 4 undan.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,67% milli manada i febrdar en arsverébdlga hjadnadi ur
3,1% i 2,1%. Toluverd grunnahrif voru til stadar par sem visitala neysluverds hafdi haekkad
um 1,6% i febrdar 2013. Utsélulok héfdu mest ahrif & visitélu neysluverds i febraar,
flugfargjold til dtlanda haekkudu einnig en dagvoruverd laekkadi. Undirliggjandi
arsverdbdlga minnkadi um 0,9 présentur milli manada baedi & maelikvarda kjarnavisitélu 3
og 4 4n skattaahrifa og maeldist arsverdbdlga 4 pa meelikvarda 2,8% og 1,5%. Tolfraedilegir
maelikvardar 4 undirliggjandi verdbdlgu gefa svipada mynd.

Husnaedislidur visitdlunnar hefur haekkad mest sidustu tolf manudi eda um 7,4% en
verdbdlga midad vid visitolu neysluverds an hudsnaedis var einungis 0,8% i februar. Dregid
hefur ar haekkun annarra innlendra lida en arshakkun peirra nam pé 3,4% i februar.
Framlag innfluttra vara til haekkunar visitélunnar var hins vegar neikvaett en arslaeekkun
beirra nam 2,1%. Gengi krénunnar styrktist 8 sama tima um 12%.

Verdbdlguveentingar til neestu tveggja ara halda afram ad laekka i takt vid hjodnun
verdbdlgu. Verdbolguvaentingar heimila maeldust 4% i mars, baedi til eins og tveggja ara, en
hofdu maelst 5% undanfarna 4-6 arsfjérdunga. Eins hafa verdbdlguvaentingar fyrirtaekja til
eins ars laekkad uar 3,9% i 3% og til tveggja 4ra ur 4% i 3,5%. Midad vid verdbdlgualag 3
skuldabréfamarkadi voru verdbdlguveentingar & skuldabréfamarkadi um 2,8% til eins ars og
um 3,3% til tveggja dra og hofdu leekkad um 0,3-0,6 présentur fra sidasta fundi.
Verdbdlguveentingar til lengri tima virdast hins vegar ekki hafa laekkad med samsvarandi
heetti: fyrir fundinn gafu maelingar a langtimaverdbdlgualagi til kynna ad markadsadilar
vaentu 4% verdbdlgu til fimm og tiu dra og hafa peaer veentingar litid breyst um nokkurn
tima.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sifasta fundi
nefndarinnar vegna vinnu innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum
vid losun fjarmagnshafta. Einnig var greidslujafnadarlikan kynnt fyrir nefndinni sem notad
verdur til ad meta mismunandi svidsmyndir og namni horfa fyrir greidslujéfnud
pbjodarbusins fyrir 6likum forsendum en petta greiningartaeki mun gegna lykilhlutverki vié
mat 4 olikum leidum vid losun fjarmagnshafta. pa fjalladi nefndin sérstaklega um veaent
utflaedi gjaldeyris @ arinu og nylega préun raungengis og hvernig pad samramdist nyjasta
mati a jafnvaegisraungengi.

Peningastefnunefndin fjalladi einnig um framkvaemd peningastefnunnar og mogulegar
breytingar a lausafjarstyringu bankans. Fram kom ad framkvaemd stefnunnar hefdi litid
breyst & undanférnum arum. Fyrirhugud eignasala ESI og hugsanleg losun fjarmagnshafta
myndi hins vegar breyta umhverfi peningastefnunnar verulega @ naestunni. Nefndin var
sammala um ad framkvaeemd peningastefnunnar pyrfti ad stydja vid markmid hennar en
taldi einnig mikilveegt ad hdn veeri einféld, audskiljanleg og hagkveem Ut frd efnahag
Sedlabankans. Timabeert veeri ad endurskoda framkvamdina med hlidsjon af pessum
markmidum. Ekki pyrfti po ad gera grundvallarbreytingar & framkvaemdinni og paer myndu
gerast i einhverjum afongum. Medal pess sem kaemi til alita veeru breytingar a formi og
timalengd innlana/innstaedubréfa, samspil atgafu innstedubréfa og vedlana,
fijarhadartakmarkanir vedlana og dagladna, skilgreining métadila og fjolda vidskiptadaga.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 20


sigridurjon
Rectangle


Nefndin gaf sedlabankastjora umbod til ad vinna ad framkveemd umbdta & framkvaemd
peningastefnunnar i samraemi vid paer hugmyndir sem raeddar voru i nefndinni.

Nefndin reeddi nylega verdbdlgupréun. Verdbdlga hafdi maelst 2,1% i febrdar og hefur
hjadnad tiltolulega hratt. Einnig eru visbendingar um ad innlend verdbdlga og
undirliggjandi verdbdlguprystingur hafi hjadnad. ba syna nyir pjédhagsreikningar ad
launakostnadur & arsverk hafi haekkad toluvert minna 4 sidustu tveimur arum en fyrri
visbendingar hofdu bent til. Jafnframt vaeru horfur 8 ad meginnidurstodur kjarasamninga,
sem gerdir voru fyrir aramot, muni gilda fyrir meginhluta vinnumarkadarins.

Nefndarmenn voru sammala um ad til skemmri tima hafi verdbdlguhorfur batnad. Nyleg
verdbodlgupréoun hafdi verid litillega betri en gert var rad fyrir @ febrdarfundi nefndarinnar.
Taldi nefndin einnig liklegt ad betri upphafsstada vegna minni verdbdlgu en spad var i
febraar, auk sterkari krénu og minni launahaekkana, hefdi i for med sér ad skammtima
verdbolguhorfur vaeru betri en a6ur var talid. Jafnframt fognudu nefndarmenn pvi ad
verdbodlguvaentingar til skamms tima hefdu laekkad i takt vid hjodnun verdbdlgu. Hins vegar
hofdu nefndarmenn sem fyrr talsverdar dhyggjur af pvi ad verdbdlguvantingar til langs
tima hefdu haldist ndlzaegt 4%.

Nefndarmenn toldu ad verdbdlguhorfur til naestu tveggja ara hefdu heldur batnad en pd
ekki enn afgerandi pratt fyrir hagsteedari préun ad undanférnu og betri horfur fyrir petta
ar. Eins og d0ur var spad veeru horfur 4 ad verdbdlga myndi aukast 4 ny samfara auknum
vexti innlendrar eftirspurnar @ naestu misserum a sama tima og slaki snyst i spennu. Midad
vid nyjustu tolur um hagvoxt a sidasta ari veeri slakinn i pjodarbuskapnum vid pad ad
hverfa. Visbendingar um einkaneyslu 8 pessum fjéordungi bentu jafnframt til toluvert meiri
vaxtar en adur var talid. Nefndin taldi ad pessi proun myndi ad 68ru obreyttu kalla 8 ad
raunvextir Sedlabankans hakki. Einn nefndarmadur hafdi pd minni ahyggjur af
framtidarverdbolgupréun ad pvi leyti sem hagvoxtur veeri drifinn afram af ferdapjénustu
pbar sem vaeri vannytt framleidslugeta yfir vetrarmanudina. Adflutt vinnuafl gaeti einnig
maett aukinni eftirspurn i ferdapjénustu og fjolgun ferdamanna styrki gengi krénunnar. pvi
veeri ekki vist ad hagvoxtur drifinn afram af ferdapjonustu auki haettu a verdbdlgu eda kalli
a hakkun vaxta i sama maeli og hagvoxtur drifinn afram af innlendri eftirspurn. Adrir toldu
ad jafnvel pétt ymsir dhrifapeettir hefdu tilhneigingu til pess ad studla ad minni verdbdlgu
til skamms tima litid gaetu peir ytt undir verdbdlgu pegar fram i sakir.

Pad var mat nefndarinnar ad pad gaeti dregid ur porf 8 haekkun raunvaxta ef @ méti keemu
adrar adgerdir sem legdust a sveif med peningastefnunni, pb. 4 m. stefnan i rikisfjarmalum
sem fylgt verdur a komandi drum. Einnig taldi nefndin ad endurbzetur sem styrkja
frambodshlid pjédarbusins gaetu dregid Ur framleidsluspennu og par med ur
verdbdlguahrifum aukinnar eftirspurnar.

Sem fyrr mun taumhald peningastefnunnar a hverjum tima rddast af verdbdlguhorfum.
Nefndarmenn raeddu dlika kosti vardandi breytingu vaxta bankans. Helst pétti koma til lita
ad halda voxtum ébreyttum eda laekka pa um 0,25 présentur. Nefndarmenn voru sammala
um ad verdbdlguhorfur hefdu batnad en toldu ekki timabaert ad laekka vexti medal annars
pbar sem lengri tima verdbdlguvaentingar virtust enn vera toluvert yfir
verdbolgumarkmidinu.

[ 1j6si 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.
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Nefndarmenn voru sammala um ad pad myndi fara eftir préun verdbodlgu og
verdbdlguvaentinga naestu manudi hvort skapast geeti tilefni til laekkunar nafnvaxta. Horft
lengra fram & veginn taldi nefndin hins vegar ad raunvextir midad vid ofangreindar horfur
myndu purfa ad haekka frekar. | hve rikum maeli pad gerdist med haekkun nafnvaxta myndi
eins og adur radast af proun verdbodlgunnar.

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
bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 21. mai 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2014
Birt: 4. jini 2014

Lég um Sedlabanka islands 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 dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 19. og 20. mai 2014, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadakvordunina 21. mai
og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stddugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtaakvorduninni 19. mars, eins og paer birtust i spd og dvissumati i Peningamdlum
2014/2 21. mai.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi 0,7% haerra en & fundi hennar i mars. A milli
funda hafdi gengi kronunnar haekkad um 1,7% gagnvart evru og 0,2% gagnvart
Bandarikjadal en leekkad um 1,1% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur 3@ aflandsmarkadi
voru a bilinu 192-216 krénur fyrir hverja evru og hofdu leekkad nokkud a milli funda.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 46
milljénum evra (um 7,1 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, en pad nemur um 25% af
veltu a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja hélst almennt ram milli funda og voru vextir til einnar
naetur 3 millibankamarkadi med krénur eins og ddur i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25
prosentum haerri en vextir a vidskiptareikningum, utan 19. og 20. mai pegar peir hlidrudust
ad efri hluta vaxtagangsins vegna timabundinnar prongrar lausafjarstodu a
millibankamarkadi. Veltan a millibankamarkadi hefur verid med minnsta moti. Fra
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aramotum og fram ad maifundinum hefur hin numid um 49,5 ma.kr. en var um 205 ma.kr.
a sama timabili fyrir ari.

Vegna ruamrar lausafjarstodu fjarmalakerfisins um pessar mundir laetur naerri ad einfalt
medaltal vaxta a innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta
innstaedubréfa sé besti maelikvardinn a ahrif vaxta Sedlabankans @ peningamarkadsvexti.
petta medaltal, sem kalla ma virka vexti, var 5,4% pegar maifundurinn var haldinn.
Taumhald peningastefnunnar hefur litid breyst fra marsfundinum en heldur styrkst pad
sem af er pessu ari i takt vid hjadnandi verdbdlgu og verdbdlguvaentingar. Virkir raunvextir
bankans voru 3% midad vid arsverdbdlgu i april en 2,3% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguveentingar, eda um 0,5-0,8 présentum heerri en &
fundi nefndarinnar i mars og teeplega présentu heerri en a fundi nefndarinnar i mai 2013.
Medaltal mismunandi melikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar var 3% pegar
maifundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjéd islands hafdi laekkad um 0,2 présentur frd marsfundinum
og maeldist 1,7% rétt fyrir maifundinn. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjods, sem lesa ma
at Ur mun 4 voxtum skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadolum og sambaerilegra bréfa
rikissjods Bandarikjanna med gjalddaga arid 2016 annars vegar og 2022 hins vegar, maeldist
um 2 présentur rétt fyrir maifundinn. Alag & lengra bréfid hafdi leekkad um 0,2 présentur
fra fundi nefndarinnar i mars en var svipad a styttra bréfinu. Pad hefur hins vegar laekkad 3
badum bréfunum um rimlega %% fra arsbyrjun. Munurinn nadi lagmarki i april, en hefur
sidan haekkad litillega.

Obreyttir vextir Sedlabankans i maf virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og voru i
samrami vid vaentingar flestra greiningardeilda fjarmalafyrirteekja. Visadi rokstudningur
beirra adallega til pess ad pratt fyrir betri verdbdlguhorfur til skamms tima og haerri
raunvexti bankans maelast verdbdlguvaentingar til langs tima enn yfir markmidi. A3 auki
telja greiningardeildir ad vaxandi innlend eftirspurn, dvissa um kjarasamninga og bata 3
vinnumarkadi gefi tilefni til dbreyttra vaxta.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1% milli fjérdunga 4 fyrsta arsfjérdungi pessa ars
og um 6,9% milli ara. Sé litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga var arsaukningin minni
eda 4,1%. brengra skilgreint peningamagn hefur einnig aukist & milli ra. Arsvéxtur M2 &
fjordungnum nam 7,9% og voxtur M1 11,4% en an innlana eignarhaldsfélaga nam arsvoxtur
sému staerda 6,4% og 11,1%. A sama tima jokst grunnfé bankans um 8,8%.

Hrein ny utlan innldnsstofnana til innlendra adila, p.e. ny utlan ad fradregnum
uppgreidslum, ndmu um 26 ma.kr. @ fyrsta fjordungi arsins en pad er um 12% minni
utldnaaukning en var a sama tima i fyrra. Haegt hefur a dGtldnaaukningu til heimila og
fyrirtaekja & pessu ari. Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila ndmu 10,4 ma.kr. a fyrsta
fjordungi arsins en pad er um 8,5% minni aukning en var a fyrsta arsfjordungi i fyrra. Hrein,
ny utlan til fyrirtaekja (annarra en eignarhaldsfélaga) dréogust saman um 28% milli ara &
fyrsta fjordungi i ar og ndmu um 9,7 ma.kr.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi leekkad um 3,6% milli funda. Velta 3
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 93 ma.kr. fyrstu fjéra manudi arsins sem er
litillega meiri velta en & sama tima i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga 4 adalmarkadnum
nam teeplega 590 ma.kr. i byrjun mai eda um pridjungi af landsframleidslu arsins 2013.
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Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt nyjustu spd Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i april, verdur hagvoxtur i
heiminum svipadur i ar og 4 naesta ari og stofnunin spadi i januar. Hid sama a vid um spana
fyrir alpjodavidskipti. Gert er rad fyrir nokkru meiri hagvexti i idnrikjunum & pessu ari en
spad var i jandar en minni hagvexti & naesta ari. Ovissa um hagvaxtarhorfur hefur farid
minnkandi en er pé enn nokkur og afram eru taldar meiri likur & ad hagvexti sé ofspad
fremur en vanspad. Buist er vid 2,6% hagvexti i Bandarikjunum i ar og 3%% 4 naesta ari, en
hagvaxtarhorfur a evrusvaedinu eru litillega betri en talid var i januar og toluvert betri fyrir
Bretland. Almennt gerir stofnunin rad fyrir minni verdbdlgu en i jandar. Spa sjédsins um
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum [slands i &r er dbreytt, eda 1,9%.

Afgangur af voruvidskiptum islands nam 0,6 ma.kr. i mars en samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar var 7 ma.kr. halli i april. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings drést saman &
milli ara i april, dtflutningur synu meira en innflutningur. Fyrstu fjéra manudi arsins hefur
verdmeeti innflutnings aukist um 4% fra sama timabili i fyrra en verdmaeti utflutnings
dregist saman um 11%. Minna verdmeeti utflutnings skyrist ad mestu leyti af 13%
samdraetti i verdmeeti Utfluttra sjdvarafurda og idnadarvoru. Aukid verdmeeti innflutnings
skyrist einkum af auknu verdmaeti innfluttra flutningataekja og neysluvoru, en innflutningur
a fjarfestingarvoru og hra- og rekstrarvoru hefur einnig vaxid a fyrstu fjéorum manudum
arsins.

Alverd hefur haekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mars. Medalverd fyrstu tveer
vikurnar i mai var 1,6% haerra en ad medaltali i mars. Verd sjdvarafurda haekkadi um 1,5%
milli manada i mars.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt nidurstddum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK) var véxtur
vinnuaflseftirspurnar heldur meiri 4 fyrsta fjérdungi arsins en gert haféi verid rad fyrir i
februarspa Peningamdla. ba var gert rad fyrir 2,5% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari,
en reyndin vard 3%. Sem fyrr er meginskyring fjdlgunar heildarvinnustunda ad starfandi
folki fjolgadi um 2,1% og medalvinnutimi jokst um 0,9%.

A fyrsta fjordungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, sjdtta fjérdunginn i réd.
Nettdfjolgunin stafar eingdngu af fjolgun erlendra rikisborgara og bendir til pess ad adflutt
vinnuafl maeti ad nokkru leyti aukinni eftirspurn.

Atvinnuleysi samkvaemt skra Vinnumalastofnunar (VMS) var svipad & fyrsta fjérdungi arsins
og gert hafdi verid rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var
3,8% a fjordungnum samkvaemt maelingu VMS en 5,2% samkvaemt meelingu VMK. Sé
leidrétt fyrir peim sem voru bulnir ad fa vinnu i vidmidunarvikunni en hofdu ekki hafid storf
var atvinnuleysi skv. VMK 4,7%. Atvinnuleysi minnkadi litillega m.v. bada maelikvarda milli
fijordunga. Samkveemt maelingu VMS var atvinnuleysid teepri présentu minna en a sama
tima i fyrra en pad stéd ndnast i stad samkvaemt VMK.

A fyrsta fjérdungi arsins haekkadi launavisitalan um 1,7% milli fjérdunga og nam arshaekkun
hennar 5,2%.

Helstu visbendingar um proun einkaneyslu a fyrsta arsfjordungi gefa til kynna ad hun hafi
aukist umtalsvert fra sama tima i fyrra. Greidslukortavelta a fjoréungnum jokst um rim 7%
milli dra og smasoluvelta hélt einnig afram ad aukast, sérstaklega velta i verslun med
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varanlegar neysluvorur & bord vid raftaeki. P4 var einnig nokkur aukning i nyskraningum
bifreida a fjiordungnum en pad haegdi a aukningunni a seinni hluta sidasta ars.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup dré téluvert Ur bjartsyni neytenda milli manada i april
og maeldist veentingavisitalan 82,7 stig. Samanborid vid sama tima i fyrra meeldist visitalan i
april um 4 stigum laegri. Allar undirvisitolur laekkudu milli manada en mestu munadi um
laegra mat & atvinnudstandi og minni vantingum til naestu sex manada.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, haekkadi um
1%% milli manada en um 0,4% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Fra april 2013
hafdi visitalan haekkad um 9,3%. Visitala fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem
Pjédskra Islands reiknar Gt, haekkadi um 2,2% milli madnada i mars en um 2% pegar leidrétt
hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitalan hefur haekkad um 11,1% fra pvi i mars 2013. bad
sem af er ari hefur hisnaedisvisitala Hagstofunnar haekkad um 9,5% midad vid sama tima i
fyrra. A sama tima hefur visitala byggingarkostnadar haekkad um 1,3%. Um 35% fleiri
kaupsamningar voru gerdir i mars a landinu 6llu en i sama manudi i fyrra. Medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsvaedinu var rétt um fjérir manudir a fyrstu premur manudum arsins og
hafdi styst um rdman manud fra sama tima i fyrra.

Samkvaemt arsfjérdungslegri konnun Sedlabankans a vaentingum markadsadila sem
framkvaemd var rétt fyrir Utgafu Peningamdla i mai, maeldust verdbdlguvaentingar peirra til
skamms tima litid um 0,2-0,7 prdsentum laegri en i sambeaerilegri kdnnun i februaar.
Markadsadilar veenta pess ad arsverdbdlga verdi ad medaltali vid verdbolgumarkmid
bankans til loka pessa ars en um 3,1% eftir eitt ar og 3,5% eftir tvo ar. Verdbodlguvaentingar
beirra til lengri tima litid hafa hins vegar litid breyst og gera peir rad fyrir ad verdbdlga verdi
um 3,8% ad medaltali naestu tiu ar. Langsteerstur hluti markadsadila taldi ytri skilyrdi vera
meginastaedu pess ad bankinn geti ekki haldid verdbdlgu vid markmid til langs tima litid.
Visbendingar um verdbdlguvaentingar markadsadila Ut fra vaxtamun verdtryggdra og
Overdtryggdra skuldabréfa gefa jafnframt til kynna ad vaentingar til skamms tima litid hafi
leekkad og ad veentingar til lengri tima séu nanast Obreyttar. Verdbdlgudlag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara maeldist um 4% rétt fyrir fund nefndarinnar.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,24% milli manada i mars og arsverdbadlga jokst ur 2,1% i
2,2%. Utsélulok héfdu mest ahrif til haekkunar en bensinverdslaekkun vé & méti. [ april
haekkadi visitalan um 0,31% og arsverdbolgan maeldist 2,3%. Haekkun visitélunnar pa var
einkum vegna hakkunar reiknadrar husaleigu en verdleekkun & farsimapjonustu og a
dagvorum vé 4 moéti. Undirliggjandi arsverdbdlga minnkadi litillega i mars og april og var
2,7% i april @ maelikvarda kjarnavisitélu 3 an skattadhrifa og 1,3% samkvamt kjarnavisitolu
4 an skattaahrifa.

Husneedislidur visitolunnar hefur hsekkad mest sidustu tolf manudi eda um 7,1% en
verdbodlga midad vid visitdlu neysluverds an hisnaedis var einungis 1% i april. Arshaekkun
hidsnadislidarins skyrdi hatt i tvo pridju af verdbdlgu i april. Dregid hefur hratt Ur haekkun
annarra innlendra lida og var arshaekkun peirra vid verdbdélgumarkmid i april i fyrsta sinn
sidan haustid 2007. Hjodnun innlendrar verdbdlgu hefur pvi lagst 4 somu sveif og innflutt
verdbdlga undanfarid en i april hafdi verd a innfluttri voru leekkad um teeplega 1% fra fyrra
ari.

Samkvaemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 21. mai hafa verdbdlguhorfur batnad fra
februarspanni og skyrast baettar horfur fyrst og fremst af haerra gengi krénunnar og minni
hakkun launakostnadar a framleidda einingu undanfarid. Verdbdlga var jofn 2,5%
markmidi bankans a fyrsta arsfjérdungi og verdur vid markmidid Ut petta ar samkvaemt
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spanni. Likt og i februar er po talid ad verdbdlga taki ad aukast a ny 4 neaesta ari og verdi a
bilinu 3-3%% fram a seinni hluta spatimans er hdn tekur ad hjadna a ny vegna stifara
taumhalds peningastefnunnar.

Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond hafa litid breyst fra febrdarspanni. Talid er ad
hagvoxtur verdi par ad medaltali um 2% i ar og riflega 2% a ari & naestu tveimur arum. Spad
er ad innlend eftirspurn muni i vaxandi meeli taka vid af utflutningi sem rét hagvaxtar
vidskiptalandanna.

Spdd er smaveaegilegum bata i vidskiptakjorum i ar fra fyrra ari eftir samfellda ryrnun fra
arinu 2010. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa einnig batnad sem fyrst og fremst ma rekja til
betri horfa um préun utflutningsverds, einkum verds sjavarafurda. Gert er rad fyrir ad
vidskiptakjor batni samtals um taeplega 1% a spatimanum en i febrdar var spad ryrnun um
riflega 2%.

Kraftmeiri pjonustudtflutningur skyrir taeplega 1 présentu meiri voxt Utflutnings i fyrra en
gert var rdd fyrir i febrdar. Hann skyrir einnig betri horfur um voxt atflutnings i ar i
samanburdi vid febrdarspana. Pessi bati vegur pyngra en lakari horfur um voruutflutning,
sem rekja mad til samdrattar i Gtflutningi sjavarafurda. Utflutningshorfur til naestu tveggja
ara hafa einnig batnad. NU er buist vid 2,7% vexti utflutnings ad medaltali & ari a
spatimanum en i febrdar var gert rad fyrir teeplega 2% vexti 8 timabilinu. Afgangur a
vidskiptum vid utlond batnar med samsvarandi heetti.

Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa batnad téluvert fra febrdarspa bankans. Gert er rad fyrir
lidlega 1 présentu meiri vexti en pa var gert eda 3,7%. Skyrast betri horfur af mun meiri
vexti fjarmunamyndunar. Spad er heldur meiri hagvexti 4 naesta ari eda 3,9% en ad hann
minnki i 2,7% 4arid 2016 en i febraar var pvi spad ad hann yrdi 3%.

Visbendingar eru um ad enn sé einhver slaki til stadar & vinnumarkadi en pvi spad ad hann
muni hverfa @ naestunni pott nokkur dvissa sé vardandi timasetningu. Nyjar tolur
Hagstofunnar gefa til kynna ad haekkun launakostnadar a8 framleidda einingu hafi verid
minni sidustu tvo ar en fyrri tolur syndu. Fra febrdarspd bankans hafa verid gerdir
kjarasamningar vid staerstan hluta vinnumarkadarins. bratt fyrir ad umsamdar
launahakkanir séu almennt i takt vid kjarasamninginn sem gerdur var i desember sl. er
azetlad ad launahaekkanir i 4r og 4 naesta ari verdi meiri en gert var rad fyrir i sidustu spa. A
mati vegur heldur hradari voxtur undirliggjandi framleidni. Horfur um voxt launakostnadar
a framleidda einingu eru apekkar og i febriar og er gert rad fyrir ad hann vaxi um tzaeplega
3% a ari ad medaltali sem er litillega umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans.

Samkveemt spanni var framleidsluslakinn um %% af framleidslugetu i fyrra en
aframhaldandi kréftugur hagvoxtur gerir pad ad verkum ad slakinn er talinn hverfa um mitt
petta ar sem er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i febrdarspanni. bvi er spad ad
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar fylgi ad smdm saman byggist upp nokkur
framleidsluspenna sem nai hamarki i 1%% af framleidslugetu um mitt ar 2016 en tekur
sidan ad minnka og er ordin um %% i lok spatimans um mitt ar 2017.

Grunnspain sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat & liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru nokkrir mikilvaegir évissupaettir i spanni
sem breytt geetu verdbdlguhorfum fra pvi sem gert er rdd fyrir i grunnspanni. Verdi t.d.
gengi kronunnar laegra eda launahakkanir meiri en i grunnspanni er hatta 4 ad
verdbolguhorfur grunnspérinnar, eda forsendan um pad vaxtastig Sedlabankans sem dugir
til ad tryggja hjodnun verdbdlgu i markmid, séu of bjartsynar. Pad sama a vid ef grunnspain
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ofmetur slakann i pjodarbuskapnum. Haetta 4 vanmati undirliggjandi verdbadlguprystings er
jafnframt meiri en ella i 1jési pess ad kjolfesta langtimaverdbdlguvaentinga er ekki traust. Sé
krafturinn i innlendri eftirspurn aftur 3 méti ofmetinn eda alpjédlegur hagvoxtur minni en
gert er rad fyrir geetu efnahagsumsvif ordid haegari hér a landi og verdbolguprystingur pvi
minni. Haegari alpjédlegur efnahagsbati geeti einnig komid fram i haegari vexti hér a landi og
leegra verdlagi 4 alpjédlegum hravoru- og oliumorkudum en ella, en @ méti geeti gengi
kronunnar laekkad.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi
nefndarinnar vegna vinnu innan Sedlabankans og & vegum annarra stjérnvalda i tengslum
vid losun fjarmagnshafta.

Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem var birt i byrjun april,
stodu fjarmalastofnana, urredi peirra til endurskipulagningar sem og framvinduna vid
endurskipulagningu einkageirans. Einnig var raett um aheettu fjarmalakerfisins vegna
greidslujafnadarvanda pjédarbusins.

Peningastefnunefnd haféi a fundum sinum ad undanférnu fjallad um breytingar 3
stjorntaekjum peningastefnunnar og mégulegar breytingar a lausafjarstyringu bankans. |
samreemi vid 24. grein laga um Sedlabanka [slands sampykkti peningastefnunefnd &
fundinum tillogu sedlabankastjora um breytingar a stjornteekjum peningastefnunnar (sja
nanari umfjollun um breytingarnar i fréttatilkynningu bankans fra 21. mai 2014). Markmid
breytinganna er ad auka virkni lausafjarstyringar og studla eftir pvi sem mogulegt er ad
meiri hagkvamni i styringu efnahagsreiknings Sedlabanka [slands. b4 eiga paer ad bua i
haginn fyrir paer breytingar sem munu verda a umhverfi peningastefnunnar vid fyrirhugada
eignasolu Eignarhaldsfélags Sedlabanka fslands (ESI) og losun fjarmagnshafta. Frekari
breytingar eru til skodunar hja nefndinni sem gzetu komid til framkveemda sidar.

Nefndin fjalladi um horfur i pjédarbdskapnum, p.a m. nyja pjodhagsspa Sedlabankans.
Samkvaemt henni verdur hagvoxtur a pessu ari 3,7%, eda um 1 présentu meiri en i sidustu
spa. Spad er enn meiri hagvexti @ naesta ari. Batinn a4 vinnumarkadi heldur einnig afram.
bessi prottmikli voxtur veldur pvi ad azetlad er ad slakinn hverfi fyrr Gr pjéodarbuskapnum en
adur var gert rad fyrir, en hann hefur minnkad hratt ad undanférnu. Visbendingar af
vinnumarkadi benda i somu att. Jafnframt er pvi spad ad vegna kroftugrar innlendrar
eftirspurnar myndist framleidsluspenna a naesta ari og ad hin verdi pa nokkru meiri en a6ur
var talid. Gert er rad fyrir ad framleidsluspenna nai hamarki 4arid 2016. [ ljosi
greidslujafnadarvanda pjoédarbuisins hafdi nefndin nokkrar ahyggjur af pvi ad spad er ad
bjodhagslegur sparnadur minnki og vidskiptaafgangur snuist i halla undir lok spatimabilsins.

Nefndin reeddi nylega verdbdlguprdoun og -horfur. Verdbdlguhorfur hafa batnad fra sidustu
spa vegna harra gengis krénunnar og minni haekkunar launakostnadar & framleidda
einingu. Verdbdlga hefur verid vid markmid sidustu manudi og pvi spad ad svo verdi fram a
naesta ar pegar hun eykst vegna framleidsluspennu. Verdbdlguvaentingar til skamms tima
hafa einnig leekkad ad undanfornu i takt vid hjodnun verdbdlgu en til langs tima eru peer
hins vegar enn nokkud yfir markmidi.

Nefndarmenn voru sammadla um ad nokkur dvissa veeri um launaproun, sérstaklega i ljosi
bess 6réa sem veeri @ vinnumarkadi, en i spa bankans er gengid Ut fra pvi ad nidurstédur
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kjarasamninga sem gerdir voru fyrir aramot muni gilda fyrir meginhluta vinnumarkadarins
og ad gerdir verdi kjarasamningar a svipudum nétum til lengri tima & fyrri hluta naesta ars.

Nefndin reeddi einnig ad hve miklu leyti haekkun husnadisverds veeri visbending um
framtidarverdbodlgu og ad hve miklu leyti hun endurspegladi breytingar a hlutfallslegu verdi.
Taldi nefndin ad par sem husnadisverd hefdi haekkad toluvert umfram byggingarkostnad ad
undanfornu meetti gera rad fyrir ad frambod husnaedis ykist sem atti ad draga ur
verdhaekkunum.

Ad mati nefndarmanna voru badi rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni
og ad hakka pa. Helstu rok fyrir haekkun vaxta, sem komu fram i umraedunni 4 fundinum,
voru pau ad naudsynlegt vaeri ad bregfast vid strax, par sem nu er talid ad slaki i
bjédarbuskapnum hverfi um mitt petta ar sem er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i
febrdarspanni. Einnig veeru haettumerki vardandi prysting fra vinnumarkadi og blikur a lofti
vegna kjarasamninga a naesta ari. bratt fyrir ad verdbdlguhorfur til naestu missera hefdu
batnad hefdu horfur til lengri tima versnad. Verdbdlguvantingar til langs tima veeru enn
nalaegt 4% og hefdu litid breyst pratt fyrir hagstaedari préun verdbdélgu ad undanfornu.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad hjodnun verdbdlgu
og verdbodlguvaentinga hefdi haft i for med sér ad raunvextir bankans hefdu haekkad po
nokkud pad sem af er pessu ari. Var pad mat nefndarinnar ad slakinn i taumhaldi
peningastefnunnar veeri liklega horfinn. Ahrif hakkunar raunvaxta veeru hins vegar ekki
komin fram ad fullu. Jafnframt veeri nokkur évissa um hverjir jafnvaegisvextir Sedlabankans
veeru og téluverd dvissa veeri einnig til stadar um pad hversu mikill slakinn vaeri og hve hratt
hann vaeri ad hverfa. | pvi sambandi var bent 4 ad stutt veeri i naesta fund en & honum lzaegju
fyrir pjédhagsreikningar fyrir fyrsta fjordung arsins og ny verdbdlgumaeling. Einnig var nefnt
ad pratt fyrir ad slaki & vinnumarkadi veeri vid pad ad hverfa syndu kannanir ad
atvinnurekendur eettu ekki i erfidleikum med ad rada nytt folk enda veeri aukinni eftirspurn
ad einhverju leyti maett med adfluttu vinnuafli. Pd var visad i ad verdbdlga an husnaedis
vaeri mjog litii og mogulegt ad husneedisverdbdlga endurspegladi timabundinn
frambodsskort. Sumir téldu einnig mogulegt ad verdbdlga vaeri ofmetin i spanni. Ovissa
vaeri um préun innfluttrar verdbdlgu og alpjédleg verdbodlga litil. Verdbdlga hér geeti pvi
jafnvel farid nidur fyrir markmid @ naestunni, sérstaklega i ljosi nylegrar gengispréunar.

[ 1jési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voéxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af ldanum gegn vedi til sjo daga
i 6% og daglanavoxtum i 7%. Jafnframt akvad nefndin ad vextir 3 bundnum innldnum til 7
daga skyldu vera 5,25%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad peningastefnan hefdi nad arangri ad undanférnu. Verdbdlga
hefdi hjadnad ad markmidi og slakinn i pjédarbldskapnum vaeri ad hverfa. Sveiflur i
verdbdlgu og hagvexti hefdu einnig minnkad. Hins vegar h6fdu nefndarmenn ahyggjur af pvi
ad langtimaverdbdlguvaentingar veeru enn nokkud yfir markmidi par sem pad skapadi évissu
um varanleika pessa arangurs.

Nefndarmenn voru sammala um ad liklegt veeri ad aukinn voxtur innlendrar eftirspurnar 3
komandi misserum muni ad 6dru ébreyttu krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans hakki
frekar. Pad myndi pvi fara eftir framvindu verdbdlgu og verdbdlguvantinga hvort tilefni yrdi
til ad breyta nafnvoxtum bankans 4 nastunni.

Pad var mat nefndarinnar ad porfin fyrir aukid peningalegt adhald yrdi pé minni eftir pvi
sem adgerdir sem leggjast 4 sveif med peningastefnunni vaeru meiri, p. 4 m. adhaldssém
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stefna i rikisfjarmalum. Slikar adgerdir myndu einnig studla ad auknum pjodhagslegum
sparnadi og hagstaedari vidskiptajofnudi.

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 fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 11. jani 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2014
Birt: 25. juni 2014

Lég um Sedlabanka islands 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 dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 10. juni 2014, en 4 honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 11. jani og
kynningu peirrar akvordunar.

I broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 21. mai.

Fjarmalamarkadir

Litlar breytingar hofdu ordid & fjarmalamérkudum milli funda samkveemt helstu
visbendingum padan.

Gengi kronunnar var nanast obreytt. Hrein uppsoéfnud gjaldeyriskaup Sedlabankans &
innlendum gjaldeyrismarkadi hoféu pd verid toluverd og ndmu um 42 milljdnum evra (um
6,5 ma.kr.) eda sem nemur um 46% af veltu a gjaldeyrismarkadi a peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja var ad mestu leyti dbreytt og velta & millibankamarkadi
var afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst par sem litil breyting vard a verdbodlgu i mai
og nafnvextir voru dbreyttir. Virkir raunvextir bankans voru 2,9% midad vid arsverdbolgu i
mai en 2,3% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda & verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands var nanast dbreytt og maeldist 2 présentur rétt fyrir
junifundinn.
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Obreyttir vextir Sedlabankans i juni virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og voru i
samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Visadi rokstudningur peirra
helst til pess ad stutt veeri idid frd sidustu akvordun og ad litid hefdi gerst i
bjédarbuskapnum sem kalladi 4 adgerdir af halfu nefndarinnar.

Aukning vitt skilgreinds peningamagns (M3) var svipud i april og hun hafdi verid & fyrsta
fjordungi arsins, en prengra skilgreint peningamagn jokst heldur meira. Voxtur grunnfjar
bankans var hins vegar heldur haegari.

Hrein ny utlan innldnsstofnana til innlendra adila ndmu um 37 ma.kr. i april sem er um 2%
af heildaratldnastofni. Utldn jukust um 13% & fyrstu fjérum manudum arsins fra sama tima i
fyrra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 3% milli funda. Velta & adalmarkadi
Nasdaq OMX Iceland var heldur minni fyrstu fimm manudi arsins en & sama tima i fyrra.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum islands var 2,4 ma.kr. i mai samkveemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar. Er pad helmingur af afgangi fyrstu fimm mdnada arsins og hefur
voruskiptaafgangur ekki verid jafn litill fra pvi a arinu 2008. Fyrstu fimm manudi arsins hefur
verdmeeti innflutnings aukist um 2,9% fra sama timabili i fyrra. Aukninguna ma einkum rekja
til innflutnings flutningsteekja og neysluvoru. Verdmaeti utflutnings drdst hins vegar saman
um 5,8% a sama tima og skyrist af samdreaetti Utflutningsverdmeetis sjavarafurda og
idnadarvoru.

Raungengi maelt ut fra hlutfallslegri visitolu neysluverds leekkadi um 0,3% milli manada i mai
og var 83,8 stig. A fyrstu fimm manudum 4rsins var pad 8,7% haerra en 4 sama tima i fyrra
og ma ad mestu rekja haekkunina til haerra nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var
einnig 1,3 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Verdlag sjavarafurda heekkadi i mars og april og var rimlega 1% haerra & fyrstu fjérum
manudum d&rsins midad vid sama tima i fyrra. Alverd hefur sveiflast nokkud sidustu manudi
og var 3,5% haerra i byrjun juni en ad medaltali i mai.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa [slands birti i juni drést landsframleidslan
saman um 0,1% milli ara a fyrsta fjérdungi arsins par sem vegast a jakveett framlag neyslu
og fjarfestingar annars vegar og neikveaett framlag utanrikisvidskipta og birgdabreytinga hins
vegar. Neysla og fjarfesting jukust alls um 5,2% milli ara a fjérGungnum en voxtur
bjédarutgjalda var 2,1% og skyrist munurinn af neikveedu framlagi birgdabreytinga.

[ samanburdi vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum i mai var hagvoxtur
umtalsvert minni en gert hafdi verid rad fyrir en spad var 4,1% hagvexti a arsfjordungnum.
Skekkjan i spanni skyrist ad miklu leyti af pvi ad voxtur pjénustuinnflutnings var mun meiri
en spad var. Voxtur neyslu og fjarfestingar var hins vegar heldur meiri en gert hafdi verid
rad fyrir.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var neikveedur um 3,5 ma.kr. eda sem nemur 0,8% af
landsframleidslu en meeldur halli nam 2,8% af landsframleidslu.
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Helstu visbendingar um proun einkaneyslu i april og mai gefa 6ljosa mynd af préun hennar
a fjéroungnum. Verulega drdé ur vexti kortaveltu i april en adrar visbendingar 4 bord vid
smasoluveltu med ymsa sérvoru og nyskraningar bifreida benda hins vegar til
aframhaldandi vaxtar.

Vantingar neytenda i mai breyttust litid frd manudinum 4 undan ef midad er vid
vaentingavisitolu Gallup. Hins vegar hafdi veentingavisitalan laekkad um rumlega 17 stig milli
ara en 4 sama tima i fyrra haekkadi hin mikid. Su haekkun vardi hins vegar ekki lengi.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup i juni voru stjérnendur fyrirtaekja téluvert bjartsynni a
efnahagsadstaedur en i mars sl. og mai i fyrra. Visitala efnahagslifsins, sem maelir afstodu til
nuverandi adstedna, hakkadi talsvert og for i fyrsta sinn yfir 100 stig sidan um mitt ar
2007. Stjornendur i Ollum atvinnugreinum nema i6nadi og framleidslu voru bjartsynni &
efnahagsadsteedur en i marskénnuninni. Veentingar um innlenda eftirspurn voru heldur
lakari en i sidustu konnun en veentingar um eftirspurn a erlendum mérkudum voru betri,
baedi midad vid koénnunina i mars og fyrir ari. Samkveemt koénnuninni vildu um 12
prosentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfélki frekar en feekka pvi & naestu sex manudum, en
bad er svipadur fjoldi og i mars.

Huasnaedisverd haekkadi heldur meira milli ara i april og mai en a fyrsta fjordungi arsins.
Husnaedisverd a landinu 6llu hefur haekkad um 9%% a fyrstu fimm manudum arsins fra
sama tima i fyrra. A sama tima haekkadi byggingarkostnadur einungis um taeplega 1,5% milli
ara. Heldur dré ur vexti veltu i april midad vid pad sem var a fyrsta fjéroungi arsins.

Helstu meelikvardar & verdbdlguvaentingar eru ébreyttir frd maifundi peningastefnunefndar.
Samkvaemt konnun Capacent Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem framkvaemd var i
mai maeldust paer 4% badi til eins og tveggja ara og voru dbreyttar fra sidustu konnun i
febrdar/mars. | sambaerilegri kénnun medal fyrirtaekja sem gerd var i mai og juni voru
verdbodlguvaentingar til eins ars einnig dbreyttar fra sidustu kénnun og ndmu 3%. Midad vid
verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi er pess vaenst ad arsverdbdlga verdi rimlega 3% eftir
tvo ar og teplega 4% eftir fimm ar sem er ébreytt fra maifundinum. Verdbdlguveentingar til
lengri tima litid eru einnig dbreyttar i 4%.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,07% milli manada i mai og arsverdbolga jokst ur 2,3% i
2,4%. Laekkun flugfargjalda hafdi mest ahrif a visitélu neysluverds en aukning kostnadar
vegna eigin husnaedis vd upp a mdéti. Adrir undirlidir hofou litil ahrif. Undirliggjandi
arsverdbdlga @ maelikvarda kjarnavisitdlu 3 an skattaahrifa var 2,7% i mai og jokst litillega
fra fyrri manudi. Hins vegar var undirliggjandi verdbélga @ meelikvarda kjarnavisitolu 4 an
skattadhrifa, sem undanskilur husnadisverd, dbreytt milli manada i 1,3%. Framlag
almennrar pjénustu til arsverdbdlgu maeldist 0,5 prdsentur i mai og hefur ekki verid minna
sidan i mars 2004.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi
nefndarinnar vegna vinnu innan Sedlabankans og 4 vegum annarra stjérnvalda i tengslum
vid losun fjarmagnshafta.

Nefndin raeddi reynsluna af gjaldeyrisvidskiptum Sedlabankans undanfarid ramt ar. Gengi
kronunnar hafdi haldist ndnast ébreytt milli funda en hafdi haekkad um 2% fra aramdtum
pratt fyrir ad bankinn hefdi keypt erlendan gjaldeyri verulega umfram pad sem hann hafdi
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selt. Voru nefndarmenn sammala um ad kaupin hefdu studlad ad auknum stodugleika
krénunnar. [ 1jési gengispréunar og reynslunnar af kaupunum taldi nefndin vera taekifeeri til
ad taka upp regluleg gjaldeyriskaup 4@ ny. Mat hun pad svo ad nokkurt svigrum veeri einnig til
stadar par sem verdbdlga veeri vid markmid og raungengi krénunnar hefdi haekkad markvert
a sidustu misserum og veeri um pessar mundir ekki fjarri peim stad sem nefndin teldi
asaettanlegt naestu misserin. Framundan veeri einnig pad timabil darsins par sem
gjaldeyrisinnstreymi er jafnan tiltolulega mikid. Umfang gjaldeyriskaupanna verdur
endurmetid nk. haust eda fyrr ef adsteedur breytast umtalsvert. Eftir sem adur mun
Sedlabankinn beita o6reglulegum inngripum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi
kronunnar. bvi geetu komid dagar eda einstaka vikur par sem bankinn baedi keypti og seldi
gjaldeyri.

Par sem stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar hafdi litid birst af nyjum upplysingum.
Nefndarmenn voru sammala um ad efnahags- og verdbdlguhorfur vaeru ad mestu leyti i
samrami vid pad sem gert hafdi verid rad fyrir & maifundinum. Verdbdlga hefur verid vid
markmid sidustu manudi og meeldist 2,4% i mai. Samkveemt maispa bankans er talid ad
verdbdlga verdi vid markmid fram & naesta dar pegar hun gaeti aukist vegna
framleidsluspennu. Verdbdlguvaentingar heimila, fyrirtaekja og adila & markadi hofdu haldist
nanast obreyttar @ milli funda nefndarinnar. Verdbdlguvaentingar eitt til tvd ar fram i
timann hafa po laekkad ad undanfornu i takt vid hjédnun verdbdlgu en verdbdlguveentingar
til langs tima eru enn nokkud yfir markmidi.

Nefndin reeddi fyrstu télur um pjédhagsreikninga Hagstofu islands fyrir fyrsta fjérdung
arsins. Taldi nefndin ad styrkurinn i pjédarbuskapnum vaeri meiri en tolur Hagstofunnar um
hagvoxt a fyrsta fjordungi bentu til. Samkvaemt peim virtist voxtur innlendrar eftirspurnar
hafa verid ivid meiri en spad haféi verid i maihefti Peningamdla. Hagvoxtur samkvaemt
reikningunum var hins vegar téluvert minni en par var spad sem skyrist einkum af miklum
innflutningi pjénustu. Var nefndin sammala um ad oft veeri erfitt ad tulka arsfjérdungslegar
hagvaxtartolur, sérstaklega veeri erfitt ad tulka tolur fyrsta fjérdungs hvers ars, medal
annars vegna mikilla sveiflna i atflutningsbirgdum. Algengt vaeri ad innflutningur maeldist
meiri en ella i einum fjérdungi og landsframleidsla pvi minni en pad veeri yfirleitt merki um
styrk en ekki veikleika i pjédarbuskapnum.

Nefndin raeddi einnig sérstaklega préun og horfur a hisnadismarkadi, einkum i ljési peirrar
Ovissu sem er um pad hvort haekkun husnzedisverds ad undanférnu sé visbending um
framtidarverdbdlgu eda endurspegli timabundinn frambodsskort.

Med svipudum rékum og a sidasta fundi nefndarinnar taldi hin badi rok fyrir pvi ad halda
voxtum ébreyttum ad pessu sinni og ad hakka pa. Helstu rok fyrir haekkun vaxta, sem komu
fram i umraedunni @ fundinum, voru pau ad nyjustu tolur um pjédhagsreikninga bentu til ad
krafturinn i innlendri eftirspurn veeri jafnvel meiri en nefndin taldi 4 sidasta fundi og pvi veeri
naudsynlegt ad bregdast nu pegar vid med haekkun vaxta. Nyjar maelingar 3
verdbdlguvaentingum syndu einnig ad vaentingar til langs tima veeru enn nokkud yfir
verdbdlgumarkmidinu og hefdu litid breyst pratt fyrir hagsteedari préun verdbodlgu ad
undanfornu.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad halda voxtum obreyttum voru pau ad enn vaeri haekkun
raunvaxta ad undanférnu ekki komin fram ad fullu. Einnig var bent & ad nokkur dvissa veeri
um jafnveegisvexti Sedlabankans til vidbotar vid pa dvissu um hversu mikill slakinn veeri og
hve hratt hann vaeri ad hverfa. Tolur um hagvoxt a fyrsta arsfjordungi gaetu einnig bent til
bess ad hagvoxtur i ar verdi eitthvad minni en spad hafdi verid i mai. Fyrstu tolur

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 34


sigridurjon
Rectangle


bjodhagsreikninga eru hins vegar vandtulkadar og pvi veeri rétt ad bida eftir frekari
visbendingum.

[ ljési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum vyrdi haldid Sbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af bundnum innlanum til 7
daga i 5,25%, voxtum af [dnum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad hjodnun verdbdlgu og verdbodlguvaentinga feeli i sér ad
raunvextir bankans hefdu haekkad p6é nokkud pad sem af er pessu ari. Einnig var pad mat
nefndarinnar ad slakinn i taumhaldi peningastefnunnar veeri liklega horfinn. Med fyrirvara
um ovissu um jafnveegisvexti Sedlabankans var nefndin sammala um ad liklegt vaeri ad
aukinn voxtur innlendrar eftirspurnar @ komandi misserum myndi ad 60ru ébreyttu krefjast
haerri raunvaxta Sedlabankans. bad feeri hins vegar eftir framvindu verdbdlgu og
verdbdlguvaentinga hvort porfin fyrir heerri raunvexti geefi tilefni til ad breyta nafnvoxtum
bankans a naestunni.

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

bPar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans og utanadkomandi gestir hluta
fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. agust 2014.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka islands yfirlysingu um
breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi og er han svohljédandi:

Rikisstjorn Islands og Sedlabanki islands hafa &kvedid eftirfarandi breytingar 4
fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur her ad nedan. Sedlabankanum ber po einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstddugleika.

(2) I stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér 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 mikilveeg viomidun peningastefnunnar.

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

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

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitdlu
neysluverds eins og hun er nd reiknud af Hagstofu Islands. ba verdur pess farid & leit vid
Hagstofuna ad han reikni eina eda fleiri visitélur sem nota méa 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 & stédu verdlagsmala og
framkvemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitélu
neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 22%.

(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
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.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%% verdbdlgu 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
bessum arum og framvegis. Fari verdbolgan at fyrir pessi moérk 4 arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) bratt fyrir afndm 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. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamalum. bar skal einnig koma fram mat bankans & helstu
Ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsztisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans a stédu og horfum i efnahagsmalum.
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Nr. 14/2014
21. mai 2014

Breytingar & stjornteekjum peningastefnunnar

Peningastefnunefnd hefur & undanférnum fundum nefndarinnar fjallad
um breytingar & stjorntekjum peningastefnunnar. Markmid fyrir-
hugadra breytinga er ad auka virkni lausafjarstyringar bankans og
studla eftir pvi sem mogulegt er ad meiri hagkvemni Gt fra efnahag
hans. ba eiga peer ad bua i haginn fyrir paer breytingar sem munu
verdoa a umhverfi peningastefnunnar vid fyrirhugada eignasolu
Eignarhaldsfélags Sedlabanka Islands (ESI) og losun fjarmagnshafta.
Peningastefnunefnd sampykkti & fundi sinum 20. mai 2014 tillégu
sedlabankastjora um breytingar i pessa att. Frekari breytingar eru til
skodunar innan bankans sem geetu komid til framkveemda sidar.

I samreemi vid ofangreint og 24. grein laga um Sedlabanka Islands
hefur peningastefnunefnd akvedid ad breyta stjornteekjum peninga-
stefnunnar med eftirfarandi heetti:

e Vikulegum Gtbodum 28 daga innsteedubréfa verdur hett, en
fjarmalafyrirtaekjum i vidskiptum vid Sedlabanka islands pess
i stad bodin tvenns konar bundin innlan sem verda vedhef i
vidskiptum vid Sedlabanka Islands.

e Meginregla i vidskiptum Sedlabankans verdur ad ekki er bodid
upp a innlan og atlan a sama tima.

e Sedlabankinn mun eftirleidis setja fjarhadarmork & vedlan eda
bundin innlan sem bjddast hverju sinni.

e Vikulega verda bodin bundin innlan til viku i senn sem bera
fasta vexti.

e Fyrsta vidskiptadag reglulegra vidskipta hvers méanadar verda
bodin i (tbodi bundin innldn til méanadar i senn. Fjar-
malafyrirteeki munu bjoda baedi fjarhaed og vexti i pvi Gtbodi.
Utbodinu verdur pannig hattad ad 61l sampykkt tilood munu
bjodast a haestu voxtum sampykktra tilboda. Fyrsta utbod
verdur haldid 4. juni naestkomandi.

Nanari upplysingar veitir Mar Guomundsson sedlabankastjori i sima
569-9600.
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Nr. 18/2014
11. jani 2014

Reglubundin gjaldeyriskaup hefjast ad nyju

Sedlabankinn hefur akvedid ad hefja & ny reglubundin gjaldeyriskaup
& millibankamarkadi med gjaldeyri med likum hetti og gert var &
timabilinu 31. agust 2010 til arsloka 2012. ba keypti bankinn fyrst 500
pasund evrur af hverjum vidskiptavaka vikulega og sidar eina milljon
evra af hverjum vidskiptavaka i hverri viku. Samtals keypti bankinn
med pessum heetti erlendan gjaldeyri ad jafnvirdi 33,3 ma.kr. eda 216
milljonir evra.

Sedlabankinn hetti reglubundnum gjaldeyriskaupum i arslok
2012. Fra pvi um midjan mai 2013 hefur Sedlabankinn haft virkari
afskipti af gjaldeyrismarkadinum en adur og beitt inngripum i pvi
skyni ad draga ur sveiflum i gengi kronunnar. Verdur peirri stefnu
haldid afram pott reglubundin gjaldeyriskaup hefjist & ny. A
timabilinu fra 15. mai 2013 hefur Sedlabankinn keypt 288 milljonir
evra, ad jafnvirdi 45,1 ma.kr., og selt 21 milljon evra, ad jafnvirdi 3,4
ma.kr. Hrein gjaldeyriskaup bankans ndmu 41,7 ma.kr. & timabilinu. A
yfirstandandi ari nema hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans 222
milljonum evra eda sem samsvarar 34,5 ma.kr. Sedlabankinn hefur
bvi ad jafnadi keypt rimlega 9 milljonir evra a viku hverri pad sem af
er arinu.

Sedlabankinn hyggst nana kaupa 3 milljénir evra & gjald-
eyrismarkadi i hverri viku til loka september nk. Kaupin munu fara
fram a pridjudégum strax eftir opnun gjaldeyrismarkadar, en farast til
neesta vidskiptadags ef pridjudagur er fridagur. Fyrstu kaup verda
midvikudaginn 18. juni nk.

Umfang reglulegra gjaldeyriskaupa verdur endurmetid i haust
eda fyrr ef adstedur breytast umtalsvert. Akvordun pessi er tekin med
hlidsjon af umtalsverdu gjaldeyrisinnstreymi undanfarna manudi og
horfum um aframhaldandi innflaeedi naestu manudi, haeekkun raungengis
krénunnar undanfarin ar og verdbolgupréun.

Nanari upplysingar veitir Mar Guomundsson sedlabankastjori i sima
5699600.
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