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Log um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

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

I Préun i efnahags- og peningamalum

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

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi leekkad um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu, um 0,7%
gagnvart evru og um 0,9% gagnvart bresku pundi fra marsfundi nefndarinnar en haekkad um
5,4% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar er po enn um 3,6% laegra gagnvart
Bandarikjadal en i arsbyrjun og 14% leegra en 8 sama tima i fyrra sem er i takt vid proun
gjaldmidla annarra prdadra rikja gagnvart dalnum.

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

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja gagnvart Sedlabankanum hefur afram haldist rim og vextir
til einnar naetur a millibankamarkadi med kronur haldist i nedri hluta vaxtagangsins nalaegt
meginvoxtum bankans. Velta a millibankamarkadi nam 141,5 ma.kr. pad sem af er ari sem er
mun meira en @ sama timabili i fyrra en talsvert undir veltu sama timabils sl. priggja ara par a
undan.



Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,4-0,7 présentur fra marsfundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibidabréfa var svipud.

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

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

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

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

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

Hrein ny Utlan innldnsstofnana til innlendra adila ndmu 50 ma.kr. a fyrsta fjoréungi pessa ars
sem er talsvert meira en & sama timabili i fyrra en svipad og var 4 undangengnum premur
arsfjoréungum. Hrein ny Utlan innlansstofnana til heimila ndmu um 9,7 ma.kr. 4 sama tima
sem er talsverdur samdrattur milli fjérdunga en svipad og 8 somu fjérdungum tveggja sidustu
ara. Uppgreidslu eldri ldna heimila a fjérdungnum ma ad miklu leyti rekja til
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda.

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

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Alpjédagjaldeyrissjodurinn spadi i april ad hagvoxtur i heiminum yrdi svipadur i ar og sidustu
tvo ar eda 3,5%. Er pad sami voxtur og sjodurinn spadi i januar. Sjodurinn spadi minni vexti
alpjédavidskipta i ar og a naesta ari en hann gerdi i jantar. Horfur um hagvoxt i idn- og
nymarkadsrikjum i ar og a pvi naesta eru a heildina litid ébreyttar fra pvi i jandar. Horfur um
hagvoxt i Bandarikjunum eru heldur verri en gert var rad fyrir i jantar en hagvaxtarhorfur 3
evrusvaedinu eru betri. Horfur fyrir Bretland eru nanast ébreyttar. Spa sjédsins um hagvoxt i
helstu vidskiptaléndum [slands er 0,2 présentum laegri i ar en gert var rad fyrir i jandar eda
1,9%. Almennt gerir sjodurinn rad fyrir minni verdbdlgu en i jandar. Talid er ad verdbdlga i
vidskiptalondunum verdi 0,6% i ar sem er prosentu minni verdbodlga en i januarspa sjédsins.



Afgangur af voruskiptum islands nam 8,2 ma.kr. i mars og samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar var afgangurinn 7,3 ma.kr. i april. Verdmaeti baedi ut- og innflutnings jokst a
milli dra i april, verdmaeti utflutnings um 52% og innflutnings um 12%. Fyrstu fjéra manudi
arsins jokst verdmaeti utflutnings um 28% frd sama tima i fyrra en verdmaeti innflutnings um
22%. Voxtur utflutnings skyrist ad mestu leyti af auknu verdmaeti idnadarvara og sjavarafurda
en innflutningsvoxturinn af auknu verdmeeti innfluttra flutningateekja, einkum flugvéla, en
innflutningur a hra- og rekstrarvorum hefur einnig aukist mikid.

Alverd hefur haekkad um 4,5% fra fundi peningastefnunefndar i mars og var ad medaltali 8,2%
haerra fyrstu tvaer vikurnar i mai en 4@ sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda haekkadi um 1,7%
milli manada i mars og hafdi haekkad um 13% 34 télf manudum.

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

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

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

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

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

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

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

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, leekkadi um 0,3%
fra fyrri manudi ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 8,6% milli ara. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,3%
milli manada i mars pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara hakkadi visitalan
um 8,8%. | mars voru gerdir taplega pridjungi fleiri kaupsamningar & landinu &llu en i sama
manudi arid 2014 en morgum pinglysingum var flytt i mars vegna yfirvofandi verkfalls
l6gfraedinga hja Syslumanninum a hofudborgarsvaedinu sem hdéfst 7. april. Medalsolutimi
ibuda & hofudborgarsvaedinu var rumir 4 manudir a fyrstu premur manudum arsins sem er
svipad og a sama tima i fyrra.



Vaentingavisitala Gallup leekkadi i april en var p6 1,6 stigum haerri en i sama manudi i fyrra.
Allar undirvisitélur laekkudu milli ménada. A fyrsta arsfjérdungi nadi visitala fyrirhugadra
stérkaupa sinu haesta gildi frd mars 2008.

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

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

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

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

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

Horfur um utflutning i ar og a naestu tveimur arum hafa batnad fra fyrri spa og er nu spad
teeplega 7% vexti i ar. Skyrist meiri voxtur einkum af meiri pjonustuutflutningi og utflutningi



sjavarafurda. Eftir pvi sem lidur & spatimann er gert rad fyrir ad heldur haegi a vexti
utflutnings og ad i lok hans vaxi hann svipad og eftirspurn i helstu vidskiptalondum.

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

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

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

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

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

Il Vaxtaakvordunin

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

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

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

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

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

Var pad einnig mat nefndarinnar ad ahrif mikilla launahaekkana & raunhagkerfid i
fraviksdeemunum kynnu ad vera vanmetin i pjédhagslikonum sem eru byggd a sogulegum
sambondum pegar adsteedur voru élikar peim sem nu eru. Ekki veeru forsendur fyrir pvi ad
gengi kréonunnar fengi ad falla med sama hatti og gjarnan gerdist a fyrri dratugum i kjolfar
mikilla launahaekkana. ba hefdi atvinnuvegasamsetning breyst par sem t.d. litil og medalstér
fyrirtaeki i ferdapjonustu vega pyngra en adur en dvist er um svigrim peirra til mikilla
launahakkana og breytinga a umsvifum og mannahaldi ef til peirra kemur. Einnig var bent a
ad aour hefdi bankakerfid séd um ad fjarmagna tap fyrirtaekja a.m.k. um einhverja hrid en
alls évist veeri ad slikt yrdi gert i sama maeli nd. Nefndarmenn voru sammala um ad ahrifin a
atvinnu geetu af pessum sékum ordid meiri en i fraviksdemunum. Einn nefndarmadur taldi
bo ad ahrifin geetu ordid dlinuleg og komid sidar fram en pa med skarpari haetti.



Nefndarmenn voru sammala um ad geta fyrirtaekja til ad haekka laun veeri misjofn og ad jafn
miklar launahaekkanir og gert er rad fyrir i sviossmyndunum kynnu ad verda sumum peirra
ofvida. bétt gera meaetti rdd fyrir ad mikill hagnadur i sjdvaratvegi og storidju audveldadi
fyrirtaekjum i peim greinum ad standa undir miklum launahaekkunum vaeri vaentanlega litid
svigrum til stadar i morgum fyrirtaekjum i innlendri pjénustu og minni fyrirteekjum i
ferdapjonustu sem er su grein par sem atvinna hefdi vaxid hvad hradast fra falli bankanna.
Toldu nefndarmenn einnig haettu a ad samkeppnisstada fyrirtaekja i ferdapjoénustu kynni ad
skaddast kjosi pau ad haekka verd til ad standa undir auknum launakostnadi. A méti var bent
a ad i peim fyrirtaekjum sem hefdu nad ad leekka skuldir sinar nokkud @ undanférnum arum
veeri meira svigrum til ad taka a sig launahaekkanir en var arid 2011.

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

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

Sem fyrr var pad mat nefndarinnar ad litil alpjodleg verdbdlga og stédugt gengi krénu hefdu
haldid aftur af verdbdlgu og vegid a méti dhrifum toluverdra launahakkana innanlands.
Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad likur 4 hagstaedu samspili litillar innfluttrar
verdbolgu og hoflegra kjarasamninga virtust na hverfandi. H6f6u peir einnig dhyggjur af pvi
ad verdbodlguvaentingar hefdu haekkad eftir ad hafa leekkad i markmid i upphafi ars og
taumhald peningastefnunnar pvi veikst frd marsfundi nefndarinnar.

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

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

Fiorir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. AG mati peirra skipti ekki meginmali
hvort vextir yrdu haekkadir strax eda i juni pegar horfur vardandi nidurstodur kjarasamninga
hefdu skyrst, enda myndi yfirlysing nefndarinnar senda skyr skilabod um veentanlega



vaxtahaekkun og ahrifa peirra myndi gaeta strax a skuldabréfamarkadi. Ekki vaeri Utilokad ad
skilabod nefndarinnar geetu haft ahrif 4 nidurstédu kjarasamninga pannig ad launahakkanir
yrdu eitthvad minni en nu virtist utlit fyrir. Med skyrum skilabodum i yfirlysingu nefndarinnar
yrdu markadsadilar einnig betur bunir undir haekkun vaxta.

Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjora og kaus ad vextir yréu
haekkadir strax um 0,5 présentur. Taldi hann, 6had nidurstodu kjarasamninga, ad adstaedur i
bjédarbuskapnum  kollubu nu pegar & hert taumhald peningastefnunnar.
Verdbodlguvaentingar hefdu haekkad nokkud og efnahagsumsvif virtust vaxa hratt. Horfur
veeru a riflega 6% vexti pjédarutgjalda og yfir 4% hagvexti @ sama tima og atvinna ykist hratt.
Pessu til vidbotar veeru atlinur komandi kjarasamninga pegar ordnar pad skyrar ad ljést veeri
ad nidurstada peirra yrdi langt umfram pad sem samraemdist verdbdlgumarkmidi bankans og
grunnspa hans. bvi vaeri naudsynlegt ad stiga strax fyrsta skrefid i att ad hardara taumhaldi
og ao frekari haekkunar vaeri sidan porf 8 naestu fundum nefndarinnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 10. juni 2015.



