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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 10. og 14. mai 2013, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 15. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum (slands,
innlendan 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 a innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,6% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai en a fundi hennar i mars. Milli funda hafdi
gengi kronunnar styrkst um 2,4% gagnvart evru, um 2,5% gagnvart Bandarikjadal og 1,4%
gagnvart sterlingspundi. Gengi kréonunnar a aflandsmarkadi hafdi hakkad milli funda og
voru tilbod & 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.



Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til neestu fimm ara var 3,2% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi leekkad um rumlega présentu fra marsfundinum. Verdbdlgudlagid
naestu fimm ar eftir fimm ar var 3,5% og hafdi laekkad um rumlega 0,2 présentur. Midad vid
midgildi svara i nylegri kdnnun Sedlabankans vantu markadsadilar pess ad verdbdlga yrdi
ad medaltali 4,2% a naestu fimm drum sem er litillega minni verdbdlga en peir hoféu veenst
i sidustu konnun (sja nanari umfjéllun um kénnun Sedlabankans hér ad nedan).

Ztla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir ndleegt einfoldu medaltali
innldnsvaxta Sedlabankans og hdamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt medaltali
mismunandi malikvaréa a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum voru raunstyrivextir 1,5%
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai og h6fdu haekkad um 0,7 présentur
fra marsfundinum. beir h6fdu haekkad um 1,5 préosentur midad vid télf manada verdbodlgu
og um 1,6 présentur midad vid verdbodlgudlag a skuldabréfamarkadi og maeldust annars
vegar 2% og hins vegar 2,3%.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod Islands hafdi haldist nanast ébreytt milli funda og var um
1,5 présentur. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Gt Ur mun 4 voxtum
skuldabréfa rikissjods i Bandarikjadolum og sambeerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna,
var einnig ébreytt milli funda. Vaxtamunurinn 4 fimm ara og tiu ara rikisbréfum pessara
landa var um 1,8 présentur og 2 présentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i mai virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og voru {
samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Flestar greiningardeildir nefndu
sem rok fyrir dbreyttum voxtum ad kronan hefdi styrkst talsvert frd sidustu akvordun,
raunvextir bankans hefdu haekkad med hjadnandi verdbdlgu og nyjar visbendingar bentu til
haegari vaxtar en gert var rad fyrir i febrdarspd bankans. Ovissa um stefnu naestu
rikisstjornar var nefnd sem rok fyrir ad halda voxtum obreyttum 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 innlanum eignarhaldsfélaga drést M3
saman um 0,7% milli ara i mars. Samdrattur peningamagns milli ara skyrist liklega ad mestu
leyti af pvi ad innlendir adilar hafa gengid a sparnad sinn og greitt nidur lan, faert sparnad i
onnur eignaform og af solu eigna sem innldnsstofnanir hoféu eignast i kjolfar
fjarmalakreppunnar.

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

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

[ nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem birt var i april, var spdd minni hagvexti {
heiminum i ar en sjédurinn hafdi spad i januar. Hid sama & vid um spana fyrir
alpjédavidskipti. Ovissan i spanni er ennpd nidur & vid en hdn 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 4 evrusvaedinu,
veikum hagvexti i Bretlandi en nokkru meiri hagvexti i Bandarikjunum. Almennt gerir
Alpjodagjaldeyrissjodurinn rdd fyrir svipadri verdbdlgu og i janlar. Gert er rad fyrir litillega
meiri verdbdlgu i proudum rikjum en litlu minni verdbdlgu i nymarkadsrikjum. Sjodurinn



spair orlitlu minni hagvexti i helstu vidskiptalondum fislands i &r en i jantar eda 0,9%
samanborid vid 1,2% pa.

Afgangur af voruvidskiptum islands nam 9,3 ma.kr. i mars og 5,1 ma.kr. i april samkvaemt
bradabirgdatélum Hagstofunnar. Verdmaeti baedi ut- og innflutnings jokst talsvert milli ara i
april, en innflutningur jokst synu meir en utflutningur. Fyrstu fjéra manudi arsins hefur
verdmaeti Utflutnings aukist um rimlega 1%% frd sama tima arid adur og verdmeeti
innflutnings dregist saman um rdmlega %%. Ad verdmaeti utflutnings hafi ekki aukist meira
skyrist af pvi ad verdmeeti Utfluttra idnadarvara fyrstu fjéra manudi arsins drost litillega
saman frd sama tima i fyrra. Samdratt i verdmaeti innflutnings ma einkum rekja til minni
innflutnings flutningstaekja (adallega flugvéla) og litils hattar samdrattar i verdmaeti
innfluttra hra- og rekstrarvara.

Alverd hefur laekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mars. Medalverdid i april var
teeplega 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
fjoréungi arsins en stéd hins vegar i stad i ar. Ma rekja pad til pess ad bradabirgdadkvaedi
laga sem lengdi atvinnuleysisbdtarétt ur premur drum i fjogur féll ur gildi um sidustu
aramot. Skrad atvinnuleysi var 5,4% a fjérdungnum en 4,6% ad teknu tilliti til arstidar og
hafdi laekkad um 0,7 prdsentur fra fyrri fjérdungi. beir sem eru i virkri atvinnuleit maelast
afram atvinnulausir i télum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands 6had bétarétti.
Mzeldist atvinnuleysi par heldur meira eda 5,8% & fjérdungnum og 5,3% ad teknu tilliti til
arstidarsveiflu sem er dbreytt fra fyrri fijoréungi.

Launavisitalan hakkadi um 2,4% & milli fjoréunga a fyrsta fjéoréungi arsins og nam
arshakkun visitdélunnar 5,2%. Kaupmattur launa jékst um 0,8% milli fjéréunga og um 0,9%
milli ara.

Samkvamt nidurstédum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu [slands jokst vinnuaflseftirspurn
heldur meira a fyrsta fjérdungi arsins en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamadla. ba var
gert rad fyrir 1,5% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari en reyndin vard 2,5%. Fjolgunin
stafar af fjolgun starfandi félks um 2,7%, en medalvinnustundir 3 mann sté0u nanast i stad.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok april, haekkadi um
1,8% fra fyrri manudi en um 1% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds 4 hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, 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 a fyrsta fjérdungi arsins
samanborid vid sama tima i fyrra.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta arsfjérdungi benda til pess ad nokkud
hafi dregid Ur vexti hennar. Greidslukortavelta fyrstu priggja manada arsins drést t.a.m.
saman um 0,7% fra sama tima i fyrra og umtalsvert haegdi a fjolgun nyskradra bifreida.
Nyskraningum hafdi pé fjélgad um rimlega 30% milli ara a fyrsta arsfjordungi, sem er
talsvert minni fjdlgun en verid hefur undanfarin misseri. | april voru nyskraningar bifreida
13% feerri en i sama manudi i fyrra.



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

Samkvaeemt arsfjérdungslegri kdonnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem
framkvaemd var i mai hafa verdbdélguvaentingar peirra leekkad frd sidustu konnun i februar.
beir gera rad fyrir ad arsverdbdlga verdi 4% baedi eftir eitt og tvd ar sem er um % présentu
laekkun fra sidustu konnun. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa hins vegar litid breyst
og eru rétt yfir 4%.

Verdbodlga hefur hjadnad undanfarna manudi. Visitala neysluverds haekkadi um 0,2% i april
fra fyrri manudi i kjdlfar 0,2% haekkunar i mars. Arsverdbdlga maeldist 3,3% i april og hafdi
hjadnad uar 4,8% i febrdar. Undirliggjandi arsverdbdlga a maelikvarda kjarnavisitdlu 3 an
skattadhrifa nam 4,2% og hjadnadi ur 5,1% i februar.

Bensinverd hefur leekkad toluvert sidan i febriar og namu ahrif bensinverdslaeekkana 3
visitdlu neysluverds um % présentu i mars og april. Heekkun visitolu neysluverds i april var
ad mestu leyti tilkomin vegna haekkunar markadsverds husnaedis, einkum a landsbyggdinni,
og haekkadi verdid um 1,8% 4a landinu 6llu. Nyleg gengishaekkun virdist hafa haft litils hattar
ahrif @ verdlagsproun innfluttrar voru i mars og april, einkum til laekkunar a verdi nyrra bila.

Samkvaemt peirri spd sem birt var i Peningamdlum 15. mai hafa verdbdlguhorfur heldur
batnad i kjolfar gengisstyrkingar krénunnar pratt fyrir ad verdbodlga hafi reynst heldur meiri
a fyrsta fjérdungi darsins en spad var i Peningamdlum i febraar. Meiri framleidsluslaki &
naesta ari en adur var gert rad fyrir dregur ur verdbolguprystingi pott meiri launaprystingur
vegi upp @ maéti. Spad er ad medalverdbdlga 4 pessu ari verdi 3,8% og 2,7% a naesta ari. Gert
er rad fyrir ad verdbolga verdi vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans & 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
efnahagsumsvif verid minni en a6ur var spad og alpjédlegar hagvaxtarhorfur versnad. b6 er
gert rad fyrir ad alpjédlegur hagvoxtur taki ad gleedast nokkud pegar lida tekur a petta ar,
bott afram sé reiknad med fremur haegfara efnahagsbata.

Horfur eru 4 ad hravoru- og oliuverd verdi leegra en spad var i febraar. bratt fyrir pad hafa
horfur um préun vidskiptakjara versnad. Pad ma rekja til pess ad verd sjavarafurda hefur
leekkad nokkud og er nu gert rad fyrir enn frekari leekkun a naestu tveimur arum i takt vid
almenna préun alpjédlegs hravoru- og matvaelaverds og haegan hagvoxt a helstu
markadssveedum. bréun alverds hefur ad sama skapi verid toluvert dhagstaedari en spad var
i febrdar. A méti pvi vegur ad nu er spad heldur meiri vexti Gtflutnings meginhluta
spatimans. Skyrist pad af auknum pjonustultflutningi en horfur um voérudtflutning hafa
versnad. Gert er rad fyrir ad utflutningur véru og pjonustu vaxi um taeplega 3% i ar og riflega
2% 4 ari a0 medaltali @ naestu tveimur arum. Vegna hagstaedari utflutningshorfa og haegari
vaxtar innflutnings er spad steerra framlagi utanrikisvidskipta til hagvaxtar i ar og a naestu
tveimur drum en gert var rad fyrir i februar.

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



Samkvaemt opinberu uppgjori er aeetlad ad halli & vidskiptajofnudi nemi 1%:% af
landsframleidslu i ar. Hins vegar er talid ad riflega 4% afgangur verdi a undirliggjandi
vidskiptajofnudi (p.e. jofnudi par sem leidrétt hefur verid fyrir reiknudum tekjum og
gjoldum innlansstofnana i slitamedferd og ahrifum uppgjors bua peirra og fyrir
lyfjafyrirtaekinu Actavis). Spad er ad undirliggjandi afgangur a vidskiptajofnudi minnki heldur
er lidur & spatimann. Gert er rad fyrir ad undirliggjandi vidskiptaafgangur verdi teeplega 1%
af landsframleidslu @ naesta ari en ad litils hattar halli verdi arid 2015. pad er heldur
O6hagstaedari préun en i febrdarspanni.

Spdad er ad innlend eftirspurn a pessu ari standi nanast i stad milli 4ra en i febrdar var spad
1,3% vexti. Leidandi visbendingar benda til pess ad einkaneysla hafi verid veik a fyrsta
arsfjérdungi og i ar er pvi spad ad hun vaxi um % prdésentu minna en gert var rad fyrir i
februar eda um 2,2%. Helsta 4dstaeda haegari vaxtar innlendrar eftirspurnar i ar er p6 ad
horfur um voxt fjarfestingar hafa breyst umtalsvert. Gert er rdd fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 23% i ar fra fyrra ari i stad 11%% samdrattar i
februarspanni og ad fjarmunamyndun i heild minnki um 9% i ar i stad 1% i febrdarspanni. Er
sU nidurstada m.a. byggd 4 nyjum upplysingum Ur koénnun Sedlabankans &
fjarfestingaraformum innlendra fyrirtaekja. A naestu tveimur arum er gert rad fyrir auknum
krafti i innlendri eftirspurn og ad han aukist um 4%% 4 ari. Horfurnar hafa p6 versnad fra pvi
i febraar, en pa var spad teeplega 1 présentu 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
eftirspurnar vegur pé nokkru jakvaedara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar en spad var
i februar.

Hagvaxtarhorfur til naestu tveggja ara eru einnig taldar lakari en i febrdar. NU er buist vié 3%
hagvexti & naesta ari en i febrdar var spad 3,7% vexti. Arid 2015 er nu spad 3,5% hagvexti i
stad 3,9% i febrdarspanni. Gangi pessi spd eftir verdur hagvoxtur 2,8% ad medaltali 8
spatimanum sem er svipad og medalhagvoxtur sidustu prjatiu ara.

Atvinnuleysishorfur eru litid breyttar fra febrdar pratt fyrir lakari hagvaxtarhorfur. | spanni
er gert rad fyrir ad skrad atvinnuleysi verdi um 4,6% a 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 4 naestu arum en aaetlad var i sidustu
spa. Haegari fjélgun heildarvinnustunda nzer p6 ekki ad vega @ méti lakari hagvaxtarhorfum.
bvi er gert rdd fyrir haegari framleidnivexti 4 spatimanum en i febrdarspanni. Samkvaemt
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 aaetlar Sedlabankinn ad slakinn i pjédarbdinu hafi numid 1,3% af
framleidslugetu a fyrsta fjérdungi pessa ars sem er pad sama og gert var rad fyrir i febrdar.
Matid a framleidsluslakanum fyrir petta ar er jafnframt nanast hid sama og pa var d=tlad
eda taeplega 1%. I lok naesta &rs er hins vegar spad litils hattar slaka en febrdarspain gerdi
rad fyrir ad slakinn yrdéi pa horfinn. betta mat byggist a pvi ad pott voxtur framleidslugetu sé
smam saman ad taka vid sér eftir fjarmalakreppuna, verdi hann undir langtimaleitnivexti
meginhluta spatimans.

Grunnspain sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat & liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru nokkrir mikilveegir dvissupaettir i spanni.



Pad 4 einkum vid um hagvaxtarhorfur & helstu utflutningsmorkudum islands. Ohagstaedari
bréun par geeti grafid undan vexti atflutnings hér a landi og ryrt vidskiptakjor pjodarbusins
enn frekar. Horfur um gengi kronunnar eru dvissar en par mun vegast & prystingur &
kronuna i tengslum vid endurgreidslur erlendra lana annars vegar og hins vegar afgangur a
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 opinberum fjarmalum og hve hratt muni ganga ad rétta af fjarhag hins opinbera.
Launapréun er einnig oviss i ljési kjarasamninga sem eru framundan. Fari han ar béndunum
er haett vid pvi ad verdbdlguhorfur versni vegna aukinnar innlendrar verdbdlgu. Einnig geeti
haegt a innlendum 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 hadn geeti ordid meiri dragbitur & hagvoxt en
reiknad er med i grunnspanni. Ovissa um verdbolguhorfur vardar einkum gengi krénunnar,
en proun hravoru- og oliuverds a alpjédamorkudum og skekkjur i mati @ framleidsluspennu
gaetu einnig valdid umtalsverdum fravikum fra spddri verdbdlgu, einkum i ljdsi pess ad
langtimaverdbdlguvaentingar skortir enn trausta kjolfestu.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori fjalladi um nylidna préun a gjaldeyrismarkadi og inngrip bankans. Nefndin
hafdi einnig hist 4 aukafundi 16. april til ad raeda gjaldeyriskaupa- og inngripastefnu
bankans. Samkvaemt l6gum um Sedlabanka islands skal nefndin taka akvardanir um beitingu
stjérntekja bankans. bar er kvedid 4 um ad vidskipti a gjaldeyrismarkadi sem hafa pad ad
markmidi ad hafa ahrif a gengi krénunnar séu eitt af stjornteekjunum. Aukin notkun
gjaldeyrisinngripa er einnig i samraemi vid tillogur Sedlabankans um endurbaetur 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 a undan, pott 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. januar.
Nefndarmenn voru sammala um ad edlilegt veeri ad hafa ahrif a gjaldeyrisvidskipti adila sem
standa frammi fyrir pungum erlendum afborgunum med tilliti til ahrifa peirra & gengi
kréonunnar.

pegar fundur nefndarinnar var haldinn i mai hafdi vidskiptavegid gengi kronunnar leekkad
um 3,1% fra aprilfundinum. Nefndarmenn hofdu ahyggjur af pvi ad pratt fyrir ad verdbdlga
vaeri nu neer markmidi en hun hefur verid sidan hun jékst i framhaldi af kjarasamningum
vorid 2011, kynni dvissa um gengispréoun 4 komandi misserum ad studla ad pralatari
verdbdlguvaentingum en ella og haegja 4 hjodnun verdbdlgu i kjolfar haekkunar a gengi
krédnunnar a pessu ari.

bpar sem dregid hafdi ur gjaldeyrismisveegi i efnahagsreikningum fjarmalastofnana og gengi
kronunnar verid ndlaegt pvi sem ad obreyttu meetti etla ad naegdi til pess ad na
verdbodlgumarkmidinu @ naestu misserum taldi nefndin ad frekari forsendur heféu skapast
fyrir aukinni virkni Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi & naestunni. | samreemi 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 stodu krénunnar ad undanférnu. Pannig maetti studla ad



bvi ad innlent verdlag adlagist sterkari kronu fyrr en ella og ad verdbdlguvaentingar laekki.
Verdbodlgumarkmidid gaeti pa hugsanlega nddst fyrr en i fyrirliggjandi spa, en pad veeri po
had préun annarra patta. Nefndarmenn voru sammala um ad yréu verulegar breytingar a
ytri skilyrdum pjodarbusins eda adrir peettir efnahagsstefnunnar greefu undan
efnahagslegum stodugleika yrdi stefnan um vidskipti @ gjaldeyrismarkadi tekin til
endurskodunar. Yrdi pa sérstaklega horft til stefnunnar i rikisfjarmalum og hvort
kjarasamningar og launapréun vaeru i samraemi vid verdbdlgumarkmidid. Adur en afgerandi
skref yrdu stigin vardandi losun hafta a almennt fjarmagnsutstreymi veeri einnig
naudsynlegt ad endurmeta stefnuna og hid sama atti vid ef teknar yréu akvardanir er varda
umgjorod peningastefnunnar.

Nefndin lagdi aherslu & ad stefna hennar um adgerdir 4 gjaldeyrismarkadi 4 komandi
misserum faeli ekki i sér yfirlysingu um fastgengisstefnu enda myndi pad fela i sér breytingu
a4 ramma peningastefnunnar, sem samkvaemt 16gum um Sedlabanka islands verdur ekki
gerd nema ad fengnu sampykki rikisstjornar.

Nefndarmenn toldu rétt ad Sedlabankinn leitist afram vid ad auka Oskuldsettan
gjaldeyrisforda eftir pvi sem adstadur leyfa. Aukinn oskuldsettur fordi vaeri hins vegar
langtimamarkmid og framkvaemd stefnunnar verdur had baedi stodu og hreyfingum
kronunnar, sem ad nokkru leyti radast af mis-fyrirsjdanlegum fjarmagnshreyfingum.
Gjaldeyriskaup Sedlabankans aettu pvi m.a. ad taka mid af sterkri tilhneigingu til laekkunar
gjaldeyrisskulda annarra adila, einkum & medan verdbdlga er enn yfir markmidi bankans.
Gjaldeyrir sem keyptur yrdi til pess ad meeta timabundnu og i einhverjum tilvikum
arstidarbundnu innflaedi zetti i samraemi vid ofangreinda stefnu ad nota til pess ad stydja vid
krédnuna pegar innstreymi snyst i gjaldeyrisutstreymi.

A0 lokum raeddu nefndarmenn skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem var birt 30.
april, stodu fjarmalastofnana og framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndarmenn voru sammadla um ad midad vid paer upplysingar sem birst hofdu fra sidasta
fundi nefndarinnar veaeru rok fyrir ad halda véxtum bankans Sbreyttum. | samraemi vid
haegari alpjédlegan hagvoxt hefdi dregid ur hagvexti hér @ 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 ndlaegt medalhagvexti undanfarinna priggja aratuga. Batinn & vinnumarkadi
héldi afram, med fjélgun starfandi og minna atvinnuleysi. Verdbdlga hafdi hjadnad i takt vid
spar bankans og maeldist 3,3% i april. Undirliggjandi verdbdlga og verdbolguvaentingar vaeru
bo heerri. Eigi ad sidur vaeri pvi spad ad verdbdlgumarkmidid naedist heldur fyrr en adur var
gert rad fyrir. Vegist par @ minni hagvoxtur og haerra gengi krénunnar annars vegar og meiri
hakkun launa og minni framleidnivoxtur hins vegar. Midad vid petta toldu nefndarmenn ad
ndverandi vaxtastig veitti naegilegt adhald og ad gera maetti rad fyrir ad pad ykist eftir pvi
sem verdbdlga hjadnadi. Einn nefndarmadur taldi vidbétarrok fyrir dbreyttu vaxtastigi ad nu
begar pjédarbuskapurinn er ad nd sér & strik veeri aeskilegt ad vaxtastefnan hvetji til
innlends sparnadar sem sé forsenda pess vidskiptaafgangs sem purfi til pess ad standa undir
afborgunum af erlendum lanum og kaupum & dskuldsettum gjaldeyrisforda og mikilvaeg
undirstada aukinnar innlendrar fjarfestingar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid dbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af [anum gegn vedi til sjo6 daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.



Nefndarmenn voru sammala um ad pétt heldur hafi heegt & 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 veeri naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. Ad hve miklu
leyti adlogunin zetti sér stad med haerri nafnvoxtum Sedlabankans feaeri eftir framvindu
verdbodlgunnar, sem myndi radast ad miklu leyti af préun launa og gengishreyfingum
kronunnar. Auk pess pyrfti peningastefnan hverju sinni ad taka mid af stefnunni i
opinberum fjarmalum og 6drum pattum sem hafa ahrif a eftirspurn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bporarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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