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Log um Sedlabanka [slands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og oOnnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid légin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 9. og 10. desember 2013, en a
honum rzaeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina
11. desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 6. november.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 2,7% haerra en & fundi hennar i névember. A
milli funda hafdi gengi kronunnar haekkad um 1,6% gagnvart evru, 3,5% gagnvart
Bandarikjadal og um 1,0% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur 3 aflandsmarkadi voru a
bilinu 226-260 krénur fyrir hverja evru og hofdu litid breyst.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 15
milljdnum evra (um 2,4 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, sem nemur um 16% af veltu
a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med kronur hélst almennt rum milli funda og voru
vextir til einnar neetur eins og adur i nedri hluta vaxtagangsins, & bilinu 0,25-0,9 présentum
haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta & millibankamarkadi hefur verid um 376 ma.kr.
bad sem af er ari sem er svipud velta og & sama timabili i fyrra.



Virkir nafnstyrivextir eru um pessar mundir naleegt einfoldu medaltali innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Medaltal mismunandi melikvarda a
verdbolgu og verdbdlguvaentingar var 3,9% begar desemberfundurinn var haldinn.
Samkvamt pvi voru raunstyrivextir 1,4% pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i
desember, p.e.a.s. nanast dbreyttir fra novemberfundinum.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjéd Islands er nanast dbreytt frd névemberfundinum og var
um 1,8 présentur rétt fyrir desemberfundinn. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissjods, sem
lesa ma ut Ur mun a voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambeerilegra
bréfa rikissjods Bandarikjanna, hafdi haekkad um 0,2 prdsentur fra sidasta fundi og maeldist
2,8 prosentur. Er pa midad vid rikisbréf pessara landa 4 gjalddaga 2016. Alagid hafdi hins
vegar laekkad litillega midad vid rikisbréf landanna 4 gjalddaga 2022 og meldist einnig 2,8
présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i desember virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem rok fyrir ébreyttum voxtum ad verdbdlga hefdi haldist stodug og krénan
styrkst fra sidasta fundi nefndarinnar. Toldu greiningardeildirnar ad peningastefnunefndin
myndi bida nidurstodu kjarasamninga og medferd pingsins 4 tillogum rikisstjérnarinnar um
lekkun a@ verdtryggdum husnadisskuldum adur en hdn teeki akvordun um ad breyta
voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 1,2% milli manada i oktdber en jokst um
3,2% milli ara. Er pad fimmti manudurinn i r6d sem M3 eykst milli ara eftir ad hafa dregist
saman samfellt fra september 2012. Sé litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga jokst M3
um %% milli dra i oktdber. brengra skilgreint peningamagn jokst einnig milli ara i oktéber
likt og i september eftir ad hafa dregist samfellt saman fra juli 2012. bannig jokst M2 um
0,9% og M1 um 2,8% milli ara.

Sedlabankinn hoéf @ midju pessu ari ad safna ndkveemari upplysingum um ny utlan
innlansstofnana til heimila og fyrirtaekja. Fyrri tolur téku ekki ad fullu tillit til uppgreidslu
l[ana, sem gerdi bankanum erfitt ad meta umfang nyrra utlana i bankakerfinu. Samkvaemt
upplysingum um ny Utlan stéru vidskiptabankanna priggja ndmu hrein ny Gtlan (ny Gtlan ad
fradregnum uppgreidslum) til heimila um 44 ma.kr. a fyrstu tiu manudum 4rsins, um 6% af
heildarutlanastofni innlansstofnana til heimila i upphafi pessa ars, og hofdu farid vaxandi
eftir pvi sem leid & arid. Hrein ny 1an til fyrirtaekja, annarra en eignarhaldsfélaga, h6fdu ad
sama skapi aukist og ndmu taeplega 66 ma.kr. & sama timabili eda teplega 6%% af
heildarutlanastofni innlansstofnana til fyrirtaekja i arsbyrjun 2013.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 8,6% milli funda. Velta &
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 232 ma.kr. 3 fyrstu ellefu manudum arsins en var
um 76 ma.kr. & sama tima i fyrra. Markadsvirdi skrddra félaga a adalmarkadnum i byrjun
desember nam um 507 ma.kr. efa u.p.b. fjérdungi af vergri landsframleidslu arsins 2012.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt nyjustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem var birt i
november, verdur hagvoxtur i heiminum og alpjédavidskipti minni i ar en stofnunin hafdi
spad i mai, en spa um verdbdlgu var ébreytt. Minni hagvoxtur 4 pessu ari skyrist adallega af
minni hagvexti i nymarkadsrikjunum. Gert er rad fyrir 0,4% samdreetti 8 evrusveedinu, sem
er 0,2 présentum minni samdrattur en adur hafdi verid spad. Spad er 3,6% hagvexti i



heiminum & naesta ari. Spain um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands & pessu ari hefur
hins vegar verid endurskodud litillega upp a vid i 0,7% en buist er vid ad hagvoxtur verdi
heldur minni arid 2014 en spad var i mai eda 1,8%. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu
vidskiptalénd islands arid 2013 eru ébreyttar fra névemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af voruvidskiptum fislands var 7,2 makr. i oktdber og samkvaemt
bradabirgdatdlum 12,3 ma.kr. i névember. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur dregist
saman undanfarna tvo manudi fra sama tima i fyrra. Minnkandi verdmaeti Gtflutnings
skyrist af samdraetti i verdmeeti utfluttra idnadarvara og samdrattur i verdmaeti innflutnings
af samdraetti i innflutningsverdmaeti hra- og rekstrarvara.

Alverd hefur laekkad litillega fra sidasta fundi peningastefnunefndar og verd sjavarafurda
laekkadi baedi i september og oktdéber. Vidskiptakjor ryrnudu um rdmlega 4% a pridja
arsfjérdungi fra sama tima i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt nyjum pjoédhagsreikningum sem Hagstofa fslands birti i desember var
arshagvoxtur 4,9% & pridja fjéoréungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um
3,7% fra fyrri fjordungi midad vid arstidarleidréttar télur Sedlabankans. A fyrstu premur
fiordungum 4rsins jokst landsframleidslan um 3,1% frd sama tima i fyrra. Adur birtar télur
fyrir fyrri hluta arsins voru einnig endurskodadar og hafdi su endurskodun i for med sér
litils hattar leekkun @ mati & hagvexti a fyrri helmingi arsins og er hann nu talinn hafa verid
2,1% i stad 2,2%.

Framlag utanrikisvidskipta var helsti drifkraftur hagvaxtarins & pridja arsfjérdungi enda
voxtur utflutnings umtalsvert meiri en voxtur innflutnings. Jokst utflutningur um 8,3% en
innflutningur um 1,6%. Af innlendum eftirspurnarlidum munadi mestu um voxt
einkaneyslu. Ef horft er til neyslu og fjarfestingar i heild var préunin lik spa Sedlabankans
sem birt var i Peningamdlum i névember, hvort heldur litid er til pridja arsfjérdungs eda
fyrstu niu manada 4rsins. Hagvoxtur a pridja arsfjérdungi var po umtalsvert meiri en spad
var eda 4,9% samanborid vid 2,5% voxt i nébvemberspanni. Svipada ségu er ad segja um
broun fyrstu priggja arsfjordunganna en hagvoxturinn a pvi timabili var 3,1% samanborid
vid 2,3% i spanni. Skyringin felst i meira framlagi utanrikisvidskipta sakir meiri utflutnings
og minni innflutnings en adur var gert rad fyrir.

Afgangur a vidskiptajoéfnudi nam 11,5% af landsframleidslu a pridja fjordungi arsins eda 54
ma.kr. Afgangurinn stafar ad mestu leyti af 46 ma.kr. afgangi 8 pjonustuvidskiptum og 21
ma.kr. afgangi af voruvidskiptunum. Hins vegar var 9,6 ma.kr. halli & pattatekjum.
Endurskodun & a6ur birtum télum fyrir arid 2012 og fyrri helming arsins hefur leitt i ljés ad
halli & vidskiptajofnudi var minni en adur var talid. Undirliggjandi vidskiptajofnudur var
jakveedur um sem nemur 13,3% af landsframleidslu @ fjérdungnum, en i Peningamdlum i
november var gert rad fyrir 11,1% afgangi. Meiri afgangur a voru- og pjonustujéfnudi skyrir
fravikid ad mestu leyti.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i oktober benda til pess ad préoun hennar i
upphafi arsfijordungsins hafi verid apekk pvi sem var a pridja arsfjordungi. T.d. jokst
greidslukortavelta i oktdober um 2,6% fra fyrra ari. Pa hefur verid nokkur voxtur i
smasoluveltu & sidustu manudum, sérstaklega i veltu sérvoru & bord vid husgdgn og
raftaeki.



Samkvaemt kénnun Capacent Gallup jokst bjartsyni neytenda litillega i névember. Maldist
vaentingavisitalan 68,4 stig, sem er p6 nokkru laegra gildi en var fyrir ari. [ névember
munadi mestu um haekkun i mati & efnahagslifinu en allar undirvisitélurnar maelast undir
gildinu 100 sem pydir ad fleiri svarendur eru svartsynir en bjartsynir.

Skrad atvinnuleysi sem Vinnumalastofnun birtir var 3,9% i oktéber. Hefur pad nanast stadid
i stad fra maimanudi en hefur minnkad um 0,3 présentur i 4,1% ad teknu tilliti til arstidar.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i oktédber og nam darshakkun hennar 6%.
Kaupmattur midad vid launavisitdlu jokst um 0,2% milli manada og um 2,3% milli ara.

Samkvaemt nidurstodum kdnnunar Capacent Gallup, sem var framkveemd i névember sl.
medal 400 stzerstu fyrirtaekja landsins, vildu heldur fleiri fyrirtaeki faekka starfsfélki fremur
en fjolga a naestu sex manudum. betta er svipud nidurstada og var i sidustu kdnnun, sem
gerd var i september, en breyting fra fyrri kbnnunum arsins pegar 10 prdésentum fleiri
fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki frekar en faekka.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup i nédvember voru stjérnendur litillega bjartsynni um
horfur i efnahagsmalum & naestu sex manudum en i sidustu kénnun i september. Teplega
46% svarenda alitu p6 nuverandi adsteedur sleemar og um 47% toldu peer vera hvorki gédar
né slaemar. Hins vegar voru stjornendur bjartsynni um framtidarhorfur. Teeplega 33%
svarenda bjuggust vid ad adsteedur myndu batna a naestu sex manudum og fjélgar peim
sem eru bjartsynir milli kannana. Stjérnendur i byggingarstarfsemi voru svartsynni en adrir i
november um adstaedur eftir sex manudi en dsamt peim voru stjéornendur i verslun og
samgongum svartsynni en i september. Allir stjérnendur voru po bjartsynni en @ sama tima
i fyrra. Um 56% stjérnenda téldu ad adstaedur yrdu dbreyttar 8 naestu sex manudum.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok ndvember, haekkadi
um 1%% fra fyrri manudi en um 0,9% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds a hofudborgarsveedinu, sem bjoédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,6%
milli manada i oktdber og um 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um 6%
fleiri kaupsamningar voru gerdir a landinu 6llu i névember en i sama manudi arié 2012 og 4
fyrstu ellefu manudum arsins hafdi ramlega 9% fleiri kaupsamningum verid pinglyst en a
sama timabili arié 2012.

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var um 3,9% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi haekkad um 0,3 prdosentur fra névemberfundinum. Verdbdlgualagid
til naestu fimm dara par a eftir var um 4,3% og hafdi haekkad um 0,6 prdsentur.
Verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja hafa hins vegar litid breyst ad undanférnu.
Samkvaemt arsfjoroungslegri konnun Capacent Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem
framkvaemd var i névember maeldust paer 5% hvort heldur til eins eda tveggja ara og hafa
haldist dbreyttar um nokkurn tima. | sambezerilegri kdnnun medal fyrirtaekja sem gerd var {
november kom fram ad stjéornendur fyrirtaekja vaentu 3,9% verdbdlgu eftir eitt ar
samanborid vid 4% i september.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,36% i ndvember fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist
3,7% og jokst ur 3,6% i oktdber. Undirliggjandi arsverdbolga a maelikvarda kjarnavisitdlu 3
haekkadi um 0,6% milli manada og um 0,4% samkvaemt kjarnavisitdlu 4. Arsverdbolga & pa
meaelikvarda meeldist 4,2% og 3,5%. Haekkun husnaedislidar visitélunnar og flugfargjalda
hafdi mest ahrif til haekkunar visitélunnar en bensinverdsleekkun vé 4 moti.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra gangi mala fra sidasta fundi nefndarinnar vegna vinnu
innan Sedlabankans og @ vegum annarra stjérnvalda i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbodlguhorfur vaeru ad mestu i takt vid spa
Sedlabankans fra pvi i névember. Eftir ad hafa aukist nokkud a pridja fjérdungi arsins hafdi
verdbolga minnkad 4 ny og meeldist 3,7% i ndvember. Gengi kréonunnar var einnig nokkru
haerra en vid sidustu vaxtaakvordun en pod svipad og gert var rad fyrir i ndvemberspa
bankans.

Efnahagshorfur hofou batnad fra pvi i nédvember ad mati nefndarinnar. Samkvaemt
nybirtum pjédhagsreikningum var hagvoxtur fyrstu prja fjérdunga arsins 3,1%. bad er
toluvert meiri voxtur en Sedlabankinn spadi og samrymist visbendingum um sterkan bata 4
vinnumarkadi sem adur voru komnar fram.

Eins og adur taldi nefndin ad nidurstada kjarasamninga myndi hafa afgerandi ahrif 3
verdbolguhorfur og par med a préun vaxta & naestu misserum. Verdi launahakkanir
umfram pad sem samrymist ver6bdlgumarkmidi bankans taldi nefndin liklegt ad nafnvextir
hans pyrftu ad dbreyttu ad heekka i framhaldinu, sérstaklega ef slakinn i pjédarbuskapnum
minnkar afram.

Nefndin var sem fyrr sammala um mikilvaegi pess ad adhald i rikisfjarmalum a naestu arum
yrdi ad minnsta kosti jafn mikid eftir medferd Alpingis og bodad er i frumvarpi til fjarlaga
2014.

Nefndin raeddi itarlega ahrif hofudstdlslaekkunar verdtryggdra husnaedislana en daetlanir
rikisstjérnarinnar um laekkun verdtryggdra skulda heimila liggja nu fyrir i meginatridum.
Formadur sérfredingahdéps um  hofudstdlsleekkun  verdtryggdra  hudsnazedislana,
efnahagsradgjafi sérfreedingahdpsins og fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytisins
greindu nefndinni fra helstu tillogum hépsins og mati sinu @ ahrifum peirra. Hafin er vinna
innan Sedlabankans vid ad meta ahrif tillagnanna a efnahagshorfur, fjarmalastédugleika og
rikisfjarmal. bétt endanlegar nidurstodur peirrar vinnu liggi ekki enn fyrir taldi nefndin ljost
ad peer muni ad 060ru bbreyttu auka innlenda eftirspurn. Vegna pess ad slakinn i
pbjodarbuskapnum er 66um ad hverfa mun meiri eftirspurn auka verdbdlgu ad dbreyttu
taumhaldi peningastefnunnar. Meiri eftirspurn mun einnig auka innflutning og draga ur
vidskiptaafgangi og studla ad laegra gengi en ella.

pott nefndarmenn teldu verdbodlguahrif hofudstélsleekkunar verdtryggdra lana vanmetin i
pbeim greinargerdum sem fyrir liggja toldu peir ad midad vid umfang adgerdanna og
dreifingu peirra yfir tima myndi péttara taumhald peningastefnunnar duga til pess ad
verdbdlgumarkmidid naedist & naestu misserum, ad 60ru dbreyttu. beir toldu eigi ad sidur
mikilvaegt ad vid utfeerslu adgerdanna yrdi hugad ad pvi med hvada heetti draga maetti ur
neikveedum hlidarverkunum peirra a vidskiptajofnud og verdbodlgu, pvi ad pannig yrdi
borfin fyrir motvaegisadgerdir peningastefnunnar minni.

[ 1j6si umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid Sbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum @& vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum 34 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra. Sumir nefndarmenn héféu pé sem
fyrr miklar ahyggjur af pvi hversu pralat verdbdlga og verdbdlguveentingar veeru, en
verdbdlguvaentingar hefdu haekkad ad undanfornu. | pvi sambandi var nefnt ad krafturinn i
pbjodarbuskapnum veeri meiri en reiknad hafdi verid med og mikil dvissa veeri um



nidurstodu kjarasamninga. ba myndu adgerdir stjornvalda til leekkunar hofudstols
verdtryggdra husnadislana auka enn frekar @ verdbdélguprysting. Einn nefndarmadur hefdi
af ofangreindum dstaeedum heldur kosid 0,25 prdsentna haekkun vaxta, en hann féllst pé a
bau rok ad ekki veeri timabeert ad bregdast vid fyrr en nidurstédur kjarasamninga og
fjarlaga, asamt mati a ahrifum skuldalaekkunar, laegju fyrir.

Nefndarmenn raeddu einnig fyrirhugada solu sértryggdra samningsbundinna skuldabréfa
Arion banka hf. sem tilkynnt var um opinberlega 16. desember. Taldi nefndin naudsynlegt
ad dreifa solu peirra yfir tima. Lausafjarstyring Sedlabankans mun tryggja ad peningaleg
skilyrdi séu i samraemi vid akvardanir peningastefnunefndar pratt fyrir séluna. Ad 60ru leyti
mun nefndin taka tillit til hugsanlegra dhrifa hennar a fjarmdalamarkadi og lengri tima vexti
begar nefndin leggur mat a hafilegt taumhald peningastefnunnar @ hverjum tima.

Nefndarmenn voru sammadla um ad kroftugri efnahagsbati og ofangreindar adgerdir
stjérnvalda myndu ad 60ru ébreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar yrdi hert
hradar en adur hafdi verid buist vid. Ad hve miklu leyti adloégunin zetti sér stad med
breytingum nafnvaxta Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar, sem myndi rddast
ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum krénunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins. Einnig satu formadur
sérfreedingahdps um hofudstélsleekkun verdtryggdra husnaedislana, efnahagsradgjafi
sérfreedingahdpsins og fulltrdar fjarmala- og efnahagsraduneytisins hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. febrdar 2014.



