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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 19. og 20. mai 2014, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadakvordunina 21. mai
og kynningu peirrar akvordéunar.

| 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 vaxtaakvorduninni 19. mars, eins og paer birtust i spd og dvissumati i Peningamdlum
2014/2 21. mai.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai var vidskiptavegid medalgengi
krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi 0,7% haerra en & fundi hennar i mars. A milli
funda hafdi gengi kronunnar haekkad um 1,7% gagnvart evru og 0,2% gagnvart
Bandarikjadal en leekkad um 1,1% gagnvart sterlingspundi. Tilbod i krénur a@ aflandsmarkadi
voru a bilinu 192-216 krénur fyrir hverja evru og hofdu leekkad nokkud a milli funda.

Hrein uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu um 46
milljdénum evra (um 7,1 ma.kr.) fra sidasta fundi nefndarinnar, en pad nemur um 25% af
veltu a gjaldeyrismarkadi 4 peim tima.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja hélst almennt ram milli funda og voru vextir til einnar
naetur 3 millibankamarkadi med krénur eins og d46ur i nedri hluta vaxtagangsins eda 0,25
prosentum haerri en vextir a vidskiptareikningum, utan 19. og 20. mai pegar peir hlidrudust
ad efri hluta vaxtagangsins vegna timabundinnar prongrar lausafjarstodu a
millibankamarkadi. Veltan a millibankamarkadi hefur verid med minnsta moti. Fra



aramotum og fram ad maifundinum hefur hin numid um 49,5 ma.kr. en var um 205 ma.kr.
a sama timabili fyrir ari.

Vegna ruamrar lausafjarstodu fjarmalakerfisins um pessar mundir laetur naerri ad einfalt
medaltal vaxta a innlansreikningum fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum og hamarksvaxta
innstaedubréfa sé besti maelikvardinn a ahrif vaxta Sedlabankans @ peningamarkadsvexti.
petta medaltal, sem kalla ma virka vexti, var 5,4% pegar maifundurinn var haldinn.
Taumhald peningastefnunnar hefur litid breyst fra marsfundinum en heldur styrkst pad
sem af er pessu ari i takt vid hjadnandi verdbdlgu og verdbdlguvaentingar. Virkir raunvextir
bankans voru 3% midad vid arsverdbdlgu i april en 2,3% midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguveentingar, eda um 0,5-0,8 présentum heerri en &
fundi nefndarinnar i mars og teeplega présentu heerri en a fundi nefndarinnar i mai 2013.
Medaltal mismunandi melikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar var 3% pegar
maifundurinn var haldinn.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod islands hafdi laekkad um 0,2 présentur frd marsfundinum
og maeldist 1,7% rétt fyrir maifundinn. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjods, sem lesa ma
at dr mun 4 voxtum skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadolum og sambaerilegra bréfa
rikissjods Bandarikjanna med gjalddaga arid 2016 annars vegar og 2022 hins vegar, maeldist
um 2 présentur rétt fyrir maifundinn. Alag & lengra bréfid hafdi leekkad um 0,2 présentur
fra fundi nefndarinnar i mars en var svipad a styttra bréfinu. Pad hefur hins vegar laekkad 3
badum bréfunum um rimlega %% fra arsbyrjun. Munurinn nadi lagmarki i april, en hefur
sidan haekkad litillega.

Obreyttir vextir Sedlabankans i maf virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og voru i
samrami vid vaentingar flestra greiningardeilda fjarmalafyrirteekja. Visadi rokstudningur
beirra adallega til pess ad pratt fyrir betri verdbdlguhorfur til skamms tima og haerri
raunvexti bankans maelast verdbodlguvaentingar til langs tima enn yfir markmidi. A3 auki
telja greiningardeildir ad vaxandi innlend eftirspurn, dvissa um kjarasamninga og bata 3
vinnumarkadi gefi tilefni til dbreyttra vaxta.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1% milli fjérdunga 4 fyrsta arsfjéroungi pessa ars
og um 6,9% milli ara. Sé litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga var arsaukningin minni
eda 4,1%. brengra skilgreint peningamagn hefur einnig aukist & milli ara. Arsvéxtur M2 &
fjordungnum nam 7,9% og voxtur M1 11,4% en an innlana eignarhaldsfélaga nam arsvoxtur
sému staerda 6,4% og 11,1%. A sama tima jokst grunnfé bankans um 8,8%.

Hrein ny utlan innldnsstofnana til innlendra adila, p.e. ny utlan ad fradregnum
uppgreidslum, ndamu um 26 ma.kr. @ fyrsta fjordungi arsins en pad er um 12% minni
utldnaaukning en var a sama tima i fyrra. Haegt hefur a Gtldnaaukningu til heimila og
fyrirtaekja & pessu ari. Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila ndmu 10,4 ma.kr. a fyrsta
fjordungi arsins en pad er um 8,5% minni aukning en var a fyrsta arsfjordungi i fyrra. Hrein,
ny utlan til fyrirtaekja (annarra en eignarhaldsfélaga) drégust saman um 28% milli ara &
fyrsta fjordungi i ar og ndmu um 9,7 ma.kr.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi leekkad um 3,6% milli funda. Velta 3
adalmarkadi Nasdag OMX Iceland var um 93 ma.kr. fyrstu fjéra manudi arsins sem er
litillega meiri velta en & sama tima i fyrra. Markadsvirdi skradra félaga 4 adalmarkadnum
nam teeplega 590 ma.kr. i byrjun mai eda um pridjungi af landsframleidslu arsins 2013.



Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt nyjustu spd Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i april, verdur hagvoxtur i
heiminum svipadur i ar og 4 naesta ari og stofnunin spadi i januar. Hid sama a vid um spana
fyrir alpjodavidskipti. Gert er rad fyrir nokkru meiri hagvexti i idnrikjunum & pessu ari en
spad var i jandar en minni hagvexti & naesta ari. Ovissa um hagvaxtarhorfur hefur farid
minnkandi en er pé enn nokkur og afram eru taldar meiri likur & ad hagvexti sé ofspad
fremur en vanspad. Buist er vid 2,6% hagvexti i Bandarikjunum i ar og 3%% 4 naesta ari, en
hagvaxtarhorfur a evrusvaedinu eru litillega betri en talid var i januar og toluvert betri fyrir
Bretland. Almennt gerir stofnunin rad fyrir minni verdbdlgu en i jandar. Spa sjédsins um
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum islands i &r er breytt, eda 1,9%.

Afgangur af voruvidskiptum islands nam 0,6 ma.kr. i mars en samkvaemt bradabirgdatdlum
Hagstofunnar var 7 ma.kr. halli i april. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings drést saman &
milli ara i april, dtflutningur synu meira en innflutningur. Fyrstu fjéra manudi arsins hefur
verdmeeti innflutnings aukist um 4% fra sama timabili i fyrra en verdmaeti Utflutnings
dregist saman um 11%. Minna verdmeeti utflutnings skyrist ad mestu leyti af 13%
samdraetti i verdmeeti Utfluttra sjdvarafurda og idnadarvoru. Aukid verdmeeti innflutnings
skyrist einkum af auknu verdmaeti innfluttra flutningataekja og neysluvoru, en innflutningur
a fjarfestingarvoru og hra- og rekstrarvoru hefur einnig vaxid a fyrstu fjéorum manudum
arsins.

Alverd hefur haekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mars. Medalverd fyrstu tveer
vikurnar i mai var 1,6% haerra en ad medaltali i mars. Verd sjdvarafurda haekkadi um 1,5%
milli manada i mars.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt nidurstddum Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK) var véxtur
vinnuaflseftirspurnar heldur meiri 4 fyrsta fjérdungi arsins en gert haféi verid rad fyrir i
februarspa Peningamdla. ba var gert rad fyrir 2,5% fjolgun heildarvinnustunda fra fyrra ari,
en reyndin vard 3%. Sem fyrr er meginskyring fjdlgunar heildarvinnustunda ad starfandi
folki fjolgadi um 2,1% og medalvinnutimi jokst um 0,9%.

A fyrsta fjordungi arsins fluttu fleiri til landsins en fra pvi, sjdtta fjérdunginn i réd.
Nettdfjolgunin stafar eingdngu af fjolgun erlendra rikisborgara og bendir til pess ad adflutt
vinnuafl maeti ad nokkru leyti aukinni eftirspurn.

Atvinnuleysi samkvaemt skra Vinnumalastofnunar (VMS) var svipad & fyrsta fjérdungi arsins
og gert hafdi verid rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var
3,8% a fjordungnum samkvaemt maelingu VMS en 5,2% samkvaemt meelingu VMK. Sé
leidrétt fyrir peim sem voru bulnir ad fa vinnu i vidmidunarvikunni en hofdu ekki hafid storf
var atvinnuleysi skv. VMK 4,7%. Atvinnuleysi minnkadi litillega m.v. bada maelikvarda milli
fjordunga. Samkveemt maelingu VMS var atvinnuleysid teepri présentu minna en a sama
tima i fyrra en pad stéd ndnast i stad samkvaemt VMK.

A fyrsta fjérdungi arsins haekkadi launavisitalan um 1,7% milli fjérdunga og nam arshaekkun
hennar 5,2%.

Helstu visbendingar um proéun einkaneyslu a fyrsta arsfjordungi gefa til kynna ad hun hafi
aukist umtalsvert fra sama tima i fyrra. Greidslukortavelta a fjoréungnum jokst um rim 7%
milli dra og smasoluvelta hélt einnig afram ad aukast, sérstaklega velta i verslun med



varanlegar neysluvorur & bord vid raftaeki. P4 var einnig nokkur aukning i nyskraningum
bifreida a fjiordungnum en pad haegdi a aukningunni a seinni hluta sidasta ars.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup dré téluvert Ur bjartsyni neytenda milli manada i april
og maeldist veentingavisitalan 82,7 stig. Samanborid vid sama tima i fyrra meeldist visitalan i
april um 4 stigum laegri. Allar undirvisitolur laekkudu milli manada en mestu munadi um
laegra mat & atvinnudstandi og minni vantingum til naestu sex manada.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, haekkadi um
1%% milli manada en um 0,4% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Fra april 2013
hafdi visitalan haekkad um 9,3%. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem
Pjédskra Islands reiknar Gt, haekkadi um 2,2% milli manada i mars en um 2% bpegar leidrétt
hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitalan hefur haekkad um 11,1% fra pvi i mars 2013. bad
sem af er ari hefur hisnaedisvisitala Hagstofunnar haekkad um 9,5% midad vid sama tima i
fyrra. A sama tima hefur visitala byggingarkostnadar haekkad um 1,3%. Um 35% fleiri
kaupsamningar voru gerdir i mars a landinu 6llu en i sama manudi i fyrra. Medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsvaedinu var rétt um fjérir manudir a fyrstu premur manudum arsins og
hafdi styst um rdman manud fra sama tima i fyrra.

Samkveemt arsfjéordungslegri konnun Sedlabankans a vaentingum markadsadila sem
framkvaemd var rétt fyrir Utgafu Peningamdla i mai, maeldust verdbdlguvaentingar peirra til
skamms tima litid um 0,2-0,7 prdsentum laegri en i sambeaerilegri kdnnun i februaar.
Markadsadilar veenta pess ad arsverdbdlga verdi ad medaltali vid verdbolgumarkmid
bankans til loka pessa ars en um 3,1% eftir eitt ar og 3,5% eftir tvo ar. Verdbodlguvaentingar
beirra til lengri tima litid hafa hins vegar litid breyst og gera peir rad fyrir ad verdbdlga verdi
um 3,8% ad medaltali naestu tiu ar. Langsteerstur hluti markadsadila taldi ytri skilyrdi vera
meginastaedu pess ad bankinn geti ekki haldid verdbdlgu vid markmid til langs tima litid.
Visbendingar um verdbdlguvaentingar markadsadila Ut fra vaxtamun verdtryggdra og
Overdtryggdra skuldabréfa gefa jafnframt til kynna ad vaentingar til skamms tima litid hafi
leekkad og ad veentingar til lengri tima séu nanast Obreyttar. Verdbdlgudlag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara maeldist um 4% rétt fyrir fund nefndarinnar.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,24% milli manada i mars og arsverdbadlga jokst ur 2,1% i
2,2%. Utsélulok héfdu mest &hrif til haekkunar en bensinverdslaekkun vé & méti. [ april
haekkadi visitalan um 0,31% og arsverdbolgan maeldist 2,3%. Haekkun visitélunnar pa var
einkum vegna hakkunar reiknadrar husaleigu en verdleekkun & farsimapjonustu og a
dagvorum vé 4 moéti. Undirliggjandi arsverdbdlga minnkadi litillega i mars og april og var
2,7% i april @ maelikvarda kjarnavisitélu 3 an skattadhrifa og 1,3% samkvamt kjarnavisitolu
4 an skattaahrifa.

Husneaedislidur visitolunnar hefur haekkad mest sidustu tolf manudi eda um 7,1% en
verdbodlga midad vid visitdlu neysluverds an hisnaedis var einungis 1% i april. Arshaekkun
hdsnadislidarins skyrdi hatt i tvo pridju af verdbdlgu i april. Dregid hefur hratt Ur haekkun
annarra innlendra lida og var arshaekkun peirra vid verdbdélgumarkmid i april i fyrsta sinn
sidan haustid 2007. Hjodnun innlendrar verdbdlgu hefur pvi lagst 4 somu sveif og innflutt
verdbdlga undanfarid en i april hafdi verd a innfluttri voru leekkad um teeplega 1% fra fyrra
ari.

Samkvaemt peirri spa sem birt var i Peningamdlum 21. mai hafa verdbdlguhorfur batnad fra
februarspanni og skyrast baettar horfur fyrst og fremst af haerra gengi krénunnar og minni
hakkun launakostnadar a framleidda einingu undanfarid. Verdbdlga var jofn 2,5%
markmidi bankans a fyrsta arsfjérdungi og verdur vid markmidid Ut petta ar samkvaemt



spanni. Likt og i februar er po talid ad verdbdlga taki ad aukast a ny 4 neaesta ari og verdi a
bilinu 3-3%% fram a seinni hluta spatimans er hdn tekur ad hjadna a ny vegna stifara
taumhalds peningastefnunnar.

Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond hafa litid breyst fra febrdarspanni. Talid er ad
hagvoxtur verdi par ad medaltali um 2% i ar og riflega 2% a ari & naestu tveimur arum. Spad
er ad innlend eftirspurn muni i vaxandi maeli taka vid af utflutningi sem rét hagvaxtar
vidskiptalandanna.

Spdd er smaveaegilegum bata i vidskiptakjorum i ar fra fyrra ari eftir samfellda ryrnun fra
arinu 2010. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa einnig batnad sem fyrst og fremst ma rekja til
betri horfa um préun utflutningsverds, einkum verds sjavarafurda. Gert er rad fyrir ad
vidskiptakjor batni samtals um taeplega 1% a spatimanum en i febrdar var spad ryrnun um
riflega 2%.

Kraftmeiri pjonustudtflutningur skyrir taeplega 1 présentu meiri voxt Utflutnings i fyrra en
gert var rdd fyrir i febrdar. Hann skyrir einnig betri horfur um voxt atflutnings i ar i
samanburdi vid febrdarspana. bessi bati vegur pyngra en lakari horfur um voruutflutning,
sem rekja mad til samdrattar i Gtflutningi sjavarafurda. Utflutningshorfur til naestu tveggja
ara hafa einnig batnad. NU er buist vid 2,7% vexti utflutnings ad medaltali & ari a
spatimanum en i febrdar var gert rad fyrir teeplega 2% vexti 8 timabilinu. Afgangur a
vidskiptum vid utlond batnar med samsvarandi heetti.

Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa batnad téluvert fra febrdarspa bankans. Gert er rad fyrir
lidlega 1 présentu meiri vexti en pa var gert eda 3,7%. Skyrast betri horfur af mun meiri
vexti fjarmunamyndunar. Spad er heldur meiri hagvexti 4 naesta ari eda 3,9% en ad hann
minnki i 2,7% 4arid 2016 en i febraar var pvi spad ad hann yrdi 3%.

Visbendingar eru um ad enn sé einhver slaki til stadar & vinnumarkadi en pvi spad ad hann
muni hverfa @ naestunni pott nokkur dvissa sé vardandi timasetningu. Nyjar tolur
Hagstofunnar gefa til kynna ad haekkun launakostnadar a8 framleidda einingu hafi verid
minni sidustu tvo ar en fyrri tolur syndu. Fra febrdarspd bankans hafa verid gerdir
kjarasamningar vid staerstan hluta vinnumarkadarins. bratt fyrir ad umsamdar
launahakkanir séu almennt i takt vid kjarasamninginn sem gerdur var i desember sl. er
dzetlad ad launahaekkanir i 4r og 4 naesta ari verdi meiri en gert var rad fyrir i sidustu spa. A
mati vegur heldur hradari voxtur undirliggjandi framleidni. Horfur um voxt launakostnadar
a framleidda einingu eru apekkar og i febriar og er gert rad fyrir ad hann vaxi um tzeplega
3% a ari ad medaltali sem er litillega umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans.

Samkveemt spanni var framleidsluslakinn um %% af framleidslugetu i fyrra en
aframhaldandi kréftugur hagvoxtur gerir pad ad verkum ad slakinn er talinn hverfa um mitt
petta ar sem er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i febrdarspanni. bvi er spad ad
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar fylgi ad smdm saman byggist upp nokkur
framleidsluspenna sem nai hamarki i 1%:% af framleidslugetu um mitt ar 2016 en tekur
sidan ad minnka og er ordin um %% i lok spatimans um mitt ar 2017.

Grunnspain sem kynnt er i Peningamdlum endurspeglar mat & liklegustu framvindu
efnahagsmala naestu prju arin. Eins og avallt eru nokkrir mikilvaegir évissupaettir i spanni
sem breytt geetu verdbdlguhorfum fra pvi sem gert er rdd fyrir i grunnspanni. Verdi t.d.
gengi kronunnar laegra eda launahakkanir meiri en i grunnspanni er hatta 4 ad
verdbolguhorfur grunnspérinnar, eda forsendan um pad vaxtastig Sedlabankans sem dugir
til ad tryggja hjodnun verdbdlgu i markmid, séu of bjartsynar. Pad sama a vid ef grunnspain



ofmetur slakann i pjodarbuskapnum. Haetta 4 vanmati undirliggjandi verdbadlguprystings er
jafnframt meiri en ella i 1jési pess ad kjolfesta langtimaverdbdlguvaentinga er ekki traust. Sé
krafturinn i innlendri eftirspurn aftur 8 méti ofmetinn eda alpjédlegur hagvoxtur minni en
gert er rad fyrir geetu efnahagsumsvif ordid haegari hér a landi og verdbolguprystingur pvi
minni. Haegari alpjédlegur efnahagsbati geeti einnig komid fram i haegari vexti hér a landi og
leegra verdlagi 4 alpjédlegum hravoru- og oliumorkudum en ella, en @ méti geeti gengi
kronunnar laekkad.

Il Vaxtaakvordunin

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

Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Figrmdlastédugleika, sem var birt i byrjun april,
stédu fjarmalastofnana, urredi peirra til endurskipulagningar sem og framvinduna vid
endurskipulagningu einkageirans. Einnig var raett um d&haettu fjarmalakerfisins vegna
greidslujafnadarvanda pjédarbusins.

Peningastefnunefnd hafdi a fundum sinum ad undanférnu fjallad um breytingar 3
stjorntaekjum peningastefnunnar og mégulegar breytingar a lausafjarstyringu bankans. |
samreemi vid 24. grein laga um Sedlabanka Islands sampykkti peningastefnunefnd &
fundinum tillogu sedlabankastjora um breytingar a stjorntaekjum peningastefnunnar (sja
nanari umfjollun um breytingarnar i fréttatilkynningu bankans fra 21. mai 2014). Markmid
breytinganna er ad auka virkni lausafjarstyringar og studla eftir pvi sem mogulegt er ad
meiri hagkvamni i styringu efnahagsreiknings Sedlabanka [slands. b4 eiga paer ad bua i
haginn fyrir paer breytingar sem munu verda a umhverfi peningastefnunnar vid fyrirhugada
eignasolu Eignarhaldsfélags Sedlabanka fslands (ESI) og losun fjarmagnshafta. Frekari
breytingar eru til skodunar hja nefndinni sem gzetu komid til framkveemda sidar.

Nefndin fjalladi um horfur i pjédarbdskapnum, p.a m. nyja pjodhagsspa Sedlabankans.
Samkvaemt henni verdur hagvoxtur a pessu ari 3,7%, eda um 1 présentu meiri en i sidustu
spa. Spad er enn meiri hagvexti @ naesta ari. Batinn a vinnumarkadi heldur einnig afram.
Pessi prottmikli voxtur veldur pvi ad azetlad er ad slakinn hverfi fyrr Gr pjéodarbuskapnum en
adur var gert rad fyrir, en hann hefur minnkad hratt ad undanférnu. Visbendingar af
vinnumarkadi benda i somu att. Jafnframt er pvi spad ad vegna kroftugrar innlendrar
eftirspurnar myndist framleidsluspenna a naesta ari og ad hin verdi pa nokkru meiri en d6ur
var talid. Gert er rad fyrir ad framleidsluspenna nai hamarki 4arid 2016. [ ljosi
greidslujafnadarvanda pjoédarbuisins hafdi nefndin nokkrar ahyggjur af pvi ad spad er ad
bjodhagslegur sparnadur minnki og vidskiptaafgangur snuist i halla undir lok spatimabilsins.

Nefndin reeddi nylega verdbdlguprdoun og -horfur. Verdbdlguhorfur hafa batnad fra sidustu
spa vegna harra gengis krénunnar og minni haekkunar launakostnadar & framleidda
einingu. Verdbdlga hefur verid vid markmid sidustu manudi og pvi spad ad svo verdi fram a
naesta ar pegar hun eykst vegna framleidsluspennu. Verdbdlguvaentingar til skamms tima
hafa einnig leekkad ad undanfornu i takt vid hjodnun verdbdlgu en til langs tima eru peer
hins vegar enn nokkud yfir markmidi.

Nefndarmenn voru sammadla um ad nokkur dvissa veeri um launaproun, sérstaklega i ljosi
bess 6réa sem veeri @ vinnumarkadi, en i spa bankans er gengid Ut fra pvi ad nidurstédur



kjarasamninga sem gerdir voru fyrir aramot muni gilda fyrir meginhluta vinnumarkadarins
og ad gerdir verdi kjarasamningar a svipudum nétum til lengri tima & fyrri hluta naesta ars.

Nefndin reeddi einnig ad hve miklu leyti haekkun husnadisverds veeri visbending um
framtidarverdbdlgu og ad hve miklu leyti hun endurspegladi breytingar a hlutfallslegu verdi.
Taldi nefndin ad par sem husnadisverd hefdi haekkad toluvert umfram byggingarkostnad ad
undanfornu meetti gera rad fyrir ad frambod hudsnaedis ykist sem atti ad draga ur
verdhaekkunum.

Ad mati nefndarmanna voru badi rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni
og ad hakka pa. Helstu rok fyrir haekkun vaxta, sem komu fram i umraedunni 4 fundinum,
voru pau ad naudsynlegt vaeri ad bregfast vid strax, par sem nu er talid ad slaki i
bjédarbuskapnum hverfi um mitt petta ar sem er um halfu ari fyrr en gert var rad fyrir i
febrdarspanni. Einnig veeru haettumerki vardandi prysting fra vinnumarkadi og blikur a lofti
vegna kjarasamninga a naesta ari. bratt fyrir ad verdbdlguhorfur til naestu missera hefdu
batnad hefdu horfur til lengri tima versnad. Verdbdlguvantingar til langs tima veeru enn
nalaegt 4% og hefdu litid breyst pratt fyrir hagstaedari préun verdbdélgu ad undanfornu.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad hjodnun verdbdlgu
og verdbolguvaentinga hefdi haft i for med sér ad raunvextir bankans hefdu haekkad po
nokkud pad sem af er pessu ari. Var pad mat nefndarinnar ad slakinn i taumhaldi
peningastefnunnar veeri liklega horfinn. Ahrif hakkunar raunvaxta veeru hins vegar ekki
komin fram ad fullu. Jafnframt veeri nokkur évissa um hverjir jafnvaegisvextir Sedlabankans
veeru og téluverd dvissa veeri einnig til stadar um pad hversu mikill slakinn veeri og hve hratt
hann vaeri ad hverfa. | pvi sambandi var bent 4 ad stutt veeri i naesta fund en 4 honum lzaegju
fyrir pjédhagsreikningar fyrir fyrsta fjordung arsins og ny verdbdlgumaeling. Einnig var nefnt
ad pratt fyrir ad slaki & vinnumarkadi vaeri vid pad ad hverfa syndu kannanir ad
atvinnurekendur eettu ekki i erfidleikum med ad rada nytt folk enda veeri aukinni eftirspurn
ad einhverju leyti maett med adfluttu vinnuafli. Pd var visad i ad verdbdlga an husnaedis
vaeri mjog litii og mogulegt ad husneedisverdbdlga endurspegladi timabundinn
frambodsskort. Sumir téldu einnig mogulegt ad verdbdlga vaeri ofmetin i spanni. Ovissa
vaeri um préun innfluttrar verdbdlgu og alpjédleg verdbodlga litil. Verdbdlga hér geeti pvi
jafnvel farid nidur fyrir markmid @ naestunni, sérstaklega i ljosi nylegrar gengispréunar.

[ ljési umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad voéxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 5%, voxtum af ldanum gegn vedi til sjo daga
i 6% og daglanavoxtum i 7%. Jafnframt akvad nefndin ad vextir 3 bundnum innldnum til 7
daga skyldu vera 5,25%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad peningastefnan hefdi nad arangri ad undanférnu. Verdbdlga
hefdi hjadnad ad markmidi og slakinn i pjédarbldskapnum vaeri ad hverfa. Sveiflur i
verdbdlgu og hagvexti hefdu einnig minnkad. Hins vegar h6fdu nefndarmenn ahyggjur af pvi
ad langtimaverdbdlguvaentingar veeru enn nokkud yfir markmidi par sem pad skapadi évissu
um varanleika pessa arangurs.

Nefndarmenn voru sammala um ad liklegt veeri ad aukinn voxtur innlendrar eftirspurnar 3
komandi misserum muni ad 6dru ébreyttu krefjast pess ad raunvextir Sedlabankans hakki
frekar. Pad myndi pvi fara eftir framvindu verdbdlgu og verdbdlguvantinga hvort tilefni yrdi
til ad breyta nafnvoxtum bankans 4 nastunni.

Pad var mat nefndarinnar ad porfin fyrir aukid peningalegt adhald yrdi pé minni eftir pvi
sem adgerdir sem leggjast 4 sveif med peningastefnunni vaeru meiri, p. 4 m. adhaldssém



stefna i rikisfjarmalum. Slikar adgerdir myndu einnig studla ad auknum pjodhagslegum
sparnadi og hagstaedari vidskiptajofnudi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 11. jani 2014.



