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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ri
og ad rada skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fjéra fundi, sidast 7. desember. Eftirfarandi skyrsla
fjallar um storf nefndarinnar fra jali til desember 2011.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i I6gum um Sedlabanka fslands er verdst6ug-
leiki meginmarkmid peningastefnunnar. Petta markmid er Gtfeert nanar
sem 2% % verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu bankans og
rikisstjornar fra 27. mars 2001. Onnur markmi® peningastefnunnar
fela i sér ad studla ad fjarmalalegum og efnahagslegum stédugleika
i pjodarblskapnum almennt. Vid framkvaemd peningastefnunnar
byggir peningastefnunefndin akvardanir sinar m.a. & mati & stodu
efnahagsmala og horfum um pjédarbuskapinn eins og pad birtist i riti
bankans, Peningamdlum. | yfirlysingum og fundargerdum peninga-
stefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir
akvordunum nefndarinnar.

Préunin fra jali til desember 2011

Pad getur verid breytilegt hverju sinni hvada vextir Sedlabankans eru
besti maelikvardinn & adhald peningastefnunnar. Almennt hafa vextir &
lanum gegn vedi til sjo daga sem Sedlabankinn veitir vidskiptabonkum
skipt mestu mali. Fra pvi snemma ars 2009 hafa p6 vextir & vidskipta-
reikningum innlansstofnana og hamarksvextir & 28 daga innstaedu-
bréfum verid betri meelikvardi, par sem Gtlanastarfsemi bankans hefur
veri® takmorkud. | lok juni 2011 voru pessir vextir 3,25% og 4,25%,
hvorir um sig. Badi 4 agust- og névemberfundinum akvad nefndin
ad haekka vexti sina um 0,25 présentur. | kjélfar &kvérdunar peninga-
stefnunefndar & desemberfundi sinum ad halda voxtum 6breyttum eru
vextir & vidskiptareikningum nd 3,75%, hamarksvextir & 28 daga inn-
steeGubréfum 4,5%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 4,75% og
daglanavextir 5,75% (mynd 1).

Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2011 (%)

Vid- 28 daga inn-
skipta- stedubréf 7 daga Dagldna-

Dags. reikningur (hdmark)  vedlan vextir
7. des. 3,75 4,50 4,75 5,75
2. nov. 3,75 4,50 4,75 5,75
21. sept. 3,50 4,25 4,50 5,50
17. 4gust 3,50 4,25 4,50 5,50
15. jani 3,25 4,00 4,25 5,25

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantiar 2009 - 30. desember 2011
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Heimild: Sedlabanki slands.



Mynd 2
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 30. desember 2011
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 30. desember 2011
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— Evra (v. &)
Breskt pund (v. &s)
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Verdbolga jantar 2001 - desember 2011°
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Kjaravisitslur meela undirliggjandi verdbdlgu, kjaravisitala 1 er
visitala neysluverds &n bavéru, grenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisit6lu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

240
220
200
180
160
140
120
100
80

60

bratt fyrir vaxtahaekkanirnar i 4gust og november hafa raunvextir
bankans leekkad fra pvi ad skyrsla peningastefnunefndar var sidast send
Alpingi. Raunvextir eru nt -1,1% midad vid ndverandi verdbolgu og
-0,4% midad vid medaltal élikra malikvarda 4 verdbodlgu og verdbodlgu-
vaentingar eda 0,7 prosentum leegri en i lok juni. Slaki peningastefn-
unnar hefur pvi stutt vid efnahagsbatann.

Eins og fram kemur i yfirlysingum peningastefnunefndar var
meginastadan fyrir pessum tveimur vaxtahaekkunum s ad verdbolgu-
horfur h6f8u versnad verulega og meirihluti nefndarmanna ottadist
ad heerri verdbdlguvaentingar og veikt gengi kronunnar myndu leida
til pess ad verdbolga festist i sessi, einkum pegar efnahagsbatinn veeri
kominn & rekspdl. [ yfirlysingu sinni i névember hélt nefndin pvi fram
ad nuverandi vaxtastig virtist um pad bil vid haefi, en batti vid ad pegar
horft vari lengra fram & veginn yrdi naudsynlegt ad halda afram ad
draga Ur ntverandi slaka peningastefnunnar.

Fra julibyrjun hefur avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa til skamms
tima haekkad um allt ad 1 présentu en avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa
til langs tima og verdtryggdra ibidabréfa hefur leekkad um pad bil
jafn miki® (mynd 2). A sama tima hefur gengi krénunnar haekkad um
4,3% gagnvart evru en lekkad um 6,7% gagnvart Bandarikjadal.
Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur haekkad um 1,3% fra pvi
i juli (mynd 3).

Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds hefur hjadnad
nokkud si@an hin nadi hamarki i 5,7% i september og meeldist 5,3%
i desember (mynd 4). Undirliggjandi arsverdbdlga (p.e. verdbdlga
ad undanskildum &hrifum neysluskatta, sveiflukenndra patta eins og
matvela og bensins, opinberrar pjénustu og vaxtagreidsina af hus-
needislanum) hefur hins vegar haldid 4fram ad aukast og meeldist 5%
i desember.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra agust 2011.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra agist 2011.

3. Re&da sedlabankastjéra a fundi Vidskiptarads 4. november 2011.

4. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdboélgumarkmid, mars
2001.

Fyrir hdnd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands,

My Jodo e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlysing peningastefnunefndar 17. agust 2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Vextir a vidskiptareikningum innlans-
stofnana verda pvi 3,5%, hamarksvextir & 28 daga innstedubréfum
4,25%, vextir a lanum gegn vedi til sjo daga 4,5% og daglanavextir
5,5%.

Haekkun vaxta Sedlabankans er i samremi vid nylegar yfirlysingar
peningastefnunefndar og markast af pvi ad verdbolguhorfur til naestu
tveggja ara hafa versnad enn frekar fra sidasta fundi nefndarinnar.
Nyjustu hagtdlur og uppfaerd spa bankans sem birtist i Peningamalum
i dag benda ad auki til meiri vaxtar innlendrar eftirspurnar og atvinnu
& pessu ari en baist var vid i sidustu spa.

A méti auknum vexti innlendrar eftirspurnar kemur ad hreeringar &
alpjodlegum fjarmalamdérkudum og visbendingar um veikari hagvoxt i
helstu idnrikjum en buist var vid geetu haft neikveaed ahrif & islenskan
bjodarbuskap pegar fra lidur. Hversu mikil pessi ahrif geetu ordio er
afar erfitt ad meta a pessari stundu. Aukinn kraftur i efnahagslifinu,
sem birtist i uppfeerdri spa bankans, felur po i sér ad litil heetta er & ad
hofleg vaxtahaekkun stédvi efnahagsbatann, enda er mikilli leekkun
skammtimaraunvaxta sem hefur att sér stad undanfarna méanudi adeins
snuid vid ad litlum hluta.

Verdbolga hefur aukist verulega undanfarna fimm maéanudi. Tolf
manada verdbolga meldist 5% i juli og undirliggjandi verdbolga,
skilgreind sem visitala neysluverds an ahrifa neysluskatta, sveiflu-
kenndra matveela, bensins, opinberrar pjonustu og vaxtakostnadar,
meelist 3,3% og hefur aukist Ur 1,2% i jantar. Aukin verdbolga skyrist
m.a. af lagu gengi krénunnar og verdhaekkunum husnadis og oliu.
Umsamdar launahakkanir munu auka verdbolguna enn frekar &
nastunni pratt fyrir litils hattar styrkingu gengis ad undanférnu. Midad
vid naverandi gengi kronunnar eru horfur & ad verdbdlga aukist fram &
nasta ar og ad verobolgumarkmidid naist ekki ad nyju fyrr en & seinni
hluta &rsins 2013.

Proun undanfarinna manada hefur aukid hettu & ad herri verdbdlgu-
veentingar og veikt gengi kronunnar festi of mikla verdbdlgu i sessi,
sérstaklega pegar efnahagsbatinn feerist i aukana. | versta tilfelli geetu



ventingar um aukna verdbdlgu, neikvaedir raunvextir og litill
aheettuleidréttur vaxtamunur vid Gtlond grafid enn frekar undan gengi
krénunnar og valdid vitahring aukinnar verobolgu og leekkandi gengis,
pott slakinn i pjodarbliskapnum tti i einhverjum mali ad vinna gegn
slikri préun.

Til pess ad draga ur haettu a slikri atburdaras er naudsynlegt ad sporna
nd gegn aukinni verdbolgu og hugsanlegum prystingi & gengi
krénunnar. pad kann ad kalla & frekari hakkun vaxta. Akvardanir {
peningamalum munu pé sem fyrr taka mid af nylegri préun og
horfum.

Peningastefnunefndin er reidublin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi tima-
bundna markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni
ad tryggja ad verdbdlga verdi naleegt markmidi til lengri tima litid.



Yfirlysing peningastefnunefndar 21. september
2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum.

Nyjustu hagtolur stadfesta i meginatrioum uppfeerda spa bankans, sem
birtist i Peningamalum i agust, p.e.a.s. ad voxtur framleidslu og
atvinnu sé hafinn og ad horfur séu a ad verdbdlga muni um nokkurt
skeid verda toluvert yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans, styrkist
gengi krénunnar ekki ad radi, en ad huan hnigi aftur ad markmidi til
lengri tima litid.

Hreeringar & alpjodlegum fjarmalamoérkudum og visbendingar um
veikari alpjédlegan hagvoxt skapa Ovissu um innlendan hagvoxt og
verdbolguhorfur. Haetta a neikvaedum ahrifum & innlendan pjodar-
buskap hefur aukist fra fundi peningastefnunefndar i agust.

Verdbdlguhorfur benda po til pess ad til lengri tima litid sé vid hefi ad
halda &fram ad draga ur slaka peningastefnunnar, eins og byrjad var a
i agust. Litil haetta er a ad hofleg vaxtahaekkun stodvi efnahagsbatann,
Minni verdbolga i &gust en buist hafdi verid vid, aframhaldandi
styrking gengis kronunnar og lakari horfur i heimsbuskapnum gera
peningastefnunefndinni hins vegar Kkleift ad halda voxtum obreyttum
na.

Nefndin telur enn ad til pess ad sporna gegn aukinni verdbolgu kunni
ad vera naudsynlegt ad haekka vexti frekar. Akvardanir i peninga-
malum munu p6 sem fyrr taka mid af nylegri préun og horfum.






Yfirlysing peningastefnunefndar 2. november
2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 prosentur.

Nyjustu hagtdlur og spa Sedlabankans, sem birtist i Peningamalum i
dag, stadfesta ad efnahagsbatinn hefur haldid afram, préatt fyrir ad pad
dragi Ur hagvexti i heiminum og dévissa hafi aukist. Gert er rad fyrir ad
hagvoxtur verdi nokkru meiri i &r og & nasta ari en spad var i agust og
ad verdbolga verdi heldur minni & nastu misserum sakir sterkara
gengis kronunnar og minni innfluttrar verdbdlgu.

Veruleg ovissa rikir um pann feril nafnvaxta sem parf til pess ad na
verdbdlgumarkmidinu. I 1j6si efnahagshorfa, aframhaldandi styrkingar
gengis kronunnar og hugsanlega éhagstaedrar alpjodlegrar efnahags-
préunar virdist naverandi vaxtastig um pad bil vio hafi & komandi
manudum. Horft lengra fram & veginn verdur hins vegar naudsynlegt
ad draga Ur naverandi slaka peningastefnunnar eftir pvi sem efnahags-
batanum vindur fram og dregur Ur slaka i pjédarbuskapnum. Ad hve
miklu leyti pessi adlégun & sér stad med harri nafnvoxtum fer eftir
framvindu verdbdlgunnar.






Yfirlysing peningastefnunefndar 7. desember
2011

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum.

Nyjustu hagtélur eru i meginatridum i takt vid spa Sedlabankans, sem
birt var i novemberhefti Peningamala. Efnahagsbatinn hefur haldid
afram, prétt fyrir ad pad dragi Ur hagvexti i heiminum og dvissa hafi
aukist. Verdbolga er enn fyrir ofan verdbdlgumarkmid Sedlabankans
en nyleg proun bendir til pess ad pvi verdi ndd a spatimanum.

Veruleg 6vissa rikir um pann feril nafnvaxta sem parf til pess ad na
verdbolgumarkmidinu. | 1jési efnahagshorfa og hugsanlega
Ohagstaedrar alpjodlegrar efnahagspréunar virdist naverandi vaxtastig
um pad bil vid hafi a komandi manudum. Horft lengra fram & veginn
verdur hins vegar naudsynlegt ad draga Or naverandi slaka
peningastefnunnar eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram og
dregur Ur slaka i pjédarbuskapnum. Ad hve miklu leyti pessi adlogun
a sér stad med haerri nafnvoxtum fer eftir framvindu verdbolgunnar.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,
agust 2011
Birt: 31. agust 2011

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvérdunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid ldgin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint frd pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnu-
nefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 15. og 16. agust 2011, en &
honum raeddi nefndin efnahagsprounina, proun 3 fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina
17. 4gust og kynningu peirrar dkvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvordunina reeddu peir innlenda fjarmala-
markadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarblskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa
komid fram fra vaxtadakvorduninni 15. jani, eins og peer birtust i uppfaerdri spa og
ovissumati i Peningamdlum 2011/3 17. 4gust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,9% heerra
pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i dgust en a junifundinum. Milli funda
haféi gengi kréonunnar styrkst um 1,1% gagnvart evru, um 0,6% gagnvart Bandarikjadal
og um 0,8% gagnvart sterlingspundi. Vidskiptavegid medalgengi krénunnar hafdi pd
veikst um 5,1% fra arsbyrjun.

Sedlabankinn hefur keypt 76,5 milljonir evra i reglulegum vidskiptum & innlendum
gjaldeyrismarkadi fra pvi ad hann hof regluleg kaup erlends gjaldeyris i lok agust 2010.



Gengi kronu gagnvart evru hafdi veikst & aflandsmarkadnum fra pvi ad sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn og hofdu vidskipti farid fram 4@ gengi 220-245
gagnvart evru, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands haekkadi ur 2,76 présentum pegar junifundurinn
var haldinn i rumlega 3,06 prdsentur i kjolfar éréans a alpjodamorkudum. begar
agustfundurinn var haldinn hafdi skuldatryggingardlagid pé laekkad aftur i 2,42
présentur. [ juni sl. gaf Rikissjédur Islands ut skuldabréf i Bandarikjadollurum & kjérunum
3,20 prosentur ofan a bandariska LIBOR-skiptavexti. Fra utgafudegi hefur vaxtamunur
bessa bréfs gagnvart sambeerilegum fimm dara bandariskum rikisskuldabréfum aukist ar
3,4 présentum i 4,3 prosentur pegar agustfundurinn var haldinn.

Daglanavextir a8 millibankamarkadi hoféu haldist st6dugir i 3,75% fra janifundinum.
Vidskipti @ millibankamarkadi namu 75 ma.kr. fra junifundinum og voru fyrst og fremst
daglanavidskipti pott [an til lengri tima hafi einnig verid veitt.

Um 99 ma.kr. voru utistandandi i innsteedubréfum pegar agustfundurinn var haldinn,
u.p.b. 40 ma.kr. meira en a junifundinum. Meginastaedan fyrir pessari aukningu er
innlausn rikisskuldabréfs i juli og endurgreidsla skatta i byrjun agust.

Ad undanskildri avoxtunarkrofunni @ skuldabréfi med gjalddaga arid 2016, sem hafdi
leekkad um rumlega 1 prosentu, hafdi avoxtunarkrafa i Utbodi rikisskuldabréfa med
lengri gjalddaga laekkad litillega fra junifundinum. A sama tima hafdi avoxtunarkrafa
styttri rikisskuldabréfa haekkad litillega en avoxtunarkrafa ibudabréfa var nanast ébreytt.

Verdbdlgualagid (munurinn & avoxtunarkrofu verdtryggdra og oOverdtryggdra skulda-
bréfa) hafdi aukist undanfarna manudi og vaentingar um medalverdbdlgu naestu fimm
arin voru metnar um 4,3% pegar fundurinn var haldinn. Aukningin nemur u.p.b. 2,4
prosentum fra pvi i lok jandar 2011.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i juni syndu ad hrein stada utistandandi utlana til
innlendra adila var pvi sem naest ébreytt fra fyrri manudi. Utlan til fyrirtaekja drégust
saman um 1,2% en heildarutlan til heimila haekkudu um 0,7%. Vitt skilgreint peninga-
magn (M3) jokst um 1,3% milli manada i juni en er 4fram 5% minna en & sama tima arid
2010.

Virkir nafnstyrivextir eru nd um stundir skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta
Sedlabankans og hdmarksvaxta innsteedubréfa. Samkveemt OSlikum maelikvordum a
verdbdlgu og verdbolguvaentingar hofou raunvextir laekkad um u.p.b. % présentu ad
medaltali fra fundinum 15. juni, i -1,2%. Mifdad vid télf manada hakkun neysluverds-
visitélunnar h6fdu raunvextir laekkad um 1,5 prdsentur i -1,3% en midad vid verdbodlgu-
alag hofou peir leekkad um 0,9 prosentur i 0,1%.

Pétt 0,25 présentna laekkun styrivaxta virtist vera verdlogd inn i dvoxtunarferilinn,
bjuggust flestir vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmala-
fyrirteekja vid pvi ad peningastefnunefnd héldi voxtum ébreyttum a agustfundinum.
Flestir adilar visudu til pess ad slaki i efnahagslifinu keemi i veg fyrir haekkun vaxta. Einn
greiningaradili spadi po 0,25 présenta vaxtahaekkun & grundvelli versnandi verdbdlgu-
horfa og heerri verdbdlguvaentinga.

Annad Utbodid i tengslum vid daetlun um afnam gjaldeyrishafta fér fram 16. agust.
Sedlabanki islands baudst til ad kaupa 72 milljénir evra gegn greidslu i rikisskulda-
bréfum. Alls barust tilbod ad fjarhaed 3,4 milljénir evra og var Ollum tilbodum tekid.



Petta var einsverdsutbod svo ad o6ll sampykkt tilbod voru gerd adalmidlurum a sama
verdi sem var akvedid 210,00 kr. fyrir evru.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i juni, er pess veenst ad
hagvoxtur i heiminum nadi 4,3% arid 2011 sem er i samrami vid spa sjodsins fra pvi i april
2011. Verdbdlguspain hefur @ hinn bdéginn verid endurskodud upp a vid og vaentir
Alpjédagjaldeyrissjodurinn pess nu ad alpjodleg verdbdlga verdi 2,6% a pessu ari eda 0,4
prosentum meira en i aprilspanni. Spain fyrir alpjodavidskipti hefur einnig verid endur-
skodud upp 4 vid um 0,8 prdsentur og er pess vaenst ad vidskipti aukist um 8,2% a arinu
2011. Fyrir fundinn komu fram nyjar spar frd Consensus Forecasts par sem gert er rad
fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands arid 2011 verdi endurskodadur nidur
avid um u.p.b. 0,2 présentur.

Afgangur af voruvidskiptum var rimlega 12 ma.kr. i juni og juli (samkveemt bradabirgda-
tolum), sem er 3,5 ma.kr. lekkun fra sama tima i fyrra. Verdmeeti atflutnings var
nokkurn veginn ébreytt milli ara en jokst um 3% ef frataldir voru éreglulegir lidir svo sem
flugvélar og skip. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 8% en utflutningur idnadar-
munadi par mest um 24% hakkun a innflutningsverdmaeti eldsneytis en innflutnings-
verdmeeti fjarfestingarvara laekkadi um 7% og hra- og rekstrarvara um 1%.

Alverd var ad medaltali teeplega 1% laegra fyrstu tveer vikurnar i agust en vikurnar tvaer
fyrir fund peningastefnunefndar i juni. Verdmaeti sjavarafurda hefur haldid afram ad
aukast, jokst um 1,1% milli manada i juni og var 12,8% meira 4 60rum arsfjordungi 2011
en fyrir ari.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Visbendingar Ur vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands fyrir annan arsfjérdung benda til
bess ad vinnuaflseftirspurn sé ad taka vid sér & ny. Baedi fjoldi starfandi & vinnumarkadi
sem og medalvinnustundafjoldi jokst borid saman vid sama arsfjérdung i fyrra. beim
sem eru i fullu starfi fjolgadi & medan starfandi i hlutastarfi feekkadi annan ars-
fjéréunginn i r6d. Heildarvinnustundum fjélgadi pvi um u.p.b. 1% milli ara.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur haldist dbreytt, 7%, sidan i mai, en skrad atvinnuleysi
minkadi um 0,8 présentur i 6,6% i juli.

Launavisitala haekkadi um 3,9% milli manada i juni og hefur haekkad um 7,1% sidan i juni
2010. Raunlaun haekkudu um 3,4% milli manada i juni og um 2,7% milli ara.

Samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal fyrirtaekja sem gerd var i mai og juni
vildu fleiri fyrirtaeki i 6llum atvinnugreinum faekka starfsménnum en i marskénnuninni.
bpau fyrirteeki sem radgerdu ad faekka starfsfolki & naestu sex manudum voru 17
prosentum fleiri en pau sem hugdust baeta vid félki.

Vaentingar neytenda hafa versnad litillega undanfarna tvo méanudi, einkum vegna meiri
svartsyni vardandi efnahagsastandid ad sex manudum lidnum. Vantingar vardandi nu-
verandi efnahagsastand hafa p6 ekki maelst haerri sidan i oktéber 2008.



Samkvaemt arsfjérdungslegum nidurstddum kénnunar i juni drégust fyrirhugud stérkaup
saman midad vid fyrri kdnnun i mars og voru pau minni en 4 sama tima i fyrra.
Fyrirhugud husnadiskaup voru minni en fyrir ari pratt fyrir aukna veltu og verdhaekkanir
a husnadismarkadi ad undanférnu.

Samkveemt kdnnun a fjarfestingaraformum 114 fyrirteekja sem Sedlabankinn gerdi eru
horfur @ ad atvinnuvegafjarfesting utan storidju, skipa og flugvéla verdi mun meiri arid
2011 en gert var rad fyrir i aprilspanni og ad hun muni aukast um 6% i stad pess ad
minnka um 3% i aprilspanni.

Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup sem var gerd i mai og juni voru forsvars-
menn fyrirtaekja svartsynni vardandi efnahagsastandid ad sex manudum lidnum en peir
voru i mars. Teeplega pridjungur patttakenda veenti pess ad dstandid myndi versna, en
helmingur peirra taldi ad pad héldist ébreytt, midad vid 24% og 54% i mars. Stjérnendur
voru lika svartsynni vardandi horfur um innlenda eftirspurn @ naestu sex manudum,
sérstaklega i byggingaridnadi og samgdéngum/ferdamennsku. Vantingar um erlenda
eftirspurn héldust svipadar i juni og paer hafa verid sidan i mars 2009.

Visbendingar um innlenda eftirspurn gefa til kynna ad einkaneysla hafi aukist verulega a
o6drum arsfjérdungi 2011 midad vid fyrsta arsfjordung. Arstidarleidrétt greidslukorta-
velta heimila baedi innanlands og erlendis var um 2,6% meiri ad raungildi & 68rum
manada. Smasoluvelta hafdi einnig aukist milli arsfjérdunga & 6drum arsfjérdungi 2011
bott préun einstakra patta veeri mismunandi; sala raftaekja og huisgagna hafdi
snaraukist, en dagvoruvelta hafdi hins vegar aukist heegar og sala a fatnadi og afengi
dregist saman.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir allt landid, sem var birt i juli, haekkadi um
1,3% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra
islands reiknar ut, haekkadi um 0,5% milli ménada i juni og um 1,1% begar leidrétt var
vegna arstidarsveiflu. Um 71% fleiri kaupsamningar voru gerdir i juni en i sama manudi
arid 2010 og a fyrstu sex manudum arsins 2011 voru gerdir 73% fleiri kaupsamningar en
a sama timabili 4rid 2010. Kaupsamningar eru po6 afram mjog fair i sogulegu samhengi.

Verdbdlguvaentingar forsvarsmanna fyrirtaekja maldust 3,6% ad midgildi eitt ar fram i
timann samkveemt vidhorfskonnun Capacent Gallup sem var gerd i mai og juni og hoféu
lekkad um 0,4 présentur fra kénnuninni i mars. | mars héfdu verdbdlguvaentingar
forsvarsmanna fyrirtaekja hins vegar haekkad um 2 présentur fra kdnnuninni i desember.
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heimila eitt ar fram i timann um 1,5 prosentur fra fyrri kdnnun i mars og maldust 5%
midad vid midgildi. Verdbdlguvantingar heimila til eins ars hafa ekki aukist milli kannana
fra pvi i oktéber 2008. Heimilin veentu pess ad tolf manada verdbdlga meeldist 5% ad
midgildi eftir tvo ar sem er 1 prosentu aukning fra pvi i mars.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,1% milli manada i juli eftir ad hafa haekkad um 0,5% i
juni. Arsverdbodlga maeldist 5% i juli samanborid vid 3,4% i mai. Arsverdbdlga an &hrifa
dbeinna skatta meeldist 4,8% i juli. [ juli hafdi darstidarleidrétt visitala neysluverds
haekkad um 1,7% & sidustu premur manudum eda 7% & darsgrundvelli. Arleg kjarna-
verdbdlga 3 (maeld verdbdlga ad fratoldum ahrifum skatta, sveiflukenndra lida svo sem
matvoru og bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxta) meeldist 3,3% i juli og hafdi
aukist ur 2,3% i mai. Pé ber ad hafa i huga ad allar malingar a8 tolf manada verdbdlgu



eru 0,4 présentum laegri en ella par sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin Ut ur
neysluverdsvisitélunni fra og med januar 2011.

Margir peettir studludu ad aukningu verdbdlgu i juni og juli en hdsnaedispatturinn hafdi
mest ahrif eda samtals teeplega 0,5 prdsentur. Samkveemt Hagstofu [slands hefur
markadsverd husnaedis haekkad um 5,7% milli ara, sem er mesta hakkun & einu ari fra
bvi haustid 2008. Adrir peettir sem hoéfdu umtalsverd ahrif @ verdbolgu voru verd-
haekkanir & matvéru og pjonustu. Ahrif af sumarGtsélum & neysluverdsvisitdluna i jali
voru -0,4 présentur sem er minna en a sama tima i fyrra.

Samkveemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 17. agust er pess vaenst ad
hagvoxtur a spatimanum verdi kndinn afram af aukinni innlendri eftirspurn, einkum
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu. bvi er spad ad hagvoxtur arid 2011 verdi 2,8%,
0,5 présentum meiri en gert var rad fyrir i april vegna sterkari einka- og samneyslu og
atvinnuvegafjarfestingu (utan stéridju, skipa og flugvéla). | spanni er gert rad fyrir veikari
hagvexti arid 2012, eda 1,6%, einkum vegna framhladnari einkaneysluferils og seinkunar
stéridjuframkvaemda. Pannig hefur hluti af peim hagvexti sem menn sau fyrir sér arid
2012 nu feerst yfir til arsins 2013 og er i spanni gert rad fyrir 3,7% hagvexti a pvi ari, sem
er u.p.b. einni présentu meiri voxtur en i fyrri spa. Matid a framleidsluslakanum a
spatimanum er nokkurn veginn i samraemi vid spana i april.

Pess er veenst ad utflutningur voru og pjénustu verdi veikari arid 2011, eda 1,9%, fyrst
og fremst vegna minni vaxtar i utflutningi pjonustu a fyrsta arsfjordungnum. NuU er
einnig spad heldur minni utflutningi véru og pjonustu arid 2012 en nokkud prottmeiri
utflutningi arid 2013 en gert var rdd fyrir i april. Ef utflutningur skipa og flugvéla er hins
vegar undanskilinn eru horfurnar a spatimanum svipadar og i spanni i april.

[ spanni er gert rad fyrir ad afgangur & voruvidskiptum verdi 8,6% af landsframleidslu
arid 2011, um 2 présentum minna en spdad var i april, einkum vegna pess ad horfur eru a
versnandi vidskiptakjorum. Afgangur a vidskiptajofnudi ad undanskildum innlans-
stofnunum i slitamedferd verdur teplega 1% af landsframleidslu, i stad 2,4% eins og
spdad var i april, og pess er vaenst ad hann verdi afram teplega 1% samkvaemt pessum
maelikvarda 4rid 2012, en i kjolfarid verdi éverulegur halli arié 2013.

Einkaneysla hefur verid meiri pad sem af er pessu ari vegna timabundinna patta og pess
er vaenst ad hun vaxi einni présentu meira en samkvaemt aprilspanni, eda um 3,8%.
Buist er vid pvi ad ahrif hinna timabundnu patta minnki pegar lidur a arid og pvi er spad
ad vaxandi verdbdlga muni draga Ur kaupmattaraukningu vegna nygerdra kjara-
samninga. bvi er gert rad fyrir ad aukning einkaneyslu verdi % présentu minni a ari
naestu tvo arin, eda 2%:% 4 ari.

Pvi er spad ad samneysla ad nafnvirdi, sem hefur haldist dbreytt fra sidasta fjérdungi
arsins 2008, muni vaxa @ ny a pessu ari, einkum vegna kjarasamningsbundinnar
haekkunar nafnlauna opinberra starfsmanna. Aaetlad er ad samneysla muni halda &fram
ad dragast saman ad raunvirdi arin 2011 og 2012 en p6é minna en gert var rad fyrir i
sidustu spa bankans.

Aztlad er ad heildarfjsrmunamyndun muni aukast um rimlega 10% & pessu ari.
Voxturinn er einskordadur vid atvinnuvegafjarfestingu og fjarfestingu i ibddarhisnadi
en buist er vid ad fjarfesting hins opinbera dragist saman. bpott brédurpart vaxtarins a
arunum 2012 (16%) og 2013 (11%) megi rekja til atvinnuvegafjarfestingar er spad vexti i
Ollum undirlidum fjarfestingar.



Vidsnuningur & vinnumarkadi virdist vera snarpari en adur hafdi verid spad og pvi er gert
rad fyrir ad atvinna aukist um 1,2% 4arid 2011 fra fyrra ari, en i aprilspanni var gert rad
fyrir 0,7% samdraetti. Afram er gert rad fyrir tiltdlulega haagum vexti 4 spatimanum.

Buist er vid ad atvinnuleysi verdi 7% i ar, sem er um % prdsentu minna en gert var rad
fyrir i sidustu spa. bvi er p6 spad ad pad verdi komid nidur i um 4%% i lok spatimabilsins,
sem er heldur meira en spad var i april.

Kostnadur vid nygerda kjarasamninga a vinnumarkadnum er téluvert meiri en gert var
rad fyrir i aprilspanni. bvi eru horfur @ ad launakostnadur a framleidda einingu aukist
mun meira a spatimabilinu en atlad var i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad hann aukist um
5,7% arid 2011, sem er rumlega 2 prosentum meira en spad var i april, og um 4,3% arid
2012, en pad er um 1 présentu meira en { aprilspanni. A seinni hluta spatimabilsins er
hins vegar gert rad fyrir ad aukning launakostnadar 4 framleidda einingu verdi i
samrami vid verdboélgumarkmid Sedlabankans.

Verdbolguhorfur til skamms og medallangs tima hafa versnad til muna fra sidustu utgafu
Peningamdla. Horfur eru 8 ad verdbdlga verdi 5,6% a pridja arsfjérdungi, en i sidustu spa
var gert rdd fyrir ad hun yrdi 3,3%. Buist er vid ad verdbdlga nai hamarki a fyrsta
fjordungi arsins 2012 pegar hun verdur 6,8% og ad hun taki ad hjadna a ny pegar lida
tekur & arid 2012 og verdi vid verdbdlgumarkmidid a seinni hluta arsins 2013, sem er um
ari seinna en reiknad var med i aprilspanni.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmonnum fra stédu sjottu og sidustu endurskodunar
samstarfsdatlunar islenskra stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjédsins, peirri lana-
fyrirgreidslu sem henni tengdist og nidurstédum ur gjaldeyrisutbodum, i tengslum vid
deetlunina um losun gjaldeyrishafta, sem hofdu verid haldin fra sidasta fundi nefndar-
innar. Fulltrdar fra fjarmalaraduneytinu greindu nefndarménnum einnig frad horfum i
fjdrmalum hins opinbera og dztlun um adhald i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn fjolludu um liklegar astaedur pess ad hagstaed préoun a vidskiptajofnudi vid
skilyrdi takmarkana a fjarmagnshreyfingum hefdu ekki ordid til pess ad styrkja gengi
kronunnar pad sem af er arinu. Medal hugsanlegra skyringa sem fram komu a fundinum
voru: innlend fyrirtaeki veeru i sumum tilfellum neydd til ad greida hratt nidur erlendar
skuldir sinar, par sem pau geetu ekki endurfjarmagnad paer sakir takmarkads adgangs ad
erlendu lansfé, sum fyrirteki flyttu eingdngu gjaldeyri inn i landid sem nazegdi til ad
greida innlendan kostnad og gjaldeyriskaup Sedlabankans kynnu ad hafa hindrad
gengishaekkun krénunnar. Einnig hefur hlutfall vaxtagreidsina til erlendra verdbréfa-
eigenda sem hefur verid innleyst verid haerra & arinu 2011 en 2010. Sumir nefndarmenn
voru peirrar skodunar ad petta kynni ad stafa af leegri ahaettuleidréttum vaxtamun vid
utlond en hefur verid 8 undanférnum arum og bodi almenna tilhneigingu til ad draga ur
kronueign a naestu misserum t.d. 3 medal innlendra utflutningsfyrirtaekja. Fram kom i
umraedum nefndarinnar ad ekki hefdu komid fram augljésar visbendingar um ad
skilvirkni gjaldeyrishaftanna hefdi minnkad.

A0 mati meirihluta nefndarmanna voru verdbdlguhorfurnar enn meginaheaettan. Verd-
bolga hafdi aukist verulega undanfarna fimm manudi. Mald verdbdlga haféi aukist um
ramlega 3 prosentur fra pvi i jantar i 5% i juli, en undirliggjandi verdbdlga hafdi aukist



litlu minna, eda um ramlega 2 présentur i 3,3%. Samkvaemt uppfaerdri spa Sedlabankans
sem birtist i Peningamdlum 17. agust eru horfur & pvi ad verdbdlga aukist fram a naesta
ar, ad pvi gefnu ad gengi kréonunnar haldist nokkurn veginn stédugt, og ad verdbdlgu-
markmidid naist ekki ad nyju fyrr en a seinni hluta arsins 2013.

Ad mati nefndarmanna stafar aukin verdbdlga ad hluta af lagu gengi krénunnar og
verOhaekkunum hudsnaedis og oliu, en horfur eru a3 ad umsamdar launahakkanir muni
auka verdbodlguna enn frekar @ naestunni pratt fyrir litils hattar styrkingu gengis ad
undanfornu.

Pétt enn sé veruleg haetta 4 neikveedum ahrifum efnahagsslakans a pjodarbuskapinn
hafdi ahaettan upp a vid einnig aukist fra sidasta fundi, par sem nybirt gégn og uppfaerd
spa Sedlabankans gafu til kynna meiri voxt innlendrar eftirspurnar og atvinnu arid 2011
en buist var vid i aprilspa bankans.

Préun undanfarinna manada hefur einnig aukid haettu a ad haerri verdbodlguvaentingar
og lagt gengi krénunnar festi of mikla verdbdlgu i sessi, sérstaklega pegar efnahags-
batinn feerist i aukana. [ versta tilfelli geetu vaentingar um aukna verdbdlgu, neikvaedir
raunvextir og litill ahaettuleidréttur vaxtamunur vid helstu vidskiptalond grafid enn
frekar undan gengi kronunnar og valdid vitahring aukinnar verdbodlgu og laekkandi
gengis, pott slakinn i pjodarbuskapnum aetti i einhverjum maeli ad vinna gegn slikri
préun.

Nefndin reaeddi mikla leekkun raunvaxta Sedlabankans a undanféornum manudum.
Samkveemt peim meelikvarda hafdi peningastefnan 6rvandi ahrif, sem er vid heefi i ljosi
slakans i pjédarbuskapnum og innlendu skuldakreppunnar. [ 1jési tiltdlulega veiks gengis
og versnandi verdbdlguhorfa reeddu nefndarmenn hvort akjosanlegt veeri ad byrja ad
draga nokkud ur 6rvandi ahrifum peningastefnunnar.

AJ mati nefndarmanna hefdu hreeringar a8 alpjédlegum fjarmdalamoérkudum og veikari
hagvoxtur en buist var vid i helstu idnrikjum @ 6drum arsfjérdungi 2011 skapad aukna
haettu fyrir pjédarbuskapinn. bessir ytri paettir geetu vegid upp @ méti auknum vexti
innlendrar eftirspurnar a naestunni og haft neikvaed ahrif a islenskan pjédarbuskap pegar
fra lidur, pott erfitt veeri ad meta hversu mikil pessi ahrif yrdu pegar fundurinn var
haldinn.

Mat nefndarmanna 4 naudsyn pess ad breyta adhaldi peningastefnunnar 4@ pessum fundi
var mismunandi. Meirihluti nefndarmanna taldi rétt ad draga nokkud ur érvandi ahrifum
peningastefnunnar og vinna gegn hugsanlegum prystingi @ gengi kronunnar i pvi skyni ad
draga ur heettu @ annarrar umferdar ahrifum. Pau koma m.a. fram i hakkandi
verdbdlguvaentingum, almennum verdhaekkunum og miklum launahaekkunum og gaetu
leitt til pess ad mikil verdbdlga festist i sessi. Enn fremur hélt meirihluti nefndarmanna
bvi fram ad i ljosi vaxandi umsvifa i pjodarbuskapnum veeri litil haetta a4 pvi ad hoéfleg
vaxtahaekkun stodvi efnahagsbatann, enda veeri mikilli laekkun skammtimaraunvaxta
undanfarna manudi adeins snuid vid ad litlum hluta. A mati eins nefndarmanns voé
ovissan um préun & alpjodavettvangi og aframhaldandi vidkveem stada innlendra
efnahagsreikninga pyngra en verdbdlgudheetta og vaeri pvi roksemd fyrir pvi ad vidhalda
nuverandi adhaldi peningastefnunnar a pessum fundi. bPessi nefndarmadur hélt pvi fram
ad eftirkost fjarmalakreppunnar krefdust pess ad vextir yrdu afram lagir ad pvi gefnu ad
gengi kréonunnar laekkadi ekki 6llu meira. Viokveem stada efnahagsreikninga, Ovissar
horfur i gengismalum og hair bankavextir @ nyjum lanum hindrudu fjarfestingu og



hagvoxt. bessi nefndarmadur hélt pvi fram ad vaxtahaekkun myndi pess vegna tefja
efnahagsbatann enn frekar, auk pess sem aukin évissa um préunina erlendis geeti dregid
ur honum. Hann dleit ad aukin innlend verdbdlga ad undanfornu endurspegladi fyrst og
fremst proun a alpjédavettvangi sem liklega yrdi timabundin. P6tt hann vaeri sammala
bvi ad launahakkanir ad undanférnu veeru ohoflegar, hélt hann pvi fram ad aukid
adhald peningastefnunnar vid ndverandi adsteedur hefdi takmorkud ahrif til ad draga ur
hvers konar verdbolguprystingi sem zetti sér upptdok a vinnumarkadnum, vegna pess ad
nyjar lanveitingar veeru takmarkadar og innlend eftirspurn veik. Hann varadi einnig vid
bvi ad haekka vexti med pad ad markmidi ad hamla gegn verdbdlgu med haekkandi gengi
krénunnar, sem gaeti einnig dregid Ur Gtflutningi islands.

Prjar mismunandi vaxtadakvardanir voru raeddar: ad halda voxtum Obreyttum eda ad
hakka pa um 0,25 eda 0,5 prosentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi
sjonarmidum sem fram komu lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir
um 0,25 présentur, sem myndi haekka innlansvexti i 3,5%, hamarksvexti & 28 daga
innsteedubréfum i 4,25%, vexti af lanum gegn vedi til sjo daga i 4,5% og daglanavexti i
5,5%. brir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora. Einn nefndarmadur greiddi
atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora og hefdi heldur kosid ad fresta akvordun um aukid
adhald par til 4 fundi peningastefnunefndar i september.

A0 mati meirihluta nefndarmanna er vaxtahakkunin i samraemi vid yfirlysingar
peningastefnunefndar ad undanférnu og endurspeglar pad ad verdbolguhorfur neaestu
tvd arin hafa versnad enn frekar fra sidasta fundi nefndarinnar. bPess vegna kunna
verdbdlguhorfurnar ad kalla & frekari haekkun vaxta. Akvardanir i peningamdalum munu
b6 sem fyrr taka mid af nylegri préun og horfum.

Peningastefnunefndin er sem fyrr reidubuin til pess ad breyta adhaldi peninga-
stefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad
studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi ndlaegt markmidi
til lengri tima litid.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 21. september
2011.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands,

september 2011
Birt: 5. oktéber 2011

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnu-
nefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. september 2011, en &
beim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina
21. september og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmala-
markadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuiskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa
komid fram fra vaxtadkvorduninni 17. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,8% haerra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i september en a agustfundinum. Milli
funda hafdi gengi kréonunnar styrkst um 2,7% gagnvart evru og um 2,0% gagnvart
sterlingspundi en veikst um 2,2% gagnvart Bandarikjadal.

Sedlabankinn hafdi keypt 84 milljénir evra i reglubundnum vidskiptum & innlendum
gjaldeyrismarkadi fra pvi ad hann héf daetlun sina um regluleg kaup erlends gjaldeyris i
lok agust 2010.



Gengi kronu gagnvart evru a aflandsmarkadnum hafdi veikst fra pvi ad sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn og hafa vidskipti farid fram a gengi 220-232 gagnvart
evru, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod [slands haekkadi ur 2,42 présentum pegar agust-
fundurinn var haldinn i u.p.b. 3,06 présentur pegar septemberfundurinn var haldinn.
Vaxtamunur skuldabréfs sem Rikissjédur Islands gaf nylega ut i Bandarikjaddlum
gagnvart sambaerilegum bandariskum rikisskuldabréfum jékst & sama tima ur 3,40
présentum i 4,08 prdsentur.

Daglanavextir & millibankamarkadi haekkudu um 0,25 présentur i 4% rétt eftir akvordun
peningastefnunefndar um ad haekka vexti i agust. peir leekkudu aftur i 3,75% i byrjun
september en hofdu haekkad i 4,5% pegar septemberfundur peningastefnunefndar var
haldinn. Vidskipti & millibankamarkadi namu 21 ma.kr. fra agustfundinum og voru fyrst
og fremst daglanavidskipti.

Um 135 ma.kr. voru uatistandandi i innsteedubréfum pegar septemberfundurinn var
haldinn, u.p.b. 36 ma.kr. meira en a agustfundinum.

Avoxtunarkrafa styttri dverdtryggdra rikisskuldabréfa & eftirmarkadi hakkadi um 0,6
prosentur eftir ad tilkynnt var um 0,25 présentna vaxtahesekkun i agust og birt var
svartsynni verdbolguspa Sedlabankans, en avoxtunarkrafa overdtryggdra rikisskulda-
bréfa med lengri gjalddaga haekkadi um 0,5-0,6 présentur. Avoxtunarkrafa bréfa til langs
tima nddi hamarki i 8,3% sidustu vikuna i agust, en var um 8,0% pegar september-
fundurinn var haldinn. Avéxtunarkrafa ibudabréfa hafdi haldist nokkurn veginn dbreytt
eda laekkad éverulega milli funda.

Verdbdlgualagio (bilid milli avoxtunarkrofu verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa)
var um 4,8% pegar septemberfundurinn var haldinn og hafdi haekkad um 0,5 présentur
fra agustfundinum.

Gogn um vexti innldnsstofnana, vaxtagang inn- og Utlana og vaxtamun syndu ad nafn-
vextir overdtryggdra lana til vidskiptamanna voru ad medaltali um 8% i byrjun
september, sem gefur til kynna ad alagid ofan a styrivexti kunni ad vera talsvert laegra en
i moérgum londum sem eiga i efnahagserfidleikum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt 6likum meelikvordum & verdbdlgu og verd-
bolguvaentingar hofdu raunvextir haekkad litillega ad medaltali fra agustfundinum eda i -
0,9%. Midad vid télf manada haekkun neysluverdsvisitolunnar hofdu raunvextir haekkad
um 0,2 présentur i -1,1%, en midad vid verdbolgualag hofdu peir leekkad um 0,3
prosentur i -0,2%.

Pott dbreyttir styrivextir virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn bjuggust flestir
vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja vid pvi ad
peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25 prosentur @ septemberfundinum.
Flestir adilar visudu til aukinnar verdbdlgu og haerri verdbdlguvaentinga sem megin-
roksemda fyrir haekkun vaxta. Einn greiningaradili spadi pé 0,50 prdsentna vaxtahaekkun
og visadi til forsendna samkvaemt einfaldri Taylor-reglu.

Ny utlan til einkageirans eru afram takmoérkud og tengjast einkum endurskipulagningu
skulda. Bradabirgdatolur um bankakerfid i juli, sem gefa til kynna beedi endurmat lana
og hreyfingu fjarmuna, syndu ad hrein stada Utistandandi Utlana til innlendra adila



leekkadi um teeplega 0,5% fra fyrri manudi. Utldn til fyrirtaekja drégust saman um 0,3%
en heildaratlan til heimila laekkudu um 1,7%. Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um
3,3% milli manada i juli en var 4fram 2% minna en 4 sama tima arid 2010.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt sidustu spa Alpjodagjaldeyrissjédsins, sem birt var i september, er pess
vaenst ad hagvoxtur i heiminum nai 4,2% arid 2011 og 4,3% 2012, sem er heldur minni
voxtur en samkvaemt spa sjodsins sem birt var i juni 2011. Verdbdlguspadin er hins vegar
Obreytt. Spa Alpjoédagjaldeyrissjédsins fyrir alpjédavidskipti hefur verid endurskodud
nidur a vid um 0,5 prdsentur og er buist vid ad vidskipti aukist um 7,7%. Samkvaemt spa
Alpjédagjaldeyrissjédsins hefur hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands einnig verid
endurskodadur nidur 4 vid. Endurskodadar spar Consensus Forecasts benda til mikillar
endurskodunar nidur 4 vid fyrir helstu vidskiptalond islands. Pess er nG veaenst ad
hagvoxtur verdi 1,8% arid 2011, sem er leekkun Ur 2,2% pegar agustfundur peninga-
stefnunefndar var haldinn, og hagvoxtur a arinu 2012 hefur verid endurskodadur nidur a
vid um 0,7 prosentur i 1,6%. Visbendingum um ahattu i heimsbuskapnum hefur einnig
fjolgad verulega fra agustfundinum.

Afgangur af voruvidskiptum var 8,2 ma.kr. i 4gust samkvaemt bradabirgdatdlum, sem er
heldur meira en a sama tima i fyrra. Verdmaeti utflutnings jokst um 27% milli ara og
munadi par mest um 29% haekkun Gtfluttra sjavarafurda. Utflutningur idnadarvara var
einnig 6flugur og jokst um 28% milli ara. A fyrstu atta manudum arsins jokst verdmaeti
utflutnings um 11%. Verdmeeti innflutnings jokst einnig verulega i agust, um 30% milli
ara, pratt fyrir ad innflutningsverdmeeti eldsneytis laekkadi um 15%. bar munadi mest
um 61% hakkun innflutningsverdmeetis fjarfestingarvara og 51% hakkun innflutnings-
verdmaetis hra- og rekstrarvara.

Um midjan september var alverd svipad og pegar agustfundur peningastefnunefndar var
haldinn en hafdi laekkad um u.p.b. 10% fra pvi i lok juli. Verdmaeti sjavarafurda var
Obreytt milli manada i juli en hafdi haekkad um 11% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbodlga

Hinn 8. september birti Hagstofa islands pjédhagsreikninga fyrir annan arsfjérdung 2011
og endurskodun bradabirgdatalna sem adur héfdu birst. Endurskodudu tolurnar syna ad
samdrattur landsframleidslu arid 2009 var 0,2 présentum minni (6,7%) en adur birtar
tolur gafu til kynna og samdrattur arid 2010 var 0,5 présentum meiri eda 4%.

Samkveemt pjodhagsreikningum fyrir annan arsfjordung 2011 drost arstidarleidrétt
landsframleidsla saman um 2,8% fra fyrri fjordungi eftir arsfjordungsvoxt prja ars-
fjordunga i r6d. Landsframleidsla jokst pé um 1,4% milli ara. Einkaneysla jokst um 1,8%
milli arsfjordunga eftir samdratt a fyrsta fjordungi og samneysla jokst um 0,4% pridja
arsfjordunginn i ro6d. Heildarfjarmunamyndun jékst um 7,7% & 60rum arsfjoréungi fra
peim fyrsta og um 1% fra sama arsfjordungi i fyrra. Voxtur atvinnuvegafjarfestingar
annarrar en stoéridju, skipa og flugvéla maldist rimlega 19% milli ara. Fjarfesting hins
opinbera hélt afram ad dragast saman milli arsfjoréunga eda um 9,5% frad fyrsta
arsfjordungi. Breyting i birgdaaukningu drd ar arsfjérdungslegum hagvexti um sem
nemur 5,5% af landsframleidslu. bessi birgdabreyting hafdi umtalsverd neikvaed ahrif 8



bjédarutgjold sem drogust saman um 3,9% pratt fyrir voxt i 6llum 6drum undirflokkum,
en hofdu aukist um 6,0% milli ara. Utflutningur jokst um 1,4% milli fyrsta og annars
arsfjérdungs en innflutningur hélst dbreyttur.

Vegna endurskodunar gagna um fyrsta arsfjérdung er areidanlegra ad taka saman fyrstu
tvo fjordunga arsins 2011 pegar tolur pjodhagsreikninga eru bornar saman vid spana
sem birtist i gusthefti Peningamdla. [ heild var innlend eftirspurn & fyrri helmingi arsins
2011 i samraemi vid agustspana og jokst um 5% samanborid vid 4,9% samkvaemt spanni.
Hvad varfar einstaka utgjaldalidi var einkaneysla heldur veikari en spad var en
samneysla @ hinn bdginn sterkari. Fjarfesting var einnig préttmeiri, drifin afram af
sterkari atvinnuvegafjarfestingu en buist var vid, pegar stéridjufjarfesting, skip og
flugvélar eru undanskilin. Hreinn atflutningur reyndist minni en spad var, einkum a
utflutningshlidinni og endurspeglar ad mestu motvaegisahrif birgdasdéfnunar i
tflutningi. [ agustspanni var hagvéxtur ofmetinn um halfa présentu & fyrri helmingi
arsins; pa var gert rad fyrir ad hagvoxtur yrdi 3% a fyrri helmingi arsins midad vid sama
timabil & &rinu 2010 en tdlur i pjédhagsreikningum Hagstofu islands benda til 2,5%
hagvaxtar.

Vidskiptahallinn var taeplega 15% af landsframleidslu & 6drum arsfjérdungi 2011 eda 58
ma.kr. i kjolfar halla sem nam 12% af landsframleidslu & fyrsta arsfjoréungi. Hallinn &
00rum arsfjordungi stafadi af miklum pattatekjuhalla (87 ma.kr.) sem vé pyngra en
afgangur af pjénustu- og voruskiptajofnudi ad upphaed 16 ma.kr. annars vegar og 15
ma.kr. hins vegar. battatekjujéfnudurinn ad undanskildum bonkum i slitamedferd var
neikvaedur um u.p.b. 5% af landsframleidslu & 6drum arsfjoréungi.

bétt bradabirgdatolur fra Hagstofu islands gaetu gefid til kynna heldur veikari hagvoxt &
fyrri helmingi arsins en veenst var i agust, benda helstu hagvisar til pess ad pridji
arsfjérdungur verdi sterkari en buist var vid. Greidslukorta- og smdsoluvelta i juli og
agust benda t.d. til pess ad einkaneysla verdi nokkru meiri en gert var rad fyrir.

A méti visbendingum um veikari hagvoxt arid 2010 og & fyrri helmingi arsins 2011 bendir
endurskodud greining a framleidslugetu pjédarbuskaparins til pess ad framleidslugetan
hafi einnig verid heldur minni en adur var talid. bpetta gefur til kynna ad slakinn
bjédarbuskapnum sé, ef eitthvad er, minni en ddur var talid, pratt fyrir ad télur um
landsframleidslu fra Hagstofu {slands hafi verid endurskodadar nidur & vid.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi jokst Gr 7,1% i juli { 7,5% i agust en skrad atvinnuleysi hefur

7 7.

Launavisitalan haekkadi um 1% milli manada i juli og hefur haekkad um 7,8% fra pvi i jali
2010. Raunlaun haekkudu um 0,9% milli manada i juli og um 2,6% milli ara.

Vantingar neytenda versnudu i agust, adallega vegna meiri svartsyni gagnvart efnahags-
astandi i framtidinni. Leekkunin var su mesta i einum manudi fra pvi i oktdber 2010.
Vantingavisitalan hefur ekki maelst jafn 1ag @ arinu 2011 og i agust.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu [slands fyrir allt landid, sem var birt i dgust, laekkadi um
0,15% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra
islands reiknar at, laekkadi um 0,1% milli manada i juli pegar leidrétt hafdi verid vegna
arstidarsveiflu. Hasnaedisverd var po afram 5,9% haerra i juli en @ sama tima fyrir ari. Um
61% fleiri kaupsamningar voru gerdir i juli en i sama manudi arid 2010 og a fyrstu sjo



manudum arsins 2011 voru gerdir 72% fleiri kaupsamningar en 4 sama timabili arid
2010. Kaupsamningar eru pé afram mjog fdir i sogulegu samhengi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,26% milli manada i dgust og arsverdbdlga maeldist
5,0%, Obreytt fra pvi i juli. Télf manada verdbodlga dn ahrifa dbeinna skatta meeldist
4,8%. Arstidarleidrétt visitala neysluverds hafdi haekkad um 1,5% & sidustu premur
manudum eda 6,3% & arsgrundvelli. Arleg kjarnaverdbdlga 3 (meeld verdbdlga ad
fratéldum ahrifum skatta, sveiflukenndra lida svo sem matvoru og bensins, opinberrar
bjénustu og raunvaxta) meeldist 3,5% i agust og hafdi aukist ur 3,3% i juli. P6 ber ad hafa
i huga ad allar maelingar a tolf manada verdbodlgu eru 0,4 prosentum laegri en ella par
sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin Ut dr neysluverdsvisitélunni i jandar 2011.

Haekkun visitélu neysluverds i agust stafadi einkum af verdhaekkun & fatnadi, skom og
hisgégnum pegar sumarutsolum lauk sem hafdi 0,3 présentna ahrif & visitéluna.
Verdhaekkun matvéru, einkum greenmetis og kjots, hafdi 0,12 présentna ahrif. Hins
vegar laekkadi kostnadur vegna eigin husnaedis um 0,4% i dgust og hefur ekki laekkad
milli manada frd pvi i jantar 2011. Verd a bensini og oliu laekkadi um 1,7% sem hafdi -0,1
prdsentu ahrif & neysluverdsvisitoluna.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum frd fundi sinum med raddherranefnd um
efnahagsmal (forsaetisradherra, fjarmalaradherra og efnahags- og vidskiptaradherra) par
sem reett var um hugsanleg ahrif af alpjédlegri fjarmala- og efnahagspréun & islenskan
bjédarbuskap. Nefndarménnum var einnig greint fra breytingum 4 gjaldeyrislégum sem
voru nylega sampykktar a Alpingi og undirbuningi fyrir arsfund Alpjédagjaldeyrissjédsins
i Washington.

[ umraedunum kom fram ad nybirt gégn stadfestu i meginatridum endurskodada spa
Sedlabankans sem birtist i agusthefti Peningamdla. Samkvaemt spanni er voxtur atvinnu
og framleidslu hafinn og horfur @ ad verdbodlga verdi um nokkurt skeid téluvert yfir
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans, styrkist gengi kronunnar ekki ad radi, en ad hudn hnigi
aftur ad markmidi til lengri tima litid.

Fram kom i umradunum ad enda pott verdbdlga hafi aukist verulega undanfarna fimm
manudi hefdi verdbdlgumaelingin i agust verid heldur hagstaedari en vaenst var. Engu ad
sidur voru nefndarmenn afram peirrar skodunar ad verdbdlguhorfur hefdu ekki breyst i
grundvallaratridum. A sama tima sképudu pdé hraeringar & alpjédlegum fjarmala-
morkudum ad undanfornu og visbendingar um veikari alpjédlegan hagvoxt dvissu um
verdbdlguhorfur og innlendan hagvoxt.

Tveer mismunandi vaxtadkvardanir voru raeddar: ad halda voxtum débreyttum eda ad
haekka pa um 0,25 présentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjénarmidum
sem fram komu lagdi sedlabankastjéri til ad voxtum bankans yrdi haldid ébreyttum:
innldnsvoxtum 3,5%, hamarksvoxtum a 28 daga innstadubréfum 4,25%, voxtum af
[Anum gegn vedi til sjo daga 4,5% og daglanavoxtum 5,5%. Fjorir nefndarmenn studdu
tillogu sedlabankastjora &4 peim forsendum ad hagstaedari verdbodlgutolur i dgust en
vaenst haféi verid, aframhaldandi gengisstyrking krénunnar og lakari horfur i heims-
buskapnum gerdu peningastefnunefndinni kleift ad halda voxtum dbreyttum nd. Einn
nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora og hefdi heldur kosid ad



haekka vexti um 0,25 présentur. bessi nefndarmadur taldi vega pyngra prédlatar og haar
verdbdlguvaentingar og heettuna a pvi ad mikil verébdlga festist i sessi. Hann hélt pvi
einnig fram ad drifkrafturinn i pjédarbuskapnum gefi tilefni til ad halda afram ad draga
smam saman Ur slaka peningastefnunnar og ad prounin 4 alpjédavettvangi hefdi
takmorkud ahrif & innlenda raunhagkerfid til skamms tima litid vegna litils vaegis
utfluttra i6nadarvara sem einkum verda fyrir bardinu a sveiflum @ heimsmarkadi. bessi
nefndarmadur aleit einnig ad med pvi ad halda voxtum dbreyttum a pessum fundi veeri
hugsanlega verid ad grafa undan peim skilabodum sem send voru med agust-
akvorduninni.

Meirihluti nefndarmanna var sammala um ad verdbdlguhorfur bentu til pess ad til lengri
tima litid vaeri vid heefi ad halda afram ad draga ur slaka peningastefnunnar eins og
byrjad var a i 4gust. beir voru einnig sammala um ad litil haetta veeri 4 ad hofleg vaxta-
hakkun stodvadi efnahagsbatann.

Peningastefnunefndin taldi pvi enn ad til pess ad sporna gegn aukinni verdbdlgu kynni
ad vera naudsynlegt ad haekka vexti frekar en ad dkvardanir i peningamdalum myndu pé
sem fyrr taka mid af nylegri préoun og horfum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. névember
2011.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands,

november 2011
Birt: 16. november 2011

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peninga-
stefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 31. oktéber og 1. névember
2011, en a peim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxta-
akvordunina 2. névember og kynningu peirrar dkvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmala-
markadi, fijarmalastédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid
fram fra vaxtadkvorduninni 21. september, eins og paer voru birtar i spa og dvissumati i
Peningamdlum 2011/4 2. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,71% haerra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i névember en & septemberfundinum.
Milli funda haféi gengi kréonunnar styrkst um 0,92% gagnvart evru og 0,92% gagnvart
Bandarikjadal, en veikst um 0,53% gagnvart sterlingspundi.

Sedlabankinn hafdi keypt 93 milljénir evra i reglubundnum vidskiptum & innlendum
gjaldeyrismarkadi fra pvi ad hann héf daetlun sina um regluleg kaup erlends gjaldeyris i
lok agust 2010.



Gengi kronu gagnvart evru a aflandsmarkadnum hafdi veikst fra pvi ad sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn og hafa vidskipti farid fram a gengi 230-243 gagnvart
evru, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod Islands laekkadi ur 3,10 présentum pegar september-
fundurinn var haldinn i u.p.b. 2,92 présentur pegar névemberfundurinn var haldinn.
Vaxtamunur skuldabréfs sem Rikissjédur Islands gaf nylega ut i Bandarikjaddlum
gagnvart sambaerilegum bandariskum rikisskuldabréfum jokst & sama tima ur 4,08
présentum i 4,52 présentur.

Daglanavextir @ millibankamarkadi héldust o&breyttir i 3,75% fra septemberfundi
peningastefnunefndar til 24. oktdber pegar peir haekkudu um 0,2 présentur. Vidskipti a
millibankamarkadi ndmu 44 ma.kr. frd septemberfundinum og voru fyrst og fremst
daglanavidskipti.

Um 109 ma.kr. voru utistandandi i innsteedubréfum pegar ndvemberfundurinn var
haldinn, u.p.b. 26 ma.kr. minna en 3 septemberfundinum.

pegar névemberfundurinn var haldinn hafdi avoxtunarkrafa styttri overdtryggdra rikis-
skuldabréfa a eftirmarkadi heekkad um taeplega 0,1 proésentu frd sidasta fundi,
avoxtunarkrafa éverdtryggds rikisskuldabréfs til medallangs tima laekkad um taeplega 0,2
prosentur en avoxtunarkrafa overdtryggdra rikisskuldabréfa med lengri gjalddaga
leekkad um 0,7-1,0 présentu. Avoxtunarkrafa ibudabréfa hafdi leekkad um 0,3-0,4
prosentur milli funda.

Verdbdlgualagio (bilid milli avoxtunarkrofu verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa)
var um 4,6% pegar névemberfundurinn var haldinn og haféi laekkad um 0,2 présentur
fra septemberfundinum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt 6likum meelikvordum & verdbdlgu og verd-
bélguvaentingar hoféu raunvextir haldist nokkurn veginn Obreyttir ad medaltali fra
septemberfundinum eda i -0,6%. Midad vid télf manada verdbdlgu hofdu raunvextir
laekkad um 0,3 présentur i -1,4%, en midad vid verdbdlgualag hofdu peir leekkad um 0,7
présentur i -0,7%.

Obreyttir styrivextir virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn og flestir vidskipta-
vakar, midlarar og sérfreedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust vié pvi ad
peningastefnunefnd myndi halda voxtum ébreyttum a névemberfundinum. Meginrdkin
fyrir Obreyttum voxtum voru minni verdbodlga i oktober en i september og laegri
verdbdlguvaentingar.

Pott gogn bendi til pess ad ny utlan til einkageirans séu smam saman ad aukast eru pau
afram litil. Ny husnaedislan lbudalanasjéds, lifeyrissjéda og innldnsstofnana namu alls 3,7
ma.kr. 3 manudi ad medaltali fyrstu atta manudi pessa ars, sem jafngildir litilshattar
aukningu milli dra & timabilinu. Onnur ny I&n, svo sem lan til nyrra verkefna i atvinnu-
lifinu, virdast pé ennpa vera takmorkud, sem geeti baedi stafad af litilli eftirspurn eftir
slikum lanum og ad fjarmalaleg skilyrdi séu enn fremur erfid. b6 virdist fjarhagsleg
endurskipulagning fyrirteekja loksins vera komin & nokkurn rekspoél og fyrirtaekjum i
soluferli hefur fjolgad. Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,2% milli manada i
september og um 2,5% milli dra. betta er fjérdi manudurinn i r6d sem voxtur maelist milli
manada og i fyrsta sinn fra pvi i mars 2010 sem voxtur greinist milli ara.



Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum var 11 ma.kr. i agust, um 2,6 ma.kr. meiri en pad sem
bradabirgdatdlur hofdu gefid til kynna, par sem utflutningsverdmeeti idnadarvoru var
meira en bradabirgdatélur syndu og innflutningsverdmaeti fjarfestingarvéru minna.
Afgangur af voruvidskiptum var 15,5 ma.kr. i september samkvaemt bradabirgdatolum.
Verdmaeti utflutnings jokst um 20% milli ara i september og munadi par mest um 27%
haekkun utfluttra sjavarafurda. Utflutningur idnadarvéru var einnig kroftugur og jokst
um 20% milli ara.

Afgangur af véruvidskiptum [slands var 80% meiri 4 pridja arsfjérdungi 2011 en 4 sama
tima i fyrra eda 39 ma.kr. Fyrstu niu manudi arsins jokst verdmaeti Gtflutnings um 12,5%
milli ara og verdmeeti innflutnings um 15%. Par munadi mest um 113% haekkun
innflutningsverdmeetis eldsneytis en innflutningsverdmeeti rekstrarvoru og annarrar
neysluvoru minnkadi aftur 8 moti um 15% og 4% milli ara, hvort um sig.

Alverd hélt 4fram ad laekka & seinni hluta septembermanadar og pegar névemberfundur
peningastefnunefndar var haldinn hafdi pad laekkad um 10% fra sidasta fundi. Medal-
verd als i oktdber var u.p.b. 8% leegra en 4 sama tima i fyrra. Medalverd sjavarafurda
haekkadi milli manada i agust og var um 13% heerra fyrstu atta manudi arsins 2011 en a
sama tima 4arid 2010.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Skrad atvinnuleysi samkveemt skraningu Vinnumdlastofnunar hefur verid nokkurn
veginn dbreytt fra pvi i juni og meeldist 6,6% & bpridja arsfjordungi. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi maeldist 7,7% i september sem er aukning ur 7,5% i agust. Hin snarpa
aukning atvinnuleysis eftir fjarmalakreppuna gerir pad p6 ad verkum ad fremur erfitt er
ad tulka arstidarleidrétt atvinnuleysi. Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands
var atvinnuleysi 5,9% a pridja arsfjérdungi.

Launavisitala haekkadi um 0,1% milli manada i dgust og um 0,8% i september. Tolf
méanada hakkun nam 8,4% i september og raunlaun haekkudu um 2,6%. A bpridja
arsfjordungi haekkadi launavisitalan um 4,3% milli arsfjérdunga og um 8,1% milli ara.
Raunlaun haekkudu um 1,1% milli arsfjéordunga a pridja arsfjordungi og um 5,3% milli
ara.

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands jokst eftirspurn eftir vinnuafli
verulega a pridja arsfjérdungi. Heildarvinnustundum, sem er maelikvardi a arsverk,
fjdlgadi um 3,3% milli ara. Aukning atvinnu stafadi baedi af fjolgun starfandi félks og
lengri vinnutima. Heildarvinnustundum fjélgadi um 5,3% sé einungis horft til peirra sem
voru vid vinnu i vidmidunarvikunni. Onnur visbending um vaxandi vinnuaflseftirspurn er
ad folki i fullu starfi fjolgadi um nanast helmingi meira en félki sem er i hlutastarfi
faekkadi um.

Visbendingar um eftirspurn benda til veikari vaxtar einkaneyslu a pridja arsfjérdungi en
4 6drum 4rsfjérdungi. Arstidarleidrétt greidslukortavelta jokst dverulega (0,2%) milli
arsfjordunga a pridja arsfjérdungi 2011 en heildarvelta i smasolu og dagvoruverslun var
nokkurn veginn dbreytt.



Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir allt landid, sem var birt i oktéber, haekkadi
um 0,6% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra
islands reiknar at, haekkadi um 0,7% milli manada i september (arstidarleidrétt) og var
7,3% heerri i september en & sama tima fyrir ari. A pridja arsfiérdungi haekkadi
husnaedisverd um 0,7% milli arsfjérdunga og 5% faerri kaupsamningar voru gerdir. A
fyrstu niu manudum arsins 2011 voru gerdir 68% fleiri kaupsamningar en @ sama timabili
arid 2010. Kaupsamningar eru pé mjog fair i ségulegu samhengi.

Vantingar neytenda haekkudu i september einkum vegna batnandi vantinga um
framtidina. baer leekkudu pod aftur i oktédber svo ad naestum nam septemberhakkuninni
— en sambeerileg laekkun atti sér stad i oktédber 2010. Vaentingar til vinnumarkadarins
lekkudu mest og vaentingar til efnahagsastandsins ad sex manudum lidnum versnudu
téluvert meira en vaentingar til niverandi efnahagsastands.

Samkvaemt arsfjéorodungslegum nidurstodum vidhorfskdnnunar i september jukust
fyrirhugud stérkaup fra fyrri kdnnun i juni en pau eru ennpa heldur minni en i september
2010. Fyrirhugud ibudarkaup meeldust pd heldur meiri en & sama tima i fyrra.

Samkveemt konnun Capacent Gallup i september haekkudu verdbdlguvaentingar heimila
um 1,5 présentur fra fyrri kdnnun i juni og namu 6,5% ef midad er vid midgildi svara.
bpaer hafa aukist um 2,5 prdsentur fra konnuninni sem var gerd i desember 2010.
Heimilin bjuggust vid pvi ad toélf manada verdbdlga myndi meelast 6% eftir tvo ar
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Mazeld verdbdlga var 5,3% a pridja arsfjordungi 2011 og hafdi aukist ur 3,5% & 66rum
arsfjoréungi. Visitala neysluverds haekkadi um 0,34% milli manada i oktéber i kjolfar
0,63% haekkunar i september. Arsverdbdlga maeldist 5,3% i oktdber samanborid vid
5,7% i september og 5% i agust. Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga & &rs-
grundvelli maeldist 3,6% i oktdber. Arleg kjarnaverdbdlga 3 (maeeld verdbodlga ad fra-
toldum &ahrifum skatta, sveiflukenndra lida svo sem matvéru og bensins, opinberrar
bjénustu og raunvaxta & husnadislanum) maeldist 4,4% i oktober og hafdi aukist ur 4,2%
i september og 3,5% i agust. Hafa ber i huga ad allar malingar 4 télf manada verdbdlgu
eru 0,4 présentum laegri en ella par sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin ut ur
neysluverdsvisitolunni i jandar 2011.

Haekkun visitélu neysluverds i september og oktdber stafadi einkum af verdhakkun &
ymsum innfluttum vérum (6drum en eldsneyti, matvéru og nyjum 6kutaekjum), ad hluta
til vegna pess ad sumarutsélum lauk, sem hafdi teeplega 0,6 prosentna ahrif a visitéluna.
Haekkun hudsnaediskostnadar hafdi 0,12 prosentna ahrif a visitéluna og nam 5,5% milli
ara. Dregid hefur ur haekkun husnaediskostnadar undanfarna manudi, en hann jokst a
hinn boginn um taeplega 1% 4 manudi ad medaltali @ fyrri helmingi arsins 2011. Verd 4
bensini og oliu lekkadi um teeplega 2% milli manada i oktdber og dagvoruverd laekkadi
einnig éverulega, i fyrsta sinn fra pvi i april sl.

A heildina litid hefur innlendur efnahagsbati haldid 4fram og fjarmalaleg skilyrdi heimila
og fyrirtaekja hafa batnad. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins 2011 reyndist 2,5% og i spanni
sem var birt i Peningamdlum 2. ndvember er gert rad fyrir ad hann verdi rimlega 3% a
arinu i heild. betta er heldur meiri hagvoxtur en spad var i agust og skyrist helst af
hagsteaedari préun utanrikisvidskipta. Horfur eru einnig betri fyrir arid 2012 en pd er spad
2,3% hagvexti. A naestu premur drum er spad um 2%% arlegum hagvexti ad medaltali.



Enn sem komid er hafa versnandi horfur i alpjédlegum efnahagsmdalum haft takmoérkud
ahrif & innlendan pjédarbuskap og horfur eru & ad préun vidskiptakjara islands verdi
talsvert hagstaedari.

| spanni er gert rad fyrir ad aukin einkaneysla standi undir rimlega helmingi hagvaxtar &
spatimanum, en spad er ad han vaxi um u.p.b. 3% a ari ad medaltali naestu prju arin.
Buist er vid ad fjarfesting aukist um u.p.b. 10% a ari ad medaltali @ spatimanum og verdi
kndin afram af fjarfestingu i orkufrekum idnadi arin 2011 og 2012 og af almennri
atvinnuvegafjarfestingu 2013-2014. Samneysluferillinn er haerri en adur var spad,
einkum & arunum 2011 og 2012 pegar gert er rad fyrir ad samneysla dragist saman um
0,2% og 1,2% hvort ar um sig. Overulegri aukningu er spad 2013-2014.

Samkveemt spanni er gert rad fyrir ad innflutningur aukist um 2-4% 4 ari 8 spatimanum i
takt vid aframhaldandi bata innlendrar eftirspurnar. Horfur eru a heldur veikari vexti
utflutnings en spdd var i agust. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur pvi
neikveett allan spatimann, en pd minna neikveett en buist var vid i dgust a meirihluta
spatimans.

Voxtur atvinnu reyndist vera kroftugri @ pridja arsfjoréungi en spad var i dgust og fjolgadi
heildarvinnustundum um 3,3% milli ara i stad 1,6%. Horfur & vinnumarkadi a
spatimanum eru pd nokkurn veginn dbreyttar og er gert rad fyrir ad atvinna aukist
litillega afram og ad atvinnuleysi fari minnkandi. bratt fyrir ad enn sé nokkur slaki &
vinnumarkadnum er gert rad fyrir ad haekkun launakostnadur a framleidda einingu verdi
nokkru meiri en samrymist verdstodugleika 4 stdrum hluta spatimans.

Svo virdist sem verdbadlga verdi heldur minni & seinni hluta arsins 2011 en spdd var i
agust. Gert er rdd fyrir ad hun nai hamarki a fyrsta arsfjérdungi 2012 i 6% og verdi sidan
minni Ut arid en spad var i 4gust. Minni slaki og heldur meiri launahaekkanir en spdd var i
agust vega upp 4 moéti sterkara gengi kronunnar og minni innfluttri verdbdlgu.
Samkvaemt spanni mun verdbdlgumarkmidid nast fyrir lok arsins 2013.

NU er talid ad heldur meira af framleidslugetu pjédarbusins hafi tapast i kjolfar
fjarmalakreppunnar en gert var rad fyrir i 4gust. Slakinn arin 2010 og 2011 er pvi metinn
minni en d4dur og talid er ad hann hafi nad hamarki um mitt ar 2010. Framleidsluslakinn
verdur nokkru minni fram a seinni hluta drsins 2013 en spdd var i 4gust, en full nyting
framleidslupatta naest ekki fyrr en a fyrri hluta ars 2014, sem er svipad og spad var i
agust.

Eins og fjallad er um i Peningamdlum rikir mikil évissa um horfurnar. Ovissa i heims-
buskapnum hefur aukist verulega fra pvi i sumar og miklar skuldir einkageirans geetu
reynst meiri dragbitur @ hagvoxt en gert er rad fyrir i grunnspanni. Hugsanlega verdur
dregid meira ur adhaldi i rikisfjarmalum. Mikil dvissa rikir um hversu hradur fjar-
festingarbatinn verdur sem og um gengishorfur kréonunnar. Pa er 6vist hversu mikill
framleidsluslakinn i pjédarbuskapnum er og ad hve miklu leyti hann muni halda aftur af
d6héflegum launa- og verdlagsprystingi. Ennfremur er haetta 4 ad verdbdlga festist frekar
i sessi en gert er rad fyrir i grunnspanni einkum i ljési pess ad verdbdlguveentingar
virdast hafa veika kjolfestu. Loks rikir veruleg évissa um midlun peningastefnunnar at i
raunhagkerfid enda pétt likur séu 8 ad endurskipulagning skulda ad undanfornu muni
styrkja midlunarferli peningastefnunnar.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmdonnum fra démi Haestaréttar 25. oktédber um
neydarlogin og forgangsrodun gjaldprotakrafna og fra undirbdningi naestu skrefa ad
losun gjaldeyrishafta. Nefndarmenn rseddu einnig um radstefnu pa sem islensk
stjornvold og Alpjodagjaldeyrissjédurinn stodu sameiginlega fyrir 27. oktdber sl. um
laerdémana af efnahagskreppunni & islandi og verkefnin framundan.

[ umraedum nefndarinnar kom fram ad nybirt gégn og spain sem birt var i
Peningamdlum 2. nédvember stadfestu ad efnahagsbatinn & islandi hefur haldid &fram
bratt fyrir ad pad dragi Ur hagvexti i heiminum og évissa hafi aukist. Samkvaemt spanni
er gert radd fyrir ad hagvoxtur verdi nokkru meiri arin 2011 og 2012 en spad var i agust.
VOxtur atvinnu a pridja arsfjérdungi var einnig téluvert kroftugri en buist var vid.

Fram kom i umraedunum ad umrétid a alpjédlegum fjarmdalamoérkudum og minni
hagvoxtur i sumum préudum rikjum hefdi ennpa adeins haft takmorkud ahrif 8 hagvoxt
a [slandi. Samkvaemt spanni vaeru ennfremur horfur & ad préunin erlendis myndi hafa
jakvaed &hrif & vidskiptakjor islands. bé geetti nokkurra audsadhrifa vegna pess ad
erlendar eignir islendinga, svo sem eignir lifeyrissjéda, hafa ryrnad ad verdgildi.

[ umraedum nefndarinnar kom fram ad pvi sé spad ad verdbdlga & naestu misserum verdi
heldur minni en adur var spad sakir sterkari st6du kronunnar og minni innfluttrar
verdbadlgu. Gert er rad fyrir ad verdbdlgan nai hamarki a fyrsta arsfjoréungi 2012 i 6%,
en verdi minni Ut arid 2012 en spad var i agust og verdi komin i markmid i lok ars 2013.
Verdbodlguvaentingar hofdu einnig leekkad fra sidasta fundi.

Ad mati meirihluta nefndarmanna voru verdbélguhorfurnar sem fyrr meginahaettan.
Enda pott verdbdélguhorfur veeru heldur betri en d4dur hafdi verid gert rad fyrir hofdu
baer ekki breyst i meginatridum. Verdbdlga veeri ennpa mikil og horfur @ ad hdn yroi
afram yfir markmidi naestu tvo drin. Verdbdlguvaentingar veeru ennpd haar en po heldur
leegri en & septemberfundinum. Einn nefndarmadur lagdi aherslu & ad nuverandi stada
kronunnar veaeri 6samrymanleg verdbodlgumarkmidinu. Verdbolguprystingur stafadi
einkum fra utflutnings- og samkeppnisgreinum par sem veik stada kronunnar leiddi til
O6hdflega mikilla launahaekkana i kjarasamningum og launaskrids. Eingdngu veeri haegt ad
draga ur pessum verdbdlguprystingi med verulegri aframhaldandi gengishakkun
krénunnar. [ 1jési peirrar haegu gengishakkunar sem ordid hefur fra pvi i sumar maetti p6
alykta ad ahaettuleidréttur vaxtamunur dygdi nokkurn veginn til ad stydja vid sterkara
gengi krénunnar en frekari vaxtahakkun myndi stydja vid tiltru a stédugleika kréonunnar.

Nefndarmenn raeddu framtidaradgerdir i peningamalum. Peir voru sammala um ad mikil
ovissa rikti um pann styrivaxtaferil sem dygdi til ad feera verdbdlguna aftur ad markmidi.
Meirihluti nefndarmanna taldi vid hzefi ad draga heldur Ur ndverandi slaka peninga-
stefnunnar med hlidsjon af nidverandi og veentanlegri framvindu verdbdlgunnar og
visbendingum um haar verdbdlguvaentingar. Takmorkud heetta var talin & pvi ad hofleg
vaxtahaekkun myndi trufla efnahagsbatann. Einn nefndarmadur lagdi til ad voxtum yrdi
haldid Obreyttum a pessum fundi par sem gengi krénunnar hefdi styrkst og
verdbolguhorfur batnad. Ennfremur hélt pessi nefndarmadur pvi fram ad pott bati raun-
hagkerfisins veeri kominn vel & veg, vaeri hann ennpa vidkveemur, einkum i ljosi harra
skulda einkageirans.

Meirihluti nefndarmanna hélt pvi fram ad nuverandi vaxtastig veeri nokkurn veginn vid
haefi 4 komandi manudum i ljési efnahagshorfa, aframhaldandi styrkingar gengis



kronunnar og évissu vegna alpjodlegrar efnahagspréunar. Nefndarmenn voru sammala
um ad pegar horft veeri lengra fram & veginn yrdi hins vegar naudsynlegt ad draga ur
slaka peningastefnunnar fra pvi sem nu er eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram
og dregur Ur slaka i pjédarbuskapnum. Ad hve miklu leyti pessi adlogun cetti sér stad
med haerri nafnvoxtum faeri hins vegar eftir framvindu verébdélgunnar.

Tveer mismunandi vaxtadkvardanir voru raeddar: ad halda voxtum oébreyttum eda ad
haekka pa um 0,25 prdsentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjénarmidum
sem fram komu lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu hakkadir um 0,25
prdsentur, sem leiddi til pess ad innlansvextir haekkudu i 3,75%, hamarksvextir 4 28 daga
innstaedubréfum i 4,50%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga i 4,75% og daglanavextir i
5,75%.

Fiorir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra & peim forsendum ad verdbdlga
veeri enn mikil, ad pvi veeri spad ad hun yrdi mikil allan spatimann og ad afram veeri
veruleg heaetta 4 ad hin mikla verdbodlga nu festist i sessi. Ennfremur bentu pessir
nefndarmenn 4 ad innlendur efnahagsbati vaeri vel 8 veg kominn og veikari horfur i
alpjodlegum efnahagsmalum virtust adeins hafa haft takmorkud ahrif 8 efnahagsbatann
4 [slandi. Einn nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillégu sedlabankastjéra og hefdi
heldur kosid ad halda voxtum obreyttum. bessi nefndarmadur hélt pvi fram ad
vaxtahaekkun hefdi fyrst og fremst pau ahrif ad tekjum yrdi endurdreift fra fyrirtaekjum,
heimilum og rikissjodi til lanveitenda, en pad myndi skada vidkveema efnahagsreikninga
enn frekar og tefja urlausn skuldakreppunnar. Ennfremur styrktu stodugt gengi
krénunnar undanfarna manudi og laegri verdbadlgutolur en buist var vid pad sjonarmid
ad halda beeri voxtum ébreyttum. bessi nefndarmadur hélt pvi einnig fram ad otryggt
astand 3 alpjédavettvangi skapadi aukna dvissu fyrir islenskan pjodarbuskap og ad erfitt
veeri ad skilja pa dkvordun ad haekka vexti vid pessar adstaedur, einkum i ljési hagstaedari
verdbolguspdr.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardaéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. desember
2011.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands,

desember 2011
Birt: 21. desember 2011

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnu-
nefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 1. og 6. desember 2011, en &
beim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina
7. desember og kynningu peirrar dkvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmala-
markadi, fijarmalastédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid
fram fra vaxtadakvorduninni 2. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,1% laegra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember en 4 névemberfundinum. A
aflandsmarkadnum haféi gengi krénunnar veikst gagnvart evru fra sidasta fundi
peningastefnunefndar, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Vidskipti & millibankamarkadi namu alls 40 ma.kr. i ndvember og velta arsins 2011 var
begar ordin meiri en velta arsins 2010. Vegna timabundinnar prongrar lausafjarstodu a
millibankamarkadnum hofdu daglanavextir & millibankamarkadi feerst ad midju vaxta-
gangsins um midjan névember.



[ samreemi vid laekkun verdbdlguvaentinga til langs tima hafdi dvoxtunarkrafa éverd-
tryggdra rikisskuldabréfa til langs tima a eftirmarkadi leekkad milli névember- og
desemberfundanna, en avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa til langs tima var
nokkurn veginn dbreytt.

Skuldatryggingaralag & Rikissjéd Islands hafdi hakkad fra névemberfundinum og fylgdi
nokkurn veginn préouninni i Eystrasaltsrikjunum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt élikum maelikvérdum & verdbdlgu og verd-
bolguvaentingar héfdu raunstyrivextir haldist nokkurn veginn ébreyttir ad medaltali fra
névemberfundinum eda i -0,4%. Midad vid tolf manada verdbodlgu voru raunvextir
nokkurn veginn ébreyttir eda -1,0% en midad vid verdbdlgudlag voru peir 0,1%.

Obreyttir styrivextir virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn og flestir vidskipta-
vakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust vid pvi ad
peningastefnunefnd myndi halda véxtum 6breyttum. Flestar greiningardeildir vidskipta-
bankanna buast vid ébreyttum voxtum allt arid 2012.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drdst saman um 1,1% milli manada i oktéber og jokst
um 5,1% milli ara.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt sidustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, sem var birt i
november, hefur spain fyrir hagvoxt i heiminum og alpjédavidskipti verid endurskodud
verulega nidur a vid fra maispanni. OECD byst vid vaegum samdreetti & evrusvaedinu og
adeins 0,2% hagvexti arid 2012. Verdbodlguspain er & hinn bdginn obreytt. Spain um
hagvoxt & pessu ari i helstu vidskiptaldndum islands hefur verid endurskodud nidur & vid
ur 2,1% i mai i 1,6% og buist er vid ad hagvoxtur verdi 0,8% arid 2012, sem er leekkun ar
2,3% i maispanni. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu vidskiptalénd [slands &rid 2012
hafa einnig verid endurskodadar nidur 4 vid fra novemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af voruvidskiptum islands var 15,5 ma.kr. i september og samkveemt brada-
birgdatolum 8 ma.kr. i oktdber. Verdmaeti baedi Utflutnings og innflutnings hefur haldid
afram ad vaxa hratt milli dra. Aukid verdmeeti Utflutnings skyrist af kroftugum vexti
utfluttra sjavarafurda og aukid verdmeeti innflutnings af mikilli aukningu a innflutnings-
verOmeeti eldsneytis.

Alverd hefur haldid 4fram ad leekka fra sidasta fundi peningastefnunefndar en verd
sjavarafurda hefur haldié afram ad hakka.

Afgangur af vidskiptajofnudi nam teeplega 3% af landsframleidslu & pridja arsfjéroungi
2011 (12 ma.kr.), par sem mikill afgangur af voru- og pjonustujofnudi vé pyngra en
pattatekjuhallinn. Afgangur af vidskiptajofnudi ad undanskildum bénkum i slitamedferd
nam teeplega 9% af landsframleidslu a pridja arsfjordungi. Ennfremur syndu endur-
skodadar tolur fyrir fyrri hluta arsins 2011 minni halla (33 ma.kr.) & fyrri helmingi arsins,
svo ad hallinn nam 9% af landsframleidslu (71 ma.kr.). Minni halli stafar baedi af meiri
afgangi af voru- og pjonustujofnudi og minni pattatekjuhalla.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbodlga

Launavisitalan haekkadi um 0,7% milli manada i oktdber og nam télf manada haekkun
8,9%. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var ébreytt milli manada i oktéber og nam 7,6%, en
skrad atvinnuleysi jokst litillega.

Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i oktdber og ndvember, voru vaentingar stjérnenda til astandsins @ vinnu-
markadi heldur jakveedari en i juni. Feerri fyrirteeki hugdust segja upp starfsfolki og
heldur fleiri fyrirteeki hugdust rada félk til starfa. Nidurstodur konnunarinnar gefa poé
visbendingu um ad vinnumarkadurinn kunni enn ad veikjast nokkud par sem fyrirtaeki
sem zetla ad segja upp starfsfélki naestu sex manudi eru 10% fleiri en pau sem atla ad
baeta vid folki.

Hatidnivisbendingar benda til pess ad einkaneysla kunni ad reynast préttmeiri a fjorda
arsfjordungi en gert var rad fyrir i siGustu spa Sedlabankans. Veltuaukningin i oktéber
var meiri en ad medaltali & pridja arsfjérdungi og uUttekt & séreignarsparnadi a fjérda
arsfjordungi meiri en gert var rao fyrir.

Vantingar neytenda haekkudu i ndvember eftir ad hafa sveiflast talsvert undanfarna
manudi, pott veentingavisitalan hafi verid taeplega fjérdungi heerri en 4 sama tima 3
sidasta ari, midad vid priggja manada medaltal. Allar undirvisitolur haekkudu, en
vaentingar til vinnumarkadarins po mest, i kjolfar mikillar laeskkunar i oktéber.

Samkveemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal stjornenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i oktéber og ndvember, minnkadi svartsyni stjérnenda fyrirtaekja vardandi
efnahagsastandid ad sex manudum lidnum litillega frd pvi i juni. Meiri bjartsyni geetti
vardandi innlenda eftirspurn en i juni, en vaentingar um erlenda eftirspurn héfdu hins
vegar versnad.

Stjornendur veentu pess ad verdbdlga yrdi 4% ad einu ari lidnu midad vid midgildi,
samkvaemt vidhorfskonnun 4 medal forsvarsmanna i atvinnulifinu, sem er 0,4 présentna
aukning fra konnuninni i juni. Stjérnendur veentu pess ennfremur ad télf manada
verdbolga myndi maelast 4% ad tveimur drum lidnum, sem er Sbreytt frd kdnnuninni i
mars 2011.

Visitala neysluverds hélst ébreytt milli manada i névember. Arsverdbdlga maeldist 5,2% i
névember samanborid vid 5,3% i oktdber. Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga 4
arsgrunni maeldist 1,6% samanborid vid 3,4% i oktéber. Arleg kjarnaverdbdlga 3 ad
undanskildum skattadhrifum (maeld verdbdlga ad undanskildum ahrifum sveiflukenndra
lida svo sem matvoru, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxta @ hudsnadislanum)
maeldist 4,7% i ndvember og hafdi aukist ur 4,4% i oktdber. Hafa ber i huga ad allar
maelingar & télf manada verdbdlgu eru 0,4 prdsentum lzegri en ella par sem afnotagjold
Rikisutvarpsins voru tekin Ut dr neysluverdsvisitélunni i januar 2011.

Mest ahrif & neysluverdsvisitdluna hafdi haekkun husneaediskostnadar, einkum vegna
1,3% haekkunar markadsverds husnaedis sem hefur haekkad um 7,2% milli ara. Vero-
leekkun matvoru hafdi -0,1 présentu ahrif 8 neysluverdsvisitdluna og stafadi einkum af
verdlaekkun innlendrar mat- og drykkjarvéru, enda pott verd innfluttrar matvéru hafi
einnig laekkad i nébvember.



Il Vaxtaakvérdunin
Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra nylegum skrefum ad losun gjaldeyrishafta.

Nefndarmenn raeddu ny gégn um pjédarbuskapinn sem hofdu komid fram fra sidasta
fundi og voru sammala um ad pau veeru i meginatridum i takt vid spa Sedlabankans sem
birt var i névemberhefti Peningamdla. Hagtdlurnar syndu ad efnahagsbatinn & Islandi
hefur haldid afram pratt fyrir ad pad dragi Ur hagvexti i heiminum og dvissa hafi aukist.

[ umraedunum kom einnig fram ad pétt nidurstddur verdbdlgumaelinga ad undanférnu
hefdu verid heldur betri en buist hafdi verid vid vaeri verdbdlga enn fyrir ofan verdbdlgu-
markmid Sedlabankans. Proun ad undanfornu bendir pé til pess ad verdbdlga feerist
aftur ad markmidinu & naestu misserum.

Nefndarmenn kvadust peirrar skodunar ad nuverandi vaxtastig virtist um pad bil vid
hafi 4 komandi manudum i ljési efnahagshorfa og hugsanlega éhagsteedrar alpjodlegrar
efnahagspréunar. Veeri horft lengra fram a veginn yrdi hins vegar ad mati nefndarmanna
naudsynlegt ad draga ur nuverandi slaka peningastefnunnar eftir pvi sem efnahags-
batanum vindur fram og dregur Ur slaka i pjédarbuskapnum. Ad hve miklu leyti pessi
adlogun eetti sér stad med haerri nafnvoxtum faeri pd eftir framvindu verdbdlgunnar.

Med hlidsjén af umreedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu hafdir
Obreyttir: innlansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) 3,75%, hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum 4,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4,75% og daglanavextir
5,75%.

Tillaga sedlabankastjéra var sampykkt samhljéda.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Madr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 8. febrdar 2012.



4. nobvember 2011

Stefnan i peningamalum

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori. Morgunverdarfundur Vidskiptarads 4.
november 2011.

Fundarstjori, godir fundargestir,

Araléng hefd er fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem pessum um
astand og horfur i efnahagsméalum og stefnuna i peningaméalum i framhaldi af
bvi ad Sedlabankinn birtir haustspa sina. Eg vil eins og adur pakka
Vidskiptaradi fyrir petta frumkveedi enda veitir ekki af vandadri umraedu um
peningamalin.

I reedu minni i fyrra reeddi ég um pann arangur sem pa hafdi nadst vardandi
stddugleika, svo sem undirliggjandi vidskiptaadgang, stodugt og sidar styrkara
gengi, og verdbolgu sem stefndi pa hradbyri a verobolgumarkmid
Sedlabankans. Hins vegar nefndi ég ad 6flugur endurbati hefdi 1atid & sér
standa. Ad visu syndist mér ad efnahagsbati veeri hafinn og hefur pad sidan
verig stadfest. P4 var spad ad landsframleidsla myndi aukast um rétt rimlega
2% & &rinu 2011, sem ekki taldist mikid i ljosi slakans i pjédarblskapnum. Eg
hafdi lika &hyggjur af 1agu fjarfestingarstigi og horfum um veikan voxt
atflutnings pratt fyrir mjog lagt raungengi. Horfur um verdbdlgu virtust hins
vegar mun betri vegna styrkingar gengisins og slakans. bannig var pvi pa spad
ad hun faeri nidur fyrir 2% pegar keemi inn & arid 2011 en myndi sidan haekka
smam saman og verdbolgumarkmidid nast nedan fra undir lok arsins 2013.
Eins og alltaf var undirstrikad ad pessar horfur veeru ovissar og pad reyndist
hverju ordi sannara.

Hvar stdndum vid nu, ari seinna? Eg held ad stéra myndin sé st ad
efnahagsbatinn hafi gengid eftir og kannski rimlega pad en stodugleikinn hefur
ekki reynst eins traustur.

Hagvoxturinn i &r verdur meiri en pa var spad eda rimlega 3%, reyndar einkum
vegna birgdabreytinga og minni samdrattar samneyslu en pa var gert rad fyrir.
Sidan er spad um 2%% hagvexti nastu prju ar. Eg yrdi ad visu ekki hissa ef
hagvoxturinn i &r reynist meiri pegar endanlegir reikningar arsins liggja fyrir
eftir einhver ar. I nyjustu Peningamalum er umfjéllun um spaskekkijur og par er
synt fram & ad endanlegar télur um fjarfestingu og hagvoxt hafa tilhneigingu til
ad vera nokkud fyrir ofan fyrstu tolur.

Atvinna er einnig ad aukast og atvinnuleysi hefur minnkad. bad er &nagjulegt
ad greining Vinnumalastofnunar bendir til pess ad flestir sem fara af
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atvinnuleysisskra um pessar mundir fari i vinnu. Hins vegar eru ahyggjur minar
fra pvi i fyrra vardandi lagt fjarfestingarstig og tiltélulega litinn voxt
utflutnings ekki horfnar. Ad visu er atvinnuvegafjarfesting utan storidju og
skipa og flugvéla ad taka vid sér og a samkvaemt spanni ad aukast um 8% i ar
og atvinnuvegafjarfesting i heild haekkar sem hlutfall af landsframleidslu &
spatimabilinu og verdur um 11% arid 2014. bad er hins vegar enn undir
sOgulegu medaltali sem er um 12%% ef tekid er mio af sidustu 30 arum.
Utflutningur véru og pjonustu vex hins vegar um 2%:% i &r og ad medaltali
undir 2% naestu tvo ar & eftir. Pad eru ekki gleasilegar horfur i 1jési pess ad
raungengi kronunnar er um pessar mundir rimlega 20% undir ségulegu
medaltali. Audvitad er mikilvaegt ad hafa i huga ad lagt fjarfestingarstig og litill
voxtur utflutnings eru tengd fyrirbaeri. Stor hluti Gtflutnings okkar (t.d. fiskur
og &l) er hadur frambodstakmdrkunum og aukinn Gtflutningur kallar i sumum
tilfellum & umtalsverda fjarfestingu. Pvi er mikilvaegt ad greida fyrir
fjarfestingu i atflutningsgreinum. Peir sem halda ad peningastefnan skipti par
einhverjum skdpum eftir ad raunstyrivextir urdu neikveedir i kringum 1% eins
og nu er, eru hins vegar & miklum villigétum. Hér skiptir ahaettufelni &
maorkudum, skertur adgangur ad erlendum lanamaérkudum, dvissa um
rekstrarumhverfi og laskadir efnahagsreikningar fyrirteekja mun meira mali.

Mynd 1 Mynd 2
Verg landsframleidsla Atvinnuleysi - samanburdur vid PM 2011/3
1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2014
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1. Grunnspd Sedlabankans 3. arsf]. 2011 - 4. arsf]. 2014
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Meofylgjandi myndir syna annars vegar hvernig efnahagsbatinn litur Ut sem
stendur og midad vid spa Sedlabankans til loka ars 2014 og hins vegar hvernig
atvinnuleysi proast a sama timabili. Samkvamt pessum gégnum var
landsframleidsla a pridja arsfjoroungi svipud og a fjérda arsfjoroungi 2006 en
mun sidan fara upp i hamark ofpensluaranna undir lok spéatimabilsins. A sama
tima mun atvinnuleysi minnka jafnt og pétt og verda um 4%:% undir lok
spatimans en samkvamt spanni verdur slakinn i pjodarbiskapnum horfinn &
arinu 2014. Reyndar er mikil dvissa um hversu mikill slakinn er um pessar
mundir.

Pad er hins vegar verdbdlgan sem er stora breytingin fra horfunum um likt leyti
i fyrra. | stad pess ad han feri litillega nidur fyrir markmidid og yrdi par um po
nokkra hrid hefur han tekid heilmikinn kipp a yfirstandandi ari. Han for ad visu
nidur fyrir markmidid en pad vardi adeins i prja manudi. Sidan for hun a flug



0g né&di hdmarki i september i 5,7% sem samsvarar reyndar rimlega 6% ef tillit
er tekid til breytinga a medferd utvarpsgjalds fyrr & arinu. Samkvaemt spa
bankans mun verdbdlgan haldast & pessu stigi fram & fyrstu manudi neesta ars
en fara sidan minnkandi og verdur reyndar pokkalega nalaegt
verdbolgumarkmidi bankans undir lok arsins. Markmidid nast svo ad fullu
undir lok ars 2013 eda um svipad leyti og spad var i fyrra. Munurinn er bara sa
ad nu er pad ofan fra en ekki nedan fra!

Hvad olli pessum umskiptum? [ fyrsta lagi voru pad verdhakkanir & oliu og
annarri hravoru & alpjodlegum mérkudum. I 68ru lagi veiking kronunnar & fyrri
hluta &rsins en hin leekkadi um 6%2% fra &ramotum til 1agpunkts um midjan jali
en hefur reyndar endurheimt rim 4% sidan. I pridja lagi haekkun
hisnadisverds. | fjorda lagi launahakkanir langt umfram framleidniaukningu.

Framan af arinu voru pad einkum utanadkomandi og pad sem taldir voru
timabundnir paettir sem ollu aukinni verdbodlgu, en eftir sem & arid hefur 1idid
hefur pattur innlends kostnadarprystings, einkum launahakkana, aukist. Til
marks um petta ma nefna ad launakostnadur & framleidda einingu eykst um
5%% & pessu ari og kjarnaverdbolga 3 &n skattadhrifa var nu i oktober 4%2% en
meeldist rétt ramlega 1% i upphafi arsins.

Kem ég pa ad peningastefnunni pad sem af er pessu ari. A fyrsta fundi
peningastefnunefndar i byrjun febrdar var dkvedio ad lekka vexti bankans um
0,25 prosentur en jafnframt ad setja i hlutlausan gir vardandi visbendingu um
vaxtabreytingar fram undan enda vard petta sidasta vaxtalekkun arsins. pad
sem vid kollum ,,virka styrivexti* voru pa ordnir 3,6%, en pa er att vid pad
hvar vaxtarof bankans hefur hdmarksahrif & skammtimavexti &8 markadi, en &
bessu ari hefur medaltal innlansvaxta bankans og hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum gegnt pessu hlutverki. Voxtum var sidan haldid 6breyttum og
framtidarvisbendingu hlutlausri & fundum nefndarinnar i mars og april. T jani
var hins vegar gefin visbending um ad pad veeri ad ébreyttu liklegra ad vextir
yrou haekkadir i framhaldinu fremur en laekkadir enda var pa buid ad semja um
miklar launahakkanir, gengid hafdi veikst umtalsvert og verdbolga af
innlendum toga for vaxandi. Pad atti pvi ekki ad koma neinum & évart pegar
vextir voru heekkadir um midjan agust & sama tima og bankinn birti spa um ad
verdbolga myndi sakja i sig vedrid a komandi manudum samfara pvi ad spad
var ad efnahagsbatinn myndi halda sinu striki. Enda var pad svo ad gloggir
greinendur spadu haekkuninni. I september var véxtum haldid dbreyttum en
visbending um framtidarvexti var afram upp a vid og margitrekad ad
akvordunin feli ekki i sér stefnubreytingu. Ymsir gerdu pvi p6 skona ad svo
veeri og kannski ytti undir pad ad aukin ovissa vegna alpjédaéstandsins var
undirstrikud. petta er liklega asteeda pess ad akvordun nefndarinnar um ad
haekka vexti nd i ndbvember virtist koma meir & 6vart en atla matti.

Adur en ég fjalla nanar um sidustu vaxtaakvordun er naudsynlegt ad rifja upp
tvennt: Pad fyrra er ad medan island var & efnahagsaztluninni med AGS hafdi
gengisstddugleiki forgang umfram akvordun vaxta a grundvelli innlendra
verdbolguhorfa og efnahagsadsteedna. Pad er skyringin a pvi hvers vegna



vextirnir voru svo hair sem raun bar vitni & arinu 2009 og framan af arinu 2010.
Hins vegar, eins og ég hef adur Gtskyrt i reedu og riti, var edlilegt ad vaegid
flyttist meir yfir & verdbolguhorfur og slaka eftir pvi sem hettan & frekara
gengisfalli vard minni og veegi gengistengdra lana i innlendum
efnahagsreikningum heimila og fyrirteekja an gjaldeyristekna minnkadi. Sidan
lauk samstarfinu & grundvelli efnahagsaeetlunarinnar i lok agust sl. og pvi ma
segja ad formlega sé peningastefnan aftur & verobdlgumarkmidi i samraemi vid
gildandi 16g og samkomulag Sedlabankans og rikisstjornarinnar fra pvi i mars
2001.

Pad seinna er ad fyrir pvi liggja téluverd fraedi og mikil reynsla ad semilegri
peningastefnu megi lysa med jofnu par sem styrivextir & hverjum tima taka
annars vegar mid af fraviki verdbdlgu fra markmidi og hins vegar af
framleidsluspennu eda slaka i hagkerfinu en auk pess raedst nafnvaxtastigid af
jafnvaegisraunvoxtum en pad eru peir raunvextir sem fara saman vid pad ad
verdbolga er vid markmid og eftirspurn i samraemi vid framleidslugetu. Petta er
hin svokallada Taylor-regla, en takid eftir ad ég segi ,,seemileg” og pad er sakir
pess ad gdd peningastefna er alltaf floknari pvi ad hun tekur mid af spam um
verdbdlgu og hagvoxt, astandi fjarmalamarkada og margvislegum
aheettupattum. En Taylor-reglan er agatis profsteinn pvi ad alla jafna attu
styrivextir ekki ad vera i miklu ésamreemi vid hana nema fyrir pvi séu gédar og
gildar astaedur.

Med petta i huga sndum okkur na aftur ad vaxtaakvoérduninni.
Peningastefnunefnd akvad ad haekka vexti um 0,25 présentur. St akvérdun
byggaist audvitad a pvi sem sidustu télur hofou leitt i 1jés og spain gaf
visbendingu um. Pad er i fyrsta lagi ad verdbolga er langt yfir markmidi og
myndi halda afram ad aukast fram a fyrstu manudi nasta ars en minnka sidan
begar 1idur & arid. | 6dru lagi ad tilteekir meelikvardar um verdbdlguvaentingar
benda til pess ad lengri tima veentingar séu toluvert yfir markmidinu. Pessir
maelikvardar eru vissulega galladir og kannski sérstaklega um pessar mundir.
Urtakskannanir hafa tilhneigingu til ad taka of mikid mid af nylidinni
verdbolgu og melikvardar a verdbolguvantingar a skuldabréfamarkadi eru
skekktir um pessar mundir af margvislegum markadsbrestum, en petta eru einu
meelikvardarnir sem vid héfum og pad veeri 6abyrgt ad horfa hreinlega framhja
pbeim. [ pridja lagi ad visbendingar eru um ad innlend eftirspurn hafi verid sterk
a prigja arsfjoroungi pratt fyrir alpjodaastand og ad efnahagsbatinn sé pad
sterkur ad vidnam gegn verdbolgu med hoflegri haekkun vaxta mun ekki setja
hann Gt af sporinu. I fjorda lagi héfum vid svo alpjodadstandid en pad er enn
sem komid er fyrst og fremst ahattupattur og ekki enn mikil ummerki um pad i
innlendri efnahagspréun.

En vid haekkudum ekki bara vexti. Vid sdbgdum einnig ad i 1jési astands og
horfa i efnahagsmalum virtist ndverandi vaxtastig um pad bil vid hafi a
komandi manudum. bad pydir ad pad verdur ad koma eitthvad mikid nytt til ef
vextir eiga ad haekka a nastu vaxtaakvordunardégum og somuleidis ef peir
eiga ad laekka. Eg tek eftir pvi ad skuldabréfamarkadurinn virdist hafa 4ttad sig
& hvad petta pydir enda hafa vextir & lengri enda markadarins ekki haekkad i



framhaldi af &kvorduninni. Hitt er svo annad mal ad litid lengra fram ma 6llum
vera ljost ad ef spar um hagvoxt & komandi arum raetast og slakinn hverfur ar
hagkerfinu mun purfa ad draga ur peim slaka peningastefnunnar sem birtist i
neikvaedum virkum raunstyrivéoxtum um ramlega 1%.

Hvar stondum vid pa vardandi taumhald peningastefnunnar? Er pad laust eda
adhaldssamt? Mynd 3 synir raunvexti Sedlabankans & hverjum tima midad vid
virka styrivexti og verohakkanir sidastlidinna tolf manada. pratt fyrir
undanfarnar tveer vaxtahakkanir synir myndin ad raunvextirnir a fjoroa
arsfjoroungi pessa ars midad vid Gbreytta vexti i desember verda laegri en
nokkru sinni sidan fjarmalakreppan reid yfir nema ef undan er skilinn fyrsti
arsfjordungur 2009 pegar verdbdlgan nadi hamarki i 18% og framundan var

mikil verdbolguhjéonun.

Mynd 3

Raunvextir Sedlabankans

%

=" 4. drsfj. ef dbreyttir |
wvextir | desember

A N O N B ¢ @

" 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 ' 2010 " 2011

Raunvextir midad vid virka vexti Sedlabankans og
arlega verdbdlgu

Heimild: Sedlabanki lslands.

Mynd 4
Wirkir vextir Sedlabankans og samanburdur
vid Taylor-reglu
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En hvad pa med Taylor-regluna sem synd er & mynd 4? Ju, pa kemur reyndar
fram umtalsvert fravik um pessar mundir sem ef til vill er porf & ad skyra. En
bidum vid, pad er eitthvad ad: beir eru 6fugum megin midad vié umraeduna!
Peir eru of Iagir en ekki of hair og pad jafnvel pott jafnveegisraunvextirnir veeru

taldir vera null.
Mynd 5

Raunstyrivextir i ymsum londum
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Hedmildir: Macrobond, Sedlabanki [slands.

Mynd 6

Raunvextir i ymsum idnrikjum
Virkir sedlabankavextir ad fradreginni drsverdbélgu’
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Alpjodlegur samanburdur bendir heldur ekki til pess ad Island sé Gt dr kortinu.
A mynd 5 sést samanburdur & raunstyrivoxtum i fjolda landa midad vid
seinustu vaxtadkvardanir og sidustu arlega verdbdlgu. Island er um midju. A
mynd 6 sjaum vid svo nokkur idnriki. Island er & svipudu réli og Svipjod.
Vextirnir eru haerri i 16ndum sem eru komin lengra i hagsveiflunni og bia vid
minni slaka en mun laegri par sem slakinn er meiri og traverdugleiki
peningastefnunnar er jafnframt meiri og langtima verdbolguventingar vid
markmid pratt fyrir meiri verobolgu um pessar mundir.

Mynd 7 Mynd 8

Nafnvextir og arsvoxtur landsframleidsiu ad
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1. Spir Alpjodagjaldeyvissjdsins og Sediabanka [sands fyrir arid 2011 1. Spdr Ayodagjaldeyrissddsing og Sedlabanka lslands fyrr 4 2011
Heimild: Alpjodagjaldeyrissiddurinn Heimild: Alpyodagjaldeyrisspdurinn

AdJ lokum bregd ég upp myndum sem syna annars vegar nafnvoxt
landsframleidslu midad vid spar fyrir yfirstandandi ar og hins vegar
nafnstyrivexti eins og peir eru nd. Sumir hafa malt med ad peningastefna eigi
ad mida ad pvi ad halda nafnvexti landsframleidslu sem jofnustum & stigi sem i
jafnvaegi myndi skila eeskilegu verdbolgumarkmidi. Eg hef hins vegar vissar
efasemdir um pad i framkvaemd en etla ekki ad reeda pad hér, en ef slikri reglu
veeri fylgt feeri pad eftir verdbolgumarkmidinu og hagvaxtargetunni hvert petta
markmid atti ad vera. Ef verdbdlgumarkmidid er t.d. 2%2% og hagvaxtargetan &
bilinu 2%2-3% yradi viomidid & bilinu 5-6%. Vid sjaum a mynd 7 ad 16ndin
skiptast i prja hopa. I fyrsta lagi pau sem eru téluvert fyrir nedan petta. bau eru
oIl med fremur laga styrivexti i samraemi vio regluna. Sidan eru 16nd sem eru
nokkurn veginn & réttu réli og sidan 3 I6nd fyrir ofan og er island i peim hopi
en hin tvo eru hins vegar nymarkadsriki sem hafa miklu meiri hagvaxtargetu en
bréud idnriki. bad er svo athyglisvert ad Island er i pridja seeti vardandi voxt
nafnvirdis landsframleidslu en i fimmta seti vardandi styrivexti.

Allur pessi samanburdur ber ad sama brunni. Pad er med engu moti hagt ad
halda pvi fram ad Island sé ar kortinu i samanburdi vid énnur 16nd vegna of
mikils adhalds i peningamalum. bPvert & moti, sumir malikvardarnir benda til
hins gagnstada.

Eg veit ad ég svara ekki allri gagnryni med pessu en vonast til ad peir sem &
hlyda fari ad velta fyrir sér hvort sumt af peirri gagnryni sem beint hefur verid



ad peningastefnunni sé ekki & dalitid vanstilltum nétum, en sumt er
maélefnalegra og a&tla ég ad svara prennu sliku.

Spurt hefur verid af hverju peningastefnunefnd hafi haekkad vexti fyrst bankinn
spai pvi ad verdbdlga muni hjadna umtalsvert pegar lidur & naesta ar. Er ekki
vaxtahakkunin 6porf? Hér er tvennu til ad svara. | fyrsta lagi er haekkun vaxta
hluti af spanni og ef han kemur ekki til er verdbolguferillinn sem spad er ekki
lengur sa liklegasti. | 63ru lagi, og pvi til vidbotar, eru pessar horfur dvissar og
dvarlegt i ljosi pess hvar verobdlguvantingar virdast vera ad bregdast ekki vid.

Lika hefur verid spurt hvort til sé eitthvert midlunarferli um pessar mundir?
Hafa haerri vextir pau ahrif ad draga Ur verdbdlgu? Pad er ad visu viss motsogn
ad segja ad vextirnir hafi litil &hrif og gera um leid mikid vedur Gt af peim.
Hvad um pad, midlunarferlid er vissulega skaddad um pessar mundir en pad
var pad reyndar ad vissu leyti lika fyrir hrun, en pad er samt visst midlunarferli
til stadar. Vaegi Overdtryggdra lana med breytilegum voxtum hefur aukist.
Lagir vextir & fjarsparnadi hafa ad undanfornu studlad ad pvi ad fé hefur leitad
i fasteignir og einhverjir hafa flytt kaupum & varanlegum neysluvarningi. Ad
lokum eru viss ahrif & gengid pratt fyrir hoft, baedi vegna dkvardana
aflandskrénueigenda um hvort peir flytja Ut vexti og vegna pess ad pad er
skilaskylda en ekki skiptaskylda.

Spurt hefur verid af hverju vid séum ad haekka vexti pegar engin pensla er og
fjarfestingarstigid er i lagmarki. Vissulega er engin ofpensla og vaxtahakkanir
ny hafa ekki pann tilgang ad sla & hana, en vextir hafa ahrif & verdbdlgu p6 ad
bad sé ekki ofpensla. Pau ahrif verda i gegnum herra gengi og minna
launaskrid sem nu virdist geeta. Sidan er mjog algengt ad sedlabankar byrja ad
feera taumhald i hlutlausa stodu med haekkun nafnvaxta adur en slaki er horfinn
pbvi ad ella pyrfti mun snarpari vaxtahakkanir & skilum slaka og spennu. Daemi
um petta er vaxtahakkun Sedlabanka Evropu fyrr & pessu ari og vaxtahakkanir
Sedlabanka Svipjédar um mitt ar 2010 en pa var atvinnuleysi i Svipjod ramlega
8% og teeplega 4% framleidsluslaki. Framleidsluslaki er hér a landi a pessu ari
teeplega 2%.

Eg @tla ad nema stadar hér. Eg veit ad pad er ymislegt sem ég hef ekki svarad
og margt i pessu flokna samspili sem ég hef ekki komid inn &. Svér min vid
spurningum hér & eftir beeta kannski eitthvad ur pvi. Hins vegar er mikilveegt ad
vid reedum pessi mal af yfirvegun og studlum ad sem bestum skilningi & pvi
hvernig peningastefna virkar pvi ad pad mun beta pa umraedu sem nu er i
gangi um ramma peningastefnu naestu ara. Hins vegar verdur aldrei til
peningastefna sem gengur upp par sem tekjum er aldrei beitt til aukins
adhalds. Hitt er annad mal ad edlilegt er ad sitt synist hverjum um taumhald
peningastefnunnar & hverjum tima, enda er pad pannig i efnahagsmalum ad pad
er ekki bara framtidin sem ovissa rikir um heldur er einnig nutidin og nylidin
péatid dviss.

Eg pakka fyrir.






27. mars 2001

Yfirlysing um verdbdélgumarkmid og breytta
gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka islands
yfirlysingu um breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala a
Islandi og er han svohljodandi:

Rikisstjorn Islands og Sedlabanki islands hafa akvedid eftirfarandi
breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka
gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjérnar peningamala verdur stodugleiki i
verdlagsmalum, eins og hann er skilgreindur hér ad nedan.
Sedlabankanum ber p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum stédugleika
og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad
svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi
hans um verdstddugleika.

(2) 1 stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar
innan vikmarka mun Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda
verdbolgu innan akvedinna marka sem nanar eru tilgreind hér ad
nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku
krénunnar afnumin. Gengid mun pé afram verda mikilveeg vidmidun
peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita
stjornteekjum sinum i pvi skyni ad na verdbolgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga
um Sedlabanka Islands sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar
akvardanir um stodugleika i verdlagsmadlum sem meginmarkmid
peningastefnunnar og um sjalfstedi Sedlabankans til ad beita
stjornteekjum sinum.

(6) Verobdlgumarkmio Sedlabankans mun midast vid 12 manada
breytingu visitlu neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu
Islands. P& verdur pess farid 4 leit vid Hagstofuna ad hin reikni eina
eda fleiri visitolur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagspréun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar
og Sedlabanka Islands. Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum



visitolum vid mat & stédu verdlagsmala og framkveemd
peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem
heekkun visitolu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
neest 2%2%.

(8) Viki verdbolga meira en £1%% fra settu marki ber bankanum ad
na verdbolgu svo fljott sem audid er inn fyrir pau moérk ad nyju.
Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem
fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na
verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans verdur birt
opinberlega.

(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%%
verdbolgu eigi sidar en i arslok 2003. A &arinu 2001 skulu efri mork
verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan verdbolgumarkmidid en 2% a
arinu 2002. Nedri morkin verda 1¥2% nedan vid markmidid & pessum
arum og framvegis. Fari verdbolgan ut fyrir pessi mork a &runum 2001
0g 2002 kemur til vidbragda i samreemi vid 8. télulid.

(10) pbratt fyrir afndm vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn
gripa inn i préun gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris
telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad ofangreindum markmidum
um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti Ognad
fjarmalalegum stodugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar
fram i timann. Sparnar skulu birtar i riti bankans Peningamalum. par
skal einnig koma fram mat bankans & helstu dvissupattum tengdum
spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkveemt samkomulagi forsetisradherra  og
bankastjornar Sedlabanka Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til
hefur tekist vid ad nd verdobolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun
bankastjorn Sedlabanka Islands gera radherra, rikisstjorn, einstokum
radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & stédu og horfum i efnahagsmalum.
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