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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 16gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid 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 10. juni 2014, en 4 honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 11. jani og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 21. mai.

Fjarmalamarkadir

Litlar breytingar hofdu ordid a fjarmalamérkudum milli funda samkveemt helstu
visbendingum padan.

Gengi kronunnar var nanast 6breytt. Hrein uppsoéfnud gjaldeyriskaup Sedlabankans &
innlendum gjaldeyrismarkadi hoféu pd verid toluverd og ndmu um 42 milljdnum evra (um
6,5 ma.kr.) eda sem nemur um 46% af veltu a gjaldeyrismarkadi a peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja var ad mestu leyti dbreytt og velta & millibankamarkadi
var afram med minnsta moti.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst par sem litil breyting vard a verdbodlgu i mai
og nafnvextir voru dbreyttir. Virkir raunvextir bankans voru 2,9% midad vid arsverdbolgu i
mai en 2,3% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda & verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands var nanast dbreytt og maeldist 2 présentur rétt fyrir
junifundinn.



Obreyttir vextir Sedlabankans i juni virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn 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 4 adgerdir af halfu nefndarinnar.

Aukning vitt skilgreinds peningamagns (M3) var svipud i april og hun hafdi verid & fyrsta
fjérdungi arsins, en prengra skilgreint peningamagn jokst heldur meira. Voxtur grunnfjar
bankans var hins vegar heldur haegari.

Hrein ny utlan innldnsstofnana til innlendra adila ndmu um 37 ma.kr. i april sem er um 2%
af heildaratldnastofni. Utldn jukust um 13% & fyrstu fjdrum manudum arsins fra sama tima i
fyrra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 3% milli funda. Velta 4 adalmarkadi
Nasdaq OMX Iceland var heldur minni fyrstu fimm manudi arsins en & sama tima i fyrra.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum islands var 2,4 ma.kr. i mai samkveemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar. Er pad helmingur af afgangi fyrstu fimm mdnada arsins og hefur
voruskiptaafgangur ekki verid jafn litill fra pvi a arinu 2008. Fyrstu fimm manudi arsins hefur
verdmeeti innflutnings aukist um 2,9% fra sama timabili i fyrra. Aukninguna ma einkum rekja
til innflutnings flutningsteekja og neysluvoru. Verdmeeti utflutnings drdst hins vegar saman
um 5,8% a sama tima og skyrist af samdreaetti Utflutningsverdmeetis sjavarafurda og
idnadarvoru.

Raungengi maelt ut fra hlutfallslegri visitolu neysluverds leekkadi um 0,3% milli manada i mai
og var 83,8 stig. A fyrstu fimm manudum 4rsins var pad 8,7% haerra en 4 sama tima i fyrra
og ma ad mestu rekja haekkunina til haerra nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var
einnig 1,3 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Verdlag sjavarafurda heekkadi i mars og april og var rimlega 1% haerra a fyrstu fjérum
manudum 4arsins midad vid sama tima i fyrra. Alverd hefur sveiflast nokkud sidustu manudi
og var 3,5% haerra i byrjun juni en ad medaltali i mai.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa [slands birti i juni drést landsframleidslan
saman um 0,1% milli ara @ fyrsta fjérdungi arsins par sem vegast a jakveett framlag neyslu
og fjarfestingar annars vegar og neikveaett framlag utanrikisvidskipta og birgdabreytinga hins
vegar. Neysla og fjarfesting jukust alls um 5,2% milli ara a fjérGungnum en voxtur
bjédarutgjalda var 2,1% og skyrist munurinn af neikveedu framlagi birgdabreytinga.

[ samanburdi vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum i mai var hagvoxtur
umtalsvert minni en gert hafdi verid rad fyrir en spad var 4,1% hagvexti a arsfjordungnum.
Skekkjan i spanni skyrist ad miklu leyti af pvi ad voxtur pjénustuinnflutnings var mun meiri
en spad var. Voxtur neyslu og fjarfestingar var hins vegar heldur meiri en gert hafdi verid
rad fyrir.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var neikveedur um 3,5 ma.kr. eda sem nemur 0,8% af
landsframleidslu en meeldur halli nam 2,8% af landsframleidslu.



Helstu visbendingar um proun einkaneyslu i april og mai gefa 6ljosa mynd af préun hennar
a fjéroungnum. Verulega drdé ur vexti kortaveltu i april en adrar visbendingar 4 bord vid
smasoluveltu med ymsa sérvoru og nyskraningar bifreida benda hins vegar til
aframhaldandi vaxtar.

Vantingar neytenda i mai breyttust litid frd manudinum 4 undan ef midad er vid
vaentingavisitolu Gallup. Hins vegar hafdi veentingavisitalan laekkad um rumlega 17 stig milli
ara en 4 sama tima i fyrra haekkadi hin mikid. Su haekkun vardi hins vegar ekki lengi.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup i juni voru stjéornendur fyrirtaekja téluvert bjartsynni a
efnahagsadstaedur en i mars sl. og mai i fyrra. Visitala efnahagslifsins, sem meelir afstodu til
nuverandi adstedna, hakkadi talsvert og for i fyrsta sinn yfir 100 stig sidan um mitt ar
2007. Stjornendur i 6llum atvinnugreinum nema i6nadi og framleidslu voru bjartsynni &
efnahagsadsteedur en i marskdnnuninni. Veentingar um innlenda eftirspurn voru heldur
lakari en i sidustu konnun en veentingar um eftirspurn a erlendum mérkudum voru betri,
baedi midad vid koénnunina i mars og fyrir ari. Samkveemt koénnuninni vildu um 12
prosentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfélki frekar en feekka pvi & naestu sex manudum, en
bad er svipadur fjoldi og i mars.

Hasnaedisverd haekkadi heldur meira milli ara i april og mai en a fyrsta fjordungi arsins.
Husnaedisverd a landinu 6llu hefur haekkad um 9%% a fyrstu fimm manudum arsins fra
sama tima i fyrra. A sama tima haekkadi byggingarkostnadur einungis um taeplega 1,5% milli
ara. Heldur dré ur vexti veltu i april midad vid pad sem var a fyrsta fjéroungi arsins.

Helstu meelikvardar & verdbdlguvaentingar eru ébreyttir frd maifundi peningastefnunefndar.
Samkvaemt konnun Capacent Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem framkvaemd var i
mai maeldust paer 4% badi til eins og tveggja ara og voru dbreyttar fra sidustu konnun i
febrtar/mars. | sambaerilegri kénnun medal fyrirtaekja sem gerd var i mai og juni voru
verdbadlguvaentingar til eins ars einnig dbreyttar fra sidustu kénnun og ndmu 3%. Midad vid
verdbolguadlag a skuldabréfamarkadi er pess vaenst ad arsverdbdlga verdi rimlega 3% eftir
tvo ar og teplega 4% eftir fimm ar sem er ébreytt fra maifundinum. Verdbdlguveentingar til
lengri tima litid eru einnig dbreyttar i 4%.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,07% milli manada i mai og arsverdbolga jokst ur 2,3% i
2,4%. Lekkun flugfargjalda hafdi mest ahrif a visitélu neysluverds en aukning kostnadar
vegna eigin husnaedis v upp a mdéti. Adrir undirlidir hofou litil ahrif. Undirliggjandi
arsverdbdlga @ maelikvarda kjarnavisitdlu 3 an skattaahrifa var 2,7% i mai og jokst litillega
fra fyrri manudi. Hins vegar var undirliggjandi verdbdlga @ meelikvarda kjarnavisitolu 4 an
skattadhrifa, sem undanskilur husnadisverd, odbreytt milli manada i 1,3%. Framlag
almennrar pjénustu til arsverdbdlgu meeldist 0,5 prdsentur i mai og hefur ekki verid minna
sidan i mars 2004.

Il Vaxtaakvordunin

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

Nefndin raeddi reynsluna af gjaldeyrisvidskiptum Sedlabankans undanfarid ramt ar. Gengi
kronunnar hafdi haldist ndnast ébreytt milli funda en hafdi haekkad um 2% fra aramdtum
pratt fyrir ad bankinn hefdi keypt erlendan gjaldeyri verulega umfram pad sem hann hafdi



selt. Voru nefndarmenn sammala um ad kaupin hefdu studlad ad auknum stodugleika
krénunnar. [ 1jési gengispréunar og reynslunnar af kaupunum taldi nefndin vera taekifeeri til
ad taka upp regluleg gjaldeyriskaup 4 ny. Mat hun pad svo ad nokkurt svigrum veeri einnig til
stadar par sem verdbdlga veeri vid markmid og raungengi krénunnar hefdi haekkad markvert
a sidustu misserum og veeri um pessar mundir ekki fjarri peim stad sem nefndin teldi
asaettanlegt naestu misserin. Framundan veeri einnig pad timabil darsins par sem
gjaldeyrisinnstreymi er jafnan tiltolulega mikid. Umfang gjaldeyriskaupanna verdur
endurmetid nk. haust eda fyrr ef adsteedur breytast umtalsvert. Eftir sem adur mun
Sedlabankinn beita o6reglulegum inngripum i pvi skyni ad draga ur sveiflum i gengi
kronunnar. bvi geetu komid dagar eda einstaka vikur par sem bankinn baedi keypti og seldi
gjaldeyri.

Par sem stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar hafdi litid birst af nyjum upplysingum.
Nefndarmenn voru sammala um ad efnahags- og verdbdlguhorfur veeru ad mestu leyti i
samrami vid pad sem gert hafdi verid rad fyrir & maifundinum. Verdbdlga hefur verid vid
markmid sidustu manudi og meeldist 2,4% i mai. Samkveemt maispa bankans er talid ad
verdbdlga verdi vid markmid fram & naesta dar pegar hun geeti aukist vegna
framleidsluspennu. Verdbdlguvaentingar heimila, fyrirtaekja og adila & markadi hofdu haldist
nanast obreyttar @ milli funda nefndarinnar. Verdbdlguvaentingar eitt til tvd ar fram i
timann hafa po laekkad ad undanfornu i takt vid hjédnun verdbdlgu en verdbdlguveentingar
til langs tima eru enn nokkud yfir markmidi.

Nefndin reeddi fyrstu télur um pjédhagsreikninga Hagstofu islands fyrir fyrsta fjérdung
arsins. Taldi nefndin ad styrkurinn i pjédarbuskapnum vaeri meiri en tolur Hagstofunnar um
hagvoxt a fyrsta fjordungi bentu til. Samkvaemt peim virtist voxtur innlendrar eftirspurnar
hafa verid ivid meiri en spad haféi verid i maihefti Peningamdla. Hagvoxtur samkvaemt
reikningunum var hins vegar téluvert minni en par var spad sem skyrist einkum af miklum
innflutningi pjénustu. Var nefndin sammala um ad oft vaeri erfitt ad tulka arsfjérdungslegar
hagvaxtartolur, sérstaklega veeri erfitt ad tulka tolur fyrsta fjérdungs hvers ars, medal
annars vegna mikilla sveiflna i atflutningsbirgdum. Algengt vaeri ad innflutningur maeldist
meiri en ella i einum fjérdungi og landsframleidsla pvi minni en pad veeri yfirleitt merki um
styrk en ekki veikleika i pjédarbuskapnum.

Nefndin raeddi einnig sérstaklega préun og horfur a hisnadismarkadi, einkum i 1jési peirrar
Ovissu sem er um pad hvort haekkun husnzedisverds ad undanférnu sé visbending um
framtidarverdbdlgu eda endurspegli timabundinn frambodsskort.

Med svipudum rékum og a sidasta fundi nefndarinnar taldi hin badi rok fyrir pvi ad halda
voxtum ébreyttum ad pessu sinni og ad hakka pa. Helstu rok fyrir haekkun vaxta, sem komu
fram i umraedunni 8 fundinum, voru pau ad nyjustu tolur um pjédhagsreikninga bentu til ad
krafturinn i innlendri eftirspurn veeri jafnvel meiri en nefndin taldi 4 sidasta fundi og pvi veeri
naudsynlegt ad bregdast nu pegar vid med haekkun vaxta. Nyjar maelingar 3
verdbdlguvaentingum syndu einnig ad vaentingar til langs tima veeru enn nokkud yfir
verdbdlgumarkmidinu og hefdu litid breyst pratt fyrir hagsteedari préun verdbodlgu ad
undanfornu.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad halda voxtum obreyttum voru pau ad enn vaeri haekkun
raunvaxta ad undanférnu ekki komin fram ad fullu. Einnig var bent & ad nokkur dvissa veeri
um jafnveegisvexti Sedlabankans til vidbotar vid pa dvissu um hversu mikill slakinn veeri og
hve hratt hann vaeri ad hverfa. Tolur um hagvoxt a fyrsta arsfjordungi gaetu einnig bent til
bess ad hagvoxtur i ar verdi eitthvad minni en spad hafdi verid i mai. Fyrstu tolur



bjodhagsreikninga eru hins vegar vandtulkadar og pvi veeri rétt ad bida eftir frekari
visbendingum.

[ ljési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voxtum vyrdi haldid Sbreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af bundnum innlanum til 7
daga i 5,25%, voxtum af [dnum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad hjodnun verdbdlgu og verdbodlguvaentinga feeli i sér ad
raunvextir bankans hefdu haekkad p6 nokkud pad sem af er pessu ari. Einnig var pad mat
nefndarinnar ad slakinn i taumhaldi peningastefnunnar veeri liklega horfinn. Med fyrirvara
um Ovissu um jafnveegisvexti Sedlabankans var nefndin sammala um ad liklegt vaeri ad
aukinn voxtur innlendrar eftirspurnar @ komandi misserum myndi ad 60ru ébreyttu krefjast
haerri raunvaxta Sedlabankans. bad feeri hins vegar eftir framvindu verdbdlgu og
verdbdlguvaentinga hvort porfin fyrir heerri raunvexti geefi tilefni til ad breyta nafnvoxtum
bankans a naestunni.
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Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. agust 2014.



