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Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“.
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtaakvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. i Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 19. og 20. agust 2013, en 4@ honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 21. dgust og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbodlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 12. juni, eins og paer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2013/3 21.
agust.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i agust var vidskiptavegid medalgengi
kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 0,6% harra en a fundi hennar i juni. Milli funda
hafdi gengi krénunnar veikst um 0,3% gagnvart evru og 0,2% gagnvart sterlingspundi en
styrkst um 0,6% gagnvart Bandarikjadal. Tilbod i kronur @ aflandsmarkadi voru 3 bilinu 228-
262 krénur fyrir hverja evru.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu um 6
milljdnum evra (um 950 m.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar.

Lausafjarstada @ millibankamarkadi med kronur hélst almennt rum milli funda og voru vextir
til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins, ad jafnadi a bilinu 0,25-0,4 présentum



haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi nam teeplega 320 ma.kr.
bad sem af er ari sem er adeins meiri velta en 4 sama timabili i fyrra.

Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var 3,8% rétt fyrir fund nefndarinnar
og hafdi haekkad um 0,7 présentur fra janifundinum. Verdbdlgudlagid naestu fimm ar par &
eftir var 3,9% og hafdi haekkad um 0,4 présentur. Midad vid midgildi svara i nylegri konnun
Sedlabankans vantu markadsadilar pess ad verdbdlga yrdi ad medaltali 4,2% a naestu fimm
arum sem er Obreytt fra sidustu kdnnun i mai sl.

Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir nalegt einféldu medaltali innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkveemt medaltali mismunandi
maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguveentingum voru raunstyrivextir um 1,3% pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn i agust og hofdu laekkad um 0,3 prosentur fra
junifundinum. Medaltal mismunandi malikvaréa & verdbdlgu og verdbdlguventingum var
4% pegar agustfundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag a Rikissjod [slands hafdi haldist nanast ébreytt milli funda og var um 1,6
présentur. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjods, sem lesa ma Ut Ur mun 4 voxtum
skuldabréfa rikissjdds i Bandarikjadolum og sambaerilegra bréfa rikissj6ds Bandarikjanna, var
einnig nanast dbreytt milli funda midad vid fimm ara rikisbréf pessara landa og maeldist 1,7
prosentur. Midad vid tiu ara rikisbréf landanna hafdi alagid hins vegar haekkad um 0,6
prdsentur, i 2,6 prosentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i 4gust virtust vera verdlagdir inn i avéxtunarferilinn og voru i
samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir nefndu
sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad hagtolur hofdu litid breyst milli funda.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,3% milli manada i juni og um 1,1% fra sama
manudi i fyrra. Sé litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga jokst M3 um 0,1% milli ara i juni.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 6,4% milli funda. Velta 4
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 154 ma.kr. @ fyrstu sj6 manudum arsins.
Markadsvirdi skradra félaga a adalmarkadnum i byrjun dgust nam um 462 ma.kr. eda u.p.b.
25% af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spd Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var um midjan juli eru horfur a litid eitt
minni hagvexti i heiminum a pessu og naesta ari en i sidustu spa sjédsins sem birt var i april,
eda 3,1% og 3,8%. Spain um alpjédavidskipti i ar hefur einnig verid endurskodud nidur a vid
en er ébreytt fyrir arid 2014. Ovissan i spanni er ennpa téluverd og er talin meiri haetta 4 ad
horfur verdi lakari en i spanni en ad paer verdi betri. Ovissupaettirnir eru peir sému og hafa
verid adur en nu er til vidbdtar talin haetta 8 ad timabil haegari vaxtar i nymarkadsrikjum
verdi lengra en adur var gert rad fyrir. Spa um verdbadlgu fyrir prdadri riki er litid breytt og er
gert rad fyrir 1,5% verdbdlgu & pessu ari. Spa um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum islands i
ar er litillega laegri en han var i april og er spad 0,8% hagvexti.

Halli var & voruvidskiptum fslands i juni og nam hann 1,1 makr. en samkvemt
bradabirgdatélum var aftur @ méti 7,4 ma.kr. afgangur a véruvidskiptum i juli. Verdmaeti
badi Ut- og innflutnings drdst nokkud saman a fyrstu sjo manudum arsins, en verdmeeti
innflutnings drdést saman um 3% og utflutnings um 1%%. Samdrattur i verdmeeti Utflutnings
skyrist einkum af samdraetti i utflutningi idnadarvara, en verdmeeti utfluttra sjavarafurda



hefur nanast stadid i stad a milli ara. Samdrattur i verdmaeti innflutnings stafar einkum af
samdreetti i innflutningi flutningataekja (einkum vegna samdrattar i innflutningi flugvéla), og
einnig hefur verid samdrattur i innflutningsverdmaeti eldsneytis og smurolia, en
innflutningsverdmeeti fjarfestingarvara, hra- og rekstrarvara hefur aftur 8 méti aukist @ milli
ara.

Alverd er nu svipad og pad var pegar sidasti fundur peningastefnunefndarinnar var haldinn i
juni. Alverd var nokkud stédugt { juli eftir ad hafa laekkad nokkud i juni. Medalverdid { juli var
um 2,7% laegra en i juni og teeplega 6% laegra en i juli i fyrra. Alverd hefur sidan haekkad
nokkud i dgust. Verd sjavarafurda haekkadi pridja manudinn i ro6d i mai, um 0,2% a milli
manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt nidurstodum  Vinnumarkadskdénnunar Hagstofunnar  (VMK)  jokst
vinnuaflseftirspurn toluvert meira 8 68rum fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i maispanni.
ba var spad 0,7% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en i reynd fjolgadi peim um 2,7%.
Medalvinnutimi lengdist um 0,8% eftir ad hafa dregist samfellt saman i fjéra arsfjérdunga.
Starfandi félki hélt afram ad fjolga og nam fjolgunin 1,9% i kjolfar 2,5% fjdlgunar & fyrsta
arsfjéréungi.

Heildarvinnustundum peirra sem voru i fullu starfi fjélgadi um 3,2% en faekkadi um 0,9% hja
pbeim sem voru i hlutastarfi. Eins og undanfarid ar jokst atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
haekkadi. Peim sem voru utan vinnumarkadar feekkadi einnig.

A 63rum fjérdungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi. betta er pridji fjérdungurinn i r6d
sem pad gerist, en dOlikt pvi sem var & fjérdungunum tveimur a undan, pegar brédurpartur
nettéfjdlgunarinnar voru erlendir rikisborgarar, standa islenskir rikisborgarar undir taeplega
helmingi fjdlgunarinnar .

Atvinnuleysi samkveemt t6lum Vinnumalastofnunar (VMST) meeldist 4,4% & 66rum fjordungi
arsins og 4,6% ad teknu tilliti til arstidar. Atvinnuleysi i vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar
(VMK) var heldur meira eda 6,8% en 5,8% an peirra sem pegar hofdu fengid vinnu. Ad teknu
tilliti til arstidar var atvinnuleysi 5,5% samkvaemt maelingu VMK.

Tolur VMST syna ad 63% peirra sem féru af atvinnuleysisskra a fyrri helmingi arsins hofou
radid sig i launad starf. betta er heldur laegra hlutfall en @ arunum 2009-2011 en pa var pad
teeplega 70%. Mun fleiri fara i vinnumarkadsurraedi nu en adur, en flutningur af landi brott
atti 6verulegan patt i minnkandi atvinnuleysi i ar. Hlutfall peirra sem fara af atvinnuleysisskra
vegna pess ad peir eru évinnufzaerir er svipad nu og pad var ad medaltali a arunum 2009-2011
eda um 3-4%.

Launavisitalan hakkadi um teeplega 2% milli fjérdunga a 6drum arsfjéréungi og nam
arshaekkun hennar 5,6%. Launapréun hefur verid nokkud mismunandi eftir atvinnugreinum a
yfirstandandi kjarasamningstimabili. Samkveemt launavisitélu Hagstofunnar haekkudu laun
um rumlega 16% a vinnumarkadi fra fyrsta arsfjérdungi 2011 til sama tima i ar. Laun i
fjarmala- og samgongugeira hafa haekkad meira, en launahakkun i idnadi, verslun og
bjonustu @ almennum vinnumarkadi hefur verid i takt vid medaltalshaekkun launa. Laun i
byggingaridnadi og hja hinu opinbera hafa hins vegar haekkad minna.

Helstu visbendingar um einkaneyslu 4 6drum arsfjérdungi benda til pess ad han hafi vaxid
hoflega fra sama tima i fyrra og visbendingar eru um ad voxtur einkaneyslu hafi haldid afram



i upphafi pridja arsfjérdungs. T.a.m. jokst greidslukortavelta i juli um 3% ad raunvirdi fra fyrra
ari.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok juli, haekkadi um 1,4%
fra fyrri manudi en 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Hisnaedisverd a landinu
Ollu hefur pvi haekkad um sem nemur 5,8% fra fyrra ari. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,8% milli manada i juni
og um 1,3% pegar leidrétt hefur verid vegna arstidarsveiflu. Visitalan hefur pvi haekkad um
6,9% fra junimanudi 2012. Um 13% fleiri kaupsamningum var pinglyst i juli en i sama manudi
i fyrra og 4 fyrstu sjé manudum arsins hafdi ramlega 9% fleiri kaupsamningum verid pinglyst
fra sama timabili arid 2012.

Samkveemt konnun Capacent Gallup jokst bjartsyni neytenda umtalsvert &4 6drum
arsfjérdungi og maeldist vaentingavisitalan yfir 100 stigum i mai og juni, en pad hafdi ekki
gerst fra hruni fjarmalakerfisins haustid 2008. [ juli dré hins vegar Ur bjartsyni neytenda og
maeldist visitalan 78,5 stig.

[ juni haekkadi visitala neysluverds um 0,53% fra fyrri manudi en laekkadi um 0,27% i juli.
Leekkunina i juli ma ad mestu leyti rekja til utséluahrifa en @ méti vé aukinn kostnadur vegna
eigin husnaedis og haekkun bensinverds. Arsverdbolga maeldist 3,8% i juli og hafdi aukist ar
3,3% i mai. Nokkur grunnahrif voru po fyrir hendi i juli vegna mikillar laekkunar visitolu
neysluverds i juli 2012. Undirliggjandi arsverdbdlga a meelikvarda kjarnavisitélu 3 an
skattadhrifa var 4% i juli og jokst ar 3,8% i mai.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans a veaentingum markadsadila sem
framkvaemd var i agust, rétt fyrir atgafu Peningamdla, hafa verdbodlguvaentingar peirra baedi
til eins og tveggja ara haekkad fra sidustu kénnun i mai. Markadsadilar veenta pess ad
arsverdbolga verdi 4,2% eftir eitt ar og 4% eftir tvo ar en gerdu rad fyrir 4% verdbdlgu baedi
eftir eitt og tvo ar i sidustu konnun. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa hins vegar litid
breyst og eru rétt yfir 4%.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 2013/3 hafa verdbdlguhorfur til naestu
missera heldur versnad fra pvi i mai. Helstu skyringar a breyttum horfum eru meiri fjélgun
heildarvinnustunda a sama tima og spad er haegari hagvexti. Framleidni eykst pvi haegar
naestu arin en adur var spad. Auk pess eru verdbodlguvantingar heerri en i mai. Gert er rad
fyrir ad verdbdlga aukist heldur & seinni hluta arsins en ad han taki ad hjadna a ny a fyrri
hluta naesta ars og nalgist verdbdlgumarkmidid a seinni hluta ars 2015, sem er heldur seinna
en spad var i mai. [ spanni er daetlad ad verdbdlga verdi 3,9% ad medaltali & pessu ari, 3,1% 4
bvi naesta og 2,9% arid 2015, en pad er aukning um 0,1-0,4 présentur fra maispanni.

Alpjodlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er ari en veenst var i mai en
nyjustu visbendingar benda pd til haegfara bata i samraemi vid maispana. Horfur eru a ad
hagvoxtur naestu tveggja ara verdi haegari medal helstu vidskiptalanda islands en pa var gert
rad fyrir. Samfara heaegari vexti efnahagsumsvifa hafa horfur um voxt alpjédavidskipta og
bréun vidskiptakjara [slands versnad.

Hagvoxtur a fyrsta fjordungi pessa ars reyndist nokkru minni hér 4 landi en gert var rad fyrir i
mai og skyrist fravikid fyrst og fremst af 6hagstaedari birgdapréun en pa var reiknad med.
Buist er vid ad pau ahrif jafnist Ut innan arsins og ad hagvoxtur i ar verdi dpekkur pvi sem
spad var i mai. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar heldur versnad fra pvi i mai
og er nu spad taeplega 3% hagvexti a ari i stad ramlega 3%. Helstu drifkraftar hagvaxtar a
spatimanum eru sem fyrr einkaneysla og fjarfesting. Mikilveeg skyring lakari hagvaxtarhorfa



er ad ekki verdur af fjarfestingu tengdri staekkun alverksmidjunnar i Straumsvik. Fjarfesting
verdur pvi minni a@ naesta ari en spad var i mai, sem leidir til pess ad utflutningur vex haegar
arid 2015.

Batinn & innlendum vinnumarkadi hefur hins vegar reynst téluvert kroftugri en spad var i
mai. Starfandi félki heldur afram ad fjolga, medalvinnutimi er tekinn ad lengjast @ ny og
heildarvinnustundum fjélgadi nokkru meira en spad var i mai. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hélt einnig 4fram ad minnka og virdast flestir peirra sem hverfa af atvinnuleysisskra hafa
radid sig i launad starf. Gert er rad fyrir aframhaldandi bata & vinnumarkadi, pott
atvinnuleysi minnki litid fra pvi sem pad er nu.

Azetladur framleidsluslaki 4 spatimanum er nokkurn veginn i samreemi vid maispana.
Framleidsluslakinn hefur minnkad jafnt og pétt fra pvi ad hann var mestur arid 2010. Aztlad
er ad hann hafi numié um 1,5% af framleidslugetu 4 sidasta ari, minnki frekar 4 pessu ari og
bvi naesta og verdi horfinn snemma ars 2015.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra umraedu um stédu og horfur i islensku efnahagslifi i
framkvaemdastjorn Alpjédagjaldeyrissjédsins i tengslum vid eftirfylgni vid efnahagsdzetlun
islenskra stjornvalda og sjédsins. Sedlabankastjori greindi einnig fra breytingum a légum um
Sedlabanka islands sem sampykktar voru & Alpingi i juli. ba skyrdi hann fra margvislegri vinnu
sem fari fram innan bankans og tengdist fjarmagnshoéftum og undirbdningi frekari
stefnumadtunar 4 vegum bankans og annarra stjérnvalda vardandi losun peirra. bPar 4 medal
veeri vinna sem tengist vidreedum um lengingu 4 skuldum Landsbankans vid gamla
Landsbankann, hugsanlegar leidir vid uppgjor gdbmlu bankanna og laekkun kvikra kréonueigna
fra nuverandi stdédu, vinna vid moétun varudarreglna og athuganir & dhrifum mismunandi
adgerda a erlenda skuldastodu og greidslujofnud til langs tima.

Nefndin fjalladi um nylidna préun & gjaldeyrismarkadi og vidskipti Sedlabanka islands &
honum. Fram kom ad stefna um vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi sem kynnt var i
mai virtist hafa studlad ad minni sveiflum a gengi krénunnar. Litlar breytingar h6féu ordid a
bvi fra sidasta fundi peningastefnunefndar. begar fundur nefndarinnar var haldinn i agust
hafdi vidskiptavegid gengi kronunnar haekkad um 0,6% fra junifundinum. Enn sem komid er
hefur aukinn gengisstodugleiki b6 ekki leitt til leekkunar verdbdlguvaentinga.

Eins og 40ur hefur verid rakid hafa verdbdlguhorfur til neestu missera heldur versnad fra pvi i
mai. Samkvaemt uppfaerdri grunnspa Sedlabankans mun verdbdlga aukast litillega a seinni
hluta arsins en taka ad hjadna a ny i att ad markmidi fra og med byrjun naesta ars. Helstu
skyringar & breyttum horfum eru meiri fjélgun heildarvinnustunda & sama tima og spad er
haegari hagvexti pannig ad framleidnivoxtur naestu ara verdur haegari en a6ur var spad og
haekkun launakostnadar & framleidda einingu pvi meiri en 4dur var veenst. | spanni er reiknad
med ad launakostnadur @ framleidda einingu aukist ad jafnadi um 4,2% 4 ari a spatimanum
sem er talsvert umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans og a pad stdéran patt i pvi ad
verdbdlga hjadnar haegt i att ad markmidi samkvaemt spanni.

Nefndin raeddi itarlega adstaedur 8 vinnumarkadi. Voru nefndarmenn sammadla um ad einn
helsti dvissupattur verdbolgusparinnar vaeru kjarasamningar sem eru fram undan. Ljést veeri
ad launaforsendurnar i spanni veeru umfram pad sem samrymdist verdbdlgumarkmidinu til
lengdar. Verdbodlga hjadnar engu ad sidur i markmid i spanni par sem adrir peaettir vega a
moti verdbdlguprystingi peirra launahakkana sem gert er rad fyrir i spanni. Breytist paer



horfur til haekkunar, t.d. sakir pess ad kjarasamningar leida til enn meiri launahakkana en
reiknad er med i spanni, gaeti nefndin purft ad bregdast vid af enn meiri festu en spdin gerir
rad fyrir. Verdi launahaekkanir hins vegar i samraemi vié verdbdlgumarkmid & arunum 2014
og 2015 myndi verdbdlga ad 60ru Sbreyttu hjadna hradar, verdbdlgumarkmid ndst fyrr og
vextir ver@a lzegri en ella.

Nefndarmenn voru sammadla um ad midad vid peer upplysingar sem birst hofou fra sidasta
fundi nefndarinnar vaeru rok fyrir pvi ad halda voxtum bankans dbreyttum. Samkvaemt
spanni sem birtist i Peningamdlum 21. agust verdur hagvoxtur i ar taeplega 2%, sem er svipad
og spad var i mai. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar versnad og er nu spad
teplega 3% hagvexti a ari i stad riflega 3%, sem einkum ma rekja til minni fjarfestingar i
orkufrekum i6nadi @ naestu misserum. Batinn @ innlendum vinnumarkadi hefur reynst
kroftugri en spad var i mai og er gert rad fyrir ad hann haldi afram.

Med hlidsjén af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjoéra.

Nefndarmenn toldu ad peningastefnan pyrfti hverju sinni ad taka mid af stefnunni i
opinberum fjarmdalum og 66rum pattum sem hafa ahrif 4 eftirspurn i pjédarbiskapnum.
Nefndin raeddi dvissu sem rikti um aform i opinberum fjarmdlum a komandi arum en pau
munu verda skyrari pegar fjarlagafrumvarp verdur lagt fram i byrjun oktéber nk. Mat & pvi
hvort stefnan i rikisfjarmalum kalli & vidbrogd af halfu peningastefnunnar bidur pangad til.
Almennt toldu nefndarmenn brynt ad jofnudur naedist a rikissjédi sem fyrst pannig ad
samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum geeti med sem minnstum tilkostnadi studlad
ad ytra jafnveegi pjédarbusins, efnahagslegum stodugleika og verdbdlgu i samraemi vid
markmid.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar hefdi stutt vid
efnahagsbatann 4 undanférnum misserum. Afram gilti ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
pbjodarbuskapnum veeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. A6 hve miklu
leyti adlogunin ezetti sér stad med breytingum a nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir
framvindu verdbdlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og
gengishreyfingum krénunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori
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Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. oktéber 2013.



