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Birt: 26. júní 2013  

Lög um Seðlabanka Íslands kveða svo á að það sé hlutverk peningastefnunefndar að ákvarða 
vexti og önnur stýritæki peningastefnunnar og að „[o]pinberlega skal birta fundargerðir 
peningastefnunefndar og gera grein fyrir ákvörðunum nefndarinnar og forsendum þeirra“. Í 
samræmi við lögin hefur peningastefnunefndin ákveðið að birta fundargerðir af 
vaxtaákvörðunarfundum sínum tveimur vikum eftir hverja ákvörðun. Í Ársskýrslu bankans 
verður greint frá því hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvæði. 

Hér birtist fundargerð fundar peningastefnunefndarinnar 11. júní 2013, en á honum ræddi 
nefndin efnahagsþróunina, þróun á fjármálamörkuðum, vaxtaákvörðunina 12. júní og 
kynningu þeirrar ákvörðunar. 

 

I Þróun í efnahags- og peningamálum 

Áður en nefndarmenn fjölluðu um vaxtaákvörðunina ræddu þeir innlenda fjármálamarkaði, 
fjármálalegan stöðugleika, horfur í heimsbúskapnum og utanríkisviðskiptum Íslands, 
innlendan þjóðarbúskap og verðbólgu, með hliðsjón af upplýsingum sem hafa komið fram frá 
vaxtaákvörðuninni 15. maí. 

 

Fjármálamarkaðir 

Viðskiptavegið meðalgengi krónunnar á innlendum gjaldeyrismarkaði var 0,3% hærra þegar 
fundur peningastefnunefndar var haldinn í júní en á fundi hennar í maí. Milli funda hafði 
gengi krónunnar lækkað um 0,7% gagnvart evru en hækkað um 1,8% gagnvart Bandaríkjadal 
og haldist nánast óbreytt gagnvart sterlingspundi. Tilboð í krónur á aflandsmarkaði voru á 
bilinu 230-260 krónur fyrir hverja evru.  

Seðlabankinn hafði selt 6 milljónir evra (um 958 m.kr.) á innlendum gjaldeyrismarkaði frá 
síðasta fundi nefndarinnar. 

Lausafjárstaða á millibankamarkaði með krónur hefur almennt haldist rúm milli funda og 
voru vextir til einnar nætur áfram í neðri hluta vaxtagangsins á bilinu 0,25-0,85 prósentum 
hærri en vextir á viðskiptareikningum. Velta á millibankamarkaði nam 245 ma.kr. það sem af 
er ári sem er svipuð velta og á sama tímabili í fyrra.  
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Verðbólguálag á skuldabréfamarkaði til næstu fimm ára var nánast óbreytt frá maífundinum 
og mældist 3,2% rétt fyrir fund nefndarinnar. Verðbólguálagið til næstu fimm ára þar á eftir 
var 3,7% og hafði hækkað um rúmlega 0,2 prósentur. 

Virkir nafnstýrivextir eru um þessar mundir nálægt einföldu meðaltali innlánsvaxta 
Seðlabankans og hámarksvaxta innstæðubréfa. Samkvæmt meðaltali mismunandi 
mælikvarða á verðbólgu og verðbólguvæntingum voru raunstýrivextir um 1½% þegar fundur 
peningastefnunefndar var haldinn í júní og voru nánast óbreyttir frá maífundinum. Meðaltal 
mismunandi mælikvarða á verðbólgu og verðbólguvæntingar var þá 3,7%. Ef aðeins er horft 
til mælikvarða á verðbólguvæntingar að frátöldum verðbólguvæntingum heimila, sem hafa 
tilhneigingu til að fylgja liðinni verðbólgu, var meðaltalið 3,5%. 

Skuldatryggingarálag á Ríkissjóð Íslands var nánast óbreytt milli funda og mældist 1,5 
prósentur. Áhættuálag á skuldbindingar ríkissjóðs, sem lesa má út úr mun á vöxtum 
skuldabréfa ríkissjóðs í Bandaríkjadölum og sambærilegra bréfa ríkissjóðs Bandaríkjanna, 
hafði lækkað um 0,1 prósentu milli funda, í 1,7 prósentur, miðað við fimm ára ríkisbréf 
þessara landa en miðað við tíu ára ríkisbréf landanna var álagið nánast óbreytt og mældist 2 
prósentur. 

Óbreyttir vextir Seðlabankans í júní virtust vera verðlagðir inn í ávöxtunarferilinn og voru í 
samræmi við væntingar greiningardeilda fjármálafyrirtækja. Flestar greiningardeildir nefndu 
sem rök fyrir óbreyttum vöxtum að gengi krónunnar hefði haldist stöðugt milli funda, 
ársverðbólga væri óbreytt, verðbólguvæntingar á skuldabréfamarkaði til næstu ára hefðu 
lækkað og hagvöxtur á fyrsta ársfjórðungi 2013 hefði verið minni en gert var ráð fyrir í maíspá 
bankans. 

Vítt skilgreint peningamagn (M3) jókst um 0,2% milli mánaða í apríl en var um 2,5% minna en 
í sama mánuði í fyrra. Sé hins vegar litið fram hjá innlánum eignarhaldsfélaga dróst M3 
saman um 1,9% milli ára í apríl.  

Úrvalsvísitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafði lækkað um 4,2% milli funda. Velta á aðalmarkaði 
Nasdaq OMX Iceland var um 38 ma.kr. í maí. Markaðsvirði skráðra félaga á aðalmarkaðnum í 
byrjun júní nam um 438 ma.kr. eða u.þ.b. 25% af vergri landsframleiðslu ársins 2012. 

 

Horfur í alþjóðlegum efnahagsmálum og utanríkisviðskiptum  

Spá Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) um hagvöxt í heiminum á næsta ári, sem 
birt var í maí, er óbreytt frá spánni sem stofnunin birti í nóvember. Hins vegar er spáð lítið 
eitt minni hagvexti í ár. Spáð er minni hagvexti í helstu viðskiptalöndum Íslands í ár, einkum 
vegna minni hagvaxtar á Norðurlöndunum og meiri samdráttar á evrusvæðinu. Spáin um 
alþjóðaviðskipti hefur einnig verið endurskoðuð niður á við, bæði fyrir árið í ár og fyrir næsta 
ár. Óvissan í spánni er enn talin vera mikil niður á við en hefur þó minnkað. Stofnunin spáir 
1,6% verðbólgu í helstu viðskiptalöndum Íslands í ár, sem er óbreytt frá nóvemberspánni. 

Halli var á vöruviðskiptum Íslands í maí sem nam 6,6 ma.kr. samkvæmt bráðabirgðatölum 
Hagstofunnar. Hefur ekki verið jafn mikill halli á vöruviðskiptum í einum mánuði í tæp fimm 
ár. Verðmæti bæði útflutnings og innflutnings dróst töluvert saman í mánuðinum. Á fyrstu 
fimm mánuðum ársins dróst verðmæti bæði út- og innflutnings saman um 2½% frá sama 
tímabili í fyrra. Samdrátt í verðmæti innflutnings má einkum rekja til mikils innflutnings 
flutningstækja (aðallega flugvéla) á fyrstu mánuðum ársins í fyrra, þótt á móti vegi að á fyrstu 
fimm mánuðum þessa árs jókst innflutningur fjárfestingarvara um 14% frá fyrra ári. 
Samdráttur í verðmæti útflutnings fyrstu fimm mánuði ársins skýrist einkum af rúmlega 3% 
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samdrætti í útflutningsverðmæti iðnaðarvara og ½% samdrætti í útflutningsverðmæti 
sjávarafurða.  

Álverð hefur hækkað lítillega frá fundi peningastefnunefndar í maí. Meðalverðið í maí var 
engu að síður 1½% lægra en í apríl og tæplega 9% lægra en á sama tíma í fyrra. Meðalverð 
fyrstu vikurnar í júní var 4½% hærra en að meðaltali í maí. Verð sjávarafurða hækkaði um 
0,6% á milli mánaða í apríl, annan mánuðinn í röð, eftir að hafa lækkað sex mánuði í röð. 

 

Innlendur þjóðarbúskapur og verðbólga 

Samkvæmt þjóðhagsreikningum sem Hagstofa Íslands birti í júní var hagvöxtur 0,8% á fyrsta 
fjórðungi ársins en landsframleiðslan jókst um 4,6% frá fyrri fjórðungi sé miðað við 
árstíðarleiðrétt gögn Hagstofunnar. Helsti drifkraftur hagvaxtarins var framlag 
utanríkisviðskipta en innflutningur dróst saman um 6,3% á milli ára og útflutningur jókst um 
2,3%. Einkaneysla jókst um 0,8% frá fyrra ári og samneysla um 0,9%. Fjárfesting dróst hins 
vegar saman um tæp 20% milli ára, sem að miklu leyti má rekja til samdráttar fjárfestingar í 
skipum og flugvélum, sem átti einnig mikinn þátt í því að innflutningur dróst jafn mikið saman 
og tölur Hagstofunnar sýna. Án skipa og flugvéla jókst fjárfesting um tæp 7% milli ára þar sem 
atvinnuvegafjárfesting án stóriðju, skipa og flugvéla og íbúðafjárfesting jókst milli ára. 

Hagvöxturinn á fyrsta ársfjórðungi var heldur minni en í spá bankans sem birt var í 
Peningamálum í maí, en þar var gert ráð fyrir 1,5% hagvexti á fjórðungnum. Neysla og 
fjárfesting alls þróaðist í takt við spána og dróst saman um 2,7% milli ára en framlag 
utanríkisviðskipta var heldur jákvæðara en spáð var.  

Meginskýringin á því að hagvöxtur mældist minni en gert var ráð fyrir í maí stafar af þróun 
birgðabreytinga. Eins og á sama tíma í fyrra jukust birgðir milli fjórðunga nú en aukningin var 
þó minni en fyrir ári. Var því vöxtur birgðabreytinga neikvæður um sem nemur 1,4 prósentum 
af landsframleiðslu, en í spánni var gert ráð fyrir óbreyttum vexti milli ára. Miðað við fyrri 
reynslu má telja líklegt að áhrif samdráttar birgðabreytinga á fyrsta fjórðungi frá sama tíma 
árið áður á hagvöxt gangi að mestu leyti til baka á árinu. Vöxtur birgðabreytinga var hins 
vegar mikill milli fjórðunga og á stærstan þátt í ársfjórðungslegum hagvexti á fjórðungnum. 

Afgangur á viðskiptajöfnuði á fyrsta fjórðungi ársins nam 1,3% af landsframleiðslu eða 5,6 
ma.kr., en undanfarin ár hefur ávallt verið halli á viðskiptajöfnuði á fyrsta fjórðungi ársins. Í 
Peningamálum í maí var gert ráð fyrir 1,4% halla á viðskiptajöfnuði á fjórðungnum. 
Undirliggjandi viðskiptaafgangur mældist 2,5% en í Peningamálum var gert ráð fyrir 2,8% 
afgangi. 

Tölur um greiðslukortaveltu í apríl og maí bentu til þess að heldur meiri kraftur væri í 
einkaneyslu en á fjórðungnum á undan. Þá virðist aukin bjartsýni ríkja meðal neytenda en 
samkvæmt könnun Capacent Gallup hækkuðu væntingar neytenda nokkuð í maí og mældist 
vísitalan í fyrsta sinn frá falli bankanna yfir 100 stigum. Sérstaklega voru neytendur bjartsýnir 
á horfurnar næstu sex mánuði og á atvinnuhorfur. Hins vegar hefur nýskráningum bifreiða 
fækkað umtalsvert. 

Skráð atvinnuleysi, sem Vinnumálastofnun (VMST) birtir, minnkaði um 0,4 prósentur í apríl. 
Atvinnuleysið mældist 4,9% en að teknu tilliti til árstíðar var það 4,3% og óbreytt frá fyrri 
mánuði. Atvinnuleysi samkvæmt Vinnumarkaðskönnun Hagstofu Íslands (VMK) mældist 
töluvert meira eða 6,6%, sem er 0,2 prósentum minna atvinnuleysi en í mánuðinum á undan. 
Að teknu tilliti til árstíðar voru niðurstöður VMK hins vegar nær skráðu atvinnuleysi 
samkvæmt gögnum VMST eða 5,4% og minnkaði það um 0,6 prósentur frá fyrri mánuði. 
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Samkvæmt niðurstöðum VMK fjölgaði heildarvinnustundum um 4,1% í apríl frá fyrra ári. 
Fjölgunin stafar af fjölgun starfandi fólks um 4,3% en meðalvinnustundir á mann voru 1,6% 
færri. 

Samkvæmt niðurstöðum könnunar Capacent Gallup meðal stjórnenda í atvinnulífinu, sem var 
framkvæmd í maí, vildu fleiri fyrirtæki í öllum atvinnugreinum fjölga starfsmönnum á næstu 
sex mánuðum en fækka þeim. Er það í fyrsta skipti frá því í júní 2007 sem slíkt gerist. 
Hlutfallið var heldur hærra en í síðustu könnun í febrúar/mars, 11% í stað 9,5%. Um 70% 
fyrirtækja gera ráð fyrir óbreyttum fjölda starfsmanna. Mest breyting á vilja fyrirtækja til að 
fjölga starfsfólki var í bygginga- og veitustarfsemi þar sem helmingur fyrirtækja vildi fjölga 
starfsfólki og um 57% fyrirtækja töldu vera skort á starfsfólki.  

Launavísitalan hækkaði um 0,2% á milli mánaða í apríl og nam árshækkun vísitölunnar 5,8%. 
Kaupmáttur launa jókst um 2,4% milli ára. 

Húsnæðisverðsvísitala Hagstofunnar fyrir allt landið, sem var birt í lok maí, hækkaði um 0,6% 
frá fyrri mánuði en um 0,3% þegar leiðrétt hefur verið fyrir árstíðarsveiflu. Húsnæðisverð á 
landinu öllu hefur því hækkað um sem nemur 4,8% sl. tólf mánuði. Vísitala fasteignaverðs á 
höfuðborgarsvæðinu, sem Þjóðskrá Íslands reiknar út, hækkaði um 0,7% milli mánaða í apríl, 
einnig að teknu tilliti til árstíðar, og hefur vísitalan því hækkað um 5,5% frá fyrra ári. Um 17% 
fleiri kaupsamningum var þinglýst á landinu öllu á fyrsta þriðjungi ársins samanborið við sama 
tíma í fyrra. 

Samkvæmt könnun Capacent Gallup í maí voru stjórnendur fyrirtækja enn nokkuð svartsýnir 
um núverandi efnahagsástand þótt þeir álitu aðstæður lítillega betri en þegar síðasta könnun 
var gerð í febrúar/mars. Rúmlega 40% svarenda álitu núverandi aðstæður vera slæmar og um 
helmingur taldi þær vera hvorki góðar né slæmar. Hins vegar voru stjórnendur töluvert 
bjartsýnni um framtíðarhorfur þar sem um helmingur svarenda bjóst við því að aðstæður 
myndu batna á næstu sex mánuðum, samanborið við 28% í febrúar/mars sl. og um 15% í maí 
2012. Mest breyting til batnaðar varð á væntingum stjórnenda í sjávarútvegi og bygginga- og 
veitustarfsemi, bæði frá síðustu könnun og þeirri sem gerð var á sama tíma í fyrra. Hins vegar 
töldu 44% stjórnenda að aðstæður yrðu óbreyttar á næstu sex mánuðum.  

Samkvæmt könnuninni námu verðbólguvæntingar stjórnenda til eins árs 4% og höfðu lækkað 
um ½ prósentu frá síðustu könnun í febrúar/mars. Þær hafa verið á bilinu 4,5-5% frá byrjun 
síðasta árs. 

Samkvæmt könnun Capacent Gallup meðal heimila sem framkvæmd var í maí voru 
verðbólguvæntingar þeirra óbreyttar frá síðustu könnun í febrúar. Þau gera ráð fyrir að 
ársverðbólga verði 5% bæði eftir eitt og tvö ár. Verðbólguvitund heimila hefur ekki lækkað 
samhliða hjöðnun verðbólgu undanfarna mánuði en þau töldu samkvæmt miðgildi að 
verðbólga væri 4,7% þegar könnunin var gerð, en vísitala neysluverðs hafði þá hækkað um 
3,3% sl. tólf mánuði. 

Vísitala neysluverðs lækkaði um 0,05% í maí frá fyrri mánuði. Ársverðbólga mældist 3,3% sem 
er óbreytt frá því í apríl. Undirliggjandi ársverðbólga á mælikvarða kjarnavísitölu 3 án 
skattaáhrifa nam 3,8% og hjaðnaði úr 4,2% í apríl. Undirliggjandi verðbólga samkvæmt 
kjarnavísitölu 4 án skattaáhrifa, sem undanskilur til viðbótar markaðsverð húsnæðis, nam 
3,5% og hjaðnaði úr 4% í apríl. 

Ferða- og flutningaliður vísitölu neysluverðs hafði mest áhrif til lækkunar vísitölunnar í maí 
þar sem lækkun flugfargjalda og bensínverðs vó þyngst. Einnig héldu áhrif gengisstyrkingar 
krónunnar síðan í febrúar áfram að koma fram, en auk lægra bensínverðs lækkaði m.a. verð á 
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nýjum bílum og innfluttri matvöru. Á móti vógu verðhækkanir á almennri þjónustu og á 
húsnæðisliðnum. Áhrif verðhækkana á símaþjónustu, tómstundum, menningu og þjónustu 
hótela og veitingastaða námu t.d.tæplega 0,2 prósentum í maí. 

 
II Vaxtaákvörðunin 

Seðlabankastjóri fjallaði um nýliðna þróun á gjaldeyrismarkaði og inngrip bankans. Einnig 
skýrði hann nefndinni frá reglubundnum samráðsfundum með Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 
vegna eftirfylgni við efnahagsáætlun íslenskra stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins.  

Nefndin ræddi einnig sérstaklega þróun peningamagns fyrir og eftir hrun fjármálakerfisins og 
hugsanleg áhrif losunar fjármagnshafta á það. 

Nefndarmenn voru sammála um að miðað við þær upplýsingar sem birst höfðu frá síðasta 
fundi nefndarinnar væru rök fyrir því að halda vöxtum bankans óbreyttum. Þótt hagvöxtur 
virtist hafa verið heldur minni á fyrsta fjórðungi ársins en spáð var í Peningamálum í maí taldi 
nefndin of snemmt að fullyrða að hagvaxtarhorfur fyrir árið í heild hefðu versnað sakir þess 
að hagvaxtartölur væru oftar en ekki endurskoðaðar upp á við frá fyrstu tölum. Frávikið frá 
spánni skýrðist einnig að stærstum hluta af hægari birgðasöfnun en spáð var en tölur um 
birgðasöfnun hefðu jafnan verið mjög sveiflukenndar. Nýjustu vísbendingar um eftirspurn 
bentu að auki til þess að efnahagsbatinn væri í stórum dráttum í samræmi við spá bankans. 

Nefndin ræddi einnig nýlega verðbólguþróun. Taldi nefndin að verðbólguhorfur hefðu lítið 
breyst frá maíspánni. Fram kom að verðbólga hefði minnkað á síðustu mánuðum og mælst 
3,3% í maí og undirliggjandi verðbólga og verðbólguvæntingar hefðu einnig hjaðnað, en væru 
þó enn yfir verðbólgumarkmiði bankans.  

Litlar breytingar höfðu orðið á gengi krónunnar frá síðasta fundi peningastefnunefndar í maí. 
Nefndinni virtist sem stefnan um viðskipti Seðlabankans á gjaldeyrismarkaði sem nefndin 
markaði á síðasta fundi sínum hefði stuðlað að auknum stöðugleika krónunnar og væri til 
þess fallin að veita verðbólguvæntingum betri kjölfestu. Hún gæti því stuðlað að hraðari 
hjöðnun verðbólgu en ella. 

Með hliðsjón af umræðunni lagði seðlabankastjóri til að vöxtum yrði haldið óbreyttum: 
innlánsvöxtum (vöxtum á viðskiptareikningum) í 5%, hámarksvöxtum á 28 daga 
innstæðubréfum í 5,75%, vöxtum af lánum gegn veði til sjö daga í 6% og daglánavöxtum í 7%. 
Allir nefndarmenn studdu tillögu seðlabankastjóra.  

Nefndarmenn voru sammála um að peningastefnan þyrfti hverju sinni að taka mið af 
stefnunni í opinberum fjármálum og öðrum þáttum sem hafa áhrif á eftirspurn í 
þjóðarbúskapnum. Nokkur óvissa ríkti um áform í opinberum fjármálum á komandi árum. 
Taldi nefndin brýnt að jöfnuður næðist á ríkissjóði sem fyrst þannig að samspil stefnunnar í 
peninga- og ríkisfjármálum gæti með sem minnstum tilkostnaði stuðlað að ytra jafnvægi 
þjóðarbúsins, efnahagslegum stöðugleika og verðbólgu í samræmi við markmið.  

Nefndarmenn voru sammála um að laust taumhald peningastefnunnar hefði stutt við 
efnahagsbatann á undanförnum misserum. Áfram gilti að eftir því sem slakinn hyrfi úr 
þjóðarbúskapnum væri nauðsynlegt að slaki peningastefnunnar hyrfi einnig. Að hve miklu 
leyti aðlögunin ætti sér stað með breytingum á nafnvöxtum Seðlabankans færi eftir 
framvindu verðbólgunnar, sem myndi ráðast að miklu leyti af þróun launa og 
gengishreyfingum krónunnar.  
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Eftirfarandi nefndarmenn sátu fundinn: 

Már Guðmundsson, seðlabankastjóri og formaður nefndarinnar  

Arnór Sighvatsson, aðstoðarseðlabankastjóri 

Þórarinn G. Pétursson, aðalhagfræðingur 

Gylfi Zoëga, prófessor, utanaðkomandi nefndarmaður 

Katrín Ólafsdóttir, lektor, utanaðkomandi nefndarmaður 
 
 
Þar að auki sátu fjölmargir starfsmenn Seðlabankans hluta fundarins.  
 
Rannveig Sigurðardóttir ritaði fundargerð. 
 
Næsta yfirlýsing peningastefnunefndarinnar verður birt miðvikudaginn 21. ágúst 2013. 


