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 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 30. september 2014, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, 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.



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 4 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 teeplega 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 meelt at fra hlutfallslegri visitdélu 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 i 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 4samt 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%.



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 hagvéxtur um
halfri présentu meiri 8 66rum arsfjérdungi en vegna endurskodunar a 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 dra 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 préun einkaneyslu gefa til kynna aframhaldandi voxt hennar &
bridja arsfjoroungi, t.d. jokst greidslukortavelta i juli og agust um rdm 4% frd sama timabili i
fyrra. ba fj6lgadi nyskraningum bifreida umtalsvert og smasoluvelta, einkum sérvara, jokst
verulega.

Mzelingar & vantingum 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 &
rikissjodi 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



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 kdnnun 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 adstadur 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 4
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, 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% 3 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 hakkadi 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 stodugleika 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 agustfundi
peningastefnunefndar en pad geeti bent til pess ad verdbdlguvaentingar séu ad hjadna.
Verdbodlgualagid var um 3,2% til naestu tveggja ara samanborid vid 3,4% um midjan agust.
Langtimaverdbdélguvaentingar 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 a8 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 lekka 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 3 hagstaedari 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 innldanum 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



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.



