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Lég um Sedlabanka fslands 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 beirra“. | samreemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 12. jani 2012, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 13. juni
og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmdlalegan stodugleika, horfur i heimsbldskapnum og
utanrikisvidskiptum f[slands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvoérduninni 16. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi var 0,1% laegra pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i juni en
a maifundinum. Vidskipti a aflandsmarkadnum voru fatid.

Vegna rumrar lausafjarstodu a millibankamarkadi hoféu vextir til einnar naetur 3
millibankamarkadi verid i nedri hluta vaxtagangsins fra maifundinum. Vidskipti a
millibankamarkadi i mai namu 54,5 ma.kr.



Fra pvi i mai hafdi avoxtunarkrafa overdtryggdra langtimaskuldabréfa laekkad meira en
krafa  samsvarandi verdtryggdra bréfa, sem endurspegladi m.a. laekkun
verdbodlguvaentinga.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjéd [slands var nanast ébreytt & milli funda, en dhaettualag 4
skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Ut Gr mun & voxtum skuldabréfa Rikissjéds islands i
Bandarikjadélum og sambaerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna, haekkadi.
Vaxtamunurinn a@ fimm ara rikisbréfum pessara landa jékst um 0,3 présentur milli funda
en vaxtamunur a 10 ara rikisbréfum jokst um 0,5 présentur.

Ztla md ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir nalaegt einfoldu medaltali
innldnsvaxta Sedlabankans og hdamarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt dlikum
maelikvordum a verdbdlgu og verdbodlguvaentingar hofdu raunstyrivextir haekkad um 0,8
présentur ad medaltali fra maifundinum og voru -0,4%. Midad vid tolf manada verdbdlgu
voru raunvextir -0,5% en 0% midad vid verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn, en flestar
greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja bjuggust vid pvi ad peningastefnunefndin myndi
hakka vexti um 0,25 prdsentur og nefndu flestir jdkvaedar hagvaxtartolur a fyrsta
arsfjéoroungi sem rok fyrir vaxtahakkun.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) stdd i stad milli manada i april en jokst um 5,9% milli
ara.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i mai, um hagvoxt i
heiminum, er nanast Obreytt fra sidustu spd sem birt var i ndvember. Spdin um
alpjédavidskipti hefur hins vegar verid endurskodud litillega nidur & vid fyrir arid i ar.
Ovissan i spanni er enn talsverd nidur & vid, einkum vegna mikilla erfidleika &
evrusvadinu. Spd um verdbodlgu i OECD-Iondunum hefur haekkad litillega fra sidustu spa,
einkum vegna haerra oliuverds. Spa OECD um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum islands
arid 2012 er nokkru laegri en gert var rad fyrir i nbvember eda 1% samanborid vid 1,6% i
noévember.

Afgangur af véruvidskiptum Islands nam 9,3 ma.kr. i april og 0,2 ma.kr. i mai samkvaemt
bradabirgdatdlum. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur haldié afram ad vaxa a milli
ara, en innflutningur jokst um 5,4% og utflutningur um 11,7% fyrstu fimm manudi arsins
fra sama tima i fyrra. Aukid verdmeeti utflutnings skyrist einkum af vexti utfluttra
sjavarafurda, en einnig vexti Utfluttra landbunadarafurda. Aukid verdmeeti innflutnings
stafar af auknu verdmeeti innflutnings flutningataekja (einkum vegna innflutnings a
flugvélum i januar og skipi i mai), eldsneytis og smuroliu.

Alverd hefur laekkad litillega fra fundi peningastefnunefndar i mai. Medalverdid i mai var
ramlega 2% laegra en i april og 23% leegra en @ sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda
haekkadi um 0,8% milli manada i april.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa [slands birti i juni var hagvoxtur
4,5% a fyrsta fjordungi arsins og var arstidarleidrétt aukning landsframleidslunnar fra fyrri
fijoréungi 2,4%. Hagvoxtinn ma rekja til flestra undirpatta, en pjodarutgjold jukust um



3,9% fra fyrra ari og um 3,4% milli fjordunga, arstidarleidrétt. Framlag utanrikisvidskipta
var jakveaett pegar horft er & breytingu milli dra, en milli fjérdunga var pad neikveett sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Préun flestra undirlida landsframleidslunnar var i takt vid spa
Sedlabankans fra pvi i mai, en pa var spad 1,4% hagvexti & fjérdungnum. Nefndin var
einnig upplyst um ad i pjédhagsreikningatdlum Hagstofunnar vanti 9,6 ma.kr. innflutning
a flugvélum sem hafa adur birst i utanrikisvidskiptatélum Hagstofunnar. Samsvarandi tolu
vantar pa einnig i fjarfestingartolur pjédhagsreikninga. Bradabirgdamat Hagstofunnar &
hagvexti a fyrsta fjordungi eetti pvi ekki ad breytast poétt pessi galli hafi ahrif 3 maelda
innlenda fjarfestingu: i stad pess ad arsvoxtur atvinnuvegafjarfestingar sé 12,9%
samkvaemt toélum Hagstofunnar, hefdi darsvoxturinn att ad maelast 42%. Voxtur
heildarfjarmunamyndunar er einnig meiri eda 29,3% i stad 9,3% i télum Hagstofunnar.
Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu maelist pvi 11% i stad 8,7% og hlutfall
fjarmunamyndunar af landsframleidslu 14,7% i stad 12,5%. Ad teknu tilliti til pessarar
leidréttingar verdur voxtur fjarfestingar a fyrsta Aarsfjordungi nokkru meiri en
Sedlabankinn spddi i mai, i stad pess ad vera heldur minni samkveemt éleidréttum télum
Hagstofunnar. Meginfravikid frd spa Sedlabankans liggur pvi i téluvert meiri birgdasofnun
en reiknad hafdi verid med.

[ maispa Sedlabankans var gert rad fyrir aframhaldandi vexti einkaneyslu & naestu
fjoréungum. Spad var 3,9% vexti einkaneyslu milli dra & 66rum arsfjéréungi og benda
helstu hatidnivisbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjérdungsins til pess ad hun
braist i takt vid pa spd. bannig jokst greidslukortavelta um 6% ad raunvirdi i april, auk pess
sem nyskraningum bifreida hélt afram ad fjolga i april og mai.

Afgangur a voru- og pjonustujofnudi a fyrsta arsfjérdungi var 3,2% af landsframleidslu, en
i spanni sem birt var i Peningamdlum i mai var gert rdd fyrir ad afgangurinn yrdi 6,5%.
Fravikid skyrist einkum af meira verdmeeti innfluttra vara en fyrstu tolur gafu til kynna,
einkum vegna 9,6 ma.kr. flugvélainnflutnings.

Vidskiptahallinn nam rdmlega 10% af landsframleidslu eda 43 ma.kr. & fyrsta fjdoroungi
arsins. betta er minni halli en a fjoréungnum a undan en meiri en medalhalli sidasta ars,
sem nam taepum 7% af landsframleidslu. Vidskiptahalli ad undanskildum bonkum i
slitamedferd var raimlega 3% af landsframleidslu, en 0,2% an lyfjafyrirtaekisins Actavis.

Atvinnuleysi, eins og pad er maelt af Vinnumalastofnunn, var 5,6% i mai og hafdi minnkad
um 0,9 présentur milli manada. Atvinnuleysi ad teknu tilliti til arstidar minnkadi um 0,2
prosentur i 5,5% 4 sama tima.

Launavisitalan hakkadi um 10,3% milli dara a fyrsta fjérdungi arsins. Haekkunin var
mismikil eftir atvinnugreinum. Minnst haekkudu laun starfsmanna i byggingar- og
mannvirkjagerd og laun opinberra starfsmanna eda um 8%%, en mest launahakkun var
medal starfsmanna i fjdrmalapjonustu, hja lifeyrissjodum og vatryggingarfélogum eda
teeplega 14%. Launavisitalan laekkadi um 0,1% milli manada i april og hafdi pa haekkad um
11,9% sl. tolf manudi.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup haekkudu vaentingar neytenda litillega i mai og hefur
vaentingavisitalan haekkad um 17% sl. tolf manudi midad vid priggja manada medaltal.
Mat a efnahagslifinu haekkadi mest i mai en mat a atvinnuastandi leekkadi hins vegar milli
manada.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkvaemd i mai og juni sl.
hofdu verdbodlguveentingar peirra til eins ars laekkad um 0,2 présentur fra pvi i mars og



namu 6,3%. Verdbolguvaentingar heimila til tveggja ara namu 5,5% og hofdu laekkad um %
présentu fra sidustu konnun.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,03% i mai fra fyrri manudi. Arsverdbodlga meeldist 5,4%
og hjadnadi ur 6,4% i april. Kjarnavisitala 3 (visitala neysluverds ad undanskildum ahrifum
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar
hisnaedislana) haekkadi hins vegar um 0,4% milli manada. Arsverdbdlga & pann
meelikvarda (an skattadhrifa) var 5,5% og hafdi hjadnad dar 5,9% i april. Laekkun
bensinverds hafdi mest ahrif a visitélu neysluverds i mai eda -0,24 prdsentur, og hafa ahrif
undirlidarins til leekkunar ekki verid meiri i tvo ar.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi nefndinni fra greiningu bankans a ahaettu fyrir islenskt efnahagslif
og Sedlabanka islands vegna fjarmalakreppunnar i Evrépu. Adstodarbankastjori sagdi
einnig frd uppfeerslu 4 greidslujafnadardaetiun til naestu dra. Nefndarmenn raeddu skyrslu
Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem var birt 6. juni, stodu fjarmalastofnana og
framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndin reeddi nylega gengispréun krénunnar, en vidskiptavegid medalgengi krénunnar
hafdi verid ndnast ébreytt frd maifundi peningastefnunefndar. Nybirtar tolur syna ad halli
hefur verid 4 vidskiptum vid utlond (an banka i slitamedferd og lyfjafyrirteekisins Actavis)
undanfarna tvo arsfjéordunga. Toldu nefndarmenn ad pad endurspegladi m.a. versnandi
vidskiptakjor sem, asamt arstidarbundnum pattum, mikilli haekkun innlends kostnadar og
endurgreidslum lana i erlendum gjaldmidlum geetu skyrt gengispréun krénunnar i vetur.

Nefndin taldi ad pjédhagsreikningar fyrir fyrsta fjérdung arsins 2012 veaeru i stérum
drattum i samraemi vid spa bankans fra pvi i mai og syndu ad hagvoxtur myndi halda
afram ad draga ur slakanum i pjédarblskapnum. Ljost veeri ad efnahagsbatinn nadi nu til
flestra svida efnahagslifsins og ad préttur innlendrar eftirspurnar vaeri téluverdur. Einnig
vaeru merki um bata a vinnu- og fasteignamarkadi a skyrari.

Nefndarmenn raeddu pann méguleika ad halda voxtum ébreyttum eda haekka pa um 0,25-
0,50 prdsentur. Allir voru sammala um ad pad veeru rok fyrir baedi vaxtahaekkun og
6breyttum voxtum. bratt fyrir ad verdbodlga hefdi hjadnad nokkud i mai veeri varhugavert
ad leggja of mikid upp ur einni verdbdlgumeaelingu. Eftir sem adur eru horfur @ pvi ad
verdbdlga verdi lengur fyrir ofan verébdlgumarkmid en asaettanlegt er, einkum ef gengi
krénunnar helst afram lagt. bvi veeri naudsynlegt ad halda dafram ad draga ur
peningalegum slaka.

Hins vegar téldu nefndarmenn ad einnig vaeru rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum, ad
pbessu sinni i ljési pess ad dvissa i alpjodlegum efnahagsmalum hefdi aukist ad
undanfornu, ekki sist vegna fjarmalakreppunnar i Evropu. bPessar adstadur valda sérstakri
ovissu um innlendar efnahags- og verdbodlguhorfur. Taldi nefndin ad peningastefnan geeti
bvi & naestunni purft ad bregdast vid atburdum sem heféu umtalsverd ahrif & hagvoxt og
verdbolgu hér 4 landi. Faeri svo myndi peningastefnunefndin, eins og endranaer, taka mid
af pvi ad na verdbdlgumarkmidi til lengdar & sama tima og reynt yrdi ad draga ur
innlendum efnahagssveiflum.

Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjonarmidum sem fram komu lagdi
sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu hakkadir um 0,25 présentur, sem hafa myndi i



for med sér ad innlansvextir haekkudu i 4,75%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum i
5,5%, vextir af l[Anum gegn vedi til sjo daga i 5,75% og daglanavextir i 6,75%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra en einn nefndarmadur hefdi heldur kosid
ad halda voxtum débreyttum i ljési aukinnar évissu i alpjédlegum efnahagsmalum.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir toldu einnig ad haekkun vaxta i mai og aftur
i juni hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi ur slaka peningastefnunnar eins og edlilegt
veeri i ljési efnahagsbatans og verri verdbdlguhorfa. Naudsynlegt yrdi einnig ad slaki
peningastefnunnar hverfi eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur frekar fram og slakinn
hverfur Ur pjédarbuskapnum. Ad hve miklu leyti pessi adlogun zetti sér stad med heerri
nafnvoxtum Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bporarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur.

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. agust 2012.



