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

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti 4tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fjora reglulega fundi, sidast 12. jini, og tvo aukafundi.
Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra jandar til juni 2013.

Maétun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i Idgum um Sedlabanka islands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert
nanar sem 2%:% verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu bank-
ans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. [ I6gum um Sedlabanka [slands
er jafnframt kvedid & um ad hann skuli studla ad framgangi stefnu
rikisstjérnarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann pad ekki ganga
gegn meginmarkmidi sinu um stodugt verdlag. b4 skal bankinn studla
ad virku og 6ruggu fiarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid
atlond. Peningastefnunefnd tekur samkvamt [6gunum &kvardanir um
beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum sem eru vextir bankans,
vidskipti vid lanastofnanir 6nnur en prautavaralan, bindiskylda og vid-
skipti & gjaldeyrismarkadi sem hafa pad ad markmidi ad hafa ahrif &
gengi kronunnar. Akvardanir peningastefnunefndar skulu byggjast 4
vondudu mati & standi og horfum i efnahags- og peningamélum og
fijarmalastodugleika.

Vid framkveemd peningastefnunnar byggir peningastefnunefnd-
in dkvardanir sinar m.a. & mati 4 sto0u efnahagsmala og horfum um
pjédarbuskapinn eins og pad birtist i riti bankans, Peningamdlum.
i yfirlysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja
bessari skyrslu, er ad finna réksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar.

Préunin fra jandar til jani 2013

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum Sedlabankans
obreyttum sidan i névember 2012. Vedlanavextir bankans hafa pvi
haldist 6%, vextir & vidskiptareikningum 5%, vextir & innstaedubréfum
5,75% og daglanavextir 7% (sja toflu 1 og mynd 1). bar sem lausa-
fiarstada fjarmalakerfisins er tiltolulega ram er eftirspurn fjarmala-
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Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka islands
Jandar 2009 - juni 2013
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®  M.v. verdbodlguveantingar markadsadila til eins ars

1. Raunvextir m.v. verdbolgualag a fjarmalamarkadi reiknadir ut fra

mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (medaltal manadar).

Fram til april 2009 er midad vid vedlanavexti bankans sem virka vexti

bankans, milli april og september 2009 er midad vid innlansvexti Sedla-

bankans en fra september 2009 er midad vid medaltal innlansvaxta og
hamarksvaxta a innstaedubréfum med 28 daga binditima.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Avoxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. janar 2009 - 28. juni 2013
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Heimild: Sedlabanki islands.

fyrirtaekja eftir lausafjarfyrirgreidslu fra Sedlabankanum takmorkud
og pvi liggja virkir vextir bankans naerri innlansvoxtum hans. Midad
vid einfalt medaltal vaxta & innlansreikningum fjarmalafyrirteekja i
Sedlabankanum og hamarksvaxta innsteedubréfa voru virkir vextir pvi
teeplega 5%2% i lok juni 2013.

pratt fyrir ad nafnvextir Sedlabankans hafi verid ébreyttir sidan
i névember 2012 hefur taumhald peningastefnunnar styrkst i takt
vi0 hjadnandi verdbolgu og verdbolguventingar. Virkir raunvextir
bankans eru ni um 2% midad vid nuverandi verdbolgustig en um
1%% sé horft til medaltals nokkurra malikvarda 4 verdbdlgu og
verdbdlguveentingar eda rumlega 0,7 prosentum harri en i upphafi
bessa ars og um 1,7 présentum haerri en peir voru & sama tima fyrir
ari. Langtimaraunvextir & skuldabréfamarkadi hafa i meginatridum
broast i takt vid vexti bankans. Virkir raunvextir bankans hafa &
undanférnum misserum verid undir pvi sem etla ma ad samrymist
verdbolgumarkmidi pegar slaki verdur horfinn ar pjédarbiskapnum
og hafa pvi stutt vid efnahagsbatann.

Peningastefnunefnd raeddi sérstaklega, badi a4 reglulegum
fundum sinum en einnig & aukafundum i jantar og april, hvernig beita
skyldi i auknum maeli inngripum & gjaldeyrismarkadi sem stjérntaeki
bankans, en samkvaeemt 24. grein laga nr. 36/2001, um Sedlabanka
[slands", skal nefndin taka 4kvardanir um beitingu stjérntaekja bank-
ans. [ 16gunum er kvedid 4 um ad vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi sem
hafa pad ad markmidi ad hafa ahrif 4 gengi kronunnar séu eitt af
stjornteekjunum. Aukin notkun gjaldeyrisinngripa er einnig i samraemi
vi0 tillogur Sedlabankans um endurbatur rammans um verdbolg-
umarkmidid (sja t.d. umfjollun i ,Peningastefnan eftir hoft", Sérrit nr.
4, desember 2010).

Akvardanir nefndarinnar um aukin inngrip voru teknar i ljosi
bess ad fra siBastlionu sumri hafdi gengi kronunnar sveiflast meira
en misserin & undan. FIokt hennar hefur pé verid ivid minna en flokt
ymissa annarra fljotandi gjaldmidla og munur ha- og laggilda ekki
meiri en gengur og gerist. AG mati nefndarinnar er markmid inngripa
Sedlabankans ad jafna fleedi & gjaldeyrismarkadi og leitast pannig vid
ad draga ar 6hoflegum gengissveiflum og heettu 4 ad sjalfuppfylitar
veentingar magni sveiflur vegna timabundinna patta en ekki ad verja
akvedid gengisstig. Med inngripum hefur nefndin talid ad studla
megi ad pvi ad innlent verdlag adlagist fyrr en ella ad peirri styrkingu
krénunnar sem vard & fyrri hluta arsins og ad verdbdlguvantingar
leekki. Sedlabankinn mun eftir sem &dur stefna ad pvi ad byggja upp
6skuldsettan gjaldeyrisforda med pvi ad kaupa gjaldeyri & markadi en
bar er um lengri tima markmid ad reeda.

A fyrri helmingi 4rsins 2013 seldi Sedlabanki [slands gjaldeyri
fyrir 7,1 ma.kr. i beinum inngripum 4 millibankamarkadi med gjald-
eyri. Sedlabankinn gerdi einnig framvirkan priggja manada samning

1. 24. gr. [Akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamdlum eru teknar af
peningastefnunefnd. Stjérntaeki bankans teljast i pessu sambandi vera vaxtadkvardanir
hans, vidskipti vid lanastofnanir énnur en tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr., akvordun bindiskyldu
skv. 11. gr. og vidskipti & gjaldeyrismarkadi skv. 18. gr. sem hafa pad ad markmidi ad
hafa &hrif & gengi kronunnar. Akvardanir peningastefnunefndar skulu grundvallast &
markmidum bankans og vondudu mati & astandi og horfum i efnahags- og peningamalum
og fiarmalastodugleika.] http://www.althingi.is/lagas/nuna/2001036.html



vid Landsbankann 18. febrdar 2013 sem fél i sér ad Sedlabankinn
seldi Landsbankanum gjaldeyri fyrir um 6 ma.kr. i premur aféngum.
Fra pvi ad bankinn hof regluleg kaup & gjaldeyri i 4gast 2010 par til ad
tilkynnt var um ad pau yr8u timabundid 16g0 af 4. jantar 2013 hofou
hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans numid 59,7 ma.kr.

Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur styrkst um ramlega 7%
fra arsbyrjun. Gengid hafdi styrkst um rdmlega 12% i byrjun mai en
hefur sidan pa veikst um 4%2%. Styrkinguna & fyrri helmingi arsins ma
skoda i samhengi vid akvordun peningastefnunefndar um aukin inn-
grip & gjaldeyrismarkadi.

Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds hefur hjadnad um
taeplega présentu sidan skyrsla peningastefnunefndar var sidast send
Alpingi og meeldist 3,3% i juni. Undirliggjandi arsverdbdlga, meeld
med kjarnavisitélu 3 sem undanskilur ahrif ébeinna skatta, sveiflu-
kenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxta-
kostnadar husnadislana, hefur hjadnad nokkru minna og var 3,5% i
juni. Undirliggjandi verdbdlga samkveemt kjarnavisitélu 4, sem undan-
skilur til vidbotar markadsverd husnaedis, nam 3,2% og hjadnadi
ar 3,8% i desember sl. A fyrsta og 68rum arsfjordungi 2013 héfdu
verdhaekkanir & almennri pjonustu og aukinn kostnadur vegna hds-
neaedis mest ahrif & verdbolguna. Gengisstyrking krénunnar og laekkun
bensinverds végu hins vegar upp & méti.

A vaxtadkvérdunarfundi peningastefnunefndar i jani sl. kom
fram ad nokkur ovissa rikti um aform i opinberum fjarmalum &
komandi arum. Taldi nefndin brynt ad j6fnudur naedist & rikissjédi sem
fyrst pannig ad samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum geeti
med sem minnstum tilkostnadi studlad ad ytra jafnveegi pjédarbusins,
efnahagslegum stodugleika og verdbolgu i samrami vid markmid.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra febrdar 2013.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra febrdar 2013.

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

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

My Jod o ne,

Mar Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar
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1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, avaxta,

bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnadislana. |
kjarnavisitélu 4 er ad auki markadsverd hasnadis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.






Yfirlysing peningastefnunefndar 6. februar 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans 6breyttum.

Nylegar hagtolur benda til pess ad hagvoxtur i fyrra hafi verid minni en
aour var talid og horfur eru & hagari hagvexti i ar en spad var i
noévember. Fjoldi unninna stunda i pjodarbuskapnum hefur aukist minna
en spad var. bott haegari voxtur dragi nokkud ur verdbolguprystingi pegar
lida tekur & spatimabilid vegur pyngra framan af ad spain byggist & leegra
gengi krénunnar en i ndvember. Verdbolguhorfur eru pvi i storum
drattum svipadar og pa.

Lakari vidskiptakjor hafa ad undanférnu dregid ar afgangi voru- og
bjonustujafnadar & sama tima og pungi gjaldeyrisséfnunar vegna afborg-
ana af erlendum lanum hefur verid mikill. Gengi krénunnar hefur pvi
veikst. Toluverd dvissa er um hversu langvarandi pessi ahrif verda og par
med um préun gengis & nastunni. Einnig er hetta & ad sjalfuppfylltar
veentingar um laeekkun gengis veiki pad enn frekar. I 1josi pessara ad-
steedna hefur Sedlabankinn akvedid ad haetta um hrid kaupum gjaldeyris
0g stydja vid gengi kronunnar med inngripum & gjaldeyrismarkadi.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum hefur stutt
vid efnahagsbatann. Haekkun vaxta undanfarid 1% ar og hjédnun vero-
bolgu hafa dregid umtalsvert Ur slaka peningastefnunnar. Eftir pvi sem
slakinn hverfur ar pjédarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki peninga-
stefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti adlégunin & sér stad med
heerri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem
reedst ad miklu leyti af préun gengis kronunnar og launaakvoéréunum a
komandi misserum.






Yfirlysing peningastefnunefndar 20. mars 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans 6breyttum.

Fyrstu malingar & hagvexti sidasta ars syna minni voxt en spad var i
febrdar sidastlionum. Hagvoxtur a arinu 2011 hefur aftur & méti verid
endurmetinn til haekkunar. Afram eru horfur & heegum efnahagsbata og
eru leidandi visbendingar af vinnumarkadi i samraemi vid pad. Verdbdlga
reyndist hins vegar téluvert meiri i febriar en reiknad hafdi verid med. A
moti vegur haekkun & gengi kronunnar fra pvi i februar.

Akvordun Sedlabankans um ad hatta um hrid reglubundnum kaupum
gjaldeyris og stydja vid gengi kronunnar med inngripum & gjaldeyris-
markadi hefur, dsamt 6drum adgerdum, reynst arangursrik. Adgerdir
bankans hafa dregid Ur hettu & ad sjalfuppfylltar veentingar um laekkun
gengis veiki kronuna enn frekar og hafa paer pannig stutt vid peninga-
stefnuna.

pétt heldur hafi haegt & efnahagsbatanum um sinn heldur slakinn i
bjodarbuskapnum afram ad minnka. Laust taumhald peningastefnunnar
stydur vid efnahagsbatann. Minnki verdbdlga haegar en adur var spad
parf ad draga Gr slaka peningastefnunnar fyrr en ella. Afram gildir ad
eftir pvi sem slakinn hverfur ar pjédarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki
peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti adlégunin & sér stad
med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbolgunnar,
sem raedst ad miklu leyti af préun gengis kronunnar og launadkvérounum
a komandi misserum.






Yfirlysing peningastefnunefndar 15. mai 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad halda véxtum
bankans 6breyttum.

I samraemi vid haegari alpjodlegan hagvoxt hefur dregid Gr hagvexti hér &
landi og vidskiptakjor hafa ryrnad. Horfur eru & ad innlendur hagvoxtur
verdi i ar og yfir spatimabilid heldur minni en Sedlabankinn spadi i
febrdar, en eigi ad sidur naleegt medalhagvexti undanfarinna priggja ara-
tuga. Batinn & vinnumarkadi heldur afram, med fjolgun starfandi og
minna atvinnuleysi. Verdbdlga hefur hjadnad i takt vid spar bankans og
meelist hun nd 3,3%. Melikvardar a undirliggjandi verdbdlgu og verd-
bolguvaentingar eru po herri. Eigi ad sidur er pvi spad ad verdbodlgu-
markmidid naist heldur fyrr en &dur var gert rad fyrir. Vegast par & minni
hagvoxtur og haerra gengi kronunnar annars vegar og meiri heekkun launa
og minni framleidnivoxtur hins vegar.

Verdbdlga er naer markmidi en hun hefur verid sidan han jokst i fram-
haldi af kjarasamningum vorid 2011. Ovissa um gengispréun a4 komandi
misserum kann hins vegar ad studla ad pralatari verdbdlguvaentingum en
ella og haegja a hjodnun verdbdlgu i kjolfar heekkunar & gengi krénunnar
a pessu ari. Ad undanfornu hefur dregid Ur gjaldeyrismisveegi i efnahags-
reikningum fjarmalastofnana og gengi krénunnar verid nalaegt pvi sem ad
Obreyttu mé atla ad neegi til pess ad na verobdlgumarkmidinu & nastu
misserum. Peningastefnunefndin telur ad pessar adsteedur skapi forsendur
fyrir aukinni virkni Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi & nastunni med
bad ad markmidi ad draga ur gengissveiflum midad vid stddu kronunnar
ad undanfornu. Er pad i samraemi vid fyrri yfirlysingar nefndarinnar um
mikilveegi pess ad nota pau stjérnteki sem han hefur yfir ad rada til pess
ad studla ad verdstodugleika.

Eftir pvi sem adstedur leyfa mun bankinn leitast vid ad auka oskuld-
settan gjaldeyrisforda. Aukinn dskuldsettur fordi er hins vegar langtima-
markmid og framkvemd stefnunnar er had badi stddu og hreyfingum
krénunnar, sem ad nokkru leyti radast af misfyrirsjaanlegum fjarmagns-
hreyfingum. Gjaldeyriskaup Sedlabankans munu pvi m.a. taka mid af
sterkri tilhneigingu til lekkunar gjaldeyrisskulda annarra adila, einkum &
medan verdbolga er enn yfir markmidi bankans. Gjaldeyrir sem keyptur
yroi til pess ad meta timabundnu og i einhverjum tilvikum arstidar-
bundnu innfleedi mun i samraemi vid ofangreinda stefnu verda notadur til
bess ad stydja vid kronuna pegar pad snyst i gjaldeyrisutstreymi.

Peningastefnunefndin vaentir pess ad ofangreind stefna muni studla ad
bvi ad innlent verdlag adlagist sterkari kronu fyrr en ella og ad vero-



bolguvaentingar laekki. Verdbdlgumarkmidid geeti pa hugsanlega nadst
fyrr en na er spéd, en pad er pé had préun annarra patta. Verdi verulegar
breytingar a ytri skilyrdum pjodarbusins eda ef adrir peettir efnahags-
stefnunnar grafa undan efnahagslegum stédugleika verdur stefnan um
vidskipti & gjaldeyrismarkadi tekin til endurskodunar. Sérstaklega verdur
horft til stefnunnar i rikisfjarmalum og hvort kjarasamningar og launa-
bréun séu i samraemi vid verdbdlgumarkmidid. Adur en afgerandi skref
eru stigin vardandi losun hafta & almennt fjarmagnsutstreymi verdur
naudsynlegt ad endurmeta pessa stefnu og hid sama a vid ef teknar yrdu
akvardanir er varda umgjord peningastefnunnar.

pétt heldur hafi hagt & efnahagsbatanum um sinn heldur slakinn i
bjodarbuskapnum afram ad minnka. Laust taumhald peningastefnunnar
hefur & undanférnum misserum stutt vid efnahagsbatann. Afram gildir ad
eftir pvi sem slakinn hverfur ar pjédarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki
peningastefnunnar hverfi einnig. Ad hve miklu leyti adlégunin & sér stad
med herri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbolgunnar,
sem reedst ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.
Auk pess parf peningastefnan hverju sinni ad taka mid af stefnunni i
opinberum fjarmalum og 6drum pattum sem hafa ahrif & eftirspurn.



Yfirlysing peningastefnunefndar 12. juni 2013

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda véxtum
bankans dbreyttum.

Hagvoxtur virdist hafa verid heldur minni a fyrsta fjordungi arsins en
spad var i Peningamalum i mai. Of snemmt er hins vegar ad fullyrdéa ad
hagvaxtarhorfur fyrir &rid i heild hafi versnad sakir pess ad hagvaxtar-
télur eru oftar en ekki endurskodadar upp a vid fra fyrstu télum og
nyjustu visbendingar um eftirspurn benda til pess ad efnahagsbatinn sé i
storum drattum i samraemi vid spa bankans.

Verdbolguhorfur hafa litid breyst fra maispanni. Verdbdlga hefur
minnkad & sidustu manudum og melist na 3,3%. Undirliggjandi vero-
bolga og verdbdlguveentingar hafa einnig hjadnad en eru pé enn yfir
verdbolgumarkmidi bankans.

Litlar breytingar hafa ordid & gengi kronunnar fra sidasta fundi peninga-
stefnunefndar. Stefnan um vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
sem nefndin hefur markad virdist hafa studlad ad auknum stodugleika
krénunnar og er pvi til pess fallin ad veita verdbdlguveentingum betri
kjolfestu og studla ad hradari hjodnun verdbolgu en ella.

Peningastefnan hverju sinni parf ad taka mid af stefnunni i opinberum
fjarmalum og 6drum pattum sem hafa ahrif & eftirspurn i pjodarbu-
skapnum. Nokkur 6vissa rikir um &form i opinberum fjarmalum & kom-
andi arum. Brynt er ad jofnudur naist & rikissjodi sem fyrst pannig ad
samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum studli med sem
minnstum tilkostnadi ad ytra jafnveegi pjddarbusins, efnahagslegum
stodugleika og verdbdlgu i samreemi vid markmid.

Laust taumhald peningastefnunnar hefur & undanférnum misserum stutt
vid efnahagsbatann. Afram gildir ad eftir pvi sem slakinn hverfur ar
bjodarbuskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi
einnig. Ad hve miklu leyti adlégunin & sér stad med breytingum nafn-
vaxta Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar, sem reedst ad
miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

februar 2013
Birt: 20. februar 2013

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad &-
kvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundar-
gerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum
beirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 5. februar 2013, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 6. febrdar
og kynningu peirrar dkvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, inn-
lendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 12. desember, eins og paer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum
2013/1 6. februiar.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,6% leegra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i febrdar en a fundi hennar i desember. Milli
funda hafdi gengi krénunnar veikst um 4,4% gagnvart evru og um 0,1% gagnvart Banda-
rikjadal en styrkst um 1,8% gagnvart sterlingspundi. Gengi krénunnar a aflandsmarkadi
hafdi litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur um 0,1-0,75 présentum heerri en vextir @ vidskiptareikningum.
Velta & millibankamarkadi nam alls 399 ma.kr. arid 2012 og minnkadi um 67 ma.kr. fra fyrra
ari. HAn hélt afram ad dragast saman fra fyrra ari i januar.



Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til neestu fimm d&ra var rimlega 4% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi laekkad litillega fra desemberfundinum. Verdbdlgualagid naestu fimm
ar eftir fimm ar var hins vegar nénast ébreytt milli funda og maeldist einnig rimlega 4%.
Nidurstodur nylegrar kénnunar Sedlabankans syndu ad markadsadilar veentu pess ad
verdbadlga yrdi ad medaltali 4,5% a neestu fimm arum (sja nanari umfjollun um kénnun
Sedlabankans hér ad nedan).

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalaegt einféldu medaltali innlans-
vaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt dlikum maelikvoréum a
verdbdlgu og verdbdlguvaentingum voru raunstyrivextir 0,9% ad medaltali pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i febridar og hofdu ekki breyst fra desemberfundinum.
peir h6fdu hins vegar haekkad um 0,3 présentur midad vid télf manada verdbdlgu og verd-
bélgudlag a skuldabréfamarkadi og maeldust rimlega 1%.

Skuldatryggingaralag a Rikissjod islands var 1,7 présentur & fundi nefndarinnar i febrtar og
hafdi ekki breyst milli funda pratt fyrir syknudém EFTA-démstdlsins i Icesave-malinu. A-
haettudlag 4 skuldbindingar rikissj6ds, sem lesa ma Ut ur mun a voxtum skuldabréfa rikis-
sj60s i Bandarikjadolum og sambeerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna, hafdi hins vegar
lekkad um 0,8 présentur milli funda midad vid fimm ara rikisbréf pessara landa og um 0,6
prosentur midad vid tiu ara rikisbréf landanna.

Obreyttir vextir Sedlabankans i febriar virtust vera verdlagdir inn i avéxtunarferilinn og
voru i samrami vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem rok fyrir dbreyttum voxtum visbendingar um ad haegt hafi a efnahagsbatanum,
ad verdbdlga hefdi hjadnad ad undanférnu og ad kjarasamningar voru framlengdir an vio-
bétarlaunahaekkana.

Kénnun Sedlabankans a vaentingum markadsadila var framkveemd 29. januar til 1. februar.
Nidurstodur hennar bentu til pess ad peir buist vid dbreyttum voxtum a fyrri helmingi arsins
en 0,25 présentum haerri voxtum i arslok, sé midad vid midgildi, en pad eru laegri vextir en i
sambaerilegri konnun sem framkvaemd var i névember. Meirihluti markadsadila aleit taum-
hald peningastefnunnar vera hafilegt pegar kénnunin var framkvaemd.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 1,1% milli manada i desember og um
1,6% a fjorda arsfjérdungi midad vid sama fjordung arid adur. Sé hins vegar litid fram hja
innldanum eignarhaldsfélaga jokst M3 um 0,8% milli ara a fjorda arsfjordungi. Samdrattur
peningamagns milli dra skyrist liklega ad mestu af pvi ad innlendir adilar hafa gengid 3
sparnad sinn og greitt nidur lan, tilfeerslu sparnadar i onnur eignaform og sélu eigna sem
innlansstofnanir hofdu eignast i kjolfar fjarmalakreppunnar.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt sidustu spa Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem birt var i januar, var spain fyrir hag-
voxt i heiminum endurskodud litillega til laekkunar fyrir arid i ar og naesta ar fra sidustu spa
sem birt var i oktéber. Spdin fyrir alpjédavidskipti var hins vegar endurskodud talsvert nidur
a vid fyrir petta ar en minna fyrir naesta ar. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir na radd fyrir
nokkru minni hagvexti i helstu idn- og nymarkadsrikjum, ad Japan, Kina og Mexiké undan-
skildum, en spar fyrir pessi riki eru dbreyttar fra pvi i oktober. Spain fyrir verdbdlgu i idn-
rikjunum er ébreytt fra pvi i oktéber en hefur verid haekkud um 0,3 présentur i nymarkads-
rikjunum fyrir petta 4r og 0,2 présentur fyrir naesta ar. Spa um hagvoxt i helstu vidskipta-
l6ndum islands arid 2013 er 0,2 présentum laegri en gert var rad fyrir i oktéberspanni eda



1,1%. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu vidskiptalond islands & pessu ari eru ébreyttar
fra desemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur a voruskiptum vid Utlond var teeplega 3,5 ma.kr. i desember. Verdmeeti utflutnings
i desember minnkadi um 18% fra fyrri manudi og er pad mesta laekkun milli manada siéan i
april 2011. Verdmaeti innflutnings drost saman um 9% fra pvi i névember. Milli ara hafdi
verdmeeti Utflutnings dregist saman um 20%. Verdmeeti innflutnings drdst saman um teep
26% milli ara en um taep 11%:% ef horft er fram hja éreglulegum innflutningi skipa og flug-
véla. Afgangur a voruvidskiptum vid utlond allt arid 2012 nam 78 ma.kr. sem er laekkun um
23 ma.kr. fra arinu a undan. Heildarverdmaeti utflutnings drést saman um taept %% milli ara
i fyrra en heildarverdmaeti innflutnings jokst um 3,7% 4 sama tima. Staerstu undirlidir inn-
flutnings a drinu 2012 voru hra- og rekstrarvorur og neysluvorur. bessir tveir lidir namu 28%
og 24% af heildarverdmaeeti innflutnings. Verdmaeti hra- og rekstrarvara drést saman um
6%% milli ara en verdmeeti neysluvara jokst um sama hlutfall. Eins og arid 2011 jokst verd-
meeti flutningataekja og eldsneytis mest eda sem nemur 57% og 8%. Steersti undirlidur ut-
flutnings arid 2012 var idnadarvara. Nam utflutningur hennar 52% af heildarverdmaeti ut-
flutnings, en par af nam &latflutningur 68% af Gtflutningsverdmeeti idnadarvoru. Utflutn-
ingsverdmeeti sjavarafurda jokst um 4%% milli dra. Nam hlutdeild sjavarafurda 43% af ut-
flutningi. Samkveemt bradabirgdatolum nam afgangur af voruskiptajofnudi i januar 2013
11,6 ma.kr.

Alverd hafdi laekkad fra sidasta fundi peningastefnunefndar og var medalverdid i jandar
ramlega 2% laegra en ad medaltali i desember. Verd sjavarafurda hefur laekkad prja manudi
i rod og nam laekkunin milli manada i november 0,8%.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Fjarlog 2013 voru afgreidd med 3,7 ma.kr. halla sem samsvarar 0,2% af vergri landsfram-
leidslu og eru pau ad mestu leyti i samraemi vid upphaflegt frumvarp vardandi afkomu en
tekjur og gjold eru 9 og 10 ma.kr. meiri. Afgangur a frumjofnudi er ébreyttur fra upphaflegu
frumvarpi.

Samkvaemt nidurstédum Vinnumarkadskdnnunar Hagstofu islands var véxtur vinnuaflseftir-
spurnar heldur minni & sidasta fjordungi i fyrra en gert var rad fyrir i névemberspd
Peningamdla. b4 var gert rad fyrir 2,2% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari, en reyndin
vard 1,2%. Fjolgunin stafar af 2% fjolgun starfandi félks en medalvinnutimi drést saman
(0,8%), eins og hann hafdi gert undangengna tvo arsfjérdunga. A arinu 2012 fjolgadi starf-
andi folki um 1,1% fra fyrra ari, heildarvinnustundum um 0,4% og hlutfall starfandi af
heildarvinnuafli jokst um 0,8 prdsentur. Vinnuaflsframbodid stéd hins vegar nanast i stad
milli ara.

Proun atvinnuleysis samkveemt skrd Vinnumalastofnunar var i takt vid sidustu spa Sedla-
bankans. A sidasta fjordungnum i fyrra var arstidarleidrétt atvinnuleysi 5,5% en var 5,8% &
arinu 6llu. Arstidarleidrétt atvinnuleysi eins og pad maelist i Vinnumarkadskénnun Hagstofu
islands var einnig 5,5% 4 sidasta arsfjordungi i fyrra en 6% & arinu i heild.

Launavisitalan haekkadi um 0,7% milli fijordunga a sidasta arsfjérdungi 2012 og um 4,9% milli
ara. Visitalan haekkadi um 7,8% milli arsmedaltala arid 2012.

Visbendingar ur kénnun Capacent Gallup medal stjéornenda, sem var framkveemd i
névember og desember 2012, benda til pess ad litillega geeti haegt 4 aukningu vinnuafls-



eftirspurnar & naestu sex manudum midad vid pad sem komid hafdi fram i sambaerilegum
kénnunum fyrr & arinu.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok jandar, laekkadi um
0,4% fra fyrri manudi en haekkadi um 0,7% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Visitala fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi
um 0,4% milli manada i desember og um 1,2% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Um 12% fleiri kaupsamningar voru gerdir i desember 3 landinu 6llu en i sama manudi arid
2011, en kaupsamningum fjolgadi um 18% milli ara i fyrra. Kaupsamningar eru po afram fair
i sogulegu samhengi.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu gefa til kynna ad dregid hafi ur vexti hennar a
sidasta fjordungi arsins. Greidslukortavelta jokst um 0,8% a fjérdungnum fra fjéréungnum a
undan en veltan a fjérdungnum var 0,5% meiri en 4 sama timabili 2011. bessi préun er i takt
vid ad a sidari hluta arsins haegdi 4 kaupmattaraukningu launa auk pess sem dré ar ut-
greidslu séreignarsparnadar. Vantingar neytenda samkveemt vaentingavisitolu Gallup féru
laekkandi sidustu manudi arsins 2012 en vidhorf neytenda voru nokkru jakvaedari i januar.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup eru vidhorf stjornenda um horfur i efnahagsmdlum
neikvaedari en i sidustu konnun i september 2012. Mest breyting vard a vidhorfi stjérnenda
bygginga- og veitufyrirteekja og verslana sem matu framtidarhorfur lakari en i sidustu
kénnun. Stjornendur i fjarmalageiranum voru hins vegar nokkru jakvaedari en adur. Vaent-
ingar um innlenda eftirspurn drégust einnig saman milli kannana par sem rumlega 18%
stjérnenda bjuggust vid samdreetti & naestu sex manudum samanborid vid 13% i september.
Samkvaemt kdnnuninni namu verdbdlguvaentingar peirra til eins ars 4,5% og héfou haekkad
um 0,3 prosentur fra sidustu konnun i september.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem fram-
kveemd var i lok janudar, rétt fyrir atgafu Peningamdla, veentu markadsadilar pess ad ars-
verdbdlga verdi um 4%% eitt ar fram i timann og ad medaltali naestu tiu ar. Verdbdlguveent-
ingar peirra hofdu laekkad litillega fra sidustu kdnnun i névember sl.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i jandar fra fyrri manudi eftir ad hafa stadid i stad i
desember 2012. Arsverdbodlga maeldist 4,2% og hafdi hjadnad ur 4,5% i névember. Kjarna-
visitala 3 sem undanskilur ahrif skatta, sveiflukenndra matvoérulida, bensins, opinberrar
bjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana laekkadi um 0,2% i januar. Undirliggjandi
arsverdbadlga & pennan malikvarda nam 4,6% og hafdi aukist ur 4,1% i ndovember. Medal-
verdbadlga a arinu 2012 nam 5,2% og jokst ur 4% aridé 2011.

Haekkunina i jandar ma ad mestu leyti rekja til ver6haekkana a opinberri pjonustu, nyjum
bilum, dagvoru og haekkana @ opinberum gjoldum a tébaki. Hluta pessara ver6haekkana ma
rekja til gengislaekkunar krénunnar ad undanfornu. Vetrarutsolur végu hins vegar @ moti og
voru ahrif peirra nokkru sterkari en fyrir ari.

pott likur a storfelldum aféllum eins og upplausn evrusvaedisins eda snarpri aukningu ad-
halds i rikisfjarmalum i Bandarikjunum hafi minnkad toluvert, rikir enn mikil évissa i alpj6d-
legum efnahagsmélum og horfur & helstu Gtflutningsmérkudum islendinga hafa heldur
versnad. bessi proun virdist hafa haft nokkur ahrif & innlendan pjédarbuskap ad undan-
fornu, pott jakvaed nidurstada i Icesave-deilunni gaeti unnid par eitthvad 4 méti med pvi ad
draga ur dvissu og auka bjartsyni. Endurskodud spa Peningamdla gerir pvi rad fyrir ad hag-
voxtur i fyrra hafi verid 2,2% i stad 2,5% i nbvemberspd bankans. Horfur fyrir petta ar hafa
ad sama skapi versnad og er nu spad 2,1% hagvexti i ar i stad teplega 3% i nébvember.



Skyrast lakari horfur i ar einkum af haegari vexti fjarfestingar i orkufrekum idnadi en einnig
vegur haegari voxtur einkaneyslu nokkud pungt. | spanni er gert rad fyrir ad nokkur hluti
fijarfestingar i orkufrekum idnadi faerist fra pessu ari yfir a arin 2014-15 og pvi hafa hag-
vaxtarhorfur gleedst litillega a seinni hluta spatimans. NG er gert rad fyrir u.p.b. 3%% hag-
vexti ad medaltali pessi tvo ar i stad 3%% i november. Eftir sem adur er landsframleidslan a
Ollum spatimanum minni en i névemberspanni.

bratt fyrir ad hjodnun atvinnuleysis hafi i meginatridum verid i takt vid fyrri spd var fjolgun
heildarvinnustunda nokkru haegari en gert hafdi verid rad fyrir. Heegari efnahagsumsvif leida
til pess ad heildarvinnustundum fjolgar minna og atvinnuleysi hjadnar haegar en spad var i
névember.

Pegar horft er 3 samsetningu hagvaxtar a spatimanum verda einkaneysla og utanrikisvid-
skipti fyrirferdarmest 4 arunum 2012 og 2013 en mestu munar um framlag atvinnuvegafjar-
festingar og einkaneyslu & sidari hluta spatimans, en @ drunum 2014-15 er datlad ad fram-
lag utanrikisvidskipta verdi neikvaett, einkum vegna mikils innflutnings tengds stoéridjufram-
kveemdum.

[ samraemi vid dzetlun um minni hagvoxt i fyrra og i 4r en 4dur var spad er nu talid ad fram-
leidsluslakinn i ar verdi meiri en talid var i névember eda um 1% af framleidslugetu. Buist er
vid ad dragi ur slakanum 3@ komandi misserum og ad hann hverfi um mitt naesta ar.

Verdbodlguhorfur eru a heildina nokkud svipadar a spatimabilinu og gert var rad fyrir i
névemberspd bankans en par vegast 4 toluvert leegra gengi kronunnar og framhladnari
launahaekkanir annars vegar og haegari efnahagsumsvif en pa var spad hins vegar. Buist er
vid ad verdbodlga verdi 4% a fyrsta fjéroungi pessa ars sem er svipad og var azetlad i sidustu
spa. | névember var gert rad fyrir meiri hakkun ébeinna skatta en nu er gert. A méti henni
vega ahrif gengislaekkunar krénunnar ad undanférnu. Spad er ad medalverdbdlga i ar verdi
3,8% sem er litillega meira en gert var rad fyrir i névemberspanni. Buist er vid ad verdbdlga
verdi a bilinu 3-4% fram @ mitt naesta ar en verdi i takt vid verdbdlgumarkmidid fra peim
tima, sem er svipad og i sidustu spa.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarmonnum frad stédu vinnu innan bankans og med 6drum
stjérnvoldum vid mat & erlendum skuldum pjoédarbusins, Urlausn protabua follnu bankanna
og losun fjarmagnshafta. Einnig fjalladi sedlabankastjéri um nylidna préun 4 gjaldeyris-
markadi og inngrip bankans. Nefndin hafdi einnig hist 8 aukafundi 4. jandar til ad reeda
sama mal og timabundnar breytingar & gjaldeyriskaupa- og inngripastefnu Sedlabanka fs-
lands vegna peirra adstaedna sem eru uppi 4 gjaldeyrismarkadi.

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hafdi leekkad um 2,6% fra fundi peningastefnu-
nefndar um midjan desember. Sedlabankinn beitti inngripum & markadinn prisvar sinnum a
timabilinu og seldi gjaldeyri fyrir 4,1 ma.kr. Nefndarmenn voru sammala um ad vegna gjald-
eyrishaftanna akvardist gengi krénunnar ad mestu af fleedi 8 markadi i tengslum vid voru-
og pjonustuvidskipti vid utlond en sidur af veentingum sem byggdust @ mati a framtidar-
horfum pjoédarbusins og vaxtamun vid utlond. Gengi kronunnar hefdi veikst vegna pess ad
lakari vidskiptakjor hefdu ad undanférnu dregid ur voru- og pjénustuafgangi a sama tima og
bungi gjaldeyrissofnunar vegna afborgana af erlendum [anum veeri mikill. Horft fram a veg-
inn meetti gera rad fyrir ad gjaldeyrisinnflaedi yrdi minna en adur var azetlad, pvi ad sam-
kveemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 6. febrdar veeru horfur & ad vidskiptakjor yréu



verri Ut spatimann en gert var rad fyrir i spa bankans i névember. Ljost veeri ad gjaldeyris-
sofnun adila med pungar endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum myndi hafa ahrif &
gjaldeyrisutflaedi, pott unnid veeri ad lengingu pessara lana sem atti ad milda ahrifin. Gjald-
eyrisojofnudur bankanna vaeri enn nokkur og kom fram hja sedlabankastjora ad margvisleg
vinna veeri i gangi vid ad leysa hann. Einnig taldi nefndin hattu 4 ad sjalfuppfylltar veent-
ingar um leekkun gengis geetu veikt pad enn frekar, t.d. vegna pess ad utflytjendur bidi med
ad skipta utflutningstekjum yfir i kronur.

bar sem toluverd dvissa veeri um hversu mikil og langvarandi pessi ahrif verda og par med
um proun gengis a naestunni hafdi nefndin lagt linurnar um hvernig beita skuli inngripum 3
gjaldeyrismarkadi sem stjérntaeki bankans a fundi hennar i jandar. Samkvaemt 24. grein laga
nr. 36/2001, um Sedlabanka fslands, skal nefndin taka dkvardanir um beitingu stjérntaekja
bankans en samkvaemt lI6gunum eru vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi sem hafa pad ad mark-
midi ad hafa &hrif 4 gengi krénunnar eitt af stjérntaekjunum. Akvedid var ad Sedlabankinn
haetti um hrid kaupum gjaldeyris og styddi vid gengi krénunnar med inngripum 3 gjald-
eyrismarkadi.

Ad mati nefndarmanna skiptu sjénarmid vardandi verdbdlgumarkmidid einnig mali pegar
tekin vaeri akvordun um adgerdir bankans a gjaldeyrismarkadi. Naudsynlegt veeri ad reyna
ad koma i veg fyrir ad gengi kronunnar veiktist of mikid vegna timabundinna adstaedna sem
hafa ahrif @ inn- og utflaedi gjaldeyris. Héldist gengi kronunnar of lengi lagt geeti pad kallad a
haekkun vaxta vegna verdbdlgupréunar a sama tima og of mikill slaki veeri enn i hagkerfinu.

Nefndin var sammala um ad markmid inngripa Sedlabankans atti ekki ad vera ad verja a-
kvedid gengisstig heldur ad jafna flaedi 4 gjaldeyrismarkadi og leitast vid ad draga ur 6hof-
legum gengissveiflum og heettu & ad sjalfuppfylltar veentingar magni sveiflur vegna tima-
bundinna patta. Nefndin var einnig sammala um ad peirri almennu reglu yrdi fylgt ad leitast
vio ad auka o6skuldsettan gjaldeyrisforda Sedlabankans med pvi ad kaupa gjaldeyri a
markadi pegar gengi er tiltolulega hatt en selja gjaldeyri i pvi augnamidi ad jafna sveiflur &
markadi pegar gengi er lagt.

Nefndarmenn reeddu pa moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda breyta peim
um 0,25 prdésentur, hvort sem er til haaekkunar eda laekkunar. Helstu rok fyrir pvi ad halda
voxtum ébreyttum, pratt fyrir ad verdbolga og verdbdlguvantingar veeru enn yfir markmidi,
voru pau ad nylegar hagtolur bentu til pess ad hagvoxtur i fyrra hafi verid minni en adur var
talid og uppfeerd spa Peningamdla benti til pess ad horfur fyrir petta ar hafi einnig versnad.
Fjoldi unninna stunda hefdi einnig aukist minna en pa var spad. Verdbolguhorfur vaeru pod i
stérum drattum svipadar og pa var gert rad fyrir. Pott haegari voxtur dragi nokkud ur verd-
bolguprystingi pegar lida tekur @ spatimabilid vegur pyngra framan af ad spain byggist 3
leegra gengi kronunnar en i ndvember. Helstu rok fyrir heekkun vaxta voru aframhaldandi
mikil verdbdlga og haar langtimaverdbdlguvaentingar og porf & ad feera adhaldsstig pen-
ingastefnunnar i edlilegt horf eftir pvi sem slakinn i pjédarbuinu hyrfi. Lakari efnahagshorfur
gerdu pad pé ad verkum ad pad geeti gerst yfir lengri tima en adur var talid. Sumir nefndar-
menn 16gdu aherslu 4 ad poétt lagt gengi krénu ylli adeins meiri verdbdlgu & naestunni en i
sidustu spd veeru téluverdar likur & pvi ad endurfjarmognun erlendra skulda keemist i betra
horf & arinu, sem myndi stydja vid gengi krénunnar. Haekki krénan @ ny sidar 4 arinu geeti
verdbdlga hjadnad hratt verdi slakinn jafn mikill og spad er um pessar mundir. Helstu rék
fyrir vaxtalaekkun voru ahyggjur um ad ef alpjodleg efnahagsumsvif versnudu enn frekar
geeti pad dregid enn ur bata pjédarbuskaparins. Nefndarmenn raddu jafnframt hvort hzetta
veeri a ad haegari voxtur pjédarbusins geeti breyst i samdratt en toldu ad likurnar a pvi vaeru
Overulegar vid nuverandi adstaedur.



Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid dbreyttum: inn-
l[Ansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum & 28 daga innstaedu-
bréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar @ undanfornum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir tdldu einnig ad haekkun vaxta undanfarid 1%
ar og hjodnun verdbdlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka pen-
ingastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi ar pjédarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt ad
slaki peningastefnunnar hverfi. Ad hve miklu leyti adlogunin eetti sér stad med haerri nafn-
voxtum Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti
af préun gengis krénunnar og launadkvérdunum a komandi misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. mars 2013.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

mars 2013
Birt: 3. april 2013

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad &-
kvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundar-
gerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum
beirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 19. mars 2013, en @ honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 20. mars og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, inn-
lendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 6. februar.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar 3 innlendum gjaldeyrismarkadi var 4,5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars en & fundi hennar i februar. Milli funda
hafdi gengi kronunnar styrkst um 5,5% gagnvart evru, um 0,7% gagnvart Bandarikjadal og
5,2% gagnvart sterlingspundi. Gengi krénunnar 4 aflandsmarkadi hafdi hins vegar litid
breyst milli funda.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist rim milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins a bilinu 0,25-0,65 prdosentum
haerri en vextir 4 vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam 121 ma.kr. pad sem
af er ari sem er nokkur aukning fra sama timabili i fyrra.

Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var 4,2% rétt fyrir fund nefndar-
innar og hafdi haekkad litillega fra febrdarfundinum. Verdbdlgudlagid naestu fimm ar eftir



fimm ar hafdi hins vegar laekkad um taeplega 0,4 prosentur milli funda og maeldist 3,7%. Ad
einhverju leyti tengist pad liklega haekkun & dhattualagi verdtryggdra ibudabréfa i kjolfar
laekkunar & lanshaefiseinkunn ibudaldnasjéds og endurspeglar pvi ekki laekkun verdbdlgu-
vaentinga.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI16, hafdi hakkad um 3,5% milli funda. Markadsvirdi
beirra 11 fyrirtaekja sem skrdd eru 4 adalmarkadnum nam um 360 ma.kr. i lok 2012 eda
ramlega 20% af vergri landsframleidslu pess ars.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalaegt einfoldu medaltali innlans-
vaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaeemt 6likum maelikvoréum a
verdbodlgu og verdbodlguvaentingum voru raunstyrivextir 0,8% ad medaltali pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i mars og héféu laekkad um 0,1 présentu fra februar-
fundinum. beir hofou laekkad um 0,6 présentur midad vid télf manada verdbdlgu og 0,4
présentur midad vid verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi og maeldust annars vegar 0,5% og
hins vegar 0,7%.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod [slands hafdi laekkad um teeplega 0,3 présentur & milli
funda og var um 1,5 présentur. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma at ar
mun a voxtum skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadolum og sambezerilegra bréfa rikissjéds
Bandarikjanna, hafdi laekkad um 0,2 présentur milli funda midad vid fimm ara rikisbréf
bessara landa og var um 1,8 prosentur. Laekkunin nam 0,3 présentum midad vid tiu ara
rikisbréf landanna og var vaxtamunurinn um 2 présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i mars virtust vera verdlagdir inn i &véxtunarferilinn og voru i
samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem helstu rok fyrir dbreyttum voxtum ad meeldur hagvoxtur 4 sidasta ari hafdi
verid undir vaentingum og ad krénan hafdi styrkst ad undanférnu, sem myndi draga ur
verdbadlguprystingi.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 2,3% milli manada i jantar og um 8% fra
sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga drést M3
saman um 2,7% milli ara i jandar. Samdrattur peningamagns milli ara skyrist liklega ad
mestu leyti af pvi ad innlendir adilar hafa gengid 4 sparnad sinn og greitt nidur lan, feert
sparnad i 6nnur eignaform og af sélu eigna sem innlansstofnanir hofdu eignast i kjolfar
fijarmalakreppunnar.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spar Consensus Forecasts um hagvoxt helstu vidskiptalanda islands arid 2013 hafa verid
endurskodadar nidur 4 vid um 0,3 présentur fra febriarfundi peningastefnunefndar og er
nu gert rad fyrir ad hann verdi um 0,9%.

Afgangur af voruvidskiptum islands var 11,6 ma.kr. i jantGar og nam samkvaemt brada-
birgdatolum 7,6 ma.kr. i febrdar. Verdmaeti Utflutnings jokst talsvert i jandar fra fyrra ari en
hafdi aftur dregist saman i febrdar. Verdmaeti innflutnings drdst hins vegar talsvert saman i
januar fra fyrra ari og hafdi dregist litillega saman i febrdar. Samdratturinn i verdmaeti Ut-
flutnings i februar skyrist af samdreetti Utfluttra iGnadarvara og samdratturinn i verdmeeti
innflutnings af talsver6um samdreetti i verdmaeti innfluttra flutningataekja.

Alverd hafdi laekkad talsvert fra sidasta fundi peningastefnunefndar i febriar og verdlag
sjavarafurda leekkadi milli manada i januar, fimmta manudinn i r6d.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti i mars var hagvoxtur 1,6% & arinu
2012 og 1,4% a sidasta fjordungi arsins. Hagvoxtinn & sidasta ari ma rekja til aukinnar
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar og var framlag peirra til hagvaxtar samtals um 2,2
prosentur. Framlag utflutningsvaxtar var 4@ sama tima um 2,3 présentur en innflutningur
jokst hins vegar meira en utflutningur og pvi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
neikvaett um 0,1 prdsentu. Fjarfesting hins opinbera og samneysla drégust saman og var
framlag peirra til hagvaxtar neikveett um sem nemur % prdsentu. Hagvoxtur arid 2012
reyndist 0,6 présentum minni en gert var rad fyrir i spa Sedlabankans sem birt var i februar
en par munar mest um ad voxtur pjonustuinnflutnings var talsvert meiri en spad var.
Voxtur pjodarutgjalda i heild var hins vegar i dgeetu samraemi vid spd bankans eda 1,9%
samanborid vid spa um 2% voxt samkvaemt spanni.

Afgangur af voru- og pjonustujofnudi a fjérda arsfjérdungi i fyrra nam 4,8% af landsfram-
leidslu en i spanni sem birt var i Peningamdlum i febrdar var gert rad fyrir ad afgangurinn
yroi 5,6%. Fravikid skyrist einkum af pvi ad par var gert rad fyrir 3,7 ma.kr. minni pjéonustu-
innflutningi a fjérda arsfjéroungi, einkum i flokknum ,,annarri pjonustu®.

Halli af vidskiptajofnudi nam teeplega 3% af landsframleidslu & fjorda arsfjérdungi 2012
(12,6 ma.kr.), par sem halli af pattatekjujofnudi vé nokkru pyngra en afgangur af voru- og
bjénustujofnudi. Hallinn af pattatekjujofnudi a pridja og fjérda arsfjordungi var pé nokkru
minni en hann hefur verid undanfarid. Halli af vidskiptajofnudi ad undanskildum bénkum i
slitamedferd nam um 0,3% af landsframleidslu a sidasta fjérdungi i fyrra, en an peirra og
lyfjafyrirteekisins Actavis var 1,3% afgangur. Endurskodadar tolur fyrir fyrstu prja arsfjéro-
unga sidasta ars syna litlu meiri halla en fyrri tolur gafu til kynna.

[ februarspa Sedlabankans var gert rad fyrir haagum vexti einkaneyslu framan af pessu &ri
og ad arsvextinum yxi dsmegin eftir pvi sem lidi 4 arid. A fyrsta fjérdungi pessa ars var spad
1,8% vexti milli ara en vegna endurskodunar til laekkunar & einkaneyslu a fyrri hluta sidasta
ars ma buast vid meiri arsvexti. Hins vegar benda helstu hatidnivisbendingar til pess ad
bréun einkaneyslu a8 fjordungnum sé heldur veikari en daetlad var i febraar ef horft er a
breytingu milli fjérdunga. bannig var t.a.m. greidslukortavelta i jandar og februar svo til
dbreytt fra sama tima i fyrra. A méti kemur ad meiri voxtur maelist i smasolu i upphafi
arsins en @ undanférnum misserum asamt pvi ad framhald hefur or6id 4 aukningu nyskran-
ingar bifreida i januar og februar.

Greilsluuppgjor rikissjods fyrir arid 2012 synir ad greidsluafkoma rikissjéds var betri en
aaetlanir fjarmala- og efnahagsraduneytisins hofdu gert rdd fyrir. Tekjujofnudur var nei-
kveedur um 40,5 ma.kr. sem er 3,8 ma.kr. minni halli en gert var rad fyrir. Frumjofnudur var
einnig betri eda 18 ma.kr. samanborid vid 11,7 ma.kr. samkveemt daetlun. Afkoma rikissjods
a rekstrargrunni verdur pé liklega verri en bradabirgdatolur a greidslugrunni gefa til kynna,
m.a. vegna vidbotarframlags til ibudalanasjéds og endurmats & lifeyrissjédsskuldbindingum
rikissjods.

Skrad atvinnuleysi sem Vinnumalastofnun birtir eykst ad jafnadi @ milli manada i januar en i
januar sl. minnkadi pad hins vegar um 0,3 présentur. Skyrist pessi minnkun liklega helst af
bvi ad bradabirgdadkvaedid sem lengdi atvinnuleysisbdtarétt ur premur i fjogur ar féll ar
gildi um sidustu aramoét. Atvinnuleysi st6d i stad milli manada i februar og var 5,5%. Ad
teknu tilliti til arstidar minnkadi atvinnuleysi Ur 5,4% i desember { 4,5% i febraar. Arstidar-



leidrétt atvinnuleysi hefur ekki verid jafn litid og pad var i februar sl. frd pvi i névember
2008.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i jantdar og um 5% milli dra. Kaupmattur
launa jokst um 0,1% milli manada i jandar og um 0,8% milli ara.

Samkvaeemt nidurstodum konnunar Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem
var framkvaeemd i febriar og mars, vildu i fyrsta skipti fra pvi i mars 2008 fleiri fyrirtaeki
fijdlga starfsmonnum & naestu sex manudum en faekka peim. Badi vilja fleiri fyrirtaeki fjclga
starfsmonnum nu en i sidustu konnun i desember og faerri fyrirtaeki vilja faekka peim.
Adeins i sjavarutvegi og fjarmalastarfsemi vildu fleiri fyrirtaeki faekka starfsfélki en fjolga.
Mest breyting a vilja fyrirtaekja til ad fjolga starfsfélki var i byggingarstarfsemi par sem
ramlega 44% fyrirtaekja vildu fjdlga starfsfolki.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok febrdar, haekkadi um
0,5% fra fyrri manudi en um 0,9% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds 4 hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar at, haekkadi um 0,2%
milli manada i febrdar og um 0,4% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um 14%
fleiri kaupsamningar voru gerdir i febrdar 4 landinu 6llu en i sama manudi arié 2012. Kaup-
samningar eru po afram fair i ségulegu samhengi.

Samkveemt kénnun Capacent Gallup minnkadi bjartsyni neytenda i februar litillega fra
manudinum a undan en vantingavisitalan hafdi haekkad talsvert i jandar eftir umtalsverda
laekkun par @ undan. Veentingavisitalan maeldist 5% haerri i febrdar en a sama tima i fyrra.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup virtust stjérnendur bjartsynni um horfur i efnahags-
malum heldur en i sidustu kdnnun i desember 2012 en minni munur var hins vegar a nidur-
stédunum nu og i kdnnuninni fyrir ari. Um 28% svarenda bjuggust vid ad adstaedur batni a
naestu sex manudum samanborid vid raman fimmtung fyrir ari og 15% i desember. Stjérn-
endur i nanast 6llum atvinnugreinum voru bjartsynni en i desember sl. en mest breyting var
i byggingarstarfsemi og ymissi sérheefdri pjonustu. Veentingar um innlenda eftirspurn jukust
toluvert fra sidustu kdnnun en voru afar svipadar og fyrir ari. Vaentingar um eftirspurn 3
erlendum morkudum jukust einnig fra pvi i desember en voru hins vegar ennpad lakari en
fyrir ari. Stjérnendur voru einnig bjartsynni um framlegdarpréun (EBITDA), & naestu sex
manudum, bzaedi ef midad er vid sidustu kdnnun og fyrir ari. Hins vegar virtust horfur um
fjarfestingu vera lakari en adur.

Samkvaeemt kdnnuninni namu verdbodlguvantingar stjérnenda til eins ars 4,5% og voru o-
breyttar fra pvi i desember. Hins vegar hofdu verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara
lekkad um % présentu fra septemberkdnnuninni og ndmu einnig 4,5%.

Samkvaeemt kénnun Capacent Gallup medal heimila sem framkvaemd var i febrdar sl. namu
verdbdlguvaentingar peirra til eins ars 5% og hofdu laekkad um % prdsentu fra pvi i
desember 2012. beer hafa pvi haldist um og yfir 5% sidan i juni 2011. Hid sama ma segja um
verdbodlguvaentingar heimila til tveggja ara en par maldust 5% og voru débreyttar fra
sidustu kdnnun.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,6% i februar fra fyrri manudi og hefur ekki haekkad svo
mikid milli ménada sidan i névember 2008. Arsverdbdlga maeldist 4,8% og jokst ur 4,2% i
januar. Undirliggjandi arsverdbdlga & malikvarda kjarnavisitélu 3 nam 5,1% og jokst ur
4,6% i januar. Verdbdlga 4 malikvarda samreemdu neysluverdsvisitélunnar reyndist hins
vegar 6,1% i februar.



Utsélulok héfdu mest ahrif & visitdlu neysluverds i febriar og virtust Gtsélurnar ganga
hradar til baka en alla jafna & undanférnum arum i kjolfar afar sterkra atséludhrifa i jandar.
Ahrif vegna verdhaekkana 4 fotum, ském, husgégnum og heimilisbunadi namu 0,7
présentum til haekkunar visitélu neysluverds. Ahrif vegna gengisleekkunar krénunnar voru
einnig toluverd og haekkadi verd a flestum innfluttum vorum. Verdhakkun a bensini og oliu
hafdi 0,3 prosentna ahrif til haekkunar visitolu neysluverds og hefur undirlidurinn ekki haft
svo mikil haekkunarahrif i einum manudi sidan i mars 2012.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarménnum fra breytingum & gjaldeyrislogum sem sampykktar
voru & Alpingi 9. mars og peim breytingum sem lagdar veaeru til i frumvarpi til laga um breyt-
ingar a légum um gjaldeyrismal sem laegi nu fyrir Alpingi. Adstodarsedlabankastjori greindi
nefndinni fra nidurstodum nydtkominnar skyrslu bankans um undirliggjandi erlenda st6du
bjédarbusins og greidslujofnud.

Nefndin reeddi nylega gengisproun krénunnar en vidskiptavegid medalgengi kronunnar
hafdi haekkad um 4,5% fra fundi peningastefnunefndar i byrjun februar. Taldi nefndin ad
akvordun Sedlabankans um ad haetta um hrid reglubundnum kaupum gjaldeyris og stydja
vid gengi kronunnar med inngripum a gjaldeyrismarkadi hefdi, dsamt 6drum adgerdum,
reynst drangursrik. Adgerdir bankans hefdu dregid Ur haettu a ad sjalfuppfylltar vaentingar
um leekkun gengis veiktu krénuna enn frekar og hefdu peer pannig stutt vid peninga-
stefnuna.

Nefndarmenn téldu ad midad vié paer upplysingar sem birst hofou frd sidasta fundi
nefndarinnar veeru rok fyrir ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pd um 0,25
prosentur. Fyrstu maelingar & hagvexti sidasta ars syndu minni voxt en spad var i febraar
sidastlidnum. Hagvoxtur & drinu 2011 var aftur & méti endurmetinn til haekkunar. Afram
vaeru horfur & haegum efnahagsbata og vaeru leidandi visbendingar af vinnumarkadi i sam-
raemi vid pad. Verdbolga reyndist hins vegar toluvert meiri i febrdar en reiknad hafdi verio
med. A méti vo haekkun & gengi krénunnar fra pvi i februaar.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjéri til ad voxtum yrdi haldid ébreyttum:
innlansvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum a 28 daga innsteedu-
bréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Fjorir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora og voru sammala um ad nyjar upplysingar
veeru ad mestu i takt vid spa bankans sem birt var i Peningamdlum i februar. Einn nefndar-
madur greiddi hins vegar atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjéra og vildi haekka styrivexti um
0,25 prosentur. Benti hann 8 ad verdbdlguhorfur til naestu missera heféu versnad fra
sidasta fundi pratt fyrir ad gengi krénunnar hefdi styrkst. Verdbdélguvaentingar til langs tima
veeru enn haar og téluverdur undirliggjandi verdbdlgu- og launaprystingur til stadar og pvi
veeri brynt ad auka taumhald peningastefnunnar pratt fyrir veikari efnahagsbata.

Nefndarmenn voru sammala um ad pott heldur hafi haegt & efnahagsbatanum um sinn
héldi slakinn i pjédarbuskapnum dafram ad minnka. Laust taumhald peningastefnunnar
styddi vid efnahagsbatann. Minnki verdbdlga hins vegar haegar en adur var spad purfi ad
draga ur slaka peningastefnunnar fyrr en ella. Afram gildi ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
bjédarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi. Ad hve miklu
leyti adlogunin zetti sér stad med heerri nafnvoxtum Sedlabankans feaeri eftir framvindu



verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun gengis kréonunnar og launa-
akvordunum a8 komandi misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 15. mai 2013.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

mai 2013
Birt: 29. mai 2013

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad &-
kvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundar-
gerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum
beirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 10. og 14. mai 2013, en @ honum
reeddi nefndin efnahagsprdéunina, préoun a fjdrmdalamoérkudum, vaxtaakvordunina 15. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, inn-
lendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 20. mars, eins og paer birtust i spa og évissumati i Peningamdlum 2013/2
15. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar 3 innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,6% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai en a fundi hennar i mars. Milli funda hafdi
gengi krénunnar styrkst um 2,4% gagnvart evru, um 2,5% gagnvart Bandarikjadal og 1,4%
gagnvart sterlingspundi. Gengi krénunnar 3 aflandsmarkadi hafdi haekkad milli funda og
voru tilbod a bilinu 201-233 krénur fyrir evru.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins a bilinu 0,25-0,65 présentum
haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam 196 ma.kr. pad sem
af er ari sem er nokkur aukning fra sama timabili i fyrra.



Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var 3,2% rétt fyrir fund nefndar-
innar og hafdi leekkad um rdmlega présentu fra marsfundinum. Verdbodlgualagid naestu
fimm ar eftir fimm ar var 3,5% og hafdi laekkad um rumlega 0,2 présentur. Midad vid mid-
gildi svara i nylegri kénnun Sedlabankans vaentu markadsadilar pess ad verdbdlga yrdi ad
medaltali 4,2% & naestu fimm arum sem er litillega minni verdbdlga en peir hofdu vanst i
sidustu konnun (sja nanari umfjollun um kénnun Sedlabankans hér ad nedan).

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalegt einféldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hdamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt medaltali
mismunandi meelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingum voru raunstyrivextir 1,5%
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai og héféu haekkad um 0,7 présentur
fra marsfundinum. beir h6fdu haekkad um 1,5 présentur midad vid tolf manada verdbdlgu
og um 1,6 présentur midad vid verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi og meeldust annars
vegar 2% og hins vegar 2,3%.

Skuldatryggingaralag & Rikissjéd islands hafdi haldist nanast ébreytt milli funda og var um
1,5 présentur. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Gt Ur mun & véxtum
skuldabréfa rikissjods i Bandarikjadélum og sambezerilegra bréfa rikissj6ds Bandarikjanna,
var einnig ébreytt milli funda. Vaxtamunurinn 4 fimm ara og tiu ara rikisbréfum pessara
landa var um 1,8 prdésentur og 2 prdsentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i mai virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og voru i
samrami vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirteekja. Flestar greiningardeildir nefndu
sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad krénan hefdi styrkst talsvert fra sidustu akvordun,
raunvextir bankans hefdu haekkad med hjadnandi verdbdlgu og nyjar visbendingar bentu til
haegari vaxtar en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Ovissa um stefnu naestu
rikisstjérnar var nefnd sem rok fyrir ad halda voxtum oébreyttum en pensluhvetjandi
kosningaloford sem rok fyrir haekkun vaxta.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 0,3% milli manada i mars en var um 2,6% minna
en i sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga drdst M3
saman um 0,7% milli dra i mars. Samdrattur peningamagns milli ara skyrist liklega ad mestu
leyti af pvi ad innlendir adilar hafa gengid 4 sparnad sinn og greitt nidur lan, feert sparnad i
onnur eignaform og af solu eigna sem innlansstofnanir hofdu eignast i kjolfar
fijarmalakreppunnar.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi leekkad um 5% milli funda. Markadsvirdi
skradra félaga a adalmarkadnum i byrjun mai nam um 438 ma.kr. eda u.p.b. 25% af vergri
landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

i nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem birt var i april, var spad minni hagvexti i
heiminum i ar en sjédurinn hafdi spdd i janudar. Hid sama & vid um spana fyrir
alpjodavidskipti. Ovissan i spanni er ennpd nidur & vid en hun hefur minnkad i kjolfar
efnahagsadgerda stjornvalda vida um heim. Allar spar um hagvoxt einstakra rikja hafa verid
endurskodadar nidur 4 vid nema fyrir Japan. Afram er buist vid samdraetti & evrusvaedinu,
veikum hagvexti i Bretlandi en nokkru meiri hagvexti i Bandarikjunum. Almennt gerir
Alpjédagjaldeyrissjodurinn rad fyrir svipadri verdbdlgu og i jandar. Gert er rad fyrir litillega
meiri verdbdlgu i préudum rikjum en litlu minni verdbodlgu i nymarkadsrikjum. Sjédurinn



spair orlitlu minni hagvexti i helstu vidskiptaldndum islands i 4r en i jantar eda 0,9% saman-
borid vid 1,2% pa.

Afgangur af voruvidskiptum fslands nam 9,3 ma.kr. i mars og 5,1 ma.kr. i april samkvaemt
bradabirgdatdélum Hagstofunnar. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings jokst talsvert milli ara i
april, en innflutningur jokst synu meir en atflutningur. Fyrstu fjéra manudi arsins hefur
verdmeeti Utflutnings aukist um rimlega 1%% fra sama tima 4arid adur og verdmeeti inn-
flutnings dregist saman um ramlega %%. Ad verdmeeti Utflutnings hafi ekki aukist meira
skyrist af pvi ad verdmaeti utfluttra idnadarvara fyrstu fjéra manudi arsins drost litillega
saman fra sama tima i fyrra. Samdratt i verdmeeti innflutnings ma einkum rekja til minni
innflutnings flutningsteekja (adallega flugvéla) og litils hattar samdrattar i verdmeeti inn-
fluttra hra- og rekstrarvara.

Alverd hefur laekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mars. Medalverdid i april var
teplega 3% laegra en i mars og rumlega 9% laegra en 4 sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda
haekkadi litillega i mars fra fyrri manudi eftir ad hafa laekkad sex manudi i r6d.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumalastofnun birtir, eykst ad jafnadi milli fjérdunga a fyrsta
fjordungi arsins en sté0 hins vegar i stad i ar. Ma rekja pad til pess ad bradabirgdadkvaedi
laga sem lengdi atvinnuleysisbotarétt ar premur arum i fjégur féll ur gildi um sidustu ara-
mot. Skrad atvinnuleysi var 5,4% a fjordungnum en 4,6% ad teknu tilliti til arstidar og hafdi
lekkad um 0,7 présentur fra fyrri fjordungi. beir sem eru i virkri atvinnuleit maelast afram
atvinnulausir i télum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu Islands 6had bétarétti. Maeldist at-
vinnuleysi par heldur meira eda 5,8% a fjérdungnum og 5,3% ad teknu tilliti til arstidar-
sveiflu sem er dbreytt fra fyrri fjoréungi.

Launavisitalan hakkadi um 2,4% a milli fjéréunga a fyrsta fjérdungi arsins og nam
arshaekkun visitélunnar 5,2%. Kaupmattur launa jokst um 0,8% milli fjérdunga og um 0,9%
milli ara.

Samkvamt nidurstédum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands jokst vinnuaflseftirspurn
heldur meira a fyrsta fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. ba var
gert radd fyrir 1,5% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en reyndin vard 2,5%. Fjolgunin
stafar af fjolgun starfandi folks um 2,7%, en medalvinnustundir @ mann stodu nanast i stad.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok april, heekkadi um
1,8% fra fyrri manudi en um 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds 4 hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskrd islands reiknar at, var ébreytt milli
manada i mars en laekkadi um taeplega 0,2% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Um 10% fleiri kaupsamningum var pinglyst & landinu 6llu & fyrsta fjérdungi arsins
samanborid vid sama tima i fyrra.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fyrsta arsfjéréungi benda til pess ad nokkud
hafi dregid ur vexti hennar. Greidslukortavelta fyrstu priggja manada drsins drést t.a.m.
saman um 0,7% frd sama tima i fyrra og umtalsvert haegdi a fjolgun nyskradra bifreida.
Nyskraningum hafdi pd fjolgad um rumlega 30% milli dra & fyrsta arsfjordungi, sem er
talsvert minni fjdlgun en verid hefur undanfarin misseri. | april voru nyskraningar bifreida
13% faerri en i sama manudi i fyrra.



Samkveemt kdnnun Capacent Gallup hafa veentingar neytenda pad sem af er ari verid heldur
jakvaedari en undir lok sidasta &rs. [ april leekkudu vaentingar peirra hins vegar litillega fra
fyrri manudi. Allar undirvisitolur laekkudu i april og leekkadi mat & ndverandi dstandi mest.
Pad sem af er ari hefur visitalan meelst ad medaltali 17% heerri en @ sama timabili i fyrra.

Samkvaeemt 4arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & veaentingum markadsadila sem
framkvaemd var i mai hafa verdbdlguveentingar peirra laekkad fra sidustu konnun i febraar.
Peir gera rdd fyrir ad arsverdbodlga verdi 4% baedi eftir eitt og tvo ar sem er um % prdsentu
leekkun fra sidustu kdnnun. Langtimaverdbdlguveaentingar peirra hafa hins vegar litid breyst
og eru rétt yfir 4%.

Verdbdlga hefur hjadnad undanfarna manudi. Visitala neysluverds haekkadi um 0,2% i april
fra fyrri manudi i kjolfar 0,2% haekkunar i mars. Arsverdbdlga maeldist 3,3% i april og hafdi
hjadnad ar 4,8% i februar. Undirliggjandi arsverdbdlga & meelikvarda kjarnavisitélu 3 an
skattadhrifa nam 4,2% og hjadnadi ur 5,1% i februdar.

Bensinverd hefur laeekkad toéluvert sidan i febrdar og ndmu ahrif bensinverdslekkana a
visitolu neysluverds um % présentu i mars og april. Haekkun visitdlu neysluverds i april var
ad mestu leyti tilkomin vegna haekkunar markadsverds husnadis, einkum a landsbyggdinni,
og haekkadi verdid um 1,8% a landinu 6llu. Nyleg gengishakkun virdist hafa haft litils hattar
ahrif & verdlagsproun innfluttrar voru i mars og april, einkum til laekkunar a verdi nyrra bila.

Samkvaemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 15. mai hafa verdbodlguhorfur heldur
batnad i kjolfar gengisstyrkingar krénunnar pratt fyrir ad verdbdlga hafi reynst heldur meiri
a fyrsta fjérdungi arsins en spad var i Peningamdlum i februar. Meiri framleidsluslaki a
naesta ari en adur var gert rad fyrir dregur ur verdbdlguprystingi pott meiri launaprystingur
vegi upp @ méti. Spad er ad medalverdbdlga a pessu ari verdi 3,8% og 2,7% a naesta ari. Gert
er rad fyrir ad verdbdlga verdi vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans 3 fyrri hluta naesta ars,
sem er heldur fyrr en gert var rad fyrir i febraar.

bratt fyrir ad dvissa og otti um nyjan efnahagssamdratt hafi minnkad hafa alpjédleg efna-
hagsumsvif verid minni en a0ur var spad og alpjédlegar hagvaxtarhorfur versnad. b6 er gert
rad fyrir ad alpjédlegur hagvoxtur taki ad glaedast nokkud pegar lida tekur & petta ar, pott
afram sé reiknad med fremur haegfara efnahagsbata.

Horfur eru 4 ad hravoru- og oliuverd verdi laegra en spdd var i febriar. bratt fyrir pad hafa
horfur um prdéun vidskiptakjara versnad. Pad ma rekja til pess ad verd sjavarafurda hefur
leekkad nokkud og er nu gert rad fyrir enn frekari laekkun @ naestu tveimur arum i takt vid
almenna préun alpjodlegs hravoru- og matvaelaverds og haegan hagvoxt a helstu markads-
svaedum. Préun alverds hefur ad sama skapi verid toluvert dhagsteedari en spad var i
febraar. A méti pvi vegur ad nu er spad heldur meiri vexti Gtflutnings meginhluta spatimans.
Skyrist pad af auknum pjénustudtflutningi en horfur um voéruutflutning hafa versnad. Gert
er rad fyrir ad utflutningur voru og pjonustu vaxi um teeplega 3% i ar og riflega 2% a ari a0
medaltali & naestu tveimur drum. Vegna hagstaedari utflutningshorfa og haegari vaxtar inn-
flutnings er spad steerra framlagi utanrikisvidskipta til hagvaxtar i ar og 4 naestu tveimur
arum en gert var rad fyrir i februaar.

Talid er ad afgangur a voru- og pjénustujofnudi verdi teeplega 7% af vergri landsframleidslu i
ar, sem er litillega minni afgangur en spdad var i febrdar. Horfur eru & ad afgangurinn minnki
a naestu tveimur arum einkum sakir versnandi vidskiptakjara en einnig vegna hagari vaxtar
utflutnings. Gert er rdd fyrir afgangi er nemur 4%% af landsframleidslu & naesta ari og
teeplega 3%:% arid 2015.



Samkveemt opinberu uppgjori er datlad ad halli a vidskiptajofnudi nemi 1%% af landsfram-
leidslu i ar. Hins vegar er talid ad riflega 4% afgangur verdi a undirliggjandi vidskiptajofnudi
(b.e. jofnudi par sem leidrétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlansstofn-
ana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra og fyrir lyfjafyrirtaekinu Actavis). Spad er
ad undirliggjandi afgangur 3 vidskiptajofnudi minnki heldur er lidur a spatimann. Gert er rad
fyrir ad undirliggjandi vidskiptaafgangur verdi taeplega 1% af landsframleidslu a naesta ari en
ad litils hattar halli verdi arid 2015. bad er heldur 6hagstaedari préun en i febrdarspanni.

Spad er ad innlend eftirspurn a pessu ari standi nanast i stad milli ara en i febrdar var spad
1,3% vexti. Leidandi visbendingar benda til pess ad einkaneysla hafi verid veik a fyrsta ars-
fjéroungi og i ar er pvi spad ad hun vaxi um % présentu minna en gert var rad fyrir i febrdar
eda um 2,2%. Helsta asteeda haegari vaxtar innlendrar eftirspurnar i ar er p6 ad horfur um
voxt fjarfestingar hafa breyst umtalsvert. Gert er rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist
saman um 23% i ar frd fyrra ari i stad 11%% samdrattar i febrdarspanni og ad fjdrmuna-
myndun i heild minnki um 9% i ar i stad 1% i februarspanni. Er su nidurstada m.a. byggd a
nyjum upplysingum ur kénnun Sedlabankans 4 fjarfestingaraformum innlendra fyrirtaekja. A
naestu tveimur arum er gert rdd fyrir auknum krafti i innlendri eftirspurn og ad huan aukist
um 4%% a ari. Horfurnar hafa po versnad fra pvi i febrdar, en pa var spad taeplega 1
prdésentu meiri vexti hvort arid.

Haegari alpjédlegur hagvoxtur og verri vidskiptakjor eiga patt i minni hagvexti hér a landi.
Buist er vid ad hagvoxtur @ pessu ari verdi 1,8%. bad er heldur minni voxtur en spad var i
febrdar en pa var gert rad fyrir 2,1% hagvexti i ar. A méti haegari vexti innlendrar eftir-
spurnar vegur p6 nokkru jakvaedara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar en spad var i
febraar.

Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru einnig taldar lakari en i febrdar. NG er buist vid 3%
hagvexti & naesta ari en i febrdar var spad 3,7% vexti. Arid 2015 er ni spad 3,5% hagvexti i
stad 3,9% i februarspanni. Gangi pessi spa eftir verdur hagvoxtur 2,8% ad medaltali 4 spa-
timanum sem er svipad og medalhagvoxtur sidustu prjatiu ara.

Atvinnuleysishorfur eru litid breyttar fra febraar pratt fyrir lakari hagvaxtarhorfur. [ spanni
er gert rad fyrir ad skrad atvinnuleysi verdi um 4,6% 4 sidasta fjérdungi pessa ars og um 4% i
lok spatimans um mitt ar 2016. Lakari hagvaxtarhorfur hafa hins vegar i for med sér ad gert
er rad fyrir pvi ad vinnuaflseftirspurn aukist haegar & naestu drum en aesetlad var i sidustu
spa. Haegari fjolgun heildarvinnustunda naer po ekki ad vega @ méti lakari hagvaxtarhorfum.
bvi er gert rdd fyrir haegari framleidnivexti a spatimanum en i febrdarspanni. Samkveemt
spanni mun launakostnadur a framleidda einingu haekka um riflega 3%% a ari ad medaltali,
sem er meira en spad var i februar.

Midad vid hagvaxtartolur Hagstofunnar og mat Sedlabankans & vexti framleidslugetu
bjédarbusins deetlar Sedlabankinn ad slakinn i pjédarbuinu hafi numid 1,3% af framleidslu-
getu 4 fyrsta fjérdungi pessa ars sem er pad sama og gert var rad fyrir i februar. Matid 4
framleidsluslakanum fyrir petta ar er jafnframt nanast hid sama og pa var a=tlad eda
taeplega 1%. | lok naesta ars er hins vegar spdd litils hattar slaka en febrdarspéin gerdi rad
fyrir ad slakinn yrdi pa horfinn. bpetta mat byggist & pvi ad pott voxtur framleidslugetu sé
smam saman ad taka vid sér eftir fjdrmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitnivexti
meginhluta spatimans.

Grunnspain sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efna-
hagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru nokkrir mikilvaegir dvissupaettir i spanni. pad a
einkum vid um hagvaxtarhorfur & helstu Gtflutningsmérkudum islands. Ohagstaedari préun



bar geeti grafid undan vexti utflutnings hér a landi og ryrt vidskiptakjor pjodarbusins enn
frekar. Horfur um gengi krénunnar eru dvissar en par mun vegast & prystingur @ kréonuna i
tengslum vid endurgreidslur erlendra lana annars vegar og hins vegar afgangur & vidskiptum
vid utlond, sem gert er rad fyrir ad verdi nokkur framan af spatimabilinu enda nuverandi
raungengi liklega undir langtimajafnvaegisgildi sinu. Téluverd évissa er um horfur i opin-
berum fjarmalum og hve hratt muni ganga ad rétta af fjarhag hins opinbera. Launapréun er
einnig oviss i ljési kjarasamninga sem eru framundan. Fari hin ur bondunum er haett vid pvi
ad verdbolguhorfur versni vegna aukinnar innlendrar verdbdlgu. Einnig gaeti heegt a inn-
lendum efnahagsbata ef fyrirtaeki maeta ad einhverju leyti auknum launakostnadi med
minni vinnuaflsnotkun. Mikil skuldsetning heimila og fyrirtaekja skapar einnig dvissu um
bata innlendrar eftirspurnar par sem hdn gaeti or6id meiri dragbitur 4 hagvoxt en reiknad er
med i grunnspanni. Ovissa um verdbodlguhorfur vardar einkum gengi krénunnar, en préun
hravoru- og oliuverds a alpjédamorkudum og skekkjur i mati 8@ framleidsluspennu geetu
einnig valdid umtalsverdum fravikum fra spadri verébdlgu, einkum i ljési pess ad langtima-
verdbdlguvantingar skortir enn trausta kjolfestu.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori fjalladi um nylidna préun a gjaldeyrismarkadi og inngrip bankans. Nefndin
hafdi einnig hist & aukafundi 16. april til ad reeda gjaldeyriskaupa- og inngripastefnu
bankans. Samkvaemt I6gum um Sedlabanka Islands skal nefndin taka akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans. bar er kvedid @ um ad vidskipti a gjaldeyrismarkadi sem hafa pad ad
markmidi ad hafa ahrif & gengi krénunnar séu eitt af stjérntaekjunum. Aukin notkun gjald-
eyrisinngripa er einnig i samraemi vid tillogur Sedlabankans um endurbesetur rammans um
verdbdlgumarkmidid (sja t.d. umfjollun i, Peningastefnan eftir hoft“, Sérrit nr. 4, desember
2010).

Fra sidastlionu sumri hefur gengi kronunnar sveiflast meira en misserin @ undan, poétt flokt
hennar hafi verid ivid minna en flokt ymissa annarra fljétandi gjaldmidla og munur ha- og
laggilda ekki meiri en gengur og gerist. begar fundur nefndarinnar var haldinn 16. april hafdi
vidskiptavegid gengi kronunnar haekkad um 12,3% fra pvi ad pad vard legst 30. jandar.
Nefndarmenn voru sammadla um ad edlilegt vaeri ad hafa ahrif 4 gjaldeyrisvidskipti adila sem
standa frammi fyrir pungum erlendum afborgunum med tilliti til ahrifa peirra 4 gengi
krénunnar.

pegar fundur nefndarinnar var haldinn i mai hafdi vidskiptavegid gengi kronunnar laekkad
um 3,1% fra aprilfundinum. Nefndarmenn hoféu dhyggjur af pvi ad pratt fyrir ad verdbdlga
veeri ni naer markmidi en hdn hefur verid sidan hdn jokst i framhaldi af kjarasamningum
vorid 2011, kynni évissa um gengisproun a komandi misserum ad studla ad pralatari verd-
boélguvaentingum en ella og haegja @ hjodnun verdbodlgu i kjolfar hakkunar a gengi
kronunnar a pessu ari.

Par sem dregid hafdi ur gjaldeyrismisvaegi i efnahagsreikningum fjarmalastofnana og gengi
kronunnar verid nalaegt pvi sem ad dbreyttu meetti aetla ad naegdi til pess ad na verdbodlgu-
markmidinu a naestu misserum taldi nefndin ad frekari forsendur hefdu skapast fyrir aukinni
virkni Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi & naestunni. | samraemi vid fyrri yfirlysingar
nefndarinnar veeri edlilegt ad Sedlabankinn noti pau stjorntaeki sem hann hefur yfir ad rada
til pess ad draga ur gengissveiflum. Voru nefndarmenn sammala um ad i peim efnum veeri
edlilegt ad mida vid stédu kronunnar ad undanférnu. bannig maetti studla ad pvi ad innlent
verdlag adlagist sterkari krénu fyrr en ella og ad verdbdlguveentingar laekki. Verdbdlgu-



markmidid geeti pa hugsanlega nadst fyrr en i fyrirliggjandi spd, en pad vaeri po had préun
annarra patta. Nefndarmenn voru sammala um ad yrdu verulegar breytingar & ytri skil-
yrdum pjodarbusins eda adrir peettir efnahagsstefnunnar graefu undan efnahagslegum
stodugleika yrdi stefnan um vidskipti @ gjaldeyrismarkadi tekin til endurskodunar. Yrdi pa
sérstaklega horft til stefnunnar i rikisfiarmalum og hvort kjarasamningar og launapréun
veeru i samrami vid verdbolgumarkmidid. Adur en afgerandi skref yrdu stigin vardandi
losun hafta @ almennt fjarmagnsutstreymi vaeri einnig naudsynlegt ad endurmeta stefnuna
og hid sama aetti vid ef teknar yrdu akvardanir er varda umgjord peningastefnunnar.

Nefndin lagdi dherslu &4 ad stefna hennar um adgerdir & gjaldeyrismarkadi a komandi
misserum faeli ekki i sér yfirlysingu um fastgengisstefnu enda myndi pad fela i sér breytingu
4 ramma peningastefnunnar, sem samkvaemt légum um Sedlabanka islands verdur ekki
gerd nema ad fengnu sampykki rikisstjérnar.

Nefndarmenn toldu rétt ad Sedlabankinn leitist 4fram vid ad auka déskuldsettan gjaldeyris-
forda eftir pvi sem adstedur leyfa. Aukinn dskuldsettur fordi veeri hins vegar langtima-
markmid og framkvaemd stefnunnar verdur had baedi stodu og hreyfingum krénunnar, sem
ad nokkru leyti rddast af mis-fyrirsjdanlegum fjarmagnshreyfingum. Gjaldeyriskaup Sedla-
bankans attu pvi m.a. ad taka mid af sterkri tilhneigingu til laekkunar gjaldeyrisskulda
annarra adila, einkum a medan verdbdlga er enn yfir markmidi bankans. Gjaldeyrir sem
keyptur yrdi til pess ad maeta timabundnu og i einhverjum tilvikum arstidarbundnu innflaedi
®tti i samraemi vid ofangreinda stefnu ad nota til pess ad stydja vid krédnuna pegar inn-
streymi snyst i gjaldeyrisutstreymi.

Ad lokum reeddu nefndarmenn skyrslu Sedlabankans, Figrmdlastédugleika, sem var birt 30.
april, stodu fjarmalastofnana og framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndarmenn voru sammadla um ad midad vid paer upplysingar sem birst h6fdu fra sidasta
fundi nefndarinnar veeru rok fyrir ad halda véxtum bankans ébreyttum. | samrami vid
haegari alpjédlegan hagvoxt hefdi dregid ur hagvexti hér a landi og vidskiptakjor hefdu
ryrnad. Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 15. mai eru horfur & ad innlendur
hagvoxtur verdi i ar og yfir spatimabilid heldur minni en Sedlabankinn spadi i febrdar, en
eigi ad sidur naleegt medalhagvexti undanfarinna priggja aratuga. Batinn @ vinnumarkadi
héldi afram, med fj6lgun starfandi og minna atvinnuleysi. Verdbdlga hafdi hjadnad i takt vid
spar bankans og maeldist 3,3% i april. Undirliggjandi verdbdlga og verdbdlguveentingar vaeru
b6 heerri. Eigi ad sidur veeri pvi spad ad verdbolgumarkmidid naedist heldur fyrr en 46ur var
gert rad fyrir. Vegist par @ minni hagvoxtur og harra gengi kronunnar annars vegar og meiri
hakkun launa og minni framleidnivoxtur hins vegar. Midad vid petta toldu nefndarmenn ad
nuverandi vaxtastig veitti naegilegt adhald og ad gera meetti rad fyrir ad pad ykist eftir pvi
sem verdbdlga hjadnadi. Einn nefndarmadur taldi vidbotarrok fyrir dbreyttu vaxtastigi ad nu
begar pjodarbuskapurinn er ad nd sér a strik vaeri aeskilegt ad vaxtastefnan hvet;ji til inn-
lends sparnadar sem sé forsenda pess vidskiptaafgangs sem purfi til pess ad standa undir
afborgunum af erlendum ldnum og kaupum & déskuldsettum gjaldeyrisforda og mikilveeg
undirstada aukinnar innlendrar fjarfestingar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad voxtum yrdi haldid dbreyttum: inn-
lansvoxtum (voxtum 3 vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum a 28 daga innstaedu-
bréfum i 5,75%, voxtum af [danum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndarmenn voru sammala um ad pott heldur hafi haegt 4 efnahagsbatanum um sinn héldi
slakinn i pjédarbuskapnum afram ad minnka. Laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt



vid efnahagsbatann & undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
bjédarbuskapnum vaeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. AG hve miklu
leyti adlogunin aetti sér stad med heerri nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu
verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum
kronunnar. Auk bess pyrfti peningastefnan hverju sinni ad taka mid af stefnunni i opin-
berum fjarmalum og 6drum pattum sem hafa ahrif 4 eftirspurn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. juni 2013.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,
juni 2013
Birt: 26. juni 2013

Loég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir pen-
ingastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“.  sam-
raemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af vaxtaakvordunar-
fundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. [ Arsskyrsiu bankans verdur greint fra pvi
hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. juni 2013, en 4 honum reeddi
nefndin efnahagspréounina, préun a fjarmdalamoérkudum, vaxtadakvordunina 12. juni og kynn-
ingu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stddugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum Islands, inn-
lendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 15. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar 4 innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,3% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i juni en @ fundi hennar i mai. Milli funda hafdi
gengi kréonunnar laekkad um 0,7% gagnvart evru en hakkad um 1,8% gagnvart Bandarikjadal
og haldist nanast dbreytt gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur & aflandsmarkadi voru &
bilinu 230-260 krénur fyrir hverja evru.

Sedlabankinn hafdi selt 6 milljonir evra (um 958 m.kr.) @ innlendum gjaldeyrismarkadi fra
sidasta fundi nefndarinnar.

Lausafjarstada & millibankamarkadi med kronur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins a bilinu 0,25-0,85 prdosentum
harri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam 245 ma.kr. pad sem af
er ari sem er svipud velta og 8 sama timabili i fyrra.



Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var nanast ébreytt fra maifundinum
og maeldist 3,2% rétt fyrir fund nefndarinnar. Verdbdlgualagid til naestu fimm &ara par a eftir
var 3,7% og hafdi haekkad um rumlega 0,2 prosentur.

Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir nalaegt einféldu medaltali innlansvaxta Sedla-
bankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt medaltali mismunandi maelikvarda a
verdbdlgu og verdbodlguvaentingum voru raunstyrivextir um 1%% pegar fundur peninga-
stefnunefndar var haldinn i juni og voru nanast dbreyttir fra maifundinum. Medaltal mismun-
andi maelikvarda 34 verdbdlgu og verdbdlguveentingar var pa 3,7%. Ef adeins er horft til maeli-
kvarda a verdbolguvaentingar ad fratéldum verdbodlguvaentingum heimila, sem hafa tilhneig-
ingu til ad fylgja lidinni verdbdlgu, var medaltalid 3,5%.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod fislands var ndnast ébreytt milli funda og maeldist 1,5
présentur. Ahaettualag & skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Ut Ur mun & voxtum skulda-
bréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambezerilegra bréfa rikissjéds Bandarikjanna, hafdi
lekkad um 0,1 présentu milli funda, i 1,7 présentur, midad vid fimm ara rikisbréf pessara
landa en midad vid tiu ara rikisbréf landanna var alagid ndnast Obreytt og meeldist 2
présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i juni virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og voru {
samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir nefndu
sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad gengi kronunnar hefdi haldist stodugt milli funda, ars-
verdbdlga veeri oObreytt, verdbdlguveentingar @ skuldabréfamarkadi til naestu ara hefdu
lekkad og hagvoxtur a fyrsta arsfjordungi 2013 hefdi verid minni en gert var rad fyrir i maispa
bankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 0,2% milli manada i april en var um 2,5% minna en
i sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innlanum eignarhaldsfélaga drdost M3
saman um 1,9% milli ara i april.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI16, hafdi laeekkad um 4,2% milli funda. Velta & adalmarkadi
Nasdaq OMX Iceland var um 38 ma.kr. i mai. Markadsvirdi skradra félaga a adalmarkadnum i
byrjun juni nam um 438 ma.kr. eda u.p.b. 25% af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) um hagvoxt i heiminum & neesta ari, sem
birt var i mai, er ébreytt fra spanni sem stofnunin birti i ndvember. Hins vegar er spad litid
eitt minni hagvexti i ar. Spad er minni hagvexti i helstu vidskiptaldndum islands i ar, einkum
vegna minni hagvaxtar @ Nordurldndunum og meiri samdrattar a evrusvaedinu. Spain um al-
bjédavidskipti hefur einnig verid endurskodud nidur & vid, badi fyrir arid i ar og fyrir naesta
ar. Ovissan i spanni er enn talin vera mikil nidur 4 vid en hefur pé minnkad. Stofnunin spair
1,6% verdbdlgu i helstu vidskiptalondum islands i ar, sem er dbreytt fra névemberspanni.

Halli var & véruvidskiptum islands i mai sem nam 6,6 ma.kr. samkveemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar. Hefur ekki verid jafn mikill halli & voruvidskiptum i einum manudi i taep fimm
ar. Verdmaeti baedi Gtflutnings og innflutnings drést téluvert saman i manudinum. A fyrstu
fimm manudum 4rsins drdést verdmaeti baedi Ut- og innflutnings saman um 2%% fra sama
timabili i fyrra. Samdratt i verdmeeti innflutnings ma einkum rekja til mikils innflutnings flutn-
ingsteekja (adallega flugvéla) @ fyrstu manudum darsins i fyrra, pétt 4 méti vegi ad 4 fyrstu
fimm manudum pessa ars jokst innflutningur fjarfestingarvara um 14% fra fyrra ari. Sam-
drattur i verdmaeti Utflutnings fyrstu fimm manudi arsins skyrist einkum af raimlega 3% sam-



dreetti i dtflutningsverdmeeti idnadarvara og %% samdreetti i Utflutningsverdmeeti sjavar-
afurda.

Alverd hefur hakkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mai. Medalverdid i mai var
engu al sidur 1%% laegra en i april og teeplega 9% leegra en 4 sama tima i fyrra. Medalverd
fyrstu vikurnar i juni var 4%% harra en ad medaltali i mai. Verd sjavarafurda hsekkadi um
0,6% a milli manada i april, annan manudinn i r60, eftir ad hafa laekkad sex manudi i rod.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Samkvamt pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i juni var hagvoxtur 0,8% & fyrsta
fiéroungi arsins en landsframleidslan jokst um 4,6% fra fyrri fjérdungi sé midad vid arstidar-
leidrétt gogn Hagstofunnar. Helsti drifkraftur hagvaxtarins var framlag utanrikisvidskipta en
innflutningur drést saman um 6,3% & milli dra og utflutningur jokst um 2,3%. Einkaneysla
jokst um 0,8% fra fyrra ari og samneysla um 0,9%. Fjarfesting drdst hins vegar saman um taep
20% milli 4ra, sem ad miklu leyti ma rekja til samdrattar fjarfestingar i skipum og flugvélum,
sem atti einnig mikinn patt i pvi ad innflutningur drdést jafn mikid saman og toélur Hag-
stofunnar syna. An skipa og flugvéla jokst fjarfesting um teep 7% milli ra par sem atvinnu-
vegafjarfesting an storidju, skipa og flugvéla og ibudafjarfesting jokst milli ara.

Hagvoxturinn a fyrsta arsfjéroungi var heldur minni en i spa bankans sem birt var i Peninga-
mdlum i mai, en par var gert rad fyrir 1,5% hagvexti a fjordungnum. Neysla og fjarfesting alls
broadist i takt vid spana og drdst saman um 2,7% milli ara en framlag utanrikisvidskipta var
heldur jakveedara en spad var.

Meginskyringin @ pvi ad hagvoxtur maeldist minni en gert var rad fyrir i mai stafar af préoun
birgdabreytinga. Eins og 4 sama tima i fyrra jukust birgdir milli fjérdunga nu en aukningin var
b6 minni en fyrir ari. Var pvi voxtur birgdabreytinga neikvaedur um sem nemur 1,4 présentum
af landsframleidslu, en i spanni var gert rad fyrir dbreyttum vexti milli dra. Midad vid fyrri
reynslu ma telja liklegt ad ahrif samdrattar birgdabreytinga a fyrsta fjérdungi frd sama tima
arid adur a hagvoxt gangi ad mestu leyti til baka & arinu. Voxtur birgdabreytinga var hins
vegar mikill milli fjordunga og a staerstan patt i arsfjérdungslegum hagvexti a fjérdungnum.

Afgangur 3 vilskiptajofnudi a fyrsta fjordungi arsins nam 1,3% af landsframleidslu eda 5,6
ma.kr., en undanfarin ar hefur avallt verid halli & vidskiptajofnudi & fyrsta fjérdungi drsins. |
Peningamdlum i mai var gert rdd fyrir 1,4% halla a vidskiptajofnudi 4 fjérdungnum. Undir-
liggjandi vidskiptaafgangur meeldist 2,5% en i Peningamalum var gert rad fyrir 2,8% afgangi.

Tolur um greidslukortaveltu i april og mai bentu til pess ad heldur meiri kraftur veeri i einka-
neyslu en a fjoréungnum 3a undan. Pa virdist aukin bjartsyni rikja medal neytenda en sam-
kveemt kénnun Capacent Gallup haekkudu veentingar neytenda nokkud i mai og meeldist visi-
talan i fyrsta sinn fra falli bankanna yfir 100 stigum. Sérstaklega voru neytendur bjartsynir &
horfurnar naestu sex manudi og 4 atvinnuhorfur. Hins vegar hefur nyskraningum bifreida
faekkad umtalsvert.

Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumadlastofnun (VMST) birtir, minnkadi um 0,4 présentur i april.
Atvinnuleysid meeldist 4,9% en ad teknu tilliti til arstidar var pad 4,3% og obreytt fra fyrri
manudi. Atvinnuleysi samkvaemt Vinnumarkadskonnun Hagstofu islands (VMK) maeldist tolu-
vert meira eda 6,6%, sem er 0,2 présentum minna atvinnuleysi en i manudinum a undan. Ad
teknu tilliti til arstidar voru nidurstodur VMK hins vegar nzer skradu atvinnuleysi samkvaemt
gognum VMST eda 5,4% og minnkadi pad um 0,6 présentur fra fyrri manudi.



Samkvaemt nidurstodum VMK fjolgadi heildarvinnustundum um 4,1% i april fra fyrra ari.
Fiolgunin stafar af fjolgun starfandi félks um 4,3% en medalvinnustundir & mann voru 1,6%
feerri.

Samkvaeemt nidurstodum kénnunar Capacent Gallup medal stjornenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i mai, vildu fleiri fyrirtaeki i 6llum atvinnugreinum fjolga starfsménnum 34 naestu
sex manudum en feekka peim. Er pad i fyrsta skipti fra pvi i juni 2007 sem slikt gerist. Hlut-
fallid var heldur haerra en i sidustu konnun i febrdar/mars, 11% i stad 9,5%. Um 70% fyrir-
teekja gera rad fyrir 6breyttum fj6lda starfsmanna. Mest breyting 4 vilja fyrirteekja til ad fjolga
starfsfolki var i bygginga- og veitustarfsemi par sem helmingur fyrirtaekja vildi fjolga starfs-
folki og um 57% fyrirtaekja toldu vera skort a starfsfolki.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% a milli mdnada i april og nam arshakkun visitélunnar 5,8%.
Kaupmattur launa jokst um 2,4% milli ara.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok mai, haekkadi um 0,6%
fra fyrri manudi en um 0,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Hisnaedisverd a
landinu 6llu hefur pvi haekkad um sem nemur 4,8% sl. télf manudi. Visitala fasteignaverds 4
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar at, haekkadi um 0,7% milli manada i april,
einnig ad teknu tilliti til arstidar, og hefur visitalan pvi haekkad um 5,5% fra fyrra ari. Um 17%
fleiri kaupsamningum var pinglyst a landinu 6llu a fyrsta pridjungi arsins samanborid vid sama
tima i fyrra.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup i mai voru stjérnendur fyrirtaekja enn nokkud svartsynir
um nuverandi efnahagsastand pott peir alitu adstaedur litillega betri en pegar sidasta kdnnun
var gerd i febriar/mars. RUmlega 40% svarenda alitu niverandi adstaedur vera sl&emar og um
helmingur taldi paer vera hvorki gédar né sl&emar. Hins vegar voru stjornendur téluvert bjart-
synni um framtidarhorfur par sem um helmingur svarenda bjdst vié pvi ad adstaedur myndu
batna 4 nastu sex manudum, samanborid vid 28% i febrdar/mars sl. og um 15% i mai 2012.
Mest breyting til batnadar vard a vaentingum stjornenda i sjavarutvegi og bygginga- og veitu-
starfsemi, baedi fra sidustu kdnnun og peirri sem gerd var a sama tima i fyrra. Hins vegar
toldu 44% stjérnenda ad adsteedur yrou dbreyttar a naestu sex manudum.

Samkveemt kdnnuninni ndmu verdbdlguveaentingar stjornenda til eins ars 4% og hofdu leekkad
um % prosentu fra sidustu konnun i febriar/mars. baer hafa verid a bilinu 4,5-5% fra byrjun
sidasta ars.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup medal heimila sem framkveemd var i mai voru verd-
bolguvantingar peirra dbreyttar fra sidustu konnun i febrdar. bau gera rdd fyrir ad arsvero-
bolga verdi 5% badi eftir eitt og tvo ar. Verdbolguvitund heimila hefur ekki laekkad samhlida
hjédnun verdbdlgu undanfarna manudi en pau téldu samkvamt midgildi ad verdbodlga vaeri
4,7% begar kénnunin var gerd, en visitala neysluverds hafdi pa hakkad um 3,3% sl. tolf
manudi.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,05% i mai fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist 3,3% sem
er Obreytt fra pvi i april. Undirliggjandi arsverdbodlga 8 maelikvarda kjarnavisitdlu 3 an skatta-
ahrifa nam 3,8% og hjadnadi ur 4,2% i april. Undirliggjandi verdbdlga samkvaemt kjarnavisi-
tolu 4 an skattadhrifa, sem undanskilur til vidbdtar markadsverd husnaedis, nam 3,5% og
hjadnadi ur 4% i april.

Ferda- og flutningalidur visitolu neysluverds hafdi mest ahrif til laekkunar visitélunnar i mai
bar sem laekkun flugfargjalda og bensinverds vé pyngst. Einnig héldu ahrif gengisstyrkingar
kronunnar sidan i febraar afram ad koma fram, en auk laegra bensinverds laekkadi m.a. verd a



nyjum bilum og innfluttri matvoéru. A méti végu verdhaekkanir & almennri pjénustu og & hus-
naedislidnum. Ahrif verdhakkana & simapjénustu, tdmstundum, menningu og pjénustu
hotela og veitingastada namu t.d.taeplega 0,2 présentum i mai.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori fjalladi um nylidna préun a gjaldeyrismarkadi og inngrip bankans. Einnig
skyrdi hann nefndinni fra reglubundnum samradsfundum med Alpjédagjaldeyrissjédnum
vegna eftirfylgni vid efnahagsaaetlun islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins.

Nefndin raeddi einnig sérstaklega préun peningamagns fyrir og eftir hrun fjarmalakerfisins og
hugsanleg ahrif losunar fjarmagnshafta a pad.

Nefndarmenn voru sammala um ad mifdad vid paer upplysingar sem birst hofou fra sidasta
fundi nefndarinnar veeru rok fyrir pvi ad halda voxtum bankans dbreyttum. pott hagvoxtur
virtist hafa verid heldur minni a fyrsta fjordungi arsins en spdd var i Peningamdlum i mai taldi
nefndin of snemmt ad fullyrda ad hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild hefdu versnad sakir pess
ad hagvaxtartolur vaeru oftar en ekki endurskodadar upp a vid fra fyrstu télum. Fravikid fra
spanni skyrdist einnig ad steerstum hluta af hagari birgdaséfnun en spdd var en toélur um
birgdasofnun hefdu jafnan verid mjog sveiflukenndar. Nyjustu visbendingar um eftirspurn
bentu ad auki til pess ad efnahagsbatinn veeri i stérum drattum i samraemi vid spd bankans.

Nefndin reeddi einnig nylega verdbdlgupréun. Taldi nefndin ad verdbdlguhorfur hefdu litid
breyst frd maispanni. Fram kom ad verdbdlga hefdi minnkad a sidustu manudum og meelst
3,3% i mai og undirliggjandi verdbodlga og verdbdlguvantingar hefdu einnig hjadnad, en vaeru
b6 enn yfir verébdélgumarkmidi bankans.

Litlar breytingar hofdu ordid 4 gengi krénunnar fra sidasta fundi peningastefnunefndar i mai.
Nefndinni virtist sem stefnan um vidskipti Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi sem nefndin
markadi 4 sidasta fundi sinum hefdi stuélad ad auknum stodugleika kréonunnar og veeri til
bess fallin ad veita verdbdlguveentingum betri kjolfestu. Hin gaeti pvi studlad ad hradari
hjédnun verdbodlgu en ella.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yréi haldid dbreyttum: inn-
lansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum 4 28 daga innstaedubréfum
i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir nefndar-
menn studdu tillégu sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammadla um ad peningastefnan pyrfti hverju sinni ad taka mid af
stefnunni i opinberum fjarmalum og 68rum pattum sem hafa ahrif a eftirspurn i pjédarbu-
skapnum. Nokkur dvissa rikti um aform i opinberum fjarmalum & komandi drum. Taldi
nefndin brynt ad jéfnudur naedist a rikissjédi sem fyrst pannig ad samspil stefnunnar i pen-
inga- og rikisfjdrmalum gaeti med sem minnstum tilkostnadi studlad ad ytra jafnvaegi pjodar-
busins, efnahagslegum stédugleika og verdbdlgu i samraemi vid markmid.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt vid efna-
hagsbatann 4 undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi Gr pjédarbu-
skapnum veeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. A9 hve miklu leyti ad-
|6gunin zetti sér stad med breytingum a nafnvdxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu verd-
bolgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.



Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn 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 fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 21. agust 2013.



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 hidn svohljédandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki fslands hafa &kvedid eftirfarandi breytingar 4
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) | stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbdlgu innan dkvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru nuverandi vikmork gengis islensku kronunnar afnumin.
Gengid mun po afram verda mikilveeg vidmidun peningastefnunnar.

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

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

(6) Verdbdlgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitélu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu islands. P& verdur pess farid & leit vid
Hagstofuna ad han reikni eina eda fleiri visitdlur sem nota mé til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um a milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitélum vid mat & stodu verdlagsmala og
framkveemd peningastefnunnar.

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

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



(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mérk verdbdlgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%:% nedan vid markmidid &
pbessum arum og framvegis. Fari verobolgan Gt fyrir pessi moérk & arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afnam 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 verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvé ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamalum. par skal einnig koma fram mat bankans a helstu
ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsetisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. ndvember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbélgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & st6du og horfum i efnahagsmalum.





