Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

september 2011
Birt: 5. oktéber 2011

Lég um Sedlabanka [slands 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 dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. september 2011, en 3
beim raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina
21. september og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur | heimsbuskapnum og
utanrikisvidskiptum fIslands, innlendan pjédarbiskap og verdbdlgu, med hlidsjén af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 17. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar @ innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,8% haerra
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i september en 3 agustfundinum. Milli
funda hafdi gengi kronunnar styrkst um 2,7% gagnvart evru og um 2,0% gagnvart
sterlingspundi en veikst um 2,2% gagnvart Bandarikjadal.

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



Gengi kréonu gagnvart evru @ 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 4 Rikissjod fslands haekkadi Gr 2,42 présentum begar
agustfundurinn var haldinn i u.p.b. 3,06 présentur pegar septemberfundurinn var
haldinn. Vaxtamunur skuldabréfs sem Rikissjodur Islands gaf nylega Gt i
Bandarikjadélum gagnvart sambaerilegum bandariskum rikisskuldabréfum jokst a sama
tima ar 3,40 présentum i 4,08 présentur.

Daglanavextir 8 millibankamarkadi haekkudu um 0,25 prdosentur i 4% rétt eftir akvordun
peningastefnunefndar um ad haekka vexti i agust. beir laekkudu aftur i 3,75% i byrjun
september en hofdu haekkad i 4,5% pegar septemberfundur peningastefnunefndar var
haldinn. Vidskipti @ millibankamarkadi namu 21 ma.kr. frd agustfundinum og voru fyrst
og fremst daglanavidskipti.

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

Avoxtunarkrafa styttri dverdtryggdra rikisskuldabréfa & eftirmarkadi haekkadi um 0,6
prosentur eftir ad tilkynnt var um 0,25 présentna vaxtahesekkun i agust og birt var
svartsynni  verdbdlguspa  Sedlabankans, en  avoOxtunarkrafa  Overdtryggdra
rikisskuldabréfa med lengri gjalddaga haekkadi um 0,5-0,6 présentur. Avéxtunarkrafa
bréfa til langs tima nddi hdmarki i 8,3% sidustu vikuna i agust, en var um 8,0% pegar
septemberfundurinn var haldinn. Avoxtunarkrafa ibudabréfa hafdi haldist nokkurn
veginn obreytt eda laekkad dverulega milli funda.

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

Gogn um vexti innldansstofnana, vaxtagang inn- og utldana og vaxtamun syndu ad
nafnvextir 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 mérgum l6ndum sem eiga i efnahagserfidleikum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt O6likum maelikvérdum a verdbodlgu og
verdbdlguvaentingar hofdu raunvextir haekkad litillega ad medaltali frd agustfundinum
eda i -0,9%. Midad vid tolf manada hakkun neysluverdsvisitélunnar héfdu raunvextir
haekkad um 0,2 présentur i -1,1%, en midad vid verdbdlgudlag héfdu peir laekkad um 0,3
prosenturi-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 prdsentur & septemberfundinum.
Flestir adilar visudu til aukinnar verdbdlgu og heerri verdbdlguveentinga sem
meginroksemda fyrir hakkun vaxta. Einn greiningaradili spadi pé 0,50 prdsentna
vaxtahaekkun og visadi til forsendna samkvamt einfaldri Taylor-reglu.

Ny utlan til einkageirans eru afram takmorkud og tengjast einkum endurskipulagningu
skulda. Bradabirgdatolur um bankakerfid i juli, sem gefa til kynna baedi endurmat lana
og hreyfingu fjarmuna, syndu ad hrein stada utistandandi utlana til innlendra adila



leekkadi um teeplega 0,5% fra fyrri manudi. Utlan til fyrirtaekja drégust saman um 0,3%
en heildarutlan til heimila laekkudu um 1,7%. Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um
3,3% milli manada i juli en var afram 2% minna en & sama tima arié 2010.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem birt var i september, er pess
vaenst ad hagvoxtur i heiminum ndi 4,2% arid 2011 og 4,3% 2012, sem er heldur minni
vOxtur en samkvaemt spa sjédsins sem birt var i juni 2011. Verdbodlguspdin er hins vegar
O6breytt. Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir alpjodavidskipti hefur verid endurskodud
nidur a vid um 0,5 prdsentur og er buist vid ad vidskipti aukist um 7,7%. Samkveemt spd
Alpjédagjaldeyrissjédsins hefur hagvéxtur i helstu vidskiptaldndum islands einnig verid
endurskodadur nidur 4 vid. Endurskodadar spar Consensus Forecasts benda til mikillar
endurskodunar nidur & vid fyrir helstu vidskiptalond [slands. bess er nU veenst ad
hagvoxtur verdi 1,8% arid 2011, sem er laekkun ur 2,2% pegar agustfundur
peningastefnunefndar var haldinn, og hagvoxtur & arinu 2012 hefur verid
endurskodadur nidur 8 vid um 0,7 présentur i 1,6%. Visbendingum um ahaettu i
heimsbuskapnum hefur einnig fjolgad verulega fra dgustfundinum.

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

Um midjan september var alverd svipad og pegar agustfundur peningastefnunefndar var
haldinn en hafdi leekkad 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 verdbolga

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

Samkvaemt pjédhagsreikningum fyrir annan arsfjoréung 2011 drést arstidarleidrétt
landsframleidsla saman um 2,8% fra fyrri fjordungi eftir arsfjérdungsvoxt prja
arsfjéoréunga i r6d. Landsframleidsla jokst pé um 1,4% milli dra. Einkaneysla jokst um
1,8% milli arsfijordunga eftir samdratt & fyrsta fjordungi og samneysla jokst um 0,4%
bridja arsfjoréunginn i r6d. Heildarfjarmunamyndun jokst um 7,7% 4 6drum arsfjordungi
fra peim fyrsta og um 1% fra sama arsfjérdungi i fyrra. Voxtur atvinnuvegafjarfestingar
annarrar en stéridju, skipa og flugvéla meaeldist rimlega 19% milli dra. Fjarfesting hins
opinbera hélt afram ad dragast saman milli arsfjordunga eda um 9,5% fra fyrsta
arsfjoréungi. Breyting i birgdaaukningu dro ur arsfjordungslegum hagvexti um sem
nemur 5,5% af landsframleidslu. bessi birgdabreyting hafdi umtalsverd neikvaed ahrif a



bjodarutgjold sem drogust saman um 3,9% pratt fyrir voxt i 6llum 6drum undirflokkum,
en hoféu 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 dreidanlegra ad taka saman fyrstu
tvo fjéréunga arsins 2011 pegar tolur pjodhagsreikninga eru bornar saman vid spana
sem birtist i 4gusthefti Peningamdla. [ heild var innlend eftirspurn a fyrri helmingi arsins
2011 i samraemi vid agustspana og jokst um 5% samanborid vid 4,9% samkvaemt spanni.
Hvad vardar 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
atflutningshlidinni og endurspeglar ad mestu motveegisahrif birgdasofnunar i
atflutningi. | aglstspanni var hagvoxtur ofmetinn um halfa présentu a fyrri helmingi
arsins; pa var gert rad fyrir ad hagvoxtur yrdi 3% a fyrri helmingi drsins midad vié sama
timabil & arinu 2010 en télur 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 arsfjordungi. Hallinn 3
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. battatekjujofnudurinn ad undanskildum bonkum i slitamedferd var
neikvaedur um u.p.b. 5% af landsframleidslu 4 68rum arsfjérdungi.

Pétt bradabirgdatdlur fra Hagstofu islands gaetu gefid til kynna heldur veikari hagvoxt a
fyrri helmingi arsins en vaenst var i agust, benda helstu hagvisar til pess ad pridji
arsfjéréungur verdi sterkari en buist var vid. Greidslukorta- og smasoluvelta 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. betta gefur til kynna ad slakinn i
bjodarbuskapnum sé, ef eitthvad er, minni en adur var talid, pratt fyrir ad télur um
landsframleidslu fra Hagstofu islands hafi verid endurskodadar nidur & vid.
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Arstidarleidrétt atvinnuleysi jokst Gr 7,1% i juli i 7,5% i dgust en skrad atvinnuleysi hefur

77 e

s

2010. Raunlaun haekkudu um 0,9% milli manada i juli og um 2,6% milli ara.

Vaentingar neytenda versnudu i agust, adallega vegna meiri svartsyni gagnvart
efnahagsastandi i framtidinni. Laekkunin var si mesta i einum manudi fra pvi i oktéber
2010. Vaentingavisitalan hefur ekki meelst jafn 1ag & arinu 2011 og i agust.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir allt landid, sem var birt i agust, laekkadi um
0,15% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Pjodskra
islands reiknar at, laekkadi um 0,1% milli mdnada i juli pegar leidrétt hafdi verid vegna
arstidarsveiflu. Hiasnaedisverd var po afram 5,9% heerra 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 & sama timabili arid
2010. Kaupsamningar eru pé afram mjog fdir i sogulegu samhengi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,26% milli manada i agust og arsverdbdlga meeldist
5,0%, 6breytt fra pvi i juli. Télf manada verdbdlga an ahrifa dbeinna skatta maeldist
4,8%. Arstidarleidrétt visitala neysluverds hafdi hakkad um 1,5% & sidustu premur
manudum eda 6,3% & arsgrundvelli. Arleg kjarnaverdbdlga 3 (meeld verdbdlga ad
fratéldum ahrifum skatta, sveiflukenndra lida svo sem matvoéru 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 meelingar a télf manada verdbodlgu eru 0,4 prédsentum laegri en ella par
sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin Ut ar neysluverdsvisitolunni i jandar 2011.

Haekkun visitdlu neysluverds i agust stafadi einkum af ver6haekkun a fatnadi, skdm og
hasgégnum pegar sumarutsélum lauk sem hafdi 0,3 présentna ahrif a visitéluna.
Verdhaekkun matvoru, einkum greenmetis og kjots, hafdi 0,12 prdsentna ahrif. Hins
vegar laekkadi kostnadur vegna eigin husnaedis um 0,4% i dgust og hefur ekki laekkad
milli manada fra pvi i jandar 2011. Verd a bensini og oliu laekkadi um 1,7% sem hafdi -0,1
prdsentu ahrif 8 neysluverdsvisitdluna.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra fundi sinum med radherranefnd um
efnahagsmal (forseetisrddherra, fjdrmalaradherra og efnahags- og vidskiptaradherra) par
sem ratt var um hugsanleg ahrif af alpjédlegri fjarmala- og efnahagspréun a islenskan
pbjodarbuskap. Nefndarménnum var einnig greint fra breytingum a 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 Peningamadla. Samkvaeemt spanni er voxtur atvinnu
og framleidslu hafinn og horfur a ad verdbdlga verdi um nokkurt skeid toluvert yfir
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans, styrkist gengi krénunnar ekki ad radi, en ad hun hnigi
aftur ad markmidi til lengri tima litid.

Fram kom i umraedunum ad enda pott verdbadlga hafi aukist verulega undanfarna fimm
manudi hefdi verdbdlgumaelingin i dgust verid heldur hagstaedari en veenst var. Engu ad
sidur voru nefndarmenn afram peirrar skodunar ad verdboélguhorfur heféu ekki breyst i
grundvallaratridum. A sama tima sképudu pé hreeringar 4 alpjodlegum
fjarmalamorkudum ad undanfornu og visbendingar um veikari alpjodlegan hagvoxt
ovissu um verdbélguhorfur og innlendan hagvoxt.

Tveer mismunandi vaxtadkvardanir voru raeddar: ad halda voxtum obreyttum eda ad
hakka pa um 0,25 présentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjénarmidum
sem fram komu lagdi sedlabankastjéri til ad voxtum bankans yrdi haldid ébreyttum:
innlansvoxtum 3,5%, hamarksvoxtum a 28 daga innstaedubréfum 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 agust en
vaenst hafdi verid, aframhaldandi gengisstyrking kronunnar og lakari horfur i
heimsbuskapnum gerdu peningastefnunefndinni kleift ad halda voxtum débreyttum na.
Einn nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora og hefdi heldur kosid



ad haekka vexti um 0,25 présentur. bessi nefndarmadur taldi vega pyngra pralatar og
haar verdbdlguvaentingar og haettuna 4 pvi ad mikil verdbdlga festist i sessi. Hann hélt
bvi einnig fram ad drifkrafturinn i pjéodarbuskapnum gaefi tilefni til ad halda afram ad
draga smam saman ur slaka peningastefnunnar og ad préunin a alpjédavettvangi hefdi
takmorkud ahrif & innlenda raunhagkerfid til skamms tima litid vegna litils vaegis
atfluttra iGnadarvara sem einkum verda fyrir bardinu & sveiflum a heimsmarkadi. pessi
nefndarmadur aleit einnig ad med pvi ad halda voxtum odbreyttum a pessum fundi vaeri
hugsanlega verid ad grafa undan peim skilabodum sem send voru med
agustakvorduninni.

Meirihluti nefndarmanna var sammala um ad verdbdlguhorfur bentu til pess ad til lengri
tima litid veeri vid heefi ad halda afram ad draga ur slaka peningastefnunnar eins og
byrjad var & i dgust. beir voru einnig sammadla um ad litil haetta veeri 4 ad hofleg
vaxtahaekkun stodvadi efnahagsbatann.

Peningastefnunefndin taldi pvi enn ad til pess ad sporna gegn aukinni verdbdlgu kynni
ad vera naudsynlegt ad haekka vexti frekar en ad akvardanir i peningamalum myndu pd
sem fyrr taka mid af nylegri préun og horfum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. névember
2011.



