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

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um 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 vaxtadkvorduninni 4. februar.

Fjarmalamarkadir

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

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

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

Leegstu skradir vextir dverdtryggdra ibudalana storu vidskiptabankanna priggja héfdu haldist
Obreyttir fra fundi nefndarinnar i febrdar. Sambaerilegir vextir verdtryggdra lana voru einnig
Obreyttir utan breytilegra vaxta eins vidskiptabankans sem h6fou haekkad um % présentu.



Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst fra febridarfundi nefndarinnar. Raunvextir
bankans voru enn 2,3% midad vid medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og
verdbdlguvantingum pegar marsfundurinn fér fram og 3,7% midad vid lidna arsverdbdlgu.

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

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

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

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

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

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

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

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

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

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



Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Il Vaxtaakvordunin

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

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

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

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

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

Helst potti koma til alita ad halda véxtum dbreyttum. [ ljési pess ad litla verdbdlgu ad
undanférnu meetti ad nokkru leyti rekja til leekkunar alpjédlegs eldsneytisverds, sem veeri
utan 3ahrifasvids peningastefnu hér a landi, auk pess sem hjédnun verdbdlgu sem af
leekkuninni leiddi vaeri timabundin, voru nefndarmenn sem fyrr sammala um ad vid akvordun
vaxta veeri ekki rétt ad taka fullt tillit til hjodnunar verdbdlgu sem af henni stafar. Einnig téldu
nefndarmenn ad afram rikti mikil évissa um horfur & vinnumarkadi &4 sama tima og
visbendingar veeru um o6flugan hagvoxt 8@ naestu misserum. Af pessum sékum var nefndin
sammala um ad afram veeri rétt ad halda voxtum débreyttum uns efnahagshorfur skyrdust
frekar, einkum vardandi launaprdun.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu débreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir &4 sj6 daga bundnum innlanum, yréu afram 4,5%,



innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga
5,25% og daglanavextir 6,25%. Tillagan var sampykkt samhljéda.

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

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 13. mai 2015.



