SKYRSLA PENINGASTEFNUNEFNDAR

TIL ALPINGIS







Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

16. januar 2015

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & 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 svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & &ri. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi
hefur nefndin haldid fjéra reglulega fundi, siGast 10. desember 2014.
Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra juli til desember
2014.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i ldgum um Sedlabanka Islands er pad
meginmarkmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. Petta markmid
er Utfeert nanar sem 2%:% verdbdlgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. [ I6gum um
Sedlabanka islands er jafnframt kvedi® svo 4 ad hann skuli studla ad
framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann
pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu um stodugt verdlag. P4 skal
bankinn studla ad fijarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur sam-
kveemt logunum akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i pen-
ingamalum, sem eru vextir bankans, vidskipti vid lanastofnanir 6nnur
en prautavaralan, bindiskylda og vidskipti & gjaldeyrismarkadi sem hafa
bad ad markmidi ad hafa ahrif 4 gengi krénunnar. Akvardanir peninga-
stefnunefndar skulu byggdar & itarlegu og vondudu mati & astandi og
horfum i efnahags- og peningamalum og fjarmalastodugleika.

Vio framkvaemd peningastefnunnar byggir peningastefnu-
nefndin akvardanir sinar m.a. & mati 4 stédu efnahagsmala og horfum
um pjédarbaskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfir-
lysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari
skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir &kvérdunum nefndarinnar.

brounin fra jali til desember 2014

Peningastefnunefnd Sedlabankans akvad a4 ndévemberfundi sinum
ad leekka vexti bankans um 0,25 prosentur en vextir hofdu pa verid
Obreyttir i tvd ar. | desember voru vextir sidan leekkadir um 0,5 pré-
sentur til vidbotar. | lok arsins 2014 voru meginvextir hans, p.e. vextir
4 7 daga bundnum innldnum, pvi 4,5% en voru 5,25% i lok jani sl.

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og mala pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru ndi vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig leekkad til samraemis eins og sést i toflu 1.
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Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2014 (%)

Bundin

Vidskipta-  innlan til
Dags. reikningar 7 daga’  Vedldan  Daglan
10. des. 4,25 4,50 5,25 6,25
5. nov. 4,75 5,00 5,75 6,75
1. okt. 5,00 5,25 6,00 7,00
20. agust 5,00 5,25 6,00 7,00

1. Fra hausti 2009 seldi Sedlabankinn fjarmalafyrirtaekjum vikulega
innstaedubréf 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 - 31. desember 2014

2 T

2010 2011 T 2012 T 2013 T 2014

—— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Héamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum
—— Vextir a 7 daga bundnum innlanum
— Vextir & bundnum innlanum til eins manadar
Vextir til einnar naetur a millibankamarkadi

Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - desember 2014

T T T

2010 ' 2011 2012 2013 2014

—— Virkir raunvextir Sedlabanka islands m.v. tolf
ménada verdbélgu

— Raunvextir Sedlabanka [slands m.v. medaltal
mismunandi maelikvarda & verdbolgu og
verdbolguveantingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta
4 innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans en fra
mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantar
2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguvantingar fyrirtaekja

til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars, verdbolgualag 4 fjar-
malamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fjora arsfjoréunga.
Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar markadsadila til
eins ars samkvaemt arsfjordungslegri kdnnun Sedlabankans.

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

Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 31. desember 2014

2009 | 2010 | 2011 ' 2012 ' 2013

2014
— RIKB 16 1013 —  HFF 150224
— RIKB 190226 —  HFF 150434

RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantiar 2010 - 31. desember 2014

Flokt (%)
0,6

T T T

2010 2011 2012 T 00

2013 2014

— Visitala medalgengis- vidskiptavog préng
(andhverfur v. &s)’

— Gengisflokt kronu (h. as)?

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

ad styrking kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. 2. Flokt krénu
er 3 méanada stadalfravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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bratt fyrir lekkun nafnvaxta bankans hefur taumhald peninga-
stefnunnar ekki slaknad fra pvi ad siGasta skyrsla peningastefnu-
nefndar var send Alpingi. Raunvextir bankans midad vid medaltal
mismunandi melikvaréa 4 verdbolgu og verdbdlguveentingum voru
2,1% i lok desember 2014 sem er svipad og i lok jani. Midad vid
lidna arsverdbdlgu hafa raunvextir bankans hins vegar hakkad
sidan f juni en ahrif peirrar préunar 4 eftirspurn eru hins vegar vand-
metin i ljosi snarprar laekkunar oliuverds sem ovist er hversu lengi varir.
Langtimaraunvextir & skuldabréfamarkadi hafa i meginatridum préast
i takt vid vexti bankans.

Vidskiptavegid gengi krénunnar hefur laekkad um rumlega
%% fra pvi i lok jani sl. en hakkad um 1,7% fra lokum arsins 2013.

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & undanférnum misserum hafa
dregid verulega Ur haekkun & gengi krénunnar og studlad ad auknum
stodugleika hennar en & seinni helmingi arsins 2014 keypti bankinn
gjaldeyri fyrir 72,2 ma.kr. af vidskiptavokum & gjaldeyrismarkadi en
seldi gjaldeyri fyrir teeplega 1 ma.kr.

Verdbdlga hefur hjadnad téluvert & undanférnum manudum.
Arsverdbélga midad vid visitélu neysluverds meeldist 0,8% i desember
sl. en var 2,2% i juni 2014. Hun hefur jafnframt verid undir verd-
bolgumarkmidi Sedlabankans i ellefu manudi samfleytt. Undirliggjandi
arsverdbdlga, maeld med kjarnavisitdlu 3, sem auk skattadhrifa undan-
skilur ahrif sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu
og raunvaxtakostnadar hisnadislana, var 1,4% i desember og hafdi
leekkad ar 2,6% i jani. Verdlakkun innfluttrar voru, pa einkum verd a
oliu og ymsum innfluttum varningi likt og t.d. hisbinadi og raftaeki-
um, haf8i mest ahrif & seinni hluta arsins asamt leekkun flugfargjalda.
Haekkun hasnadisverds vo hins vegar upp & méti. An hisnadis-
lidar hefur hjodnun verdbdlgunnar verid enn skarpari og hafdi visitala
neysluverds an hisnadis laekkad um 0,4% i desember fra fyrra ari.

Litil undirliggjandi verdbodlga endurspeglar ad hjédnun hennar
byggist & nokkud breidum grunni. Litil alpjodleg verdbdlga og stodugt
gengi kronu hafa pvi haldid aftur af verdbdlgu pratt fyrir toluverdar
launahaekkanir & arinu 2014. bessi préun, dsamt pvi ad langtimaverd-
boélguveentingar hafa lekkad i markmid 4 flesta melikvarda, gerdi
peningastefnunefnd kleift ad leekka vexti bankans tvivegis i lok arsins
2014. Var pad mat nefndarinnar ad eftir pessa vaxtalaekkun vaeru
nafnvextir bankans naleegt pvi sem eatla maetti ad samrymist jafnveegi i
bjodarbiskapnum og verdbdlgu vid markmid. Hins vegar taldi nefndin
ad horft fram 4 vid geetu miklar launahaekkanir og voxtur eftirspurnar
grafid undan nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad hakka
byrfti vexti & ny.

i lj6si pess ad verdbolga midad vid visitdlu neysluverds for nidur
fyrir nedri fraviksmork verdbolgumarkmidsins sem eru 1% i desember
2014 ritadi Sedlabankinn fjdrmala- og efnahagsradherra greinargerd
par sem fjallad var um 4staedur fraviksins og liklegan tima sem taka
myndi ad na verdbolgu inn fyrir moérkin aftur (sja itarefni). par kom
m.a. fram ad undirliggjandi verdbdlga veeri litil og ef horft veeri fram
hja hisneedislid visitolu neysluverds maeldist litils hattar verdhjodnun.
Mikil hjodnun verdbolgu i lok arsins 2014 dsamt verulegri leekkun oliu-
verds mun gera pad ad verkum ad verdbolga verdur liklega nokkru
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minni fram eftir &rinu 2015 en spad var i Peningamdlum i ndvember

sl. Hins vegar eru taldar litlar likur & langvarandi verdhjédnunarskeidi Mynd 5
par sem nafnvoxtur eftirspurnar veeri enn toluver8ur og talid veeri Verdbolga & ymsa meelikvarda’
ad slakinn i pjodarbuskapnum veeri vid pad ad hverfa. Adsteedur hér Janiar 2001 - desember 2014

& landi veeru pvi frabrugdnar adsteedum i flestum vidskiptarikjum 5y 12 ménada breyting (%)
islands. A& auki veeri hagkerfi islands Iitid, opid og atflutningsdrifid
par sem atti ad vera hagt ad hindra ver8hjodnun med pvi ad knyja
fram leekkun & gengi kronunnar med laekkun vaxta eda kaupum &
erlendum gjaldeyri.

itarefni

1
Lo . . L. . ‘01702"'03"04"05 060708097 10™ 117 12713™ 14!
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra agust til desember 2014. —  Visitala neysluverds
. . P . — Visital luverds an hdsnaedi
2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra agust til desember 2014. STera NEYSLVETES an 1snedls
Kjarnavisitala 3 an skattaahrifa
3. Yfirlysing rikisstjérnar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid, mars — Kjamavisitala 4 4n skattadhrifa
2001. ——  Verdbolgumarkmid
4. Greinarger6 tll rI’kiSStj(’)l’nal’ um Verébélgu Undir fréviksmbl’kum, 1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an bavoru, graenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana. i
29. desember 2014. kjarnavisitdlu 4 er ad auki markadsverd htisnaedis undanskilid.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

My Jod s ne,

Mar Gudmundsson

sedlabankastjcri og formadur peningastefnunefndar
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Yfirlysing peningastefnunefndar 1. oktéber 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 5. névember 2014
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Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, desember 2014
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Greinargerd til rikisstjornar um verdbdlgu undir fraviksmérkum
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Nr. 26/2014
20. 4gust 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 20. agust 2014

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

Efnahagshorfur til neaestu priggja ara eru samkvemt nyrri spa
Sedlabankans sem birtist i dag i storum drattum svipadar og spad var i
maihefti Peningaméla. Horfur eru pé a ad voxtur innlendrar
eftirspurnar verdi ivio meiri i &r og Ut spatimann.

Verdbolguhorfur hafa heldur batnad fra maispanni og utlit er fyrir ad
verdbolga verdi nalegt markmidi & spatimanum. Framleidsluspenna
myndast seinna og verdur ekki eins mikil og i sidustu spa.
Verdbdlguvantingar hafa litid breyst ad undanférnu og eru enn yfir
markmidi ef horft er til lengri tima.

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans undanfarid ar hafa studlad ad
auknum stodugleika kronunnar. A pessu ari hefur bankinn keypt
gjaldeyri verulega umfram pad sem hann hefur selt badi i reglulegum
kaupum og éreglulegum vidskiptum. Stefnt er ad pvi ad regluleg kaup
haldi afram i naverandi umfangi svo lengi sem adsteedur breytast ekki
umtalsvert. Eftir sem &dur mun Sedlabankinn beita dreglulegum
vidskiptum i pvi skyni ad draga ar sveiflum i gengi kronunnar.

Slakinn i taumhaldi peningastefnunnar er liklega horfinn og midad vio
grunnspéa bankans er atlit fyrir ad ndverandi vaxtastig dugi til ad halda
verdbolgu i markmidi. Kroftugur voxtur innlendrar eftirspurnar &
komandi misserum og vaxandi spenna a vinnumarkadi geetu po leitt til
aukins verdbolguprystings og ordid til pess ad nafnvextir
Sedlabankans pyrftu ad haekka frekar.



Nr. 33/2014
1. oktéber 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar 1. oktober 2014

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

Nokkud dré ar hagvexti a fyrri hluta arsins en préunin var po i
meginatridum i samrami vid agustspa Peningamala.

Verdbolga, sem melist ni 1,8%, hefur verid undir markmidi i atta
manudi samfleytt og horfur eru & minni verdbdlgu nastu manudi en
spad var i agust. Verdbolguveentingar hafa pokast ner markmidi ad
undanférnu en langtimavaentingar eru enn nokkud yfir pvi.
Gjaldeyrisinnstreymi  hefur haldid afram en gjaldeyrisvidskipti
Sedlabankans hafa studlad ad stodugleika kronunnar.

Adhald peningastefnunnar hefur aukist meira en &dur var buist vid
samfara hradari hjodnun verdbolgu og lekkun verdbolguvantinga.
Nokkur Ovissa er po um tulkun haggagna sakir breyttra
uppgjorsadferda pjodhagsreikninga sem eykur timabundid vandann
vid mat & a&skilegu taumhaldi peningastefnunnar. Kroftugur voxtur
innlendrar eftirspurnar & komandi misserum og vaxandi spenna &
vinnumarkadi geetu eftir sem adur leitt til aukins verdbdlguprystings
og ordid til pess ad nafnvextir Sedlabankans pyrftu ad hakka.



Nr. 36/2014
5. névember 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar
5. névember 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad laekka vexti
bankans um 0,25 présentur.

Samkvaemt spa bankans, sem birtist i Peningamalum i dag, eru horfur
& heldur minni hagvexti i ar en spad var i agast. Afram er gert rad fyrir
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar og prottmiklum hagvexti &
neestu premur arum. Batinn & vinnumarkadi heldur einnig &fram, pott
nokkud hafi dregid ur vexti vinnuaflseftirspurnar.

Verdbolga hefur verid undir markmidi i niu manudi samfleytt. Hln
hefur minnkad enn frekar & haustmanudum og skyrist hin ad mestu
leyti af haekkun husnadisverds. Litil alpjodleg verdbolga og stddugt
gengi kronu studla ad litilli verdbolgu pratt fyrir toluverdar
launahakkanir. Verdbdlguhorfur til skemmri tima eru af pessum
sokum betri en i agust. Samkvemt spa bankans eru likur & ad
verobdlga hjadni frekar & naestu manudum og verdi vid eda undir
markmidi fram yfir mitt naesta ar. Verdbolguvantingar hafa leekkad a
undanférnum manudum og nalgast nu verdbolgumarkmidid.

Meiri pjodhagslegur sparnadur og vidskiptaafgangur en gert var rad
fyrir i fyrri spdm hafa vidhaldid verulegu gjaldeyrisinnstreymi en
gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans hafa lagst gegn 6hoflegri haekkun &
gengi krénunnar og dregid ar gengissveiflum.

Nafnvextir Sedlabankans hafa verid dbreyttir i tvo ar, en raunvextir
bankans hafa ad undanfornu hakkad meira en buist var vid sokum
hradari hjodnunar verdbolgu og verdbdlguventinga og umfram pad
sem stada hagsveiflunnar og neerhorfur gefa tilefni til. pvi eru
forsendur til ad draga ur heekkun raunvaxta.

Framvinda nafnvaxta redst eins og alltaf af préun eftirspurnar og
verdbdlgu. Verdi launahakkanir i komandi kjarasamningum i
samraemi vid verdbolgumarkmid geetu skapast forsendur fyrir frekari
lekkun nafnvaxta. Miklar launahakkanir og voxtur eftirspurnar geetu
hins vegar grafid undan nyfengnum verdstddugleika og valdid pvi ad
heekka purfi vexti a ny.



Nr. 44/2014
10. desember 2014

Yfirlysing peningastefnunefndar
10. desember 2014

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad laekka vexti
bankans um 0,5 prosentur.

Hagvoxtur a pessu ari, par af einkum voxtur einkaneyslu, stefnir i ad
verda minni en &dur var spad, ef marka ma nyjustu pjédhagsreikninga.
paer télur eru hins vegar verulega & skjon vid adrar visbendingar um
broun eftirspurnar, hvort heldur gégn um innflutning eda ymsa
meelikvarda & veltu. Batinn & vinnumarkadi heldur afram, pott eitthvad
hafi haegt & vexti vinnuaflseftirspurnar. Afram er Gtlit fyrir godan voxt
innlendrar eftirspurnar og landsframleidslu a naestu misserum.

Verdbolga minnkadi i 1% i ndévember og litils hattar verdhjédnun
meelist sé horft fram hja ahrifum huasnadiskostnadar. Litil alpjédleg
verdbdlga og stédugt gengi krénu halda aftur af verdbolgu pratt fyrir
toluverdar launahakkanir. bvi eru horfur & minni verdbdlgu a
naestunni en vid sidustu vaxtaakvordun i névember. Verdbdlga verdur
pvi ef ad likum laetur nokkud undir markmidi a.m.k. fram yfir mitt
nesta ar. Verdbdlguvaentingar hafa einnig lekkad & undanférnum
manudum og eru nd & helstu malikvarda vid verdbolgumarkmidid.

pratt fyrir lekkun nafnvaxta i névember hafa raunvextir bankans
hekkad frekar sOkum umtalsverdrar hjodnunar verdbdlgu og
verdbolguvantinga og eru heaerri en stada hagsveiflunnar og neaerhorfur
gefa tilefni til. Pvi eru forsendur til ad draga hluta haekkunar raunvaxta
til baka.

Framvinda nafnvaxta redst eins og alltaf af préun eftirspurnar og
verdbolgu. Nafnvextir eru nu nalegt pvi sem atla ma ad samrymist
jafnveegi i pjédarblskapnum og verdbolgu vid markmid. Haldist
verdbolga undir markmidi og verdi launahakkanir i komandi
kjarasamningum i samraemi vid verdbdlgumarkmid geetu skapast
forsendur fyrir frekari leekkun nafnvaxta. Miklar launahakkanir og
voxtur eftirspurnar geetu hins vegar grafid undan nyfengnum
verdstddugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti a ny.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, agtst 2014
Birt: 3. september 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 l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid 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 18.-19. 4gust 2014, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, proun & fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 20. agust
og kynningu peirrar akvordunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtaakvorduninni 11. juni, eins og paer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum 2014/3
20. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi leekkad litillega gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu og evru fra
junifundi peningastefnunefndar en um 1-1%% gagnvart Bandarikjadal og bresku pundi.
Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi voru téluverd
a sama tima og namu 176 milljénum evra (um 27,2 ma.kr.) eda sem nemur um 47% af veltu
a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja var ad mestu leyti ébreytt milli funda og velta 3
millibankamarkadi var afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst par sem litil breyting vard 4 verdbdlgu i juli
og nafnvextir voru Obreyttir. Virkir raunvextir bankans voru 2,9% midad vid arsverdbolgu i
juli en 2,2% midad vid medaltal mismunandi melikvarda 34 verdbdlgu og
verdbdlguvaentingum.

Hinn 8. juli 2014 gaf Rikissjédur Islands ut fimm ara skuldabréf fyrir 750 milljénir evra sem
jafngildir 116 ma.kr. Skuldabréfin bera 2,5% fasta vexti og eru gefin ut til sex dra &
avoxtunarkrofunni 2,56%.
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Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds fIslands, midad vid vaxtamun &
skuldabréfum rikissjéds i erlendri mynt og sambeerilegum bréfum annarra rikja, hafdi
lekkad og var 4 bilinu 1,4-1,8 présentur midad vid Bandarikin og 2,1 présenta samanborid
vid byskaland. Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjods hafdi einnig laekkad
og meeldist 1,4 présentur fyrir fundinn.

Obreyttir vextir Sedlabankans i 4gust virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn 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 d adgerdir af halfu nefndarinnar.

Peningamagn hélt 4fram ad vaxa @ milli ara @ 68rum arsfjéréungi og jokst M3 um 4,8% milli
ara a fjéréungnum en um 5,7% sé litid fram hja innldnum slitastjérna fallinna
fjarmalafyrirteekja og sértaekra félaga.

Leidréttur heildarstofn utlana innldansstofnana til innlendra adila jokst um 1,4% milli ara i
juni. Hrein ny atlan innlansstofnana til innlendra adila ndmu pd 11,1 ma.kr. eda um 0,5% af
heildarutlanastofninum.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um 3% milli funda og uppsdfnud velta &
adalmarkadi fra upphafi ars til loka juli dregist saman um 0,7% midad vid sama timabil fyrir
ari.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spd Alpjédagjaldeyrissjddsins, sem birt var i lok jali, eru horfur & minni hagvexti i
heiminum & pessu ari en i aprilspa sjodsins en spain fyrir 2015 er ébreytt. Spad er 3,4%
hagvexti i ar i stad 3,7% i sidustu spa og 4% hagvexti & naesta ari. Spain um voxt
alpjédavidskipta i ar hefur einnig verid leekkud um 0,3 présentur i 4% en er dbreytt fyrir
naesta ar en pa er gert radd fyrir 5,3% vexti. Spa um verdbodlgu fyrir prdadri riki er litid breytt
og er gert rad fyrir 1,6% verdbdlgu a pessu ari. Spa um hagvoxt i helstu vidskiptalondum
islands i &r var endurskodud litillega nidur & vid og er spad 1,8% hagvexti. Ovissan i spa
sjodsins er ennpa toluverd og eru taldar meiri likur @ ad hagvoxtur verdi lakari en i spanni
heldur en ad hann verdi meiri.

Halli var & véruvidskiptum [slands i juni og juli. Nam hann 7,6 ma.kr. i juni og 1,2 ma.kr. { juli
samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu Islands. Utflutningur drést saman um taeplega 5%%
ad raunvirdi a fyrstu sjo manudum arsins fra sama timabili fyrir ari en innflutningur jokst um
6%. Samdrattur utflutnings skyrist einkum af 8% minni utflutningi sjavarafurda en
utflutningur idnadarvoru drést einnig saman a milli ara. Voxtur innflutnings stafar einkum af
auknum innflutningi flutningstaekja og neysluvoru fra fyrra ari.

Alverd hefur haekkad nokkud skarpt fra fundi peningastefnunefndar i juni. Medalverd var
um 9% haerra fyrri hluta agust en ad medaltali i juni. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldeyri haekkadi fjorda manudinn i réd i juni, um 1,2% a milli manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Svipad og i maispd Peningamdla var arstidarleidrétt atvinnuleysi, samkveemt skra
Vinnumalastofnunar (VMS), nanast obreytt milli fjordunga a 6drum fjoréungi arsins.
Atvinnuleysi eins og pad er maelt i Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) minnkadi hins
vegar um 0,6 présentur milli fjérdunga. Atvinnuleysi minnkadi um 0,7-0,9 prdosentur milli
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ara a 60rum fjordungi arsins, a bada meelikvarda, og var 3,8% ad teknu tilliti til arstidar
samkvaemt skraningu VMS en 4,6% 4 malikvarda VMK.

Samkvaemt nidurstodum VMK fjolgadi heildarvinnustundum a8 68rum fjéréungi arsins um
2,6% milli ara. Sem fyrr er meginskyring fjélgunar heildarvinnustunda su ad starfandi folki
fiolgadi en medalvinnutimi jokst um 0,7%.

A 68rum fjérdungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, sjpunda fjérdunginn i rod.
Fjolgunin nam 0,1% af vinnuaflinu og stafar nanast eingéngu af fjélgun erlendra rikisborgara
en pad stydur vid adrar visbendingar um aukna eftirspurn eftir vinnuafli.

Launahakkanir voru heldur meiri @ 6drum fjérdungi arsins, samkveemt launavisitolu
Hagstofunnar, en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans. Launavisitalan haekkadi um 5,2%
milli dra & fyrri helmingi arsins og hefur haekkad um rdamlega 4% fra pvi ad fyrstu
kjarasamningar voru gerdir i desember. [ juni nam &rshaekkun visitdlunnar 5,4% og hafdi
kaupmattur hennar vaxié um 3,1% 4 sama tima.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & 68rum arsfjordungi gefa til kynna toluverdan
vOxt & fjordungnum. Greidslukortavelta a fjérdungnum jokst um 5,2% milli dra og um 1,4%
fra fjoréungnum a undan. Einnig jukust smasoluvelta og nyskraning bifreida nokkud. b4 nadi
visitala fyrirhugadra storkaupa neytenda sinu haesta gildi fra falli bankanna.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, stéd i stad fra
fyrri manudi en lekkadi um 0,4% pegar leidrétt hafdi verid fyrir arstidarsveiflu.
Husnaedisverd a landinu 6llu hefur pvi haekkad um sem nemur 6,9% fra fyrra ari og 9% &
fyrstu sjo manudum arsins fra sama tima fyrir ari. Svipada sogu er ad segja af visitolu
ibudaverds & héfudborgarsvaedinu sem reiknud er af bjédskra islands fyrir fyrstu sex manudi
arsins. A fyrstu sex manudum arsins var pinglyst 15% fleiri kaupsamningum en & sama tima
arid 2013. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsveedinu var 4% manudur i juni og hefur
lengst nokkud & undanfornum manudum. Hann er pé teepum manudi styttri en 4 sama tima
i fyrra.

[ juni haekkadi visitala neysluverds um 0,4% fra fyrri manudi en laekkadi um 0,17% i juli.
Leekkunina i juli ma rekja til atséludhrifa en @ méti vo einkum hakkun flugfargjalda til
utlanda. Utséluahrifin voru svipud og fyrir ari en nokkru minni en ahrif Gtsélunnar i jandar
sl. Arsverdbdlga maeldist 2,4% i juli. Undirliggjandi arsverdbdlga & maelikvarda kjarnavisitlu
3, an skattaahrifa, var 2,8% i juli eda nanast Obreytt fra pvi i mai. Hins vegar var
undirliggjandi verdbdlga 4 meelikvarda kjarnavisitolu 4, an skattaahrifa, sem undanskilur
huasnaedisverd, 1,9% i juli og hafdi aukist dr 1,3% i mai. Aukninguna ma rekja til grunnahrifa

11111

Skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila, samkvaemt kénnun Sedlabankans sem var
framkvaemd um midjan dgust, hafa litid breyst fra sidustu kénnun i mai. Ennfremur hafa
visbendingar um verdbdlguveentingar Ut fra verdbdlgualagi a skuldabréfamarkadi litid
breyst fra junifundi peningastefnunefndar. A pessa maelikvarda virdast verdbdlguvaentingar
til naestu tveggja dra vera i kringum 3%%. Visbendingar um langtimaverdbdlguvaentingar
(baedi ut frd konnun & veentingum markadsadila og vaxtamun verdtryggdra og
OverOtryggdra skuldabréfa) hafa einnig breyst litid og benda peer til pess ad
verdbadlguvaentingar til fimm og tiu ara séu naleegt 4%.

Verdbdlga hefur verid vid markmid fra pvi snemma 4 pessu ari og samkvaemt uppfeerdri spa
sem birtist i Peningamdlum 2014/3 eru verdbdlguhorfur heldur betri en i mai. bpar vegur
byngst ad nu er talid ad slakinn i pjédarblinu sé heldur meiri. A méti vegur ad
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launakostnadur & framleidda einingu er na talinn vaxa hradar, adallega vegna haegari
framleidnivaxtar en adur var spad en einnig vegna pess ad laun hafa haekkad meira a arinu
en gert var rad fyrir. Verdbolguhorfur til skamms tima eru svipadar og buist var vid i mai en
samkvaemt spanni verdur medalverdbdlga & pessu ari 2,4%. A arinu 2015 er pvi spad ad
verdbdlga aukist litillega samhlida pvi ad slakinn i pjédarbuinu minnkar og ad hun verdi ad
medaltali um 2,8% og 2,9% arid 2016. Samkvaemt spanni er verdbdlga mest um 3% a seinni
hluta spatimans en tekur sidan ad hjadna i att ad markmidi um mitt ar 2017.

Alpjédlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er ari en vaenst var i mai en
afram er pd buist vid pvi ad hann saki i sig vedrid 4 neestu tveimur arum. Bati i
vidskiptakjorum pjédarbusins verdur pé @ greinilegri og hafa horfur um uatflutningsverd
glaedst enn frekar. Utflutningshorfur hafa einnig batnad og munar par mestu um voxt
atfluttrar pjonustu i ar.

Bati & vinnumarkadi heldur einnig &afram. A 6drum  arsfiérdungi  fjolgadi
heildarvinnustundum nokkru meira en spad var i mai. Horfur fyrir naestu tvo ar eru einnig
betri en i mai og er spdd um 1,8% vexti ad medaltali 4 spatimanum. Spad er ad skrdd
atvinnuleysi verdi 3,7% i ar og ad pad verdi komid nidur i 3,4% 4arid 2016 sem er svipad og
gert var rad fyrir i mai.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad landsframleidslan hafi stadid i stad a fyrsta
arsfjéréungi pratt fyrir ad neysla og fjarfesting hafi til samans aukist um riflega 5% fra fyrra
ari. betta er t6luvert minni hagvoxtur en spad var i mai og skyrist fyrst og fremst af
einskiptispattum sem ekki eru taldir endurspegla undirliggjandi hagvaxtarpréun. bvi er spad
3,4% hagvexti i ar eda litillega minni en spad var i mai. Gert er rad fyrir pvi ad hagvoxtur
aukist afram & naesta ari og verdi 3,9%. Gaetir pa ahrifa mikillar fjarfestingar i orkufrekum
idnadi og eftirspurnarhvetjandi adgerda stjérnvalda. Likt og i mai er pvi spad ad hagvoxtur
minnki i 2,8% arid 2016, pegar dregur Ur vexti innlendrar eftirspurnar. NG er buist vid ad
bjodarutgjold vaxi ad medaltali um 5%% a ari a spatimanum i stad rumlega 4%% i mai.

Gert er rad fyrir ad afgangur af undirliggjandi vidskiptajofnudi verdi um 1% af
landsframleidslu i ar en eins og i mai er buist vid ad halli myndist strax a nzesta ari og ad
hann verdi um 2%% af landsframleidslu arid 2016 sem er heldur meiri halli en pa var gert
rad fyrir.

Il Vaxtaakvorounin

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 ar. Fram kom ad
gengi krénunnar hefdi haldist nanast ébreytt milli funda pratt fyrir téluverd gjaldeyriskaup
Sedlabankans og ad 4 pessu ari hefdi bankinn keypt gjaldeyri verulega umfram pad sem
hann seldi, baedi i reglulegum kaupum og odreglulegum vidskiptum. Voru nefndarmenn
sammala um ad gjaldeyrisvidskipti bankans undanfarid ar hefdu studlad ad auknum
stodugleika krénunnar. [ pvi ljési taldi nefndin rétt ad bankinn héldi afram reglulegum
kaupum i nuverandi umfangi svo lengi sem adsteedur breyttust ekki umtalsvert en beitti
eftir sem adur déreglulegum vidskiptum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar.

Nefndin raaddi um horfur i pjédarbuskapnum, par 8 medal nyja pjodhagsspa Sedlabankans.
Nefndin veitti pvi athygli ad télur Hagstofunnar um hagvoxt a fyrsta fjérdungi arsins litudust
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af miklum innflutningi pjonustu og &venjumiklum samdreetti sjavarafurdabirgda.
Nefndarmenn toéldu paer pvi ekki géda visbendingu um undirliggjandi hagvaxtarpréun. Var
nefndin sammala pvi ad efnahagshorfur til naestu priggja ara, eins og kemur fram i nyrri spa
bankans, veeru i stérum drattum svipadar og gert var rad fyrir i peirri spa sem birtist i
maihefti Peningamdla. Hins vegar veitti nefndin pvi athygli ad nu veeru horfur 4 ad voxtur
innlendrar eftirspurnar yrdi ivid meiri i ar og Ut spatimann en i maispanni. Sem fyrr h6fou
nefndarmenn ahyggjur af minnkandi pjédhagslegum sparnadi i ljési greidslujafnadarvanda
bjédarbusins, sérstaklega par sem nu er spad litillega meiri vidskiptahalla @ seinni hluta
spatimans en gert var i mai, pott @ méti komi ad hallinn endurspeglar ad hluta aukna
fiarfestingu i atvinnugreinum sem skapa munu utflutningstekjur sidar meir.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbdlguhorfur hefdu heldur batnad fra sidustu spa
bankans. Pad maetti ad miklu leyti rekja til pess ad framleidsluspenna veeri talin myndast
seinna og yrdi ekki eins mikil og a4dur var buist vid. bvi vaeru horfur 4 ad verdbdlga yroi
nalaegt markmidi & spatimanum. Nefndarmenn voru pé sammala um ad horft til naestu
missera veeri haetta 4 ad verdbdlgu veeri vanspad vegna vaxandi spennu i addraganda
kjarasamninga. A moéti geeti vegid ad dheetta tengd alpjédlegri verdbdlgu vaeri meiri nidur &
vid en upp & vid. [ 1jési litillar alpjodlegrar verdbdlgu, nylegrar gengispréunar og préunar
innfluttrar verdbdlgu raeddi nefndin hvort likur veeru & ad verdbdlga gzeti hjadnad enn
frekar a allra naestu manudum. Eins og adur hofdu nefndarmenn hins vegar ahyggjur af pvi
ad verdbodlguveentingar hefdu litid breyst ad undanfornu og veeru enn nokkud yfir
verdbdlgumarkmidinu ef horft veeri til lengri tima.

[ 1j6si umreaedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid OSbreyttum:
innldnsvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af bundnum innlanum til 7
daga i 5,25%, voxtum af l[dnum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammadla um ad slakinn i taumhaldi peningastefnunnar veeri liklega horfinn og
midad vid grunnspd bankans veeri utlit fyrir ad ndverandi vaxtastig dygdi til ad halda
verdbdlgu i markmidi. Pad var pd mat nefndarinnar ad haetta veeri 4 ad kroftugur voxtur
innlendrar eftirspurnar 4 komandi misserum og vaxandi spenna a vinnumarkadi geetu leitt
til aukins verdbdlguprystings og ordid til pess ad nafnvextir Sedlabankans pyrftu ad haekka
frekar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 1. oktéber 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktéber 2014
Birt: 15. oktéber 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 dkvordunum 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 30. september 2014, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 1.
oktéber og kynningu peirrar akvordunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 20. agust.

Fjarmalamarkadir

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

Gengi krénunnar var ndnast ébreytt gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu pratt fyrir ad
hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi hefdu numid 157
milljdnum evra (um 24,1 ma.kr.) eda um 51% af veltu 4 gjaldeyrismarkadi.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods Islands, midad vid vaxtamun &
skuldabréfum rikissjéds i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum annarra rikja,
hafdi laekkad litillega og var rétt fyrir fund nefndarinnar a bilinu 1,1-1,5 présentur midad vid
Bandarikin og 1,8 prdsentur samanborid vid byskaland. Skuldatryggingaralag a fimm ara
skuldbindingar rikissjods hafdi einnig laekkad litillega og var 1,3 présentur.

Peningamagn hélt 4fram ad vaxa a milli ara og hafdi M3 aukist um 5,5% i agust sé litid fram
hja innlanum slitastjorna fallinna fjarmalafyrirtaekja og sérteekra félaga.

Leidréttur heildarstofn Utldna innlansstofnana til innlendra adila jokst litillega i dgust. A
fyrstu atta manudum arsins hefur uppsoéfnud utlanaaukning til innlendra adila verid taeplega
8%% meiri en a sama timabili i fyrra.
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Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad litillega milli funda og velta &
adalmarkadi hafdi dregist saman.

Taumhald peningastefnunnar hafdi hins vegar heldur styrkst milli funda midad vid
arsverdbdlgu sem hjadnadi nokkud milli manada i september. Virkir raunvextir bankans
voru um 2,3% midad vid mismunandi malikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvaentingum,
sem er litillega haerra en & sidasta fundi.

Obreyttir vextir Sedlabankans i oktdber virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Visadi rokstudningur
beirra helst til pess ad pratt fyrir ad arsverdbdlga veeri undir markmidi og raunstyrivextir
hefdu haekkad veeru verdbdlguvaentingar enn yfir markmidi og horfur i efnahagsmalum litid
breyttar fra sidasta fundi.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt spd Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem birt var i byrjun september eru horfur a
minni hagvexti i heiminum i 4r og 4 naesta ari en gert var rad fyrir i julispd sjédsins. Hid sama
a vid um spana fyrir alpjodavidskipti. Hagvaxtarhorfur fyrir idnrikin eru dbreyttar fyrir arid i
ar. Spad er 1,7% hagvexti i helstu vidskiptaldndum fslands i 4r sem er 0,1 présentu minni
voxtur en gert var rad fyrir i juli. Ovissa i hagvaxtarspd sjédsins hefur heldur aukist og eru
taldar meiri likur @ ad hagvexti sé ofspad fremur en vanspad. Almennt gerir sjédurinn rad
fyrir 6breyttum verdbdlguhorfum. Uppfeerd spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) fyrir hagvoxt i vidskiptaldndum islands sem birt var i september er i samraemi vid
spa Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Halli af véruvidskiptum islands nam 9 ma.kr. fyrstu atta manudi arsins en & sama tima i fyrra
var teplega 26 ma.kr. afgangur. Verdmeeti Utflutnings drést saman um 3,9% 4 fostu gengi
en verdmeeti innflutnings jokst um 5,9%. Samdrattur utflutnings skyrist einkum af 7,4%
minni Utflutningi sjavarafurda og 2% minni Gtflutningi idnadarvoru. Aukning innflutnings
fyrstu atta manudi arsins stafar einkum af 38% aukningu a innflutningi flutningataekja.

Raungengi maelt at fra hlutfallslegri visitélu neysluverds var 83,8 i agustmanudi og hefur
verid nanast Obreytt i sj6 manudi en haekkad um 4,2% fra fyrra ari. Heekkunina ma ad mestu
rekja til 3,1% haerra nafngengis kronu en verdbodlga hér a landi var einnig meiri en ad
medaltali { vidskiptaldndum [slands.

Alverd hafdi leekkad um taeplega 7% fra sidasta fundi peningastefnunefndar en medalverd i
september var po rumlega 13% haerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi um 2,4% i agust fra fyrri manudi og um 8,6% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa Islands birti i september var hagvoxtur & fyrri
hluta arsins 0,6% og 2,4% a d6drum arsfjordungi. Arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um
3,9% fra fyrri  fjérdungi midad vid arstidarleidréttar tolur Sedlabankans.
pj6dhagsreikningarnir eru nu birtir samkvaemt nyjum stadli dsamt pvi ad adrar endurbaetur
hafa verid gerdar en pad flekir allan samanburd vid adur birtar télur og spar.
Landsframleidsla sidasta ars haekkadi um 4,9% ad nafnvirdi fra fyrri birtingu Hagstofunnar
og hagvoxtur sidasta ars jokst um 0,2 prdsentur i 3,5%.
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Adrar endurbaetur hofdu nokkur ahrif 8 voxt einkaneyslu sem er nu talin hafa aukist um 4%
milli dra & fyrri hluta arsins. Adrir undirpaettir innlendrar eftirspurnar 16gdu minna til
hagvaxtar og var voxtur pjédarutgjalda i heild 2,8% & fyrri hluta arsins. Framlag
utanrikisvidskipta var neikvaett par sem innflutningur jokst meira en atflutningur eda um 9%
a fyrstu sex manudum arsins midad vid 3,7% voxt utflutnings.

i samanburdi vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum i agust var hagvdxtur um
halfri présentu meiri 8 66rum arsfjérdungi en vegna endurskodunar & fyrsta fjérdungi til
laekkunar var hagvoxturinn adeins minni a fyrri helmingi arsins en spad var eda 0,6% i stad
0,9% i spanni.

Vid endurskodun pjédhagsreikninga haekkadi fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu arid
2013 frd fyrri birtingu ar 13,6% i 15,1% og undirliggjandi vidskiptaafgangur jokst ur 6,2% af
landsframleidslu i 7,8%. bPjédhagslegur sparnadur sidasta ars jokst pvi milli birtinga ur 19,7%
af landsframleidslu i 22,5%. Midad vid nyjar tolur jokst pjédhagslegur sparnadur i fyrra
einnig heldur meira milli ra en fyrri télur sé6gdu til um eda um 2,9 prdsentur samanborid
vid 2 présentur i fyrri birtingu.

Undirliggjandi vidskiptaafgangur nam 2,7% af landsframleidslu & 66rum fjérdungi arsins
(12,8 ma.kr.) en var 2,3% af landsframleidslu & sama fjérdungi i fyrra. Afgangurinn i ar stafar
af afgangi & voru- og pjénustujofnudi sem nam 3,2% af landsframleidslu og afgangi & jofnudi
frumpattatekna sem nam 0,2% af landsframleidslu. Rekstrarframlég voru hins vegar
neikvaed um 0,7% af landsframleidslu.

Helstu visbendingar um prdéun einkaneyslu gefa til kynna aframhaldandi voxt hennar &
bridja arsfjoroungi, t.d. jokst greidslukortavelta i juli og agust um rdm 4% frad sama timabili i
fyrra. ba fj6lgadi nyskraningum bifreida umtalsvert og smasoluvelta, einkum sérvara, jokst
verulega.

Mzelingar a vaentingum neytenda i agust og september benda til pess ad bjartsyni peirra sé
heldur ad aukast. | september var einnig birt visitala fyrirhugadra stérkaupa. Hin haekkadi
um 0,6 stig milli arsfjordunga og um teep 6 stig milli dra og hefur ekki maelst haerri fra
september 2008.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2015 er azetlad ad afgangur a rikissjodi verdi
talsvert meiri i ar en gert var rad fyrir i fjarlogum 2014, vegna mun meiri ardgreidsina fra
Landsbankanum og Sedlabanka islands. Samkvaemt frumvarpinu er stefnt ad afgangi &
rikissjédi a rekstrargrunni @ drunum 2014-2018. Verdi frumvarpid dbreytt ad [6gum ma gera
rad fyrir ad frum- og heildarjofnudur versni um 1,8% af landsframleidslu arid 2015. Milli
aranna 2015 og 2018 er azetlad ad heildarjéfnudur batni um 1,2% af landsframleidslu en
frumjofnudur um 0,8%. Adhald rikisfjarmalastefnunnar mun slakna litillega gangi forsendur
frumvarpsins eftir par sem hagsveifluleidréttur afgangur a frumjofnudi rikissjéds mun
minnka um sem nemur 0,1% af landsframleidslu milli aranna 2014 og 2015.

Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumalastofnun birtir, var ad medaltali 3,8% ad teknu tilliti til
arstidar i juli og agust eda 0,8 présentum minna en a sama tima i fyrra. Atvinnuleysi var
hins vegar ébreytt milli ara samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar og nam 5,1%.

Launavisitalan haekkadi um 0,6% milli manada i agust og nam arshaekkun hennar 6,3%.
Kaupmattur midad vid launavisitolu jokst um 0,3% milli manada og um 3,9% milli ara.

Samkvaemt nidurstodum konnunar Capacent Gallup, sem var framkveemd i september
medal 400 steerstu fyrirteekja landsins, vildu um 7,4 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga
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starfsfolki frekar en faekka pvi @ naestu sex manudum. betta er litillega minni bjartsyni en
var i sambeerilegri kdnnun i juni en téluvert meiri bjartsyni en i september i fyrra.

Samkveemt kénnun Capacent Gallup i september voru stjéornendur fyrirtaekja mun
bjartsynni @ horfur i efnahagsmalum en i sidustu konnun i juni. Teeplega pridjungur
svarenda dleit nuverandi adstaedur gédar og rumlega helmingur taldi paer hvorki gédar né
sleemar. Stjérnendur voru hins vegar mun bjartsynni a framtidarhorfur en taep 46%
svarenda bjuggust vid ad adsteedur myndu batna 4 naestu sex manudum og svipad hlutfall
svarenda taldi a0 adstaedur yrdu obreyttar. Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum nema
sjdvarutvegi voru bjartsynni en i juni en mest vard breytingin til hins betra i verslun og
fjarmalastarfsemi.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid haekkadi um 0,8% milli fjordunga 3
bridja arsfjérdungi ad teknu tilliti til arstidar og um 7,6% milli dra. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar at, haekkadi um 3% milli manada i 4gust
ad teknu tilliti til arstidar og um 9,3% milli ara. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu
fiolgadi um 14% & fyrstu atta manudum darsins midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsveedinu var rétt rumir fjérir manudir a fyrstu atta manudum 4arsins
samanborid vid fimm manudi 4 sama tima fyrir ari.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,12% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,24% i agust. Mikil laekkun flugfargjalda til atlanda hafdi mest ahrif i september eda 0,5
présentur til laekkunar visitdlunnar. Ymsar innfluttar vérur leekkudu einnig i verdi p.a m.
innflutt matveeli, bensin og husgdgn og heimilisbunadur. Sumarutsélur héldu afram ad
ganga til baka og haekkadi verd a fotum og skom um 3,3% frd pvi i agust. Svo virdist sem
utsolurnar hafi ekki gengid ad fullu leyti til baka, liklega vegna gengisstyrkingar krénunnar
og aukins stédugleika ad undanférnu. Arsverdbolga meeldist 1,8% i september og hefur
hjadnad um 0,6 présentur fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Framlag husnadis til
arsverdbélgu nam 1,4 présentum og skyrir pvi mikinn meirihluta hennar. Visitala
neysluverds an husnadis leekkadi um 0,4% i september og var arsverdbdlga & pann
meelikvarda 0,4%. Undirliggjandi arsverdbdlga a maelikvarda kjarnavisitélu 3, an
skattadhrifa, var 2,1% i september en 0,8% a malikvarda kjarnavisitélu 4 sem undanskilur
til vidbdtar husnaedisverd. A bada meelikvarda hafdi verdbodlga hjadnad toéluvert fra
agustfundinum.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup a verdbélguvaentingum heimila sem framkvaemd var i
september maldust paer 4% baedi til eins og tveggja ara og voru dbreyttar fra sidustu
kénnun i mai. [ sambaerilegri kdnnun medal fyrirtaekja sem gerd var i september voru
verdbdlguvaentingar til eins ars einnig débreyttar fra sidustu kénnun og namu 3% en
vaentingar peirra til tveggja ara héfdu hins vegar leekkad um % présentu og voru einnig 3%.
Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi haféi hins vegar heldur laekkad fra dagustfundi
peningastefnunefndar en pad geeti bent til pess ad verdbdlguvaentingar séu ad hjadna.
Verdbolgualagid var um 3,2% til naestu tveggja ara samanborid vid 3,4% um midjan agust.
Langtimaverdbdélguveaentingar virdast ad sama skapi hafa hjadnad og var verdbélgualagio til
fimm og tiu ara um 3%% sem er laekkun um % présentu fra pvi i agust.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi
nefndarinnar vegna vinnu innan Sedlabankans og & vegum annarra stjérnvalda i tengslum
vid losun fjarmagnshafta. Pa skyrdi hann nefndinni fra vinnu innan bankans vegna beidni
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um undanpdgur fra 16gum um gjaldeyrismal i tengslum vid lengingu og breytta skilmala
skuldabréfa milli LBI hf. og Landsbankans hf.

Nefndin raeddi nyjar télur um pjédhagsreikninga og ahrif innleidingar nyrra stadla og annarra
breytinga sem gerdar hofdu verid @ peim. Nefndarmenn téldu jakveett ad pjédhagslegur
sparnadur veeri nu talinn hafa verid meiri & sidasta ari en fyrri tolur syndu, en meiri
bjédhagslegur sparnadur audveldar lausn greidslujafnadarvanda pjédarbusins.

Einnig fjalladi nefndin um frumvarp til fjarlaga fyrir arid 2015 og langtimadaetiun i
rikisfjarmalum.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad gengi kronunnar hafdi haldist ndnast ébreytt milli funda,
bratt fyrir ad gjaldeyrisinnstreymi hefdi haldid afram. Voru peir sammadla um ad
gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans hefdu studlad ad auknum stodugleika krénunnar sem hefdi
att patt i ad verdbdlga hefdi verid undir markmidi i atta manudi samfleytt og ad horfur vaeru
a minni verdbdlgu 4 naestu manudum en spdd var i agust.

Ad mati nefndarmanna voru badi rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni
og a0 laekka pa. Helstu rok fyrir leekkun vaxta, sem komu fram i umradunni 4 fundinum,
voru pau ad adhald peningastefnunnar hefdi aukist meira en adur var buist vid samfara
hradari hjodnun verdbodlgu. Einnig veeru horfur a hagstedari verdbdlgupréun a naestu
manudum en spad var i agust. Nuverandi vextir gaetu pvi verid of hair. Jafnframt var bent a
ad verdbdlguveentingar hefdu pokast naer markmidi ad undanfornu poétt nefndin veeri
sammala um ad pad veeri afram dhyggjuefni ad paer vaeru nokkud yfir verdbdlgumarkmidi
bankans. Verdbdlguvaentingar yfir markmidi veeru enn sem fyrr rok fyrir ad halda voxtum
O6breyttum pratt fyrir hjodnun meeldrar verdbdlgu. Ad sama skapi toldu nefndarmenn ad
kroftugur voxtur innlendrar eftirspurnar & komandi misserum og vaxandi spenna a
vinnumarkadi geeti leitt til aukins verdbdlguprystings og ordid til pess ad hakka pyrfti
nafnvexti bankans.

Nefndin taldi ad dvissan um efnahagsprounina veeri ad pessu sinni meiri en ella. Einkum
hofou nefndarmenn ahyggjur af pvi ad breyttar uppgjorsadferdir pjodhagsreikninga
skopudu timabundid meiri dvissu um tulkun haggagna og ad mat a aeskilegu taumhaldi
peningastefnunnar veeri af peim sékum erfidara en ella.

[ 1j6si umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid Obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af bundnum innlanum til 7
daga i 5,25%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans auk fulltria fjarmalardduneytisins
hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. névember 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2014
Birt: 19. névember 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 3.-4. névember 2014, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjdrmalamorkudum, vaxtaakvoérdunina 5.
névember og kynningu peirrar dkvérdunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 1. oktdber, eins og paer birtust i spa og dvissumati i Peningamdlum
2014/4 5. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra sidasta
fundi nefndarinnar og um 0,1% gagnvart bresku pundi en laeekkad hins vegar um 0,5%
gagnvart evru og um 1% gagnvart Bandarikjadal. Hrein upps6fnud gjaldeyriskaup
Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 84 milljonum evra (um 12,9 ma.kr.)
a sama tima eda sem nemur um 42% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja var ad mestu leyti débreytt milli funda og velta &
millibankamarkadi var afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hafdi styrkst litillega milli funda midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguveentingum. Virkir raunvextir bankans a
bann malikvarda hofdu haekkad um 0,1 présentu og voru taeplega 2%%. Midad vio
arsverdbdlgu voru raunvextir 3,4% og h6fdu laeekkad um 0,1 présentu milli funda.

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods Islands, midad vid vaxtamun 3
skuldabréfum rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambaerilegum bréfum annarra rikja,
hafdi haekkad litillega og var rétt fyrir fund nefndarinnar a bilinu 1%-2 présentur midad vid
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Bandarikin og 1,9 prdsentur samanborid vid byskaland. Skuldatryggingaralag a fimm ara
skuldbindingar rikissjéds hafdi einnig haekkad litillega og var 1,4 présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i névember virtust vera verdlagdir inn { dvoxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Visadi rokstudningur
beirra helst til pess ad pratt fyrir ad arsverdbdlga veeri undir markmidi og raunstyrivextir
hefdu haekkad veeru verdbodlguvaentingar litid breyttar og Ovissa veeri um préun a
vinnumarkadi.

Peningamagn hélt afram ad vaxa & milli ara 4 pridja arsfjérdungi og jokst M3 um 6,1% milli
ara sé litid fram hja innldnum slitastjérna fallinna fjarmalafyrirtaekja og sérteekra félaga.
Voxturinn er enn ad mestu drifinn af aukningu innlana fyrirtaekja poétt innldn heimila vaxi
einnig.

Leidréttur heildarstofn utlana innlansstofnana til innlendra adila jokst um 1,4% milli ara a
bridja fjordungi arsins. Hrein ny utlan innlansstofnana til innlendra adila jukust um 4,3% a
fyrstu niu manudum arsins fra sama tima i fyrra og ndmu um 113 ma.kr.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 4,2% milli funda og uppséfnud
velta & adalmarkadi fra upphafi ars til loka oktdber aukist um rium 2% midad vid sama
timabil fyrir ari.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Halli af véruskiptum islands nam rimlega 16 ma.kr. fyrstu niu manudi arsins en & sama tima
i fyrra var taeplega 27 ma.kr. afgangur. Verdmaeti utflutnings drést saman um 1,6% a fostu
gengi en verdmaeti innflutnings jokst um 8,9%. Samdrattur utflutnings skyrist einkum af
7,7% minni utflutningi sjavarafurda og 1% minni utflutningi idnadarvéru. Aukning
innflutnings stafar einkum af 63% aukningu i innflutningi flutningataekja og 15% aukningu i
innflutningi neysluvoru.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 83,5 stig i september og hefur verid naer
ébreytt i atta manudi en haekkad um 5,5% milli dra. Arshakkunina ma ad mestu rekja til
4,6% harra nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var einnig teepri présentu meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Alverd hafdi haekkad um rumlega 7% fra sidasta fundi peningastefnunefndar og var
medalverd i oktober 7% heerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
leekkadi hins vegar um 1,7% i september fra fyrri manudi en hefur hakkad um 6,8% milli
ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt  nidurstédum  Vinnumarkadskénnunar  Hagstofunnar (VMK) fjolgadi
heildarvinnustundum heldur haegar a pridja fjérdungi arsins en undanfarin misseri eda um
0,7% milli ara. Meginskyring fjdlgunar heildarvinnustunda er su ad starfandi félki fjolgadi en
medalvinnutimi styttist hins vegar um 0,7%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 5,2% & pridja fjérdungi arsins samkveemt VMK. Jékst
bad litillega milli fjérdunga en minnkadi um 0,2 prdésentur milli ara. Atvinnuleysi, eins og pad
er skrad hja Vinnumalastofnun, maeldist 3,8% a fjérdungnum ad teknu tilliti til arstidar og
hafdi minnkad litillega milli fjéordunga en um 0,8 prosentur milli ara.
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A pridja fjordungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, attunda fjérdunginn i rod.
Fiolgunin nam 0,2% af vinnuaflinu og stafar ndnast eingdngu af fjolgun erlendra
rikisborgara.

Launavisitalan hakkadi um 1,5% milli annars og pridja fjordungs og um 6,1% milli ara.
Kaupmattur hennar jokst um 4% & sama tima.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a pridja arsfjérdungi gefa til kynna ad hun hafi
aukist umtalsvert fra sama tima i fyrra. Greidslukortavelta a fjordungnum jokst um naerri 4%
milli dra en veruleg aukning vard i greidslukortaveltu erlendis. Smasoluvelta hélt einnig
afram ad aukast, sérstaklega velta i verslun med varanlegar neysluvorur & bord vid raftaeki.
Pa var einnig umtalsverd aukning i nyskraningum bifreida a fjérdungnum.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktéber, haekkadi um
0,6% fra fyrri manudi en um 1,3% ad teknu tilliti til arstidar. Visitalan hefur haekkad um 9,3%
undanfarna télf manudi. Visitala fasteignaverds & hofudborgarsveedinu, sem Pjédskrd
islands reiknar at, stéd i stad milli manada i september en haekkadi um 8,4% milli ara.
Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu fjolgadi um taeplega 14% milli dra a fyrstu niu
manudum arsins midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi ibuda a héfudborgarsvaedinu
var rétt rdmir fjorir manudir a fyrstu niu manudum arsins samanborid vid fimm manudi a
sama tima i fyrra.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup dré ar bjartsyni neytenda milli manada i oktdber og
maeldist vaentingavisitalan 75,9 stig. Visitalan maeldist p6é 8,4 stigum haerri en i oktéber i
fyrra. Allar undirvisitélur laekkudu p6 nokkud milli manada og maeldust paer allar undir 100
stigum. | september maeldist visitala Capacent Gallup yfir fyrirhugud stérkaup neytenda
59,7 stig sem er haesta gildi visitdlunnar fra september 2008.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,14% i oktdber fra fyrri manudi og meeldist arsverdbodlga
1,9% eda 0,1 présentu meiri en i september. Mest ahrif hafdi leekkun bensinverds eda 0,15
prosentur en heekkun husnaedisverds vo upp @ moéti. Mistok voru gerd i Utreikningi
flugfargjalda i september par sem ahrifin af leekkun peirra milli mdnada voru ofmetin. betta
var leidrétt i oktéber og hofdu flugfargjold 0,14 présentna ahrif til haekkunar visitélunnar en
bau hefdu annars verid nanast dbreytt. Visitala neysluverds an husnaedis haekkadi um 0,03%
i oktdber og var arsverdbodlga a pann maelikvarda 0,5%. Undirliggjandi arsverdbodlga a
meaelikvarda kjarnavisitélu 3, an skattaahrifa, var 2,5% i september en 1% & meelikvarda
kjarnavisitdlu 4 sem undanskilur til vidbétar hisnaedisverd. A bada pessa maelikvarda jokst
verdbdlga fra pvi i september pétt hin sé ennpa minni en han hefur verid ad jafnadi a
arinu.

Skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila, samkvaemt kénnun Sedlabankans sem var
framkvaemd i lok oktdber, hafa laekkad fra pvi i dgust. Markadsadilar bjuggust vid ad
verdbodlga yrdi 2,8% eftir eitt ar og 3% eftir tvo ar og hafa veentingar peirra pvi lekkad um %
prosentu fra agustkdnnuninni. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa einnig laekkad.
Markadsadilar bjuggust vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3% a naestu fimm arum og 3,2% a
naestu tiu drum sem er hjédnun um u.p.b. 0,8 présentur fra koénnuninni i agust.
Verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi til tveggja ara, reiknad at fra vaxtamun verdtryggdra
og 6verdtryggdra skuldabréfa, var ramlega 3% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi litid
breyst fra oktdberfundinum. Verdbadlgualagid, baedi til fimm og tiu ara, var um 3,7% og var
einnig nanast ébreytt fra sidasta fundi nefndarinnar en taeplega % présentu laegra en i
oktdber i fyrra.
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Samkvaemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 5. ndvember veldur betri upphafsstada
verdbdlgunnar pvi ad horfur eru @ ad hun verdi minni en spad var i agust pad sem eftir lifir
bessa ars og Ut naesta ar sé horft framhja ahrifum dbeinna skatta 4 verdlag. begar fra lidur
veldur prystingur fra vinnumarkadi og minnkandi slaki i pjodarbuinu pvi ad verdbdlga
bokast upp 4 ny og verdur likt og i dgustspanni a bilinu 2%-3% a seinni hluta spatimans.

Alpjédlegur hagvoxtur reyndist minni a fyrri hluta arsins en adur hafdi verid gert rad fyrir.
Horfur um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands eru einnig lakari 4 seinni hluta arsins og
til naestu priggja ara en paer voru i dgust. Stafar pad fyrst og fremst af verri hagvaxtarhorfum
fyrir evrusveedid og nymarkadsriki en horfur eru betri fyrir Bretland, Bandarikin og
Nordurléndin. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands verdi 1,8% i ar
og rimlega 2% & ari naestu prju ar. Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur hefur einnig aukist
bott hun sé nokkru minni en fyrir ari.

Samkvaemt endurskodudum télum Hagstofunnar ryrnudu vidskiptakjor nokkru meira 3
undanféornum arum en adur var talid eda um 20% fra arinu 2006 i stad 17% i fyrri télum.
Eins og spad var i agust toku vidskiptakjor ad batna & 6drum fjérdungi pessa ars eftir
samfellda ryrnun frd arsbyrjun 2011. Talid er ad pau batni um 1% i ar sem er meira en spad
var i dgust. Horfur fyrir naestu prju ar eru hins vegar heldur lakari en pd var gert raé fyrir.

Endurskodun Hagstofunnar & t6lum um utflutning & sifasta ari hefur leitt i ljoés toluvert
meiri voxt en samkvaemt fyrri daetlun. Haegari voxtur i ar endurspeglar pvi ad einhverju leyti
neikvaed grunnahrif fra fyrra ari. [ takt vid lakari alpjédlegar hagvaxtarhorfur er spad heldur
haegari vexti utflutnings en i agust; gert er rad fyrir ad utflutningur vaxi um taeplega 3% ad
medaltali 4 ari sem er svipad vexti innflutnings helstu vidskiptalanda.

Hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild hafa heldur versnad frd pvi i agust. NU er talid ad
hagvoxtur verdi riflega 5% a seinni hluta arsins og 2,9% a arinu i heild eda um % prdsentu
minni en i dgustspanni. Likt og i agust er talid ad hagvoxtur aukist aftur a naesta ari og verdi
3,5% en ad hann minnki @ ny i taeplega 3% arid 2016 og i teeplega 2% arid 2017.

Sem fyrr er aeetlad ad hagvoxtur verdi ad mestu drifinn afram af vexti innlendrar
eftirspurnar einkaadila en ad framlag utanrikisvidskipta verdi neikvaett 4 spatimanum. Gangi
spain eftir verdur hagvoxtur ad medaltali um 2,9% a ari @ spatimanum sem er litillega yfir
medalhagvexti sidustu prjatiu ara og vel yfir spam um 2,1% medalhagvoxt i helstu
vidskiptalondum & spatimanum.

Afram er gert rad fyrir ad slakinn 4 vinnumarkadi hverfi fljétlega pratt fyrir ad nokkud hafi
dregid ur vexti vinnuaflseftirspurnar. Spdd er ad atvinnuleysi, skilgreint eins og i
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar, haldi afram ad minnka og er azetlad ad pad verdi um
4% a naestu arum. Talid er ad vinnustundum muni fjélga ad medaltali um taeplega 2% a ari a
naestu premur drum og ad hlutfall starfandi verdi um 77%% i lok spatimans.
Framleidnivoxtur verdur hins vegar einungis um 1% ad medaltali @ ari & naestu premur
arum, sem er rétt helmingur af ségulegum medalvexti og heldur minna en spad var i dgust.

Vegna endurskodunar a launum og launatengdum gjoldum jékst launakostnadur a
framleidda einingu ad medaltali litillega minna en adur var talid a undanférnum arum. Gert
er rad fyrir ad launakostnadur a framleidda einingu aukist svipad i ar og buist var vid i
agustspanni eda um taeplega 5% par sem minni framleidnivoxtur vegur upp minni hakkun
launa. Horfur eru @ meiri vexti en spad var i agust & nesestu tveimur arum pegar meiri
launahaskkanir og haegari framleidnivoxtur leggjast 8 somu sveif. Gangi spain eftir verdur
voxtur launakostnadar & framleidda einingu hins vegar ordinn i takt vid
verdbolgumarkmidio arid 2017.
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NU er talid ad slakinn hafi verid litillega minni i fyrra en gert var rad fyrir i agust og buist er
vid ad hann hverfi a seinni hluta pessa ars eda heldur fyrr en pa var spdd. Spennan sem
myndast a naestu misserum er einnig talin verda litillega meiri en horfur voru a i agust en po
minni en i maispa bankans. Talid er ad framleidsluspenna verdi taeeplega 1% ad medaltali a
naestu tveimur drum en ad hun taki sidan ad minnka 4 ny og verdi nanast horfin i lok
spatimans.

Grunnspdin sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat a liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru ymsir dvissupaettir i spanni sem breytt
geetu verdbdlguhorfum fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Verdi gengi kronunnar
t.d. leegra eda launahakkanir meiri en gert er rdd fyrir er heetta 8 ad verdbodlguhorfur
grunnsparinnar, eda forsendan um pad vaxtastig Sedlabankans sem dugir til ad tryggja
hjodnun verdbdlgu ad markmidi, séu of bjartsynar. Hid sama 4 vid ef slakinn i pjédarbuinu
er ofmetinn eda ef umsvif i orkufrekum idnadi verda meiri 8 komandi arum en gert er rad
fyrir i grunnspanni. Vegna pess ad langtimaverdbdlguvaentingar skortir enn trausta kjolfestu
geta fravikin ordid meiri en ella. Verdbdlga gaeti hins vegar reynst minni en spad er ef
slakinn er vanmetinn, ef krafturinn i innlendri eftirspurn reynist minni en gert er rad fyrir
eda ef alpjédlegar efnahagshorfur reynast lakari. Hid sama a vid ef haegari alpjodlegur
hagvoxtur hefur einnig i for med sér meiri laekkanir alpjédlegs hravoru- og oliuverds.

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. pa skyrdi hann nefndinni fra vinnu innan bankans vegna beidni
um undanpdgur fra 16gum um gjaldeyrismal i tengslum vid lengingu og breytta skilmala
skuldabréfa milli LBl hf. og Landsbankans hf. Einnig var fjallad um fjarhagsleg samskipti
rikissj6ds og Sedlabanka og paer vidraedur sem vaeru i gangi um breytingar 4 rammanum i
kringum samskipti pessara adila.

Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem var birt eftir
oktéberfund peningastefnunefndar, stodu fjarmalastofnana og drredi peirra til
endurskipulagningar sem og framvinduna vid endurskipulagningu einkageirans. Einnig var
reett um dhaettu fjarmalakerfisins vegna greidslujafnadarvanda pjédarbusins og moguleg
ahrif pess ad ekki yrdi lengt i ofangreindu skuldabréfi milli gamla og nyja Landsbankans a
fjarhagslega st6du nyja bankans og fjarmalalegan st6dugleika.

Nefndin raeddi um horfur i pjédarbuiskapnum, p. 3 m. nyja pjédhagsspa Sedlabankans. Voru
nefndarmenn sammadla um ad horfur vaeru @ heldur minni hagvexti i ar en spdd var i dgust
en jafnframt ad verdbdlguhorfur til skemmri tima vaeru betri en verébdlga haféi minnkad
enn frekar 8 haustmanudum. Verdbdlga skyrist ad mestu leyti af haekkun hidsnaedisverds 3
medan innlend voru- og pjénustuverdbdlga hefur hjadnad og var vid markmid i oktdber.
Litil alpjédleg verdbodlga og stodugt gengi krdonu hafa hins vegar studlad ad litilli verdbdlgu
pratt fyrir téluverdar launahakkanir. Hjodnun verdbdlgu virtist byggjast a tiltolulega
breidum grundvelli og horfur @ ad hudn hjadni frekar 4 naestu manudum og verdi vid eda
undir markmidi fram yfir mitt nsesta ar. Ad sama skapi virtist nokkur arangur hafa nadst vid
ad beeta kjolfestu verdbdlguveentinga en peaer hafa laekkad a undanféornum manudum og
nalgast nu verdbolgumarkmidid.

Nefndin hafdi hins vegar ahyggijur af pvi ad litid lengra fram a veginn gerdi spain rad fyrir ad
verdbadlga ykist & ny. Einnig veeri gert rad fyrir aframhaldandi kroftugum vexti innlendrar
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eftirspurnar og préttmiklum hagvexti 4 naestu premur arum. Slakinn veeri nalaegt pvi ad
snuast i spennu og horfur vaeru @ ad launaprystingur fra vinnumarkadi muni aukast, enda
gert rad fyrir aframhaldandi bata 4 vinnumarkadi pétt nokkud hafi dregid ur vexti
vinnuaflseftirspurnar undanfarid.

Nefndarmenn toldu jakvaett ad horfur veeru & ad pjoédhagslegur sparnadur og
vidskiptaafgangur yrdi meiri en gert var rad fyrir i fyrri spam, en pad audveldar lausn &
greidslujafnadarvanda pjédarbusins. Nyjar tolur syndu einnig ad minni halli heféi verid &
vidskiptajofnudi a fyrri hluta arsins en adur var talid. AG mati nefndarmanna hefur pad att
batt i ad vidhalda verulegu gjaldeyrisinnstreymi, en gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans hafa
lagst gegn 6hoflegri haekkun a gengi kronunnar og dregid ur gengissveiflum.

Ad mati nefndarmanna voru badi rok fyrir pvi ad laekka vexti og halda peim dbreyttum.
Eins og a sifasta fundi nefndarinnar voru helstu rok fyrir leekkun vaxta pau ad adhald
peningastefnunnar hefdi aukist meira en adur var buist vid. Nafnvextir Sedlabankans hefdu
verid Obreyttir i tvo ar en raunvextir bankans haekkad meira ad undanférnu en gert var rad
fyrir skum hradari hjodnunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga og umfram pad sem stada
hagsveiflunnar og naerhorfur geefu tilefni til. Verdbdlguvaentingar hefdu hnigid ad
markmidinu ad undanférnu og veeru & suma melikvarda komnar ndlaegt pvi, sérstaklega
horft til skemmri tima. Samkveemt spdnni veeri gert rad fyrir ad verdbdlga yrdi ndlaegt
verdboélgumarkmidinu nanast allt spatimabilid. bvi veeru forsendur til ad draga ur haekkun
raunvaxta. Sumir nefndarmenn tdéldu einnig liklegt ad draga myndi ur hakkun
hiusnadiskostnadar 4@ naestunni, i ljosi pess ad byggingarkostnadur veeri stodugur og einnig
eftirspurn. Hjodnun verdbdlgu virdist einnig byggjast a tiltolulega breidum grunni sem geefi
tilefni til ad aetla ad hun héldist afram litil. Alpjédlegur efnahagsbati veeri ad sama skapi
haegari og alpjédleg verdbdlga litil sem hefdi ahrif & eftirspurn eftir atflutningsvorum
islands en einnig yrdu verdbdlguahrif padan dveruleg og liklega afram neikvaed & naestu
misserum. Einnig veeru hagvaxtarhorfur hér a landi lakari en adur var talid. Bati a
vinnumarkadi veeri einnig heldur haegari en hann hefdi verid ad undanférnu og haegari en
spad var i agust, t.d. hefdi jafnt og pétt dregid ur fjélgun heildarvinnustunda undanfarid ar.
Alpjédleg préun verdlags og laekkandi verdbdlguveentingar ykju einnig likur a pvi ad
nidurstédur kjarasamninga yrdu i samraemi vid verdbdlgumarkmid. Verdbdlguprystingur
veeri pvi ekki mikill ef vel taekist til vid gerd kjarasamninga og eftirspurn faeri ekki ar
béndunum.

Helstu rok fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru sem fyrr ad verdbdélguvaentingar veeru enn
yfir markmidi og paer hefdu adur laekkad svipad og nu en sidan haekkad a ny. Jafnframt var
bent & pad ad betri verdbdlguhorfur til skamms tima skyrdust af betri upphafsstédu fremur
en ad horfur fram a vid hefdu batnad. Horft lengra fram a veginn maetti buast vid auknum
verdbdlguprystingi par sem afram vaeri gert rad fyrir kroftugum vexti innlendrar
eftirspurnar @ komandi misserum, utlit veeri fyrir ad slakinn i pjédarbuiskapnum hyrfi fyrr en
adur var talid og slaki @ vinnumarkadi veeri vid pad ad hverfa. Spad veeri ad launakostnadur
a framleidda einingu ykist nokkru meira en adur var gert rad fyrir og umfram pad sem geeti
samrymst verdbdlgumarkmidinu. Svigram til launahaekkana i komandi kjarasamningum
veeri heldur ekki mikid i ljési pess hversu haegur framleidnivoxtur veeri. bvi geetu verid rok
fyrir pvi ad bida eftir ad gerd kjarasamninga helstu stéttarfélaga vaeri lokid sérstaklega
begar tafir i midlun peningastefnunnar vaeru hafdar i huga.

Nokkur umraeda spannst einnig um hvort rétt vaeri ad bida naesta fundar en stutt veeri i
hann og pa laegju fyrir pjédhagsreikningar fyrir pridja fjoréung arsins, ny verdbdlgumaeling
og nyjar tolur af vinnumarkadi.

27



Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir yrdu laekkadir um 0,25
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum)
laekkudu i 4,75%, vextir af bundnum innldnum til sjo daga i 5%, vextir af lanum gegn vedi til
sjo daga i 5,75% og daglanavextir i 6,25%.

Fjérir nefndarmenn greiddu atkveedi med tillogu sedlabankastjérans en einn peirra hefdi pé
heldur kosid ad halda voxtum ébreyttum ad pessu sinni. Var hann sammdla pvi ad dregid hafi
ur skriopunga efnahagsbatans en hafdi hins vegar nokkrar ahyggjur af peim éréleika sem nu
einkenndi vinnumarkadinn og ahrifum skuldalaekkunar & eftirspurn pegar nidurstédur laegju
fyrir. Hefdi hann pvi frekar kosid ad bida med leekkun vaxta fram i desember, pegar betra
faeri geefist til pess ad taka mid af nyjum upplysingum pjédhagsreikninga, frekari stadfesting
a hjodnun  verdbdlgu og  verdbdlguvaentinga heféi  fengist, nidurstada
skuldaleidréttingaradgerda stjornvalda laegi fyrir og eftir ad markadurinn hefdi verid budinn
undir ad laekkun vaxta kunni ad vera i spilunum me?d yfirlysingu nefndarinnar nd. Hann var pé
beirrar skodunar ad munurinn veeri pad litill ad hann gaeti fallist a tillogu sedlabankastjora.

Einn nefndarmanna sem studdi tillogu sedlabankastjora taldi ad hjédnun verdbdlgu meetti
pbakka hoéfsomum kjarasamningum a lidnu dri, innstreymi gjaldeyris og inngripastefnu
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi. Jdkvaedir raunvextir hefdu sidan aukid innlendan sparnad
og komid i veg fyrir ad bolur myndudust a fasteigna- og hlutabréfamarkadi. Hins vegar veeru
raunvextir um pessar mundir of hair, sérstaklega ef midad veeri vid utlanavexti
vidskiptabankanna en ekki vexti Sedlabankans.

Einn nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillogu bankastjora og kaus ad halda voxtum
O6breyttum. Taldi hann ad pratt fyrir mikinn drangur ad undanférnu snerist vaxtaakvordun
hverju sinni um ad hafa ahrif @ préunina fram a vid en zetti ekki ad endurspegla nylidna
pbréun. bétt gert veeri rad fyrir pvi ad verdbdlga hjadnadi enn frekar a naestunni veeri, litid
lengra fram & veginn, buist vid ad hun pokadist aftur upp vegna verdbdlguprystings fra
vinnumarkadi og minnkandi slaka i pjodarbuskapnum. bétt langtimaverdbdlguvaentingar
hefdu nu feerst naer verdbdlgumarkmidi bankans veeri rétt ad stiga varlega til jardar i ljosi
sdgunnar og horfa & vinnumarkadi. Ovissan um verdbdlguhorfur veeri einnig heldur meiri
upp a vid.

Nefndin var sammala um ad framvinda nafnvaxta radist eins og alltaf af préun eftirspurnar
og verdbdlgu. bPad var mat nefndarinnar ad verdi launahakkanir i komandi
kjarasamningum i samraemi vid verdbdélgumarkmid gaetu, ad 6dru Obbreyttu, skapast
forsendur fyrir frekari laekkun nafnvaxta. Hins vegar taldi nefndin ad miklar launahaekkanir
og voxtur eftirspurnar geetu grafid undan nyfengnum verdstédugleika og valdid pvi ad
hakka pyrfti vexti a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 10. desember 2014.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2014
Birt: 24. desember 2014

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin 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 9. desember 2014, en 8 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 10.
desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjéon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 5. ndvember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um ramlega %% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu og
%% gagnvart bresku pundi fra sidasta fundi nefndarinnar en hins vegar laekkad um rimlega
0,1% gagnvart evru og 1,4% gagnvart Bandarikjadal. Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup
Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 60 milljdonum evra (um 9,2 ma.kr.) &
sama tima eda sem nemur um 35% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja hefur afram haldist raim og vextir til einnar neetur 3
millibankamarkadi verid i nedri hluta vaxtagangsins. Vextirnir laekkudu um 0,35 prdsentur i
kjolfar vaxtalaekkunar Sedlabankans hinn 5. névember sl. en h6fdu haekkad a8 ny samhlida
aukinni veltu @ markadnum og voru um 5,25% rétt fyrir fund nefndarinnar. Velta 3
millibankamarkadi nam teeplega 102 ma.kr. @ milli funda og um 188 ma.kr. pad sem af er ari
sem er um helmingi minni velta en a sama timabili i fyrra.

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa laekkadi um 0,2-0,4 présentur
kjolfar vaxtalaekkunar bankans i ndvember. Krafa éverdtryggdra bréfa leekkadi enn frekar
eftir ad visitala neysluverds var birt i lok ndvember og eftir birtingu pjédhagsreikninga i
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desember en raundvoxtun peirra haekkadi. Avéxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hafdi hins
vegar haekkad 4 ny og var svipud og 4 névemberfundi nefndarinnar.

pratt fyrir ad nafnvextir bankans hefdu verid laekkadir hafdi taumhald peningastefnunnar
styrkst & milli funda vegna hjodnunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga. Raunvextir bankans
voru 2,6% midad vid medaltal mismunandi melikvarda & verdbdlgu og
verdbodlguvaentingum og hofdu haekkad um 0,2 présentur en um 0,4 prdsentur sé eingdngu
horft & pa meelikvarda par sem nyjar maelingar lagu fyrir fra pvi i névember. Midad vid
arsverdbolgu voru raunvextir 4% og hofdu haekkad um 0,7 prdésentur.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods Islands, midad vid vaxtamun 3
skuldabréfum rikissjods i erlendum gjaldmidlum og sambeerilegum bréfum annarra rikja,
hafdi litid breyst og var rétt fyrir fund nefndarinnar um 1% présenta midad vid Bandarikin
og 2 prosentur midad vid Pyskaland. Skuldatryggingaralag & fimm ara skuldbindingar
rikissjods hafdi einnig litid breyst milli funda og var 1,4%.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu 0,25-0,5 prdsentna laekkunar nafnvaxta
Sedlabankans i desember. Visadi rokstudningur peirra helst til pess ad raunvextir bankans
hefdu haekkad pratt fyrir vaxtalaekkun i ndvember og ad hagvaxtartolur fyrir fyrstu niu
manudi arsins hefdu verid talsvert undir veentingum.

Peningamagn hélt afram ad vaxa & milli ara i oktéber og jokst M3 um 4,7% milli ara sé litid
fram hja innldnum slitastjérna fallinna fjarmalafyrirtaekja og sértaekra félaga. Voxturinn er
ad mestu drifinn afram af aukningu innlana heimila og fyrirtaekja.

Leidréttur heildarstofn utlana innldansstofnana til innlendra adila jokst um 2,6% milli ara i
oktéber. Hrein ny utlan innldnsstofnana til innlendra adila jukust um 1,8% a fyrstu tiu
manudum arsins frd sama tima i fyrra og ndmu um 137 ma.kr.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um taeplega 10% milli funda og
uppsofnud velta & adalmarkadi fra upphafi ars til loka névember aukist um teplega 9%
midad vid sama timabil fyrir ari.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i névember, er
gert rad fyrir ad hagvoxtur og verdbdlga i rikjum OECD verdi heldur minni i ar en stofnunin
hafdi spdd i mai. Sama gildir um alpjédavidskipti. Minni hagvoxtur & pessu ari skyrist
adallega af pvi ad nu er spad minni hagvexti i Bandarikjunum, Japan, a evrusvaedinu og
Nordurlondunum. Spad er 2,3% hagvexti i rikijum OECD & naesta ari sem er um halfri
présentu minna en gert var rad fyrir i mai. Munar par mestu um 0,6 présentna laekkun a
spam fyrir evrusvaedid og Noreg og um 0,4 prosentna laekkun fyrir Bandarikin, Japan og
Danmérku. Spain um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum [slands 4 naesta ari hefur pvi verid
endurskodud nidur a vid um 0,6 prdsentur i 1,9%. Spa OECD gerir rad fyrir 2,3% hagvexti i
helstu vidskiptalondum f[slands 4&rid 2016. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu
vidskiptaldond [slands arin 2014 og 2015 voru O&breyttar fra ndévemberfundi
peningastefnunefndar.

Afgangur af voéruskiptum islands nam um 900 m.kr. fyrstu ellefu manudi arsins en 4 sama
tima i fyrra var teeplega 47 ma.kr. afgangur. Verdmaeti utflutnings stdd i stad maelt 4 fostu
gengi en verdmaeti innflutnings jokst um 9,2%. Utflutningsverdmaeti idnadarvara jokst um
ram 3% en verdmaeeti sjavarafurda drdst saman um taeplega 8%. Aukning innflutnings stafar

31



einkum af 52% aukningu i innflutningi flutningateekja, taeplega 8% aukningu i mat- og
drykkjarvorum og 7% aukningu ,,annarra“ neysluvara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 83,1 stig i névember og hefur verid naer
ébreytt i tiu manudi en haekkad um 5,7% milli dra. Arshaekkunina ma naer algerlega rekja til
5,6% heaerra nafngengis kronu en verdbdlga hér 4 landi var litlu meiri en ad medaltali i
vidskiptaldndum [slands.

Alverd hafdi leekkad um rimlega 5% fra sidasta fundi peningastefnunefndar en medalverd i
névember var p6 17%% haerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
haekkadi hins vegar um 2,1% i oktober fra fyrri manudi og hefur haekkad um rétt rim 10%
milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i desember drést landsframleidslan
saman um 0,2% milli 4ra & pridja arsfiérdungi. | samanburdi vid spa Sedlabankans sem birt
var i Peningamdlum i ndvember var hagvoxtur pvi umtalsvert minni en gert hafdi verid rad
fyrir en spdd var 3,2% hagvexti a pridja arsfjérdungi. Spaskekkjan skyrist af veikari vexti
einkaneyslu og fjarfestingar. bratt fyrir smdveegilegan samdrdtt i raunvirdi
landsframleidslunnar jékst nafnvirdi hennar um 5,8% milli dra. Ad hluta til er liklegt ad pessi
veiki hagvoxtur 8 pridja fjordungi skyrist af pvi ad Hagstofuna skortir gégn um birgdaséfnun
i innlendri smasolu vid gerd radstofunaruppgjors pjodhagsreikninga. Mikil aukning
innflutnings neysluvara i fjordungnum kemur pvi fram sem fradrattarlidur i
landsframleidslunni en 4 méti vantar jdkvaed ahrif birgdaaukningar. begar birgdirnar seljast
kemur pad sidan fram sem einkaneysla en engin neikvaed ahrif a birgdaminnkun maelast a
moti. Innflutningurinn byr pvi til sveiflu i landsframleidslunni milli timabila sem
smasolubirgdir ettu ad eyda ef gdogn um paer veeru fyrir hendi.

Adur birtar tolur fyrir fyrri helming arsins voru einnig endurskodadar og hafdi su
endurskodun i for med sér ad hagvoxtur pess timabils er nu talinn hafa verid um 0,9% i stad
0,6%. A fyrstu pbremur fjérdungum arsins jokst landsframleidslan um 0,5% ad magni til fra
sama tima i fyrra en i nbvemberspa Sedlabankans var gert rad fyrir 1,5% hagvexti. Fravikid
skyrist ad mestu af mikilli haekkun verdvisitolu landsframleidslunnar a pridja fjérdungi pvi ad
nafnvoxtur landsframleidslunnar a fyrstu premur fjérdungum arsins var apekkur pvi sem
spad var eda 3,4% samanborid vid 3,7% i spanni. Hagvoxtur var drifinn afram af vexti
bjédarutgjalda sem jukust um 3% (par af neysla og fjarfesting um 3,9%) en framlag
utanrikisvidskipta var neikvaett a timabilinu um rdmlega 2 présentur. Fjdrmunamyndun
jokst um 12% og jukust allir undirlidir hennar téluvert milli ara.

Einkaneysla jokst um 2,8% a fyrstu premur arsfjérdungunum fra sama tima i fyrra
samkveemt télum Hagstofunnar en voxturinn a pridja arsfjéordungi var talsvert minni en
helstu visbendingar gefa tilefni til ad aetla. Til ad mynda jokst kortavelta um taep 4% a
fjordungnum ad raunvirdi og innflutningur neysluvéru um rdm 15% a fostu gengi.

Afgangur 4 undirliggjandi vidskiptajéfnudi nam 10,7% af landsframleidslu a pridja
arsfjéréungi eda sem nemur 55 ma.kr. sem er svipad og i sidustu spa bankans. Afgangurinn
stafar ad mestu leyti af 80 ma.kr. afgangi af pjonustuvidskiptum en taeplega 10 ma.kr. halli
var af voruskiptum og 12,9 ma.kr. halli af undirliggjandi jofnudi frumpattatekna og
rekstrarframlogum. Endurskodun a adur birtum tolum fyrir arié 2013 og fyrri helming 2014
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synir ad afgangurinn i fyrra var litlu minni en adur var talid en afgangurinn 3 fyrri helmingi
arsins var nokkru meiri.

Samkveemt  nidurstédum  Vinnumarkadskonnunar  Hagstofunnar (VMK) fjolgadi
heildarvinnustundum um 1% milli ara i oktdber vegna 1,5% fjolgunar starfandi folks en
medalvinnutimi styttist hins vegar um 0,5%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 5,6% i oktéber samkvaemt VMK. Jékst pad nokkud milli
manada en minnkadi milli dra. Hefur pad sveiflast i kringum rimlega 5% fra pvi a seinni
hluta arsins 2012. Atvinnuleysi, eins og pad er skrdd hja Vinnumalastofnun, minnkadi hins
vegar ad teknu tilliti til arstidar baedi milli manada og 4dra og meeldist 3,4% i oktdber.

Launavisitalan haekkadi um 0,6% milli manada i oktéber og um 6,6% milli ara. Kaupmattur
hennar jokst um 4,6% & sama tima.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjérda arsfjordungs gefa til kynna
nokkud kroftugan voxt hennar, t.d. jokst greidslukortavelta i oktdober um 5,5% ad raunvirdi
fra sama timabili i fyrra. P4 hefur verid talsverdur voxtur i bilakaupum og smasdluveltu,
sérstaklega i veltu sérvoru.

Veaentingavisitala Gallup haekkadi i november um 4,3 stig milli mdnada og um rdm 12 stig fra
sama tima sidasta ars. Visitalan maelist 80,2 stig.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, laekkadi
um 0,6% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 7,4% milli dra. Visitala fasteignaverds
4 hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskrd islands reiknar at, laekkadi um 0,3% milli manada i
oktéber pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitalan hefur haekkad um 6,6% milli
ara. binglystum kaupsamningum a landinu ollu fjolgadi um 12% milli dra a fyrstu tiu
manudum arsins midad vid sama tima i fyrra. Medalsélutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu
var rétt rumir fjérir manudir a fyrstu tiu manudum arsins samanborid vid fimm manudi a
sama tima i fyrra.

Samkvaeemt kénnun Capacent Gallup sem var gerd i ndvember og desember medal 400
staerstu fyrirtaekja landsins, voru stjérnendur heldur bjartsynni um horfur i efnahagsmalum
a naestu sex manudum en i sidustu kdnnun i september. Taeplega 55% svarenda téldu po
nuverandi adstaedur vera hvorki gédar né sleemar og 35% alitu paer goédar. Um 48%
stjérnenda toldu ad adsteedur i efnahagslifinu myndu batna 4 naestu sex manudum og litlu
faerri eda um 46% toldu ad adsteedur myndu haldast Obreyttar. Stjérnendur i
byggingastarfsemi voru bjartsynni en adrir um adstaedur eftir sex manudi en asamt peim
voru stjornendur i idnadi, framleidslu og sjavarutvegi bjartsynni en i september. Allir
stjérnendur voru bjartsynni en a sama tima i fyrra. Adeins um 6% stjornenda téldu ad
adstaedur yrou verri a naestu sex manudum.

Samkvaemt nidurstédum koénnunar Capacent Gallup vildu um 15 présentum fleiri fyrirtaeki
fiolga starfsfélki frekar en faekka pvi 4 naestu sex manudum. betta er nokkru meiri bjartsyni
en var i sambaerilegri konnun i september en svipud nidurstada og kom fram i kénnunum
sem gerdar voru & fyrri hluta arsins. [ névember 2013 vildu 2 présentum fleiri fyrirtaeki
feekka starfsfélki en fjolga pvi.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,5% i ndvember fra fyrri manudi og maeldist arsverdbolga
1% eda 0,9 présentum minni en i oktéber. Visitala neysluverds an hudsneaedis laekkadi um
0,6% milli manada og hefur laekkad um 0,3% sl. tolf manudi. Undirliggjandi arsverdbdlga 4
maelikvarda kjarnavisitdlu 3, an skattadhrifa, var 1,4% i névember og hafdi hjadnad um 1
prosentu fra pvi i oktéber. Tolfraedimaelikvardar @ undirliggjandi verdbdlgu gafu svipada
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nidurstodu. Samkveemt peim er undirliggjandi verdbadlga a bilinu 0,8-1,3%. Flestir undirlidir
visitolu neysluverds leekkudu i verdi i névember. Mest ahrif hafdi 17% laekkun flugfargjalda
eda -0,25 présentur. Lekkun bensinverds hafdi einnig nokkur ahrif en oliuverd &
heimsmarkadi hefur laekkad toluvert & undanfornum manudum. Einnig laeekkadi verd a
60rum undirlidum innfluttrar voru. Hluti af pvi var verdlaekkun raftaekja og heimilistaekja
vegna fyrirhugads afnams vorugjalda i janudar nk.

Samkveemt konnun Capacent Gallup a8 verdbodlguventingum heimila sem gerd var i
névember maldust paer 3,5% til eins ars og hofdu lekkad um % présentu fra sidustu
kénnun i september. Verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara voru dbreyttar i 4%. |
sambeerilegri konnun medal fyrirtaekja sem gerd var i névember og desember hofdu
verdbodlguvantingar peirra til eins ars einnig leekkad um % présentu fra sidustu kénnun i
september og voru paer 2,5%. Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi til tveggja dara, reiknad
ut fra vaxtamun verdtryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa, var 2,5% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi laekkad um 0,7 prdsentur frd névemberfundinum. Verdbélgualagid,
baedi til fimm og tiu ara, var u.p.b. 3,2% og hafdi laekkad um ramlega % présentu fra pvi i
névember en um riflega prosentu fra sama tima i fyrra. Midad vid dhaettudlag sem nemur
u.p.b. %% virdast verdbdlguvaentingar a skuldabréfamarkadi pvi vera svipadar og
verdbdlgumarkmidid.

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. ba skyrdi hann nefndinni fra nidurstédu Sedlabanka islands um
ad veita LBl hf. undanpdgu fra I6gum um gjaldeyrismal og skilyrtu vilyréi vardandi
undanpdgur vegna frekari hlutagreidsina til forgangskrofuhafa af framtidarinnheimtum hja
LBI hf.

Einnig fjalladi nefndin um ahrif peirra breytinga sem gerdar hofdu verid a frumvarpi til
fjarlaga fyrir arid 2015 og endurmat a fjarlégum arsins 2014 fyrir adhald i rikisfjarmalum.
Taldi nefndin ad pratt fyrir ad gert veeri rad fyrir meiri afgangi a rekstri rikissj6ds hefdi
adhaldid heldur minnkad.

Nefndin raeddi nylega verdbdlgupréun. Verdbdlga hafdi minnkad i 1% i névember og litils
hattar verdhjodnun meaeldist sé horft fram hja ahrifum hdsnaediskostnadar. Taldi nefndin
ljést ad litil alpjodleg verdbdlga og stédugt gengi kronu héldi aftur af verdbdlgu pratt fyrir
toluverdar launahakkanir a arinu.

Verdbdlguvaentingar hofdu einnig laekkad 4@ undanfornum mdanudum og voru a helstu
meaelikvarda vid verdbdlgumarkmidid en nefndin taldi pad afar jakvaett. Raunvextir bankans
hofdu pvi haekkad toluvert fra sidasta fundi sokum umtalsverdrar hjédnunar verdbdlgu og
verdbdlguvaentinga.

[ lj6si nylegrar verdbodlgupréunar vard nokkur umraeda i nefndinni um pad hverjar horfur
veeru a ad verdbolga stefndi fljotlega @ naesta ari i markmid eins og gert er rad fyrir i sidustu
spa bankans. Fram kom ad um petta rikti toluverd évissa og togudust & mismunandi kraftar.
Pannig hefur voxtur erlendrar eftirspurnar verid veikur og utlit fyrir ad svo verdi afram a
komandi manudum. Nyleg préun i vidskiptalondunum hefdi itrekad verid lakari en buist
hefdi verid vid og utlit veeri fyrir ad alpjodlegur efnahagsbati yrdi haegur fram eftir naesta ari.
Verdbdlguahrif fra utlondum yrdu pvi liklega 4fram neikvaed naestu manudina. A maéti kaemi
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ad slaki & vinnumarkadi veaeri pvi sem naest horfinn og pvi liklegt ad nidurstédur komandi
kjarasamninga myndu ad minnsta kosti studla ad pvi ad verdbdlga pokist aftur upp ad
markmidi. Ovissa vaeri hins vegar um hvenaer samningar myndu takast 4 nyju ari.

Nefndin skodadi itarlega fyrstu télur um pjédhagsreikninga Hagstofu islands fyrir pridja
fjordung arsins en paer hofdu komid mjog a évart. Syndu paer ad hagvoxtur a pessu ari, par
af einkum voxtur einkaneyslu, stefnir i ad verda minni en ddur var spad. Taldi nefndin hins
vegar ad styrkurinn i pjédarbuskapnum vaeri meiri en fyrstu tolur gefa til kynna pvi ad paer
veeru verulega 4 skjon vid adrar visbendingar um préun eftirspurnar, hvort heldur gégn um
innflutning eda adra malikvarda a veltu. Nefndarmenn voru sammadla um ad afram veeri
atlit fyrir dgeetan voxt innlendrar eftirspurnar og landsframleidslu @ naestu misserum. Batinn
a vinnumarkadi héldi einnig afram, poétt eitthvad hafi haegt a vexti vinnuaflseftirspurnar. bad
sem hins vegar hefdi breyst fra sidustu vaxtadkvordun vaeri ad nu veeru horfur @ minni
verdbdlgu a naestunni en pa var gert rad fyrir. Var pad mat nefndarinnar ad verdbdlga yrdi
liklega nokkud undir markmidi a.m.k. fram yfir mitt naesta ar.

Voru nefndarmenn sammala um ad pratt fyrir leekkun nafnvaxta i ndvember veeru
raunvextir nu haerri en stada hagsveiflunnar og naerhorfur geefu tilefni til. Med svipudum
rokum og komu fram & sidasta fundi to6ldu nefndarmenn forsendur fyrir ad draga hluta
beirrar raunvaxtahakkunar til baka og laekka vexti. A6 mati nefndarinnar voru baedi rok
fyrir ad laekka vexti um 0,25 og 0,5 présentur. Umraedan um pessa tvo kosti snerist ad
nokkru leyti um mat @ horfum & nyju ari og i hvada maeli adhaldsstig peningastefnunnar um
pbessar mundir eetti ad endurspegla haettuna a ad kjarasamningar & nyju ari faeru ur
béndunum.

Helstu rokin fyrir pvi ad taka staerra skref voru ad ella yrdi adhaldsstig peningastefnunnar
meira en stefnt var ad med vaxtalaekkuninni i névember an pess ad pad hefdi studning i
nyjum visbendingum um eftirspurn, malingum & verdbdlguventingum eda i nylegri
verdbolgupréoun. bratt fyrir slika laekkun myndi vaxtastigid afram endurspegla dheettuna
tengda vinnumarkadi i einhverjum maeli. | pessu sambandi skipti mali edli peirrar élgu sem
veeri a vinnumarkadi. Ekki veeri ad sja ad almenn umframeftirspurn eftir vinnuafli veeri enn
sem komid er helsta undirrét hennar. Fremur vaeri um ad raeda atok um hlutfallslegar
launabreytingar sem geetu att sér stad vid mismunandi verdbdlgustig. Vidbunadurinn vid
hattunni @ pvi ad kjarasamningar fari Ur bondum og d6gni verdbdélgumarkmidinu aetti pvi a
bessu stigi adallega ad vera sa ad utskyra vel ad slik préun myndi kalla & vaxtahaekkanir. ba
yrdi ad lita til pess ad liklegt veeri ad verdbdlga minnkadi frekar & naestunni og pad pyrfti ad
taka med i matid 4 préun taumhalds peningastefnunnar fram ad naesta fundi nefndarinnar.

Helstu rok fyrir pvi ad taka minna skref voru pau ad litid lengra fram a veginn vaeri gert rad
fyrir ad verdbdlga ykist & ny vegna verdbdlguprystings fra vinnumarkadi og minnkandi slaka
i pjédarbuskapnum. Einnig var nefnt ad pott nuna veeri loksins ad myndast teekifaeri til ad
lekka vexti par sem verdbélguvaentingar vaeru komnar i markmid, vaeri timinn fra pvi ad
bad gerdist skammur og pvi ekki fullreynt ad paer hefdu trausta kjolfestu i markmidinu.
Haettan veeri pvi su ad verdbdlga ykist hratt a ny pegar ahrifa peirra patta sem hafa togad
hana nidur geetir ekki lengur. Rétt veeri pvi ad bida med steerri skref par til ad gerd
kjarasamninga helstu stéttarfélaga vaeri lokid. Einnig var bent & ad flestar visbendingar um
innlenda eftirspurn geefu mun meiri voxt til kynna en rdda meetti af pjodhagsreikningum.
Einnig veeri ovist hvort ahrif leegra eldsneytisverds, sem timabundid studli ad hjodnun
verdbadlgu, yrdu langvarandi og oréi a vinnumarkadi benti til pess ad toluverd heetta veeri
enn & pvi ad verdbdlga faeri & ny yfir markmid. bvi vaeri seskilegt ad laekka vexti i smaum
skrefum uns adstaedur skyrdust og dliklegt veeri i ljosi visbendinga um prottmikinn voxt
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eftirspurnar ad pad ylli skada pott taumhaldid yrdi timabundid péttara en ad var stefnt i
névember.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu laekkadir um
0,5 présentur sem myndi hafa i for med sér ad vextir & 7 daga bundnum innldanum
(meginstyriteeki bankans) laekkudu i 4,5%. Adrir vextir bankans myndu laekka samsvarandi:
innlansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) i 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga i
5,25% og daglanavextir i 5,75%. Pbrir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu
sedlabankastjérans. Tveir nefndarmenn greiddu atkveedi gegn tillogu bankastjora og vildu
laekka vexti um 0,25 prdésentur.

Nefndin var sammala um ad framvinda nafnvaxta radist eins og alltaf af préun eftirspurnar
og verdbodlgu. Var pad mat nefndarinnar ad eftir pessa vaxtaleekkun veeru nafnvextir
bankans nalaegt pvi sem atla maetti ad samrymdist jafnveegi i pjédarbuskapnum og
verdbodlgu vid markmid. Jafnframt voru nefndarmenn sammala um ad pad geetu, ad 6dru
Obreyttu, skapast forsendur fyrir frekari l&ekkun nafnvaxta haldist verdbdlga undir markmidi
og verdi launahaekkanir i komandi kjarasamningum i samraemi vid verdbdlgumarkmid. Hins
vegar taldi nefndin ad miklar launahakkanir og voxtur eftirspurnar gaetu grafid undan
nyfengnum verdstodugleika og valdid pvi ad haekka pyrfti vexti a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bpar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans auk fulltria fjarmalaraduneytisins
hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 4. febrdar 2015.

36



27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar & fyrirkomulagi stjérnar peningamala a Islandi og er hian svohljédandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki I'slar)ds hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjérnar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001.:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber p6 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 verdstodugleika.

(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 dkvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku krénunnar afnumin.
Gengid mun po &fram verda mikilveeg viomidun peningastefnunnar.

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

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjérnin leggja fram frumvarp til laga um Sedlabanka
islands sem felur i sér ad l6gfestar verda ofangreindar akvardanir um stodugleika i
verdlagsmalum sem meginmarkmid peningastefnunnar og um sjalfsteedi Sedlabankans til ad
beita stjornteekjum sinum.

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visit6lu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu Islands. pPa verdur pess farid a leit vid
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjén af slikum visitélum vid mat & stédu verdlagsméala og
framkveemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitélu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

(8) Viki verdbolga meira en £1%4% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.

(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%:% verdbdlgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%2% fyrir ofan



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

(10) prétt 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 verdbdlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stodugleika.

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

[Breyting samkveemt samkomulagi forsatisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. ndvember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbdlgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka Islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & stédu og horfum i efnahagsmalum.
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29. desember 2014
1412189

Greinargerd til rikisstjérnar um verdbolgu undir
fraviksmorkum

Samkveemt malingu Hagstofu islands, sem birt var 19. desember sl.,
var tolf manada verdbdlga midad vid visitélu neysluverds 0,8% i
desember. Verdbdlga for pvi i fyrsta sinn sidan 2%%
verdbolgumarkmid var tekid upp nidur fyrir nedri fraviksmork sem fram
koma i sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka islands um
verdbdlgumarkmid fra 27. mars 2001. I yfirlysingunni er kvedid 4 um
ad Sedlabankinn sendi rikisstjorn greinargerd ef verdbodlga fer undir 1%
eda yfir 4%. pessi mork fela ekki i sér adra formlega kvdd af halfu
Sedlabankans en ad senda fra sér greinargerd par sem gera skal grein
fyrir asteedum fraviks fra 22% verdobolgumarkmidi, hve lengi bankinn
azetli ad fravikio vari og eftir atvikum hvort hann telji asteedu til ad gripa
til serstakra adgerda af peim sokum.

Verdbolguprounin undanfarid

Eftir ad verdbolga nddi hamarki i 18,6% i jandar 2009 minnkadi hun
smam saman og var vid markmid i lok arsins 2010. [ Kjolfar
kjarasamninga vorid 2011 sem folu i sér launahakkanir langt umfram
pbad sem samrymdist verdbolgumarkmidi for verdbolga hins vegar
vaxandi & ny og n&di hamarki i 6,5% i jandar 2012. Med adhaldssamari
peningastefnu tokst pé ad na tékum & henni og var verdbdlga komin i
markmid i arsbyrjun 2014. Fra peim tima hefur han verid vid eda undir
markmidi og i lok ars for verdbdlga undir 1% fraviksmork
verdbolgumarkmidsins og meldist 0,8% eins og adur hefur komid fram.

Hjodnun verdbolgunnar hefur verid enn meiri ef horft er a visitolu
neysluverds an hasnadis, en & pann malikvarda var verdbolga um 1%
framan af ari og for undir 1% i september sl. og meldist litillega
neikvaed i ndvember. | desember hafdi verdlag & pennan melikvarda
leekkad um 0,4% fréa fyrra ari.

Hjoonun verdbdlgunnar hefur byggst a tiltélulega breidum grunni og
hefur undirliggjandi verdbolga einnig minnkad. Benda mismunandi
melikvardar kjarnaverdbolgu og tdlfredimealikvarda til pess ad
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undirliggjandi verdbodlga hafi verid a bilinu 0,4-1,4% i desember og 1%
sé midad vid midgildi pessara meelikvarda.

Undanfarin misseri hefur verdbdlga fyrst og fremst verid drifin afram af
innlendum pattum. Framan af stafadi hun einkum af haekkun innlendrar
voru og pjonustu. Toéluvert hefur hins vegar dregid Ur heekkunum peirra
og var innlend verdbdlga mald & pennan hétt 1,8% i desember. A pessu
ari hefur innlend verdbodlga pvi fyrst og fremst verid drifin afram af
hekkun hasnadislidar visitdlunnar. Nam arshakkun huasnadislidar
visitélunnar 7,6% i byrjun érs en hafdi minnkad i 4,8% i desember.

Alpjodleg verdbolga hefur verid mjog litil undanfarid og hjadnadi enn
frekar eftir pvi sem leid & &rid. Undanfarid hefur veruleg leekkun
oliuverds vegid pungt, en heimsmarkadsverd oliu hefur leekkad um
teeplega 50% fra pvi i sumar. bessi mikla leekkun oliuverds hefur ekki
einungis birst i leekkun innlends bensinverds heldur hefur han einnig
haft ahrif & verd fjolda vara og pjonustu, eins og t.d. verd a samgéngum
og flutningum. A sama tima hefur vidskiptavegid gengi krénunnar
haekkad um 2%2% fra fyrra ari, pratt fyrir ad Sedlabankinn hefdi lagst
gegn heakkuninni med miklum gjaldeyriskaupum. Hrein gjaldeyris-
kaup bankans pad sem af er ari ndmu & Porldksmessu 112 ma.kr. eda
sem samsvarar um 5% % af astladri landsframleidslu arsins. Verdlag
innfluttrar voru og pjonustu i kronum maelt hefur pvi leekkad téluvert
ad undanférnu og hefur arsleekkunin agerst a seinni hluta arsins og
nam 2,8% i desember.

Skammtimaverdbdlguveentingar hafa leekkad nokkud undanfarid i takt
vid minnkandi verdbdlgu og nu nyverid voru verdbdlguventingar
fyrirtaekja til eins ars komnar i 2,5%. Eftir ad hafa verid naleegt 4% um
nokkurt skeid hafa langtimaverdbdlguventingar einnig tekid ad pokast
i att ad markmidi, hvort heldur tekid er mid af vaentingakénnunum eda
vaxtamun verdtryggdra og overdtryggora skuldabréfa. Ef tekid er tillit
til pess ad vaxtamunurinn felur i sér &hsettupoknun auk ventinga
markadsadila um verdbolgu ma atla ad vaxtamunurinn feli i sér ad
langtimaverdbdlguvantingar séu nd nalaegt verdbdlgumarkmidinu.

Breytir nyleg efnahagspréun mati a verdbélguhorfum?

Sidasta verdbdlguspa Sedlabankans var birt i Peningamalum 2014/4
hinn 5. névember sl. Spad var ad verdbdélga myndi minnka ar 2,1% a
pbridja fjoroungi pessa ars i 1,7% & hinum fjorda. Talid var ad verdbdlga
myndi aukast & ny i 2% a fyrsta fjoroungi neesta ars, vera vid markmid
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um mitt arid og haldast nokkurn veginn par Ut spatimann sem nadi til
arsloka 2017.

Mikil hjodnun verdbdlgu i névember gerir pad ad verkum ad verdbdlga
meeldist nokkru minni a fjorda arsfjérdungi en Sedlabankinn hafdi spad,
eda 1,3%. Pessi hjodnun verdbolgu mun hafa umtalsverd ahrif & arstakt
verdbolgunnar a naestu manudum og gera pad ad verkum, asamt mikilli
leekkun bensinverds, ad verdbolga verdi ad 6dru 6breyttu nokkru minni
fram eftir naesta ari en spad var i nGvember.

Bankinn mun birta nyja verdbdlguspa i Peningamalum sem gefin verda
at 4. febrtar nk. par verdur itarlegra mat lagt a efnahags- og
verdbolguhorfur og helstu ahettupaetti sparinnar.

Vidbrégad peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur pegar brugdist tvivegis vid
nylegri hjodnun verdbdlgu og laekkun langtimaverdbolguvantinga.
Vextir bankans voru laekkadir um 0,25 prosentur i névember og 0,5
présentur til vidbétar i desember. Lykilvextir bankans standa pvi na i
4,5% en voru 5,25% i byrjun ars 2014.1 Eins og kemur fram i yfirlysingu
peningastefnunefndar fra 10. desember sl. telur nefndin ad naverandi
vaxtastig sé liklega nalegt pvi sem etla ma ad samrymist jafnveegi i
bjédarbuskapnum og verdbdlgu vid markmid. Hins vegar kom fram i
yfirlysingu nefndarinnar ad forsendur geetu skapast fyrir frekari leekkun
vaxta verdi verdbolga afram undir markmidi og launahaekkanir i
komandi kjarasamningum i samrami vid verdbdlgumarkmidid. A hinn
boginn geetu 6hdflegar launahakkanir og voxtur eftirspurnar grafid
undan nyfengnum verdstddugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti a

ny.

Eins og adur hefur komid fram er undirliggjandi verdbolga litil og sé
horft fram hja huasnadislio visitélu neysluverds melist litilshattar
verdhjoonun. Pbratt fyrir pad eru litlar likur taldar & langvarandi
verdhjoonunarskeidi. Nafnvoxtur eftirspurnar er enn téluverdur. Jokst
nafnvirdi landsframleidslunnar um 3%% & fyrstu premur fjoréungum
arsins og nafnlaun haekkudu um 5%% & sama tima midad vid
launavisitolu Hagstofunnar. Slakinn i pjodarbuskapnum hefur jafnframt
minnkad og er talid ad hann hverfi fljétlega og snuist i litilshattar

L Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og
mela pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans a sjo
daga bundnum innlanum.
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spennu. Adstedur hér & landi eru pvi toluvert frabrugdnar adsteedum i
morgum vidskiptarikja Islands. 1 flestum peirra er enn talinn vera
nokkur slaki til stadar, nafnvoxtur eftirspurnar og launa er hverfandi og
verdbdlguvantingar hafa lekkad undir verdbdlgumarkmid. Pess vegna
eru nafnvextir par téluvert laegri en hér & landi.

Langvinn verdhjédnun getur verid alvarlegt vandamal, sérstaklega i
skuldsettum rikjum sem bula vid haegan voxt efnahagsumsvifa. pvi er ad
jafnadi ekki sidur asteda til pess ad vera & vardbergi gagnvart
verohjoonun en verdbdlgu. Pessi hetta er p6 minni hér & landi en i
6drum préudum 16ndum og neikveedar afleidingar verdhjodnunar
liklega minni, enda er island litid, opid og utflutningsdrifid hagkerfi par
sem etti ad vera haegt ad hindra verdhjodnun med pvi ad knyja fram
leekkun & gengi krénunnar med leekkun vaxta eda kaupum a erlendum
gjaldeyri. Pa leidir vidtek verdtrygging fjarskuldbindinga til pess ad
raungreidslubyrdi peirra eykst almennt ekki hér & landi vid skilyrdi
verdhjédnunar ad obreyttum tekjum, heldur hid gagnsteeda. Olikt pvi
sem pekkist i nAgrannaldndunum, par sem vextir eru ordnir eins lagir og
beir geta med gédu moti ordid med hefdbundnum stjorntekjum, gefur
naverandi vaxtastig Sedlabankans honum einnig téluvert svigram til
pbess ad bregdast vid verdhjodnun med leekkun vaxta.

Langvarandi verdhjodnun er af margvislegum astaedum Oaskilegt
astand. P4 svo ad mjog litlar likur séu um pessar mundir & pvi hér a landi
er pad hlutverk peningastefnunnar ad beina verdbolgunni i att ad pvi
markmidi sem tilgreint er i yfirlysingunni fra 2001. [ pessu sambandi
verdur po ad lita til priggja patta sem & pessu stigi kalla & varfeerin
vidbrogd. [ fyrsta lagi ad verdbolga er um pessar mundir verulega undir
verdbolgumarkmidi fyrst og fremst vegna leekkunar innflutningsverds
sakir alpjodlegrar prounar og tiltélulega stédugs gengis. Laun hafa hins
vegar haekkad ad undanférnu téluvert umfram pad sem til lengdar
samrymist verdbdlgumarkmidinu. Vidsnuningur i annad hvort erlendri
verdbolgu eda gengi kronunnar geeti pvi aukid verdbolguna umtalsvert
& stuttum tima. [ 6dru lagi pa er stutt sidan verdbdlguveentingar maeldust
i samraemi vid verdbolgumarkmidid og pvi hefur ekki mikid reynt &
kjolfestu peirra vid markmid. I pridja lagi, og sidast en ekki sist, parf ad
horfa til pess ordleika sem geetir & vinnumarkadi og sem geeti leitt til
pbess ad verdbdlga ykist hratt a ny 6had proun erlendrar verdbdlgu. pvi
er ovist hvort feeri gefst a frekari leekkun vaxta bankans fyrr en dregid
hefur ar peirri dvissu sem na rikir a vinnumarkadi.

Naesta vaxtadkvoroun peningastefnunefndar verdur birt 4. febrdar nk.
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