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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og oOnnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 18.-19. agust 2014, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, proun & fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 20. agust
og kynningu peirrar akvordéunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtaakvorduninni 11. juni, eins og paer birtust i uppfeerdri spa i Peningamdlum 2014/3
20. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi leekkad litillega gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu og evru fra
junifundi peningastefnunefndar en um 1-1%% gagnvart Bandarikjadal og bresku pundi.
Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi voru téluverd
a sama tima og namu 176 milljénum evra (um 27,2 ma.kr.) eda sem nemur um 47% af veltu
a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja var a0 mestu leyti ébreytt milli funda og velta 3
millibankamarkadi var afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst par sem litil breyting vard 4 verdbdlgu i juli
og nafnvextir voru dbreyttir. Virkir raunvextir bankans voru 2,9% midad vid arsverdbolgu i
juli en 2,2% midad vid medaltal mismunandi melikvarda & verdbdlgu og
verdbdlguvaentingum.

Hinn 8. juli 2014 gaf Rikissjédur Islands ut fimm ara skuldabréf fyrir 750 milljénir evra sem
jafngildir 116 ma.kr. Skuldabréfin bera 2,5% fasta vexti og eru gefin ut til sex dra &
avoxtunarkrofunni 2,56%.



Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds fIslands, midad vid vaxtamun &
skuldabréfum rikissjéds i erlendri mynt og sambeerilegum bréfum annarra rikja, hafdi
lekkad og var 4 bilinu 1,4-1,8 présentur midad vid Bandarikin og 2,1 présenta samanborid
vid byskaland. Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjods hafdi einnig laekkad
og meeldist 1,4 présentur fyrir fundinn.

Obreyttir vextir Sedlabankans i 4gust virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og voru i
samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja. Visadi rokstudningur peirra
helst til pess ad stutt veeri idid frd sidustu akvordun og ad litid hefdi gerst i
bjédarbuskapnum sem kalladi 8 adgerdir af halfu nefndarinnar.

Peningamagn hélt 4fram ad vaxa & milli ara @ 68rum arsfjéréungi og jokst M3 um 4,8% milli
ara a fjéréungnum en um 5,7% sé litid fram hja innldnum slitastjérna fallinna
fjarmalafyrirteekja og sértaekra félaga.

Leidréttur heildarstofn utlana innldansstofnana til innlendra adila jokst um 1,4% milli ara i
juni. Hrein ny atlan innlansstofnana til innlendra adila ndmu pd 11,1 ma.kr. eda um 0,5% af
heildarutlanastofninum.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um 3% milli funda og uppsdfnud velta 4
adalmarkadi fra upphafi ars til loka juli dregist saman um 0,7% midad vid sama timabil fyrir
ari.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt spd Alpjédagjaldeyrissjddsins, sem birt var i lok jali, eru horfur & minni hagvexti i
heiminum & pessu ari en i aprilspa sjodsins en spain fyrir 2015 er ébreytt. Spad er 3,4%
hagvexti i ar i stad 3,7% i sidustu spa og 4% hagvexti & naesta ari. Spain um voOxt
alpjédavidskipta i ar hefur einnig verid laekkud um 0,3 présentur i 4% en er dbreytt fyrir
naesta ar en pa er gert radd fyrir 5,3% vexti. Spa um verdbodlgu fyrir prdadri riki er litid breytt
og er gert rad fyrir 1,6% verdbdlgu a pessu ari. Spa um hagvoxt i helstu vidskiptalondum
islands i &r var endurskodud litillega nidur & vid og er spad 1,8% hagvexti. Ovissan i spa
sjodsins er ennpa toluverd og eru taldar meiri likur @ ad hagvoxtur verdi lakari en i spanni
heldur en ad hann verdi meiri.

Halli var & véruvidskiptum islands i juni og juli. Nam hann 7,6 ma.kr. i juni og 1,2 ma.kr. i juli
samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu Islands. Utflutningur drést saman um taeplega 5%%
ad raunvirdi a fyrstu sjo manudum arsins fra sama timabili fyrir ari en innflutningur jokst um
6%. Samdrattur uatflutnings skyrist einkum af 8% minni utflutningi sjavarafurda en
utflutningur idnadarvoru drést einnig saman a milli ara. Voxtur innflutnings stafar einkum af
auknum innflutningi flutningstaekja og neysluvoru fra fyrra ari.

Alverd hefur haekkad nokkud skarpt fra fundi peningastefnunefndar i juni. Medalverd var
um 9% haerra fyrri hluta agust en ad medaltali i juni. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldeyri haekkadi fjorda manudinn i réd i juni, um 1,2% a milli manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Svipad og i maispd Peningamdla var arstidarleidrétt atvinnuleysi, samkveemt skra
Vinnumalastofnunar (VMS), nanast obreytt milli fjordunga a 6drum fjoréungi arsins.
Atvinnuleysi eins og pad er maelt i Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) minnkadi hins
vegar um 0,6 présentur milli fjérdunga. Atvinnuleysi minnkadi um 0,7-0,9 prdosentur milli
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ara a 60rum fjordungi arsins, a bada meelikvarda, og var 3,8% ad teknu tilliti til arstidar
samkvaemt skraningu VMS en 4,6% 4 malikvarda VMK.

Samkvaemt nidurstodum VMK fjolgadi heildarvinnustundum a8 68rum fjéréungi arsins um
2,6% milli ara. Sem fyrr er meginskyring fjélgunar heildarvinnustunda su ad starfandi folki
fiolgadi en medalvinnutimi jokst um 0,7%.

A 68rum fjérdungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, sjpunda fjérdunginn i rod.
Fjolgunin nam 0,1% af vinnuaflinu og stafar nanast eingéngu af fjélgun erlendra rikisborgara
en pad stydur vid adrar visbendingar um aukna eftirspurn eftir vinnuafli.

Launahakkanir voru heldur meiri @ 6drum fjérdungi arsins, samkveemt launavisitolu
Hagstofunnar, en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans. Launavisitalan haekkadi um 5,2%
milli dra & fyrri helmingi arsins og hefur haekkad um rdmlega 4% fra pvi ad fyrstu
kjarasamningar voru gerdir i desember. [ juni nam &rshaekkun visitdlunnar 5,4% og hafdi
kaupmattur hennar vaxié um 3,1% 4 sama tima.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & 66rum arsfjordungi gefa til kynna toluverdan
voxt & fjordungnum. Greidslukortavelta a fjérdungnum jokst um 5,2% milli dra og um 1,4%
fra fjoréungnum a undan. Einnig jukust smasoluvelta og nyskraning bifreida nokkud. b4 nadi
visitala fyrirhugadra storkaupa neytenda sinu haesta gildi fra falli bankanna.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, stéd i stad fra
fyrri manudi en laekkadi um 0,4% pegar leidrétt hafdi verid fyrir arstidarsveiflu.
Husnaedisverd a landinu 6llu hefur pvi haekkad um sem nemur 6,9% fra fyrra ari og 9% &
fyrstu sjo manudum arsins fra sama tima fyrir ari. Svipada sogu er ad segja af visitolu
ibudaverds & héfudborgarsvaedinu sem reiknud er af bjédskra islands fyrir fyrstu sex manudi
arsins. A fyrstu sex manudum arsins var pinglyst 15% fleiri kaupsamningum en & sama tima
arid 2013. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsveedinu var 4% manudur i juni og hefur
lengst nokkud & undanfornum manudum. Hann er pé teepum manudi styttri en 4 sama tima
i fyrra.

[ juni haekkadi visitala neysluverds um 0,4% fra fyrri manudi en laekkadi um 0,17% i juli.
Leekkunina i juli ma rekja til atséludhrifa en @ méti vo einkum hakkun flugfargjalda til
utlanda. Utséluahrifin voru svipud og fyrir ari en nokkru minni en ahrif Gtsélunnar i jandar
sl. Arsverdbdlga maeldist 2,4% i juli. Undirliggjandi arsverdbdlga & maelikvarda kjarnavisitdlu
3, an skattaahrifa, var 2,8% i juli eda nanast Obreytt fra pvi i mai. Hins vegar var
undirliggjandi verdbdlga 4 meelikvarda kjarnavisitolu 4, an skattaahrifa, sem undanskilur
huasnaedisverd, 1,9% i juli og hafdi aukist ur 1,3% i mai. Aukninguna ma rekja til grunnahrifa
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Skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila, samkvaemt kénnun Sedlabankans sem var
framkvaemd um midjan dgust, hafa litid breyst fra sidustu kénnun i mai. Ennfremur hafa
visbendingar um verdbdlguveentingar Ut frd verdbdlgualagi a skuldabréfamarkadi litid
breyst fra junifundi peningastefnunefndar. A pessa maelikvarda virdast verdbdlguvaentingar
til naestu tveggja dra vera i kringum 3%%. Visbendingar um langtimaverdbdlguvaentingar
(baedi ut frd konnun & veentingum markadsadila og vaxtamun verdtryggdra og
OverOtryggdra skuldabréfa) hafa einnig breyst litid og benda peer til pess ad
verdbadlguvaentingar til fimm og tiu ara séu naleegt 4%.

Verdbdlga hefur verid vid markmid fra pvi snemma a pessu ari og samkvaemt uppfeerdri spa
sem birtist i Peningamdlum 2014/3 eru verdbdlguhorfur heldur betri en i mai. bpar vegur
byngst ad nu er talid ad slakinn i pjédarblinu sé heldur meiri. A méti vegur ad



launakostnadur & framleidda einingu er na talinn vaxa hradar, adallega vegna haegari
framleidnivaxtar en adur var spad en einnig vegna pess ad laun hafa haekkad meira a arinu
en gert var rad fyrir. Verdbolguhorfur til skamms tima eru svipadar og buist var vid i mai en
samkvaemt spanni verdur medalverdbdlga & pessu ari 2,4%. A arinu 2015 er pvi spad ad
verdbdlga aukist litillega samhlida pvi ad slakinn i pjédarbuinu minnkar og ad hun verdi ad
medaltali um 2,8% og 2,9% arid 2016. Samkvaemt spanni er verdbdlga mest um 3% a seinni
hluta spatimans en tekur sidan ad hjadna i att ad markmidi um mitt ar 2017.

Alpjédlegur hagvoxtur hefur verid heldur lakari pad sem af er ari en vaenst var i mai en
afram er pd buist vid pvi ad hann saki i sig vedrid 4 neestu tveimur arum. Bati i
vidskiptakjorum pjédarbusins verdur pé @ greinilegri og hafa horfur um uatflutningsverd
glaedst enn frekar. Utflutningshorfur hafa einnig batnad og munar par mestu um voxt
atfluttrar pjonustu i ar.

Bati & vinnumarkadi heldur einnig &afram. A 6drum  arsfiérdungi  fjolgadi
heildarvinnustundum nokkru meira en spad var i mai. Horfur fyrir naestu tvo ar eru einnig
betri en i mai og er spdd um 1,8% vexti ad medaltali 4 spatimanum. Spad er ad skrdd
atvinnuleysi verdi 3,7% i ar og ad pad verdi komid nidur i 3,4% 4arid 2016 sem er svipad og
gert var rad fyrir i mai.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad landsframleidslan hafi stadid i stad a fyrsta
arsfjéréungi pratt fyrir ad neysla og fjarfesting hafi til samans aukist um riflega 5% fra fyrra
ari. betta er t6luvert minni hagvoxtur en spad var i mai og skyrist fyrst og fremst af
einskiptispattum sem ekki eru taldir endurspegla undirliggjandi hagvaxtarpréun. bvi er spad
3,4% hagvexti i ar eda litillega minni en spad var i mai. Gert er rad fyrir pvi ad hagvoxtur
aukist afram & naesta ari og verdi 3,9%. Gaetir pa ahrifa mikillar fjarfestingar i orkufrekum
idnadi og eftirspurnarhvetjandi adgerda stjérnvalda. Likt og i mai er pvi spad ad hagvoxtur
minnki i 2,8% arid 2016, pegar dregur Ur vexti innlendrar eftirspurnar. NG er buist vid ad
bjodarutgjold vaxi ad medaltali um 5%% a ari a spatimanum i stad rumlega 4%% i mai.

Gert er rad fyrir ad afgangur af undirliggjandi vidskiptajofnudi verdi um 1% af
landsframleidslu i ar en eins og i mai er buist vid ad halli myndist strax a naesta ari og ad
hann verdi um 2%% af landsframleidslu arid 2016 sem er heldur meiri halli en pa var gert
rad fyrir.

Il Vaxtaakvorounin

Sedlabankastjéri upplysti peningastefnunefndina um gang mala fra sidasta fundi
nefndarinnar vegna vinnu innan Sedlabankans og 4@ vegum annarra stjérnvalda i tengslum
vid losun fjarmagnshafta.

Nefndin raeddi reynsluna af gjaldeyrisvidskiptum Sedlabankans undanfarid ar. Fram kom ad
gengi krénunnar hefdi haldist nanast ébreytt milli funda pratt fyrir toéluverd gjaldeyriskaup
Sedlabankans og ad 4 pessu ari hefdi bankinn keypt gjaldeyri verulega umfram pad sem
hann seldi, baedi i reglulegum kaupum og odreglulegum vidskiptum. Voru nefndarmenn
sammala um ad gjaldeyrisvidskipti bankans undanfarid ar hefdu studlad ad auknum
stodugleika krénunnar. [ pvi ljési taldi nefndin rétt ad bankinn héldi afram reglulegum
kaupum i nuverandi umfangi svo lengi sem adsteedur breyttust ekki umtalsvert en beitti
eftir sem adur déreglulegum vidskiptum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar.

Nefndin raaddi um horfur i pjédarbuskapnum, par 8 medal nyja pjédhagsspa Sedlabankans.
Nefndin veitti pvi athygli ad télur Hagstofunnar um hagvoxt a fyrsta fjérdungi arsins litudust



af miklum innflutningi pjonustu og &venjumiklum samdreetti sjavarafurdabirgda.
Nefndarmenn toldu peer pvi ekki géda visbendingu um undirliggjandi hagvaxtarpréun. Var
nefndin sammala pvi ad efnahagshorfur til naestu priggja ara, eins og kemur fram i nyrri spa
bankans, veeru i stérum drattum svipadar og gert var rad fyrir i peirri spa sem birtist i
maihefti Peningamdla. Hins vegar veitti nefndin pvi athygli ad nu veeru horfur 4 ad voxtur
innlendrar eftirspurnar yrdi ivid meiri i ar og Ut spatimann en i maispanni. Sem fyrr h6fou
nefndarmenn ahyggjur af minnkandi pjédhagslegum sparnadi i ljési greidslujafnadarvanda
bjédarbusins, sérstaklega par sem nu er spad litillega meiri vidskiptahalla @ seinni hluta
spatimans en gert var i mai, pott @ méti komi ad hallinn endurspeglar ad hluta aukna
fiarfestingu i atvinnugreinum sem skapa munu utflutningstekjur sidar meir.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbodlguhorfur hefdu heldur batnad fra sidustu spa
bankans. Pad maetti ad miklu leyti rekja til pess ad framleidsluspenna veeri talin myndast
seinna og yrdi ekki eins mikil og a4dur var buist vid. bvi vaeru horfur 4 ad verdbdlga yroi
nalaegt markmidi & spatimanum. Nefndarmenn voru pé sammala um ad horft til naestu
missera veeri haetta 4 ad verdbdlgu veeri vanspad vegna vaxandi spennu i addraganda
kjarasamninga. A moéti geeti vegid ad dheetta tengd alpjédlegri verdbdlgu vaeri meiri nidur &
vid en upp & vid. [ 1jési litillar alpjodlegrar verdbdlgu, nylegrar gengispréunar og préunar
innfluttrar verdbdlgu raeddi nefndin hvort likur veeru & ad verdbdlga gzeti hjadnad enn
frekar a allra naestu manudum. Eins og adur héfdu nefndarmenn hins vegar ahyggjur af pvi
ad verdbodlguvaentingar hefdu litid breyst ad undanfornu og veeru enn nokkud yfir
verdbdlgumarkmidinu ef horft veeri til lengri tima.

[ 1j6si umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid OSbreyttum:
innldansvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af bundnum innlanum til 7
daga i 5,25%, voxtum af l[dnum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammadla um ad slakinn i taumhaldi peningastefnunnar veeri liklega horfinn og
midad vid grunnspd bankans veeri utlit fyrir ad ndverandi vaxtastig dygdi til ad halda
verdbdlgu i markmidi. Pad var pd mat nefndarinnar ad haetta veeri 4 ad kroftugur voxtur
innlendrar eftirspurnar 4 komandi misserum og vaxandi spenna a vinnumarkadi geetu leitt
til aukins verdbdlguprystings og ordid til pess ad nafnvextir Sedlabankans pyrftu ad haekka
frekar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, 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 1. oktéber 2014.



