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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 fijéra fundi, sidast 13. juni. Eftirfarandi skyrsla fjallar um
storf nefndarinnar fra januar til jani 2012.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i 16gum um Sedlabanka [slands er meginmark-
mid peningastefnunnar ad studla ad stodugu verdlagi. Petta markmid
er Utfert nénar sem 2% % verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfir-
lysingu bankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. Onnur markmid
peningastefnunnar fela i sér ad studla ad fjarmalalegum og efnahags-
legum stodugleika i pjédarbiskapnum almennt. Vid framkveemd
peningastefnunnar byggir peningastefnunefndin akvardanir sinar
m.a. & mati & stodu efnahagsmaéla og horfum um pjédarbiskapinn
eins og pad birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfirlysingum og
fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad
finna roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar.

Préunin fra jandar til jani 2012
Vextir Sedlabankans hafa verid hakkadir fra pvi ad skyrsla peninga-
stefnunefndar var sidast send Alpingi. | lok arsins 2011 voru vedlana-
vextir bankans 4,75%. Virkir vextir Sedlabankans, p.e. peir sem mest
ahrif hafa &4 peningamarkadsvexti, lagu p6 & pvi timabili sem hér er
til umfjollunar neer medaltali vaxta & innlansformum bankans par sem
tiltolulega rim lausafjarstada fjarmalakerfisins veldur pvi ad eftirspurn
innlendra lanafyrirtaekja eftir lausafjarfyrirgreidslu hja Sedlabankanum
hefur verid litil. Virkir vextir voru pvi rimlega 4% i lok ars 2011.
Vextir voru sidan hakkadir um 0,25 présentur i mars og um 0,5
présentur i mai. | kjolfar akvérdunar peningastefnunefndar  junifundi
sinum ad haekka vexti um 0,25 prosentur til vidbotar eru vedlanavextir
bankans nl 5,75% en virkir vextir rimlega 5%. Adrir vextir bankans
hafa hakkad med samsvarandi hatti (sja t6flu 1 og mynd 1).

Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2012 (%)

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

Dags. reikningur (hdmark)  vedlan vextir
13. jani 4,75 5,50 5,75 6,75
16. mai 4,50 5,25 5,50 6,50
21. mars 4,00 4,75 5,00 6,00
8. februar 3,75 4,50 4,75 5,75

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima-
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 26. juni 2012

2010

—— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum

Vextir til einnar natur & millibankamarkadi
—— Hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum
— Vextir & vidskiptareikningum

Heimild: Sedlabanki {slands.



Eins og fram kemur i yfirlysingum peningastefnunefndar hafa
verdbolguhorfur versnad fra aramoétum og horfur eru & ad verdbdlga
verdi lengur fyrir ofan verdboélgumarkmid en aseettanlegt er, einkum
ef gengi krénunnar helst afram lagt. Ennfremur neer efnahagsbatinn

Mynd 2
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 26. juni 2012

nu til flestra svida efnahagslifsins og préttur innlendrar eftirspurnar er

toluverdur.

Laust taumhald peningastefnunnar & undanférnum misserum
hefur stutt vid efnahagsbatann. Hins vegar hafa vaxtahaekkanir &
undanférnum manudum dregid Ur slaka peningastefnunnar eins og
edlilegt er i ljosi efnahagsbatans og verri verdbolguhorfa. Raunvextir
hafa hakkad samhlida vaxtaheekkunum Sedlabankans og eru peir

0" 007 " 2008 " 2005 " 2010 " 2011 2013 heldur heaerri n en pegar skyrsla peningastefnunefndar var sidast send

Alpingi. Peir eru nd -0,3% midad vid nuverandi verdbdlgu og -0,2%
_ E:Ez E 22; midad vid medaltal 6likra malikvarda & verdbolgu og verdbolguveent-
RIKB 25 0612 ingar eda 0,2 présentum heerri en  lok desember 2011.

Heimild: Sedlabanki [slands. Fra arsbyrjun hefur avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa til langs tima
og verOtryggdra ibldabréfa hakkad um allt ad 0,9 prdésentur pott
hakkunin sé minnst &4 bréfum med lengstan liftima (mynd 2). A sama

Mynd 3

tima hefur vidskiptavegid medalgengi kronunnar leekkad um 0,7%
(mynd 3), en hefur verid ad styrkjast & ny ad undanférnu.
Arsverdbolga midad vid visitdlu neysluverds hefur hjadnad

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum
Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 26. juni 2012

60 (LR K1/UBD, Ke/CBP > Jandar 2000190 nokkud sidan han nadi hamarki i 6,5% i jandar sl. og maeldist 5,4% i
§;‘§ juni (mynd 4). Undirliggjandi arsverdbolga, maeld med kjarnavisitolu
: ?gg 3 (sem undanskilur &hrif skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins,
160 opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana) nadi
128 hamarki i 6% i mars sl. en haf8i hjadnad i 5,6% i jani. A fyrsta og
100 68rum arsfjéroungi 2012 hofdu verdhakkanir & almennri og opinberri
80
601 . . . . 60 bjonustu, dsamt bensini, mest ahrif &4 verdbdlguna. Framlag innfluttrar
2008 2009 2010 2011 2012 A . . 3 L
voru af ymsu tagi og dagvoru til verdbolgu var einnig toluvert.
— Bandarikjadalur (v. as)
—— Evra (v. as) , )
Breskt pund (v. as) Itarefni
— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. 4s) Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:
Heimild: Sedlabanki fslands. 1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra febrdar 2012.
2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra febrtar 2012.
Mynd 4 3. Yfirlysing rikisstjérnar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid, mars
Verdbdlga jantar 2001 - juni 2012" 2001.
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— Visitala neysluverds L i
Kiarnavi sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar
— Kijarnavisitala 1

Kjarnavisitala 2
— Kjarnavisitala 3

——  Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitélur maela undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an buvéru, greenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisitolu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum raunvaxta-
kostnadar husnadislana.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Y firlysing peningastefnunefndar 8. febraar
2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka f[slands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans obreyttum.

Samkveaemt uppfaerdri spa Sedlabankans, sem birtist i Peningamalum i
dag, heldur efnahagsbatinn afram, pratt fyrir ad pad dragi ur hagvexti i
heiminum og o6vissa sé¢ mikil. Horfur um efnahagsumsvif eru i
megindrattum  svipadar og 1 ndovemberspa  Sedlabankans.
Verdbolguhorfur til skamms tima eru einnig i takt vid pad sem gert
hafdi verid rad fyrir, pott nu sé spad heldur hagari hjoonun verdbolgu
a arinu. Haldist gengi krénunnar svipad og pad er nu, er pvi spad ad
verdbolga verdi fyrir ofan verdbdolgumarkmid bankans heldur lengur
en spad var i ndvember.

Eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram og dregur Ur slaka i
pjodarbuskapnum  verdur naudsynlegt a0 draga Gr slaka
peningastefnunnar. A3 hve miklu leyti pessi adlogun & sér stad med
harri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar.
Batni verdbolguhorfur ekki er liklegt ad hekka purfi nafnvexti &
nastunni til pess ad taumhald peningastefnunnar, sem er enn
tiltélulega laust, verdi haefilegt.






Y firlysing peningastefnunefndar 21. mars 2012

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

Horfur um efnahagsumsvif eru i megindrattum svipadar og f
februarspa Sedlabankans. Gengi kronunnar er hins vegar veikara en i
februar og verdbolguhorfur til skamms tima hafa versnad nokkud fra
pvi sem var gert rad fyrir i spanni. Litid lengra fram & veginn er heetta
a a0 verdbolga verdi lengur fyrir ofan verobdlgumarkmid en spad var,
styrkist kronan ekki 4 komandi manudum. [ hvada meli pétting 4
glufum 1 gjaldeyrislogum mun hafa dhrif 4 gengi krénunnar kemur 1
1j6s & neestunni.

Eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram og dregur Ur slaka i
pjodarbuskapnum  verdur naudsynlegt ad draga Gr slaka
peningastefnunnar. Ad hve miklu leyti pessi adlogun 4 sér stad med
harri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar.
Batni verobolguhorfur ekki er liklegt ad haekka purfi nafnvexti frekar
4 nestunni til pess ad taumhald peningastefnunnar, sem er enn
tiltolulega laust, verdi haefilegt.






Y firlysing peningastefnunefndar 16. mai 2012

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,5 prosentur.

Pjoohagsspain sem birtist i Peningamalum i dag stadfestir ad batinn
sem hofst sidla ars 2010 heldur afram og ner til flestra svida
efnahagslifsins. brottur innlendrar eftirspurnar er toluverdur og sjast
skyr merki um bata 4 vinnu- og fasteignamarkadi. Fjarmalaleg skilyrdi
einkageirans halda afram a0 batna.

Horfur eru & ivid meiri hagvexti en i februarspa Sedlabankans.
Verdbolga hefur hins vegar verid meiri en spdd var i februar og
verdbolguhorfur hafa versnad, ad nokkru leyti vegna pess ad gengi
kronunnar hefur verid veikara. A0 60ru oObreyttu eru horfur 4 ad
verdbolga verdi lengur fyrir ofan verdbdlgumarkmid en spdd var i
februar, einkum haldist gengi krénunnar afram lagt.

Eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur frekar fram og dregur ur slaka i
pjodarbuskapnum er naudsynlegt ad halda afram ad draga ur slaka
peningastefnunnar. Ad hve miklu leyti pessi adlogun 4 sér stad med
harri nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbdlgunnar.
Dragi ekki ur verdbdlgu 4 naestu manudum verdur ad oObreyttu ekki
komist hja frekari haekkun nafnvaxta svo ad tryggja megi ad verdbolga
leiti & ny 1 markmid.






Y firlysing peningastefnunefndar 13. jini 2012

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

bjodhagsreikningar fyrir fyrsta fjordung arsins 2012 eru i stérum
drattum i samraemi vid spa bankans fra pvi i mai um ad hagvoxtur
myndi halda afram ad draga ar slakanum 1 pjoédarbuskapnum.
Efnahagsbatinn nar nu til flestra svida efnahagslifsins og prottur
innlendrar eftirspurnar er toluverdur. Merki um bata 4 vinnu- og
fasteignamarkadi verda @ skyrari.

Verdbolga hjadnadi nokkud 1 mai. Eftir sem 4dur eru horfur 4 pvi ad
hin verdi lengur fyrir ofan verdbolgumarkmid en dasattanlegt er,
einkum ef gengi krénunnar helst afram lagt.

Ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum hefur aukist ad undanfornu,
ekki sist vegna fjarmalakreppunnar i Evropu. bessar adstedur valda
frekari Ovissu um innlendar efnahags- og verdbdlguhorfur.
Peningastefnan geti pvi 4 nastunni purft ad bregdast vid atburdum
sem hefou umtalsverd ahrif & hagvoxt og verdbolgu hér & landi. Eins
og endranzr mun peningastefnunefndin pd mida ad pvi ad na
verdbolgumarkmidi til lengdar & sama tima og reynt yrdi ad draga ur
innlendum efnahagssveiflum.

Laust taumhald peningastefnunnar 4 undanférnum misserum hefur
stutt vid efnahagsbatann. Hekkun vaxta i mai og nu aftur 1 jini hefur
dregid ur slaka peningastefnunnar eins og edlilegt er 1 ljosi
efnahagsbatans og verri  verdbolguhorfa. Eftir pvi sem
efnahagsbatanum vindur frekar fram og slakinn hverfur r
pjodarbiiskapnum er naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi
einnig. A0 hve miklu leyti pessi adlogun & sér stad med herri
nafnvoxtum Sedlabankans fer eftir framvindu verdbolgunnar.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

februar 2012
Birt: 22. februdar 2012

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 akvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid ldgin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 6. og 7. februar 2012, en &
honum raeddi nefndin efnahagsprounina, proun 3 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina
8. februar og kynningu peirrar akvoérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjdrmdlamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur { heimsbldskapnum og
utanrikisvidskiptum fislands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadakvorduninni 7. desember, eins og paer
birtust i uppfaerdri spa 8. februar i Peningamdlum 2012/1.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar 3 innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,8% laegra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i februar en 8 desemberfundinum. Milli
funda hafdi gengi krénunnar leekkad um 1,4% gagnvart evru, um 4,3% gagnvart
sterlingspundi og um 3,4% gagnvart Bandarikjadal.

A aflandsmarkadnum hafdi gengi krénunnar styrkst gagnvart evru fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og foru vidskipti fram 4 genginu 248-267 gagnvart evru, en
vidskipti voru enn litil og fatid.



Vegna timabundinnar prongrar lausafjarstodu hofdu daglanavextir & millibankamarkadi
faerst ad midju vaxtagangsins i skamman tima um midjan desember en hofou laekkad i
um pad bil 4% i jandar. Vidskipti 4 millibankamarkadi namu alls 466 ma.kr. & arinu 2011
0g 69,5 ma.kr. i januar 2012.

pegar februarfundurinn var haldinn voru 79,6 ma.kr. utistandandi i innsteedubréfum, um
bad bil 3 ma.kr. minna en & desemberfundinum.

[ samreemi vid haekkun verdbdlgudlags hafdi &voxtunarkrafa dverdtryggdra
langtimarikisskuldabréfa a eftirmarkadi haekkad milli desember- og febridarfundanna en
avoxtunarkrafa verdtryggdra langtimarikisskuldabréfa hafdi a hinn béginn laekkad.

Skuldatryggingaralag a Rikissjod [slands hafdi leekkad fra desemberfundinum og verid i
grennd vid alagid a rikissjodi Eystrasaltsrikjanna @ undanfornum manudum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt Odlikum meelikvérdum a verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar hofdu raunvextir leekkad ad medaltali fra desemberfundinum, i -
0,8% pegar februarfundurinn var haldinn. Midad vid verdbdlgu sl. télf manudi voru
raunvextir ramlega einni présentu laegri eda -2,2%, og midad vid verdbdlgualag voru peir
-0,9%.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i dvoéxtunarferilinn. Flestir
vidskiptavakar, midlarar og sérfreedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust pé
vid pvi ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25 prdsentur. Flestir peirra
nefndu meiri verdbodlgu, heaerri verdbodlguvaentingar, gengislakkun krénunnar og hagvoxt
sem rok fyrir vaxtahaekkun.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) hélst dbreytt milli manada i desember og jokst um
8,6% milli ara. Peningamagn & pennan maelikvarda hafdi dregist saman fra midju ari
2009 til mai 2011, en pa urdu skyndileg umskipti. Vaxtarhradinn jokst 4 seinni helmingi
arsins 2011, en pad stafadi ad miklu leyti af pvi ad innlan fyrirteekja sem voru aéur
flokkud sem fjarmalafyrirtaeki en hafa verid endurskipulogd sem eignarhaldsfélog teljast
nu til peningamagns.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spd Alpjédagjaldeyrissjddsins, sem var birt i jantar, hefur spdin fyrir
hagvoxt i heiminum og alpjédavidskipti verid endurskodud verulega nidur a vid frd
septemberspanni. Alpjédagjaldeyrissjodurinn byst nud vid minni hagvexti i flestum idn- og
nymarkadsrikjum, ad Bandarikjunum undanskildum. Spain fyrir verdbdlgu i heiminum er
hins vegar nokkurn veginn ébreytt. Spain um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum fslands
arid 2012 hefur verid endurskodud nidur a vid udr 1,9% i september i 0,4%. Spar
Consensus Forecasts fyrir helstu vidskiptalond islands arid 2012 hafa einnig verid
endurskodadar nidur a vid fra desemberfundi peningastefnunefndar.

Halli var & véruvidskiptum [slands i desember sem nam 0,6 ma.kr., i fyrsta sinn fra pvi
snemma ars 2009. Verdmaeti utflutnings i desember minnkadi fra fyrri manudi, en
verOmeeti innflutnings jokst verulega, baedi milli manada og d&ra. Samkveemt
bradabirgdatélum nam afgangur af voruskiptajoéfnudi i jandar 2012 12 ma.kr. Afgangur
af voruskiptajofnudi allt arid 2011 nam 97 ma.kr., sem er laekkun dr 120 ma.kr. arid
2010. Heildarverdmeeti baedi inn- og utflutnings jokst verulega milli ara arid 2011 en



heildarmagn inn- og utflutnings jokst minna. Steerstu undirlidir innflutnings a arinu 2011
voru rekstrar- og fjarfestingarvorur sem namu 32% og 22% af heildarverdmaeti
innflutnings, hvorar fyrir sig. Badir lidir drogust pd saman milli ara. Hins vegar jokst
hlutur flutningstaekja og eldsneytis & drinu 2011 og nam 9% og 15% af heildarverdmazeti
innflutnings, hvor fyrir sig. Steersti undirlidur Utflutnings arid 2011 var idnadarvara, sem
skyrir 54% af heildarverdmaeti utflutnings, en par af var aldtflutningur 75%.
Utflutningsverdmaeti sjdvarafurda jokst um 2% og nam pa 41% af heildinni og for aftur
fram ur alatflutningi.

Alverd hefur haekkad fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Medalverdid i jantar var
teeplega 6% haerra en ad medaltali i desember. Verd sjavarafurda hefur einnig haldid
afram ad haekka og nam hakkunin 0,8% milli manada i desember.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Vantingar almennings til dstandsins @ vinnumarkadnum hafa sveiflast fra sidastlionu
sumri en hafa farid haekkandi fra pvi i oktéber samkvaemt vantingavisitélu Capacent
Gallup. Vaentingar stjéornenda i atvinnulifinu um fjélgun starfsfélks hafa einnig pokast
haegt upp a vid samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup sem var framkveemd i
desember medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins. Hins vegar eru enn 7,5 présentum
fleiri fyrirteeki sem vilja faekka starfsménnum en fjolga.

Atvinna, mald i heildarvinnustundum, jokst um 2,4% milli ara & fjérda arsfjoréungi
samkveemt nidurst6dum vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar og hafdi einnig aukist a
00rum og pridja arsfjordungi. Starfandi félki faekkadi litillega en medalvinnutimi & viku
jokst um eina klukkustund. beim sem eru i fullu starfi fjdlgar @ medan félki i hlutastarfi
faekkar. Atvinna maeld i arsverkum jokst um 1,5% milli 2010 og 2011.

Atvinnupatttaka drdst saman um 1,5 prdsentur milli ara a fjoréa arsfjérdungi og hefur
ekki verid minni fra pvi ad framkveemd arsfjérdungslegra vinnumarkadskannana hoéfst
arid 2003. batttokuhlutfallid meeldist ad medaltali 80,4% & arinu 2011 eftir ad hafa
laekkad um 0,7 présentur (teeplega 1.000 manns) frd arinu 2010. A sama tima fjolgadi
beim sem voru utan vinnumarkadar um taeplega 3.000, einkum vegna fjolgunar oryrkja
0g namsmanna.

Skrdd atvinnuleysi, eins og pad er malt af Vinnumalastofnun, maeldist 7,1% & fjérda
arsfjordungi 2011 og 7,4% fyrir arid i heild, sem er lekkun ur 8,1% 4arid 2010.
Atvinnuleysi eins og pad er maelt i vinnumarkadskénnun Hagstofu islands var nokkurn
veginn ébreytt milli arsfjordunga og maeldist 6% a fjérda arsfjéordungi 2011.

Hatidnivisbendingar frd desembermdanudi gefa til kynna ad einkaneysla hafi aukist fra
fyrri arsfjérdungi. Greidslukortavelta jokst um rimlega 3% milli arsfjérdunga 4 fjérda
arsfjordungi 2011 og um rumlega 6% fra fjérda arsfjéroungi 2010. Adrar visbendingar,
svo sem innflutningur neysluvarnings og skraning nyrra okutaekja, gefa til kynna frekari
aukningu einkaneyslu.

Vantingar neytenda hakkudu i januar, pridja manudinn i r6d, og hafa ekki maelst haerri
sidan haustid 2008. Allar undirvisitélur haekkudu milli manada en veentingar til
vinnumarkadarins pé mest. Vaentingar til ndverandi efnahagsastands hafa heldur ekki
verid haerri fra pvi haustid 2008.



Samkvaeemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal forsvarsmanna i atvinnulifinu, sem
var framkvaemd i desember 2011, hafa vaentingar vardandi efnahagsastandid ad sex
manudum lidnum batnad, einkum medal stjérnenda i sérhaefdri pjénustu af ymsu tagi
og i idnadar- og framleidslugeiranum. [ heild vaentu taeplega 22% patttakenda pess ad
astandid batnadi og um 60% bjuggust vid ad pad héldist ébreytt samanborid vid 17% og
58% hvor fyrir sig i oktédber/névember. Vaentingar um erlenda eftirspurn hoféu versnad
fra fyrri kbnnunum 4arid 2011, sérstaklega i sjavarutvegi.

Samkvaemt kénnuninni medal stjéornenda i atvinnulifinu vaentu peir pess ad verdbodlga
myndi malast 4% ad einu ari lidnu samkvaemt midgildi, sem var ébreytt frd konnuninni i
oktéber/névember. Samkveemt annarri konnun Capacent Gallup i desember hofdu
verdbdlguvaentingar heimila til eins ars laekkad um 0,5 présentur fra fyrri kénnun i
september og namu 6% samkvaemt midgildi. Heimili veentu pess ad tolf manada
verdbdlga meeldist 5,5% eftir tvo ar, sem var einnig 0,5 présentum minna en i
september.

Verdbodlga meeldist 5,3% 4 fjorda arsfjordungi 2011, sem er Obreytt fra pridja
arsfjérdungi. Visitala neysluverds haekkadi um 0,28% milli manada i januar 2012.
Arsverdbdlga meeldist 6,5% i januar samanborid vid 5,2% i ndévember. Visitala
neysluverds an ahrifa dbeinna skatta haekkadi minna (um 0,13% milli manada) og var
6,4% milli 4ra. Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga & arsgrundvelli maeldist 5% i
januar samanborid vid 1,7% i névember. Kjarnavisitala 3 ad undanskildum skattadhrifum
(meaeld verdbodlga ad undanskildum ahrifum sveiflukenndra lida svo sem matvoru,
bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxta a hudsnaedislanum) laeekkadi um 0,8% milli
manada i januar og hafdi haekkad um 5,7% milli ara samanborid vid 4,7% i névember.

Toélf manada verdbadlga haekkadi umtalsvert i januar a alla meelikvarda, ad hluta til vegna
grunnahrifa, par sem ar var idid fra pvi ad afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin at ar
neysluverdsvisitolunni, sem leiddi til 0,4 présentna laeekkunar visitélunnar a peim tima.
Ymsar verdhaekkanir opinberrar pjénustu leiddu til 0,45 présentna haekkunar
neysluverdsvisitolunnar i jandar. Samanlagt hofdu verdhaekkanir bensins og oliu,
afengis, tobaks og dagvoru 0,53 prdsentna ahrif til heekkunar (m.a. vegna haerri ébeinna
skatta). A hinn bdginn leiddi vetrarutsala 4@ fatnadi, skdm og husgdgnum til 0,75
préosentna laekkunar neysluverdsvisitolunnar og laekkun flugfargjalda hafdi 0,15
présentna ahrif til vioboétar.

Samkvaemt uppfaerdri spd sem birtist i Peningamdlum 8. febrdar eru hagvaxtarhorfur
nokkurn veginn ébreyttar frd ndvemberspa bankans pétt alpjédlegar efnahagshorfur
haldi afram ad versna. Hagvoxtur er daetladur 3% arid 2011 og spdd er ad hann verdi
2%% 4 ari 2012-2014.

Gert er rad fyrir ad hagvoxtur a spatimanum verdi drifinn afram af vaxandi innlendri
eftirspurn, einkum einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu, en spad er ad framlag
utanrikisvidskipta verdi neikvaett meirihluta timabilsins. Gert er rad fyrir ad framlag
einkaneyslu verdi téluvert en b6 minna en & arinu 2011. Azetlad er ad heildarfjarfesting
hafi aukist um u.p.b. 7% arid 2011 og er pvi spad ad hun aukist um taeplega 18% a arinu
2012, heldur meira en spad var i november. bPréttmeiri hagvoxt ma einkum rekja til meiri
aukningar atvinnuvegafjarfestingar, pott gert sé rad fyrir ad ibudafjarfesting aukist
verulega. Spad er ad fjarfesting hins opinbera haldi afram ad dragast saman, pott
samdratturinn & seinni hluta spatimans verdi minni en spad var i névember. [ spanni er
gert rad fyrir, eins og i névember, ad vinnumarkadurinn haldi 4fram ad taka vid sér med



aframhaldandi haagum vexti atvinnu og minnkandi atvinnuleysi. bratt fyrir ad enn sé
slaki @ vinnumarkadnum er buist vid ad launakostnadur & framleidda einingu aukist um
ramlega 5% & pessu 4ri.

Verdbodlguhorfur eru tiltolulega svipadar og i névember. Horfur eru a ad verdbodlga
meelist rdmlega 6% 4 fyrsta arsfjéroungi 2012 og muni sidan hafa hjadnad i 3,6% a fjorda
arsfjérdungi 2012, sem er 0,5 présentum meira en i sidustu spa. Meiri verébdlga en spad
var skyrist ad nokkru leyti af pvi ad launaprystingur hefur komid sidar fram en azetlad
var og gengi krénunnar er veikara. Samkveemt spanni naest verdbolgumarkmidid
snemma ars 2014 ad pvi gefnu ad gengi krénunnar haldist nokkurn veginn dbreytt, sem
er heldur sidar en spad var i ndvember.

Aztladur framleidsluslaki 4 spatimanum er nokkurn veginn i samreemi vid
névemberspana. Gert er rad fyrir ad hann hafi minnkad skarpt 4 arinu 2011 og pvi spad
ad enn dragi Ur honum a arunum 2012 og 2013 pratt fyrir dverulegan hagvoxt.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmonnum frd neestu skrefum i desetluninni um afnam
gjaldeyrishafta, peirri vinnu sem fram fer innan bankans vid gerd nyrrar spar um
greidslujofnud og fyrirhugudum fundum med Alpjédagjaldeyrissjodnum um 4. greinina.
Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Figdrmdlastédugleika, sem var birt eftir
desemberfund peningastefnunefndar, arsreikninga fjarmalastofnana og Urreedi peirra til
endurskipulagningar sem og framvinduna vidé endurskipulagningu einkageirans.

Nefndarmenn raeddu gengisleekkun krénunnar ad undanférnu. Vidskiptavegid
medalgengi kronunnar hafdi laekkad um 2,8% fra desemberfundi peningastefnunefndar.
Nokkrar mogulegar skyringar a pessari gengisleekkun voru reeddar. baer sem pottu vega
byngst voru arstidarbundnar sveiflur @ innstreymi erlends gjaldeyris, aframhaldandi
endurgreidslur erlendra lana fyrirteekja og sveitarfélaga og versnandi vidskiptakjor.
Sumir nefndarmenn 16gdu dherslu a ad pott pessar endurgreidslur myndu valda
skammtimaprystingi @ gengi kronunnar heféu peer ad lokum jakvaed ahrif & erlenda
skuldast6du landsins. Nuverandi gengisahrif settu pvi ad ganga til baka til lengri tima
litid. Sumir nefndarmenn héldu pvi einnig fram ad lagir raunvextir innanlands gaetu hvatt
fyrirtaeki til ad vinda hratt ofan af skuldsetningu sinni.

Prjdr mismunandi vaxtaakvardanir voru raeddar: ad halda voxtum Obreyttum eda ad
haekka pa um annadhvort 0,25 eda 0,5 présentur. Allir nefndarmenn voru sammala um
ad pad veeru badi rok fyrir pvi ad halda voxtum débreyttum a pessum fundi og fyrir pvi
ad haekka pa.

Adalrokin fyrir dbreyttum voxtum voru pau ad fyrirséd var ad verdbdlga myndi aukast i
skamman tima pegar névember- og desemberfundirnir voru haldnir og horfurnar i
bjédarbuskapnum samkvaemt uppfeerdri spa Sedlabankans (birt i Peningamdlum 8.
februar) voru nokkurn veginn dbreyttar fra névemberspanni. Spad er ad efnahagsbatinn
a4 Islandi haldi afram pratt fyrir minnkandi hagvoxt i heiminum og aukna dvissu.
Ennfremur hafdi dhaettuleidréttur vaxtamunur heldur aukist fra sidasta fundi. Sumir
nefndarmenn héldu pvi fram ad verri verdbdélguhorfur meetti ad verulegu leyti rekja til
gengislaekkunar krénunnar, sem geeti reynst vera timabundin. Ovist veeri hvada ahrif
vaentanleg Utbod Sedlabankans i tengslum vid afndm gjaldeyrishaftanna heféu a gengi



kronunnar og pvi var haldid fram ad nefndin yrdi i betri adstodu til ad meta pessi ahrif a
naesta fundi sinum i mars. Vidkvaemur efnahagsbati, slakinn i pjodarbuskapnum og
dvissa a alpjédamorkudum voru einnig talin upp sem rok fyrir dbreyttum voxtum.

Nefndarmenn raeddu moguleg ahrif vaxtahaekkunar a nidurgreidslu erlendra skulda
fyrirteekja og sveitarfélaga. Ad pvi marki sem nidurgreidslur lana attu patt i ad veikja
gengi krénunnar toldu sumir ad vaxtahaekkun gaeti leitt til pess ad erlend lan yrdu greidd
nidur haegar en ella. Adrir téldu ad pott pad myndi styrkja krénuna til skamms tima litid
geeti vaxtahaekkun veikt innlenda efnahagsreikninga enn frekar og pannig hezegt a
efnahagsbatanum og skapad prysting til gengislaekkunar krénunnar til lengri tima litid.

Nefndarmenn voru sammala um ad verri verdbdlguhorfur vaeru meginrdkin fyrir haekkun
vaxta. Fram kom i umraedunum ad poétt proun verdbdlgunnar til skamms tima veeri i
samraemi vid veentingar veeri nU spdad ad hun hjadnadi heldur haegar a arinu 2012 og
yrdi, midad vid nokkurn veginn Obreytt gengi, heldur lengur fyrir ofan
verdbdlgumarkmid bankans en hafdi verid spad i november. Ennfremur veeru
verdbolguvaentingar ennpa haar og raunvextir bankans hefdu laekkad fra sidasta fundi. |
ljési mikillar verdbdlgu og harra verdbdlguveentinga og ad teknu tilliti til pess ad
verdbdlguhorfur fyrir petta ar hefdu versnad, héldu pvi sumir nefndarmenn pvi fram ad
vaxtahaekkun veeri naudsynleg a pessum timapunkti.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum bankans yrdi haldid
Obreyttum: innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 3,75%, hamarksvoxtum a
28 daga innstaedubréfum i 4,5%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 4,75% og
daglanavoxtum i 5,75%.

brir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora en tveir nefndarmenn greiddu
atkveedi gegn henni og kusu ad vextir yrdu heaekkadir um 0,25 prosentur. Pessir
nefndarmenn alitu versnandi verdbdlguhorfur og vidvarandi haar verdbdlguvaentingar
vega pyngra og téldu naudsynlegt ad snua vid lsekkun raunvaxta fra sidasta fundi.

Nefndarmenn voru sammala um ad i framtidinni yrdi naudsynlegt ad draga ur slaka
peningastefnunnar eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram og dregur ar slaka i
bjédarbuskapnum. beir voru sammala um ad pad feeri eftir framvindu verdbdlgunnar ad
hve miklu leyti pessi adlogun aetti sér stad med harri nafnvoxtum Sedlabankans. beir
voru einnig sammala um ad ef verdbdélguhorfur botnudu ekki veeri liklegt ad haekka
byrfti nafnvexti @ naestunni til pess ad taumhald peningastefnunnar, sem er enn
tiltélulega laust, yrdi hafilegt.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnor Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur



Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 21. mars 2012.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

mars 2012
Birt: 4. april 2012

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 akvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid ldgin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. mars 2012, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkuéum, vaxtadkvordunina 21.
mars og kynningu peirrar akvoérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjdrmdlamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur { heimsbldskapnum og
utanrikisvidskiptum fislands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 8. febriar.

Fjarmalamarkadir

Sedlabankinn seldi 12 milljonir evra @ millibankamarkadi i byrjun mars til ad vega ad
hluta @3 moti utstreymi gjaldeyris vegna undanpaga sem bankinn hafdi veitt fra
gjaldeyrishoftum. Er petta i samraemi vid pad sem adur hefur verid gert, einkum pegar
bankinn hefur keypt um helming af stéru timabundnu innstreymi.

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar @ innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,3% laegra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars en a febrdarfundinum. Milli
funda hafdi gengi krénunnar lekkad um 2,9% gagnvart evru, um 2,5% gagnvart
sterlingspundi og um 1,8% gagnvart Bandarikjadal.



A aflandsmarkadnum hafdi gengi krénunnar styrkst gagnvart evru frd sidasta fundi
peningastefnunefndar og foéru vidskipti fram & genginu 237-242 kr. gagnvart evru, en
itarlegar upplysingar um umfang vidskipta med aflandskrénur liggja ekki fyrir.

Vegna rumrar lausafjarstodu hofou vextir til einnar naetur 4 millibankamarkadi itid
hreyfst fra febrdarfundinum og voru um pad bil 4%. Vidskipti & millibankamarkadi namu
alls 24 ma.kr. i febrdar 2012.

pegar marsfundurinn var haldinn voru 85,9 ma.kr. Utistandandi i innstaedubréfum, um
bad bil 6,4 ma.kr. meira en a febrdarfundinum.

Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi haekkadi eftir ad démur um framkvaemd uppgjors
Ologlegra lana tengdra erlendum gjaldmidlum féll i Haestarétti i febraar, en laekkadi
nokkud eftir ad gjaldeyrisldgum var breytt um midjan marsmanud og var svipad a fundi
peningastefnunefndar i mars og pad var & fundi hennar i febriar. Avéxtunarkrafa
verOtryggdra rikisbréfa var svipud um midjan mars og hun hafdi verid a fundi
nefndarinnar i febrdar, en haekkadi um allt ad halfa prdésentu eftir breytinguna a
gjaldeyrislégunum. Avéxtunarkrafa Overdtryggdra rikisbréfa & eftirmarkadi haekkadi
einnig milli funda eda um taeplega halfa présentu.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod Islands hafdi laekkad litillega fra febriarfundinum. bad
sama 4 vid um vaxtamun a milli skuldabréfs rikissjéds i Bandarikjadélum og sambeerilegs
bandarisks rikisskuldabréfs.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innldnsvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt olikum meelikvérdum & verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar voru raunvextir ad medaltali ndnast dbreyttir fra febrdarfundinum
og voru -1,1% pegar marsfundurinn var haldinn. beir voru einnig nanast ébreyttir midad
vid verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi eda -1,5% en hofdu haekkad litillega midad vid
verdbadlgu sl. tolf manudi og voru -2,0%.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn. Flestir
vidskiptavakar, midlarar og sérfreedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust po
vid pvi ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25 prdésentur. Flestir peirra
nefndu lakari verdbodlguhorfur og gengislaekkun krénunnar sem rok fyrir vaxtahakkun.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 1,9% milli manada i januar og um 9,5% milli
ara. Peningamagn 4 pennan mealikvarda hafdi dregist saman fra midju ari 2009 til mai
2011, en fra peim tima hefur pad aukist i takt vid vaxandi efnahagsumsvif. Vaxtarhradinn
jokst enn frekar a seinni helmingi arsins 2011, en pad stafadi ad miklu leyti af pvi ad
vidskiptabankaleyfi skilanefnda sumra banka voru afturkéllud. [ kjdlfarid voru
skilanefndirnar endurskipulagdar sem eignarhaldsfélég og par med teljast innlan peirra
til peningamagns.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spar Consensus Forecasts um hagvoxt fyrir helstu vidskiptalond islands i heild 4rid 2012
eru 6breyttar fra febrdarfundi peningastefnunefndar. Engu ad sidur hofdu ordid nokkrar
breytingar & hagvaxtarhorfum fyrir einstaka 16nd. Er nu gert rad fyrir meiri hagvexti i
Bandarikjunum en i febrdar og hagvaxtarspar fyrir evrusvaedid hafa leekkad litillega.



Spain fyrir verdbdlgu i helstu vidskiptaldndum fislands hefur verid endurskodud litillega
upp a vio fyrir arid 2012, ur 1,8% i 2,1%.

Afgangur af véruvidskiptum islands hefur verid téluvert meiri en 4 sama tima i fyrra og
nam 10,1 ma.kr. i januar og 12,5 ma.kr. i febrdar samkvaemt bradabirgdatélum.
Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur haldid afram ad vaxa hratt milli dra, en
verdmeeti Utflutnings synu hradar. Aukid verdmeeti utflutnings skyrist einkum af vexti
atfluttra  sjavarafuréa.  Aukid  verdmeeti  innflutnings  stafar af  auknu
innflutningsverdmeeti eldsneytis, flutningataekja og matar og drykkjarvoru.

Alverd hefur verid svipad ad undanfornu og bad var begar sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn. Medalverdid i febrdar var rimlega 9% heerra en
begar pad for leegst i desember, en var pd engu ad sidur nokkru lzegra en 4 sama tima i
fyrra. Verd sjavarafurda hefur haldid afram ad haekka og nam hakkunin 0,7% milli
manada i januar.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i mars var hagvoxtur
3,1% a arinu 2011 og 2,7% a sidasta fjordungi arsins. Hagvoxtinn mda ad mestu leyti rekja
til aukinnar einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar, en hvor lidur lagdi til um tvaer
préosentur af hagvextinum. Framlag utanrikisvidskipta var hins vegar neikvaett um
rdmlega 1% af landsframleidslu og fjarfesting hins opinbera og samneysla drégust
saman. Tolur Hagstofunnar eru ad mestu leyti i takt vid spa Sedlabankans fra
febrdarmanudi, en par var spad 3% hagvexti a drinu. VOxtur atvinnuvegafjarfestingar var
toluvert meiri en spad hafdi verid, en rekja ma umtalsverdan hluta fraviksins til
endurskodunar eldri talna.

Halli @ vidskiptajofnudi nam taepum 12% af landsframleidslu a sidasta arsfjérdungi 2011
(49 ma.kr.), en rimlega 5% af landsframleidslu ad undanskildum bonkum i slitamedferd.
Endurskodadar télur syna jafnframt um 8 ma.kr. meiri halla fyrstu prja fjéréunga arsins
en adur birtar télur syndu og skyrist aukinn halli einkum af meiri halla @ pattatekjum.
Fyrir arid i heild nam halli & vidskiptajofnudi 7% af landsframleidslu (116 ma.kr.). Hallinn
var toluvert minni ef horft er fram hjd bonkum i slitamedferd, nam 0,6% af
landsframleidslu (10 ma.kr.). An lyfjafyrirtaekisins Actavis var hins vegar rimlega 3%
afgangur 4 vidskiptajofnudi (50 ma.kr.).

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup, sem var framkvaemd i febrdar og mars sl. medal
400 steerstu fyrirteekja landsins, vildu fleiri fyrirtaeki fjolga starfsmonnum en feekka 3
naestu sex manudum, i fyrsta skipti fra pvi i mars 2008. Rumlega 60% fyrirtaekja gerdu
rad fyrir dbreyttum starfsmannafjolda, sem er svipad hlutfall og verid hefur undanfarin
tvo ar.

Atvinna fyrstu tvo manudi arsins, maeld i heildarvinnustundum, jokst um 1,5% fra sama
tima arid 2011 samkvaemt nidurstédum vinnumarkadskonnunar Hagstofunnar, adallega
vegna fjolgunar starfandi folks. Hins vegar drdést atvinnupatttaka saman um 0,5
prosentur.

Olikt pvi sem venja er stéd atvinnuleysi eins og pad er maelt af Vinnumalastofnun i stad
fra desember til februar og meaeldist 7,3%. A8 teknu tilliti til arstidar laekkadi pad hins
vegar um rima présentu i 6,2%. Astaeda pess ad atvinnuleysi jokst ekki ad vanda, er su



ad 1.400 manns voru afskrddir af atvinnuleysisskrad i jandar. Um tveir pridju peirra sem
foru af skra hofou tekid patt i verkefni sem gaf atvinnulausum kost @ ad stunda nam a
atvinnuleysisbétum & haustdénn 2011. beir sem voldu ad halda afram ndmi 4 vorénn fa
ekki lengur atvinnuleysisbaetur en hinir foru af skrd vegna pess ad timabundid akvaedi,
sem sett var i 16g um atvinnuleysistryggingar haustid 2008, féll ur gildi.

[ februarspa Sedlabankans var gert rad fyrir aframhaldandi vexti einkaneyslu & pessu ari
en ad draga myndi Ur honum eftir pvi sem idi 4 arid. A fyrsta fjérdungi pessa ars var
spdd 4,3% vexti milli ara og benda helstu hatidnivisbendingar til pess ad préun
einkaneyslu a fjordungnum sé i takt vid pa spd. Pannig var t.a.m. greidslukortavelta i
januar og februar nalaegt 5%% meiri ad raunvirdi en a sama tima i fyrra og framhald
hefur verid a aukningu nyskraningar bifreida i januar og februar.

Samkveemt kénnun Capacent Gallup haekkudu veentingar neytenda i februar, fjérda
manudinn i r6d. Vaentingavisitalan hefur pvi haekkad um taeplega 30% fra fyrra ari midad
vid priggja manada medaltal. Veentingar til efnahagsastandsins eftir sex manudi
hakkudu mest i febrdar, en mat a nudverandi stodu efnahagsmala og stodu
vinnumarkadarins laekkadi hins vegar milli manada.

Samkveemt konnun Capacent Gallup medal stjéornenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i febrdar og mars sl., taldi mikill meirihluti peirra ndverandi adstadur i
efnahagsmalum enn vera sleemar. Riumlega 66% stjérnenda bjuggust vid ad adsteedur
yrdu Sbreyttar & naestu sex manudum. Nokkru faerri fyrirtaeki gerdu rad fyrir ad stadan i
efnahagsmalum myndi versna a naestu sex manudum en i sidustu konnun i desember.
Stjérnendur & landsbyggdinni voru toluvert svartsynni en stjornendur &
hofudborgarsvaedinu, einkum vegna bagra vaentinga sjavarutvegsfyrirtaekja, en 37%
beirra toldu ad adsteedur attu eftir ad versna.

Samkvaeemt kénnuninni medal stjornenda ndmu verdbodlguvantingar peirra til eins ars
5% og hofdu haekkad um 1 présentu fra sidustu konnun i desember. beir gerdu jafnframt
rad fyrir ad arsverdbolga yrdi enn 5% eftir tvO ar og nam haekkunin fra
oktéberkénnuninni einnig 1 prdsentu.

Samkvaemt annarri kdnnun Capacent Gallup i mars hofdu verdbdlguveentingar heimila til
eins ars haekkad um % présentu fra pvi i desember og ndmu 6,5%. Heimili vaentu pess ad
arsverdbodlga yrdi 6% eftir tvo ar, sem var einnig % prdsentu meira en i sidustu kdnnun.

Sedlabanki fislands mun frd og med fyrsta arsfijordungi 2012 framkvaema
arsfjérdungslegar kannanir & vaentingum markadsadila til ymissa hagsteerda, badi til
skamms og langs tima. Fyrsta konnunin var gerd i februar sl. Markadsadilar bjuggust ad
medaltali vid pvi ad drsverdbodlga verdi 5% eftir eitt ar og 4,7% eftir tvo ar. Jafnframt
gerdu peir rad fyrir, ad medaltali, ad verdbdlga verdi 5% a fjérda arsfjérdungi pessa ars.
Til lengri tima litid veentu markadsadilar ad verdbdlga yrdi ad medaltali 4,6% a neestu
fimm arum og 4,3% 4 naestu tiu arum.

Visitala neysluverds haekkadi um 1% milli manada i febrdar 2012 og meeldist
arsverdbodlga 6,3% samanborid vid 6,5% i januar. Arleg kjarnaverdbdlga 3 ad
undanskildum skattadhrifum (maeld verdbdlga ad undanskildum ahrifum sveiflukenndra
lida svo sem matvoru, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxta & husnaedislanum)
maeldist 5,7% i febriar og st6d i stad fra fyrri manudi. Arsverdbdlga an hisnaedis jokst
hins vegar milli manada og maeldist 6%.



Verdhaekkanir a fatnadi og husgdégnum vid lok vetrarutsolu héféu 0,48 présentna ahrif a
visitdlu neysluverds i februar og verdhakkanir @ bensini og oliu taeplega 0,2 présentna
ahrif. Laekkun & hudsnaedislionum hafdi -0,11 présentna ahrif, einkum vegna leekkunar
markadsverds husnadis.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum fra fyrirframgreidslum af erlendum ldnum
Rikissjods fIslands og Sedlabanka Iislands fra Alpjodagjaldeyrissjédnum og
Nordurldondunum. Einnig fjalladi hann um nylegar breytingar & 16gum um gjaldeyrismal
og sOlu Sedlabankans a gjaldeyri & millibankamarkadi i byrjun mars.

Nefndarmenn raeddu proun gengis krénunnar ad undanférnu en vidskiptavegid
medalgengi  krénunnar  haféi  leekkad um riflega 2% frd febrdarfundi
peningastefnunefndar. Nefndin var sammala um ad d4rstidarbundnar sveiflur &
innstreymi erlends gjaldeyris og endurgreidslur erlendra lana fyrirtaekja og sveitarfélaga
hefdu ahrif & pessa préun. Nefndin vaenti pess ad ahrif nylegra breytinga a 16gum um
gjaldeyrismal yrdu til ad styrkja gengi krénunnar eda ad draga ur laekkun hennar.

Nefndarmenn raeddu pann moguleika ad haekka vexti um 0,25 til 0,5 présentur. Allir
nefndarmenn voru sammadla um ad pad veeru rok fyrir hvoru tveggja. beir voru sammdla
um ad verri verdbdlguhorfur vaeru meginrokin fyrir haekkun vaxta. Vegna veikara gengis
krénunnar hefdu verdbdlguhorfur til skamms tima versnad nokkud fra pvi sem gert var
rad fyrir i febraar. Litid lengra fram a veginn veeri liklegt ad verdbdlga yrdi pralatari en pa
var spad, hakki gengi krénunnar ekki @ komandi manudum. Ennfremur hefdu
verdbdlguvaentingar haekkad 4 alla maelikvarda og vaeru enn toéluvert yfir markmidi og
grundvallaratridi vaeri ad vinna ad pvi ad skapa peim betri kjolfestu.

Einnig var talid naudsynlegt ad vaxtastigid veeri naegilega hatt til ad stydja vid krénuna,
en dheaettuleidréttur vaxtamunur hafdi minnkad fra sidasta fundi nefndarinnar. Bent var
a a0 haekkun vaxta gaeti einnig studlad ad haegari nidurgreidslu 4 erlendum skuldum.

Nefndin var sammdla um ad nidurstédur nyjustu pjédhagsreikninga og
vinnumarkadskonnunar syndu ad horfur um efnahagsumsvif veeru i megindrattum
svipadar og i febrlarspd Sedlabankans. Ovissan um adhald i rikisfjarmalum vaeri
vissulega meiri en par var gert rad fyrir en samsetning hagvaxtar a sidasta ari veeri hins
vegar hagstaedari vegna pess ad voOxtur atvinnuvegafjarfestingar hefdi verid meiri.
Jafnframt hefdi dvissa i alpjodlegum efnahagsmalum minnkad.

Pau rok sem nefnd voru fyrir pvi ad taka minna skref nd voru pau ad 4 naesta fundi laegi
ny spd Sedlabankans fyrir og tveer nyjar verdbdlgumaelingar hefdu verid birtar. Einnig
hefdi pa komid i ljos hvada ahrif breytingarnar a gjaldeyrislogum hefdu a gengi
kronunnar. Nefndarmenn voru sammala um ad hefdu verdbolguhorfur ekki batnad veeri
liklegt ad haekka pyrfti vexti frekar.

Einn nefndarmadur nefndi ad haskkun vaxta nu gaeti haft neikvaed ahrif & vidkveema
efnahagsreikninga fyrirtaekja. Hann efadist jafnframt um ad hofleg haekkun vaxta hefdi
ahrif & gengi kronunnar vié nuverandi adstaedur. Engu ad sidur lysti hann pvi yfir ad
hann myndi stydja haekkun vaxta ad pessu sinni par sem almennar verd- og
launahaekkanir sidustu manada og moguleg vixlverkun peirra bentu til pess ad slaki i
bjédarbuskapnum pyrfti ad vera meiri sem aftur kalladi 4 haerra raunvaxtastig.



Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjonarmidum sem fram komu lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25 présentur, sem leiddi til
bess ad innlansvextir haakkudu i 4,0%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum i 4,75%,
vextir af lanum gegn vedi til sjo daga i 5,0% og daglanavextir i 6,0%.

Fjérir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra, en einn nefndarmanna greiddi
atkvaedi gegn henni og kaus ad vextir yrdu haekkadir um 0,5 présentur. bessi
nefndarmadur taldi ad porf veeri fyrir meiri haekkun par sem hann 6ttadist ad nefndin
veeri pegar ordin of sein i ad draga ur slaka peningastefnunnar. Med pvi ad haekka vexti
adeins um 0,25 présentur taldi hann ad eingdngu veeri verid ad faera adhaldsstig
peningastefnunnar a svipadan stad og pad var a sidasta fundi.

Nefndarmenn voru sammala um ad i framtidinni yrdi naudsynlegt ad halda afram ad
draga ur slaka peningastefnunnar eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur fram og dregur
ur slaka i pjédarbldskapnum. beir voru sammadla um ad pad feeri eftir framvindu
verdbdlgunnar ad hve miklu leyti pessi adlogun aetti sér stad med haerri nafnvéxtum
Sedlabankans. Peir voru einnig sammala um ad ef verdbdlguhorfur bétnudu ekki vaeri
liklegt ad haekka pyrfti nafnvexti frekar a naestunni til pess ad taumhald
peningastefnunnar, sem er enn tiltélulega laust, yrdi heefilegt.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. mai 2012.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

mai 2012
Birt: 30. mai 2012

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 dkvordunum nefndarinnar og
forsendum beirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 14. og 15. mai 2012, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, proun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina
16. mai og kynningu peirrar akvordunar.

| Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmadlalegan stodugleika, horfur i heimsbdskapnum og
utanrikisvidskiptum fslands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 21. mars, eins og peer birtust i
spa og ovissumati i Peningamdlum 2012/2 16. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,6% haerra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai en a fundi nefndarinnar i mars. Milli
funda haféi gengi kronunnar styrkst um 2,2% gagnvart evru en veikst um 1,6% gagnvart
sterlingspundi og um 0,5% gagnvart Bandarikjadal.

Litil vidskipti hofou att sér stad & aflandsmarkadi milli funda. Virdast gjaldeyrisutbod
Sedlabankans ad einhverju leyti hafa komid i stad aflandsmarkadarins en aflandsgengid
hafdi verid 4 bilinu 237-242 kr. gagnvart evru vikurnar fyrir fundinn, eda 4 svipudum
sl66um og pad sem baudst i sidustu gjaldeyrisitbodum.



Vegna rumrar lausafjarstodu hofdu vextir til einnar naetur @ millibankamarkadi haldist i
nedri hluta vaxtagangsins milli funda og voru @& bilinu 4-4,7%. Vidskipti a
millibankamarkadi namu alls 60 ma.kr. i april 2012.

pegar fundur nefndarinnar var haldinn voru 125 ma.kr. Utistandandi i innstaeedubréfum.

Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi haekkadi skommu eftir vaxtahakkun Sedlabankans i
mars en laekkadi nokkud eftir ad visitala neysluverds var birt i lok april og var 0,5
prosentum heerra pegar fundur nefndarinnar var haldinn en pad var a fundi hennar i
mars. Avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisbréfa hafdi haldist svipud milli funda eins og
avoxtunarkrafa oOverdtryggdra rikisbréfa a eftirmarkadi, nema davoxtunarkrafa
rikisskuldabréfsins med gjalddaga i oktédber 2016 sem hakkadi um 0,5 présentur.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands hafdi laekkad litillega fra marsfundinum. bad sama
a vid um vaxtamun & milli skuldabréfs rikissjods i Bandarikjadélum og sambeerilegs
bandarisks rikisskuldabréfs. | byrjun mai gaf rikissjédur Gt 10 &ra skuldabréf i
Bandarikjadolum 4 6% voxtum sem gefur til kynna 4 présentna dlag @ sambeerilegt
skuldabréf rikissjéds Bandarikjanna.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innldnsvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt Olikum meaelikvérdum & verdbdlgu og
verdbdlguvantingar laekkudu raunvextir um 0,1 présentu ad medaltali milli funda og voru
-1,2%. beir hoféu lekkad um 0,3 présentur midad vid verdbolgudlag 4
skuldabréfamarkadi og maeldust -1,8% en hofdu haekkad litillega midad vid verdbolgu sl.
tolf manudi og voru -1,9%.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i avoxtunarferilinn. Flestir
vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust po
vid pvi ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25-0,5 présentur. Flestir peirra
nefndu lakari verdbdlguhorfur sem rok fyrir vaxtahaekkun. Samkvamt kénnun bankans a
vaentingum markadsadila gerdu pessir adilar rad fyrir pvi ad vextir Sedlabankans yrdu 0,5
prosentum heerri i lok annars arsfjordungs pessa ars en peir voru a maifundinum, sé
midad vid midgildi. beir veenta pess jafnframt ad styrivextir verdi 1 présentu heerri i arslok
sem eru um halfri présentu heerri vextir en peir ventu i kdnnun bankans sem var
framkvaemd i februar sl.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 3,1% milli manada i mars en jokst um
4,4% milli ara. Peningamagn @ pennan maelikvarda hafdi dregist saman fra midju ari 2009
til mai 2011 en fra peim tima hefur pad aukist i takt vid vaxandi efnahagsumsvif.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

i nyjustu spa Alpjédagjaldeyrissjoédsins, sem kom Gt i april, hefur spd um hagvoxt i
heiminum verid endurskodud upp 4 vid fra pvi ad sidasta spa kom Ut i jandar. Pad sama &
vid um alpjédavidskipti. Ovissan i spanni er enn talsverd, adallega nidur & vid, og buist er
vid veegum samdraetti a evrusvaedinu i ar. Almennt er spad svipadri verdbdlgu pott gert sé
rad fyrir litillega meiri verdbolgu i préadri rikjum & pessu ari. Spa Alpjodagjaldeyrissjédsins
um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum fslands arid 2012 er nanast Sbreytt eda 0,8%
samanborid vid 0,7% i januar.

Afgangur af voruvidskiptum fslands nam 5,4 ma.kr. i mars og 9,4 ma.kr. i april samkvaemt
bradabirgdatélum. Verdmaeti baedi Ut- og innflutnings hefur haldid 4fram ad vaxa milli ara



og jokst um taep 7% fyrstu fjora manudi arsins. Aukid verdmeeti utflutnings skyrist einkum
af vexti utfluttra sjavarafurda, en einnig vexti Utfluttra landbunadarafurda og annarra
iOnadarvara. Aukid verdmeeti innflutnings stafar af auknu innflutningsverdmaeti
eldsneytis, fjarfestingarvoru an flutningateekja og matar- og drykkjarvoru.

Alverd hefur laeekkad nokkud fra fundi peningastefnunefndar i mars. Medalverdid i april
var rimlega 6% leegra en i mars og rumlega 23% laegra en 4 sama tima i fyrra. Verd
sjavarafurda hélst dbreytt milli manada i mars.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Skrdd atvinnuleysi, eins og pad er malt af Vinnumdlastofnun, maeldist 7,1% i mars og
5,9% ad teknu tilliti til arstidar. A fyrsta fjordungi arsins maeldist atvinnuleysi, baedi hja
Vinnumdlastofnun og i Vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands, 7,2%. Ad teknu tilliti til
arstidar var atvinnuleysi 6,4% a fjordungnum.

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fjélgadi heildarvinnustundum, sem er
meelikvardi @ arsverk, um 1,1% milli ara, fyrst og fremst vegna fjdlgunar starfandi félks, en
begar atvinna ték ad aukast 4 66rum fjérdungi drsins 2011 var aukningin fyrst og fremst
vegna lengri medalvinnutima.

Atvinnupatttaka maeldist 78,9% a fyrsta fjordungi arsins, en pad er sama hlutfall og pegar
atvinnupatttaka vard minnst i sidustu nidursveiflu a fyrsta fjérdungi arsins 2004. Ad teknu
tilliti til arstidar jokst atvinnupatttaka milli fjéréunga um 1,1 présentu og var 80,4% a
fyrsta fjordungi arsins.

Launavisitalan haekkadi um 2,1% 4 milli fjérdunga a fyrsta fjérdungi arsins, ad mestu
vegna almennrar 3,5% kjarasamningsbundinnar haekkunar launa og 11 p.kr. haekkunar
taxtalauna peirra sem eru med laun undir 314 p.kr. 4 manudi. A méti dhrifum febrdar- og
marshakkunar i kjarasamningum laekkadi visitala launa um 1,2% par sem ahrif 50 p.kr.
eingreidslunnar sem kom til framkveemda vid undirskrift kjarasamninga i fyrra hurfu ar
visitdlunni. Arshaekkun visitdlunnar nam 10,8% & fyrsta fjérdungi arsins en hafa verdur i
huga ad laun hakkudu tvisvar a timabilinu vegna kjarasamninga.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad voxtur hennar a fyrsta
arsfjoréungi hafi verid heldur minni en & fjérdungnum 4 undan, sé midad vid
arstidarleidrétta einkaneyslu, en ad voxtur hennar milli dra hafi haldid afram. Velta
greidslukorta innanlands og erlendis jokst um 4,6% a fjordungnum fra sama tima fyrir ari
og i april nam aukningin fra fyrra ari 6%. Nyskraning bifreida hélt afram ad aukast milli ara
a fyrsta fjordungi arsins og somu sogu er ad segja um innflutning neysluvoru.

Samkvaeemt kdnnun Capacent Gallup haekkudu veentingar neytenda i april og hafa paer
haekkad milli manada sidan i november 2011, ad undanskilinni lseekkun i mars.
Veaentingavisitalan hefur haekkad um 23% sl. télf manudi midad vid priggja manada
medaltal. Mat & stédu vinnumarkadarins og nuaverandi astandi i efnahags- og
atvinnumalum hakkadi mest i april.

{ mars voru birtar nidurstédur Gr arsfjérdungslegri kénnun & fyrirhugudum stérkaupum
neytenda og bentu paer til pess ad dhugi a stérkaupum hefdi aukist fra sidustu kénnun i
desember sl. Fyrirhugud husnadis- og bifreidakaup haekkudu milli kannana en visitala
fyrirhugadra hisnaediskaupa maeldist pé alika ha og fyrir ari.



[ kdnnun Sedlabankans & verdbdlguvaentingum markadsadila sem var framkvaemd i byrjun
mai voru vantingar peirra nokkru haerri en i sidustu konnun i febrdar. Ef midad er vid
midgildi svara buast markadsadilar vid pvi ad arsverdbdlga verdi 5%% eftir eitt ar og
einnig um 5%% eftir tvd ar. Horft lengra fram i timann voru nidurstodur svipadar og i
februar. Markadsadilar gera rad fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali u.p.b. 5% beaedi a
naestu fimm arum og a naestu tiu arum.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,8% i april fra fyrri manudi eftir ad hafa haekkad um 1% i
mars sl., og maeldist arsverdbdlga 6,4% sem er nanast dbreytt verdbolga fra pvi i februar.
Arleg kjarnaverdbdlga 3 ad undanskildum skattadhrifum (maeld verdbdlga ad
undanskildum ahrifum sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar husnadislana) nam 5,9% i april samanborid vid 5,7% i februaar.
Hagstofa islands hefur birt nyja kjarnavisitélu (kjarnavisitala 4). Auk ofangreindra lida er
bar horft fram hja ahrifum breytinga 4 markadsverdi husnaedis. Arsverdbdlga 4 pennan
meelikvarda var 5,6% i april og hafdi aukist ur 5,1% i februaar.

Haekkun visitélunnar i mars og april ma ad mestu leyti rekja til verdhaekkunar a fatnadi (ad
hluta til vegna utsoluloka), mat- og drykkjarvoru og bensini. Haeekkun hisnaedisverds hafdi
einnig nokkur ahrif.

Verdbolguproun hefur verid verri en spad var i febrdar og verdbdlguhorfur hafa versnad
toluvert samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 16. mai. Verdbdlga maeldist 6,4%
a fyrsta arsfjéroungi pessa ars, sem er 0,3 prosentum meiri verdbdlga en buist var vid i
febraar. Fravikid skyrist einkum af meiri haekkun a verdi oliu og almennrar innlendrar
bjénustu en gert hafdi verid rad fyrir, auk pess sem gengi kronunnar hefur verid laegra en
spad var. Horfur eru einnig & ad verdbdlga hjadni mun haegar en adur hafdi verid spad.
Samkvaemt spanni mun hun litid hjadna pad sem eftir lifir arsins, élikt pvi sem gert var rad
fyrir i febrdar, og vera toéluvert meiri en 46ur var spad fram a arid 2014. Spila par saman
nokkru veikara gengi krénunnar, heldur minni slaki i pjédarbuinu, haekkandi
verdbdlguvaentingar og mikil innbyggd tregda i verdbodlgunni. Verdbolgumarkmidinu
verdur ekki nad fyrr en i arslok 2014, sem er teeplega ari seinna en spad var i februar.

Peningastefnan hefur haldid afram ad stydja vid efnahagsbatann med mjog lagu
raunvaxtastigi. bratt fyrir haakkun vaxta Sedlabankans i mars hafa raunvextir bankans
litillega leekkad vegna pess ad verdbdlga og verdbdlguvaentingar hafa aukist enn meira a
flesta maelikvarda.

Lagt raunvaxtastig hefur einnig att patt i pvi ad fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja
hafa smam saman batnad. Haekkun eignaverds, m.a. husnaedisverds, og laekkun skulda i
kjolfar endurskipulagningar og afskrifta i samraemi vid domanidurstodur hefur beett
fjarhag peirra. Hrein eign heimila og fyrirtaekja hefur pvi aukist, sem eykur vilja og getu
beirra til ad auka utgjold.

pott dfram sé toluverd dvissa um alpjédlegar efnahagshorfur, hafa paer heldur batnad og
bjartsyni aukist. Alpjédlegar spar benda til meiri hagvaxtar medal helstu vidskiptalanda
islands sem stydja mun vid voxt Gtflutnings. Horfur eru pé lakar fyrir evrusvaedid sem er
mikilvaegasti utflutningsmarkadur pjédarinnar. Vidskiptakjor pjédarinnar eru lakari en
adur hafdi verid buist vid par sem dregid hefur Ur ver8haekkun sjavarafuréa & sama tima
og verd a oliu og hravorum hefur haekkad.

Utflutningsvoxtur hefur verid kroéftugri en spad var i febrdar og horfur fyrir petta ar hafa
batnad, fyrst og fremst vegna bjartari horfa um utflutning sjavarafurda og pjénustu. Spad



er ad utflutningur i heild aukist um teeplega 4% i ar og yfir 3% & ari a naestu tveimur arum.
Spain um voxt innflutnings & pessu ari hefur einnig verid endurskodud upp & vid. Framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur neikvaett i ar en talid er ad pau muni leggja heldur
meira til hagvaxtar & naesta ari. Gert er rad fyrir ad afturkippur verdi arid 2014 vegna
mikils innflutnings fjarfestingarvoru i tengslum vid fjarfestingu i orkufrekum idnadi.
Afgangur a vidskiptum vid utlond verdur nokkru minni & spatimanum en gert var rad fyrir i
febrdar.

[ spanni er gert rad fyrir 4gaetum vexti einkaneyslu og fjarfestingar 4 pessu ari en 4 moti
leggst nokkur samdrattur samneyslu. Voxtur einkaneyslu verdur nokkru meiri en ddur var
spad og reiknad er med kroftugri vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar utan orkufreks
idnadar, skipa og flugvéla. A méti kemur ad buist er vid téfum i fjarfestingu i orkufrekum
idnadi. Fjdrmunamyndun i heild er pvi nokkru veikari en spad var i februar.

Talid er ad pjédaratgjold i heild muni aukast um 3,7% i ar, sem er 0,3 présentum meiri
voxtur en gert var rad fyrir i februar. Spad er 2%% vexti pjédarutgjalda a naesta ari eins og
i febrdar en 4arid 2014 er buist vid nokkru meiri vexti eda um 3,8% i stad 2,7%, ad mestu
leyti vegna pess ad hluti fjarfestingar i orkufrekum idnadi hefur verid feerdur aftur til
arsins 2014.

Hagvoxtur @ spatimanum verdur pvi ad mestu drifinn af innlendri eftirspurn og verdur
framlag einkaneyslu og fjarfestingar til vaxtarins apekkt meginhluta spatimans. Spad er ad
landsframleidslan vaxi ad medaltali um riflega %% milli fjérdunga 4 pessu ari sem pydir
um 2%% a arinu i heild, og er nanast ébreytt spa fra pvi i febraar. Hagvaxtarhorfur fyrir
naesta ar hafa heldur batnad fra pvi i februar og er talid ad hagvoxtur verdi 2,8% vegna
heldur meiri vaxtar einkaneyslu, en mestu munar péd um jakvedara framlag
utanrikisvidskipta. Spad er svipudum hagvexti arid 2014 eda 2,7% og gert er rad fyrir
heldur meiri hagvexti @ fyrri hluta ars 2015 eda taplega 4% arsvexti. Ad hluta ma rekja
bennan aukna voxt a seinni hluta spatimans til tafinnar fjarfestingar i orkufrekum idnadi.

Proun 4 vinnumarkadi hefur verid svipud og gert var rad fyrir i sidustu spa og horfur 3
spatimanum eru einnig svipadar. Spad er heegfara bata atvinnu og ad atvinnuleysi verdi
um 6%% a pessu ari en laekki sidan smam saman og verdi riflega 4% i lok spatimans, um
mitt ar 2015. Bati atvinnu verdur samkveemt spanni heldur hagari en hagvoxtur og pvi
eykst framleidni vinnuafls & spatimanum. Framleidnivoxturinn er po ekki naegur til pess ad
koma i veg fyrir mikla haekkun launakostnadar 4 framleidda einingu 4 pessu ari.

Matid 4 nuverandi slaka i pjodarbuinu hefur litid breyst fra pvi i febrdar. Talid er ad
framleidsla hafi verid u.p.b. 2% minni en framleidslugeta i fyrra en sé um 1% undir henni i
ar, sem er heldur minni slaki en gert var rad fyrir i febrdar. Azetlad er ad pjédarbuid verdi
vid fulla nytingu framleidslupatta i byrjun ars 2014.

Eins og fjallad er um i Peningamadlum rikir mikil évissa um horfurnar. bott alpjédlegar
efnahagshorfur hafi heldur batnad upp a sidkastid er ekki utilokad ad bakslag komi i
efnahagsumbaetur peirra evrurikja sem eru i hvad mestum skuldavanda og ad otti
fjarfesta aukist & ny. Utflutningshorfur gaetu pvi veikst. Skuldsetning islenskra heimila gaeti
einnig haldid meira aftur af bata einkaneyslu. Einnig geetu eftirspurnarahrif nylegs déms
Haestaréttar verid ofmetin par sem hann gaeti ryrt eignasafn lanastofnana og dregid ur
villa og getu fjarmalafyrirtaekja til ad ldana til nyrra verkefna og haekkad
fijarmdgnunarkostnad. Ovissa er um hvort markmid stjérnvalda um jéfnud i rikisfjiarmalum
naest. Mikil dvissa rikir einnig um horfur um gengi krénunnar. Téluverd dvissa er jafnframt
i tengslum vid endurskodun kjarasamninga i upphafi naesta ars og um hversu hratt



verdbdlgan mun hjadna ad markmidi. Framleidsluslakinn geeti verid of litill til ad tryggja ad
verdbdlga leiti smam saman aftur i verdbolgumarkmid. Tregda verdbdlgunnar gzeti einnig
verid vanmetin ef haar verdbdlguvaentingar hafa nad ad festast i sessi vegna pess ad
verdbadlga hefur kerfisbundid verid vel yfir verdbdlgumarkmidinu og verdlagningarhegdun
fyrirtaekja virdist einkennast af tengingu verdakvardana vid sogulega verdbolgu.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarménnum fra Gtgafu Rikissjods islands & skuldabréfum i
Bandarikjadélum og nidurstodum gjaldeyrisutboda sem fram féru i mars og mai. Hann
greindi nefndarménnum einnig fra reglubundinni umraedu um stédu og horfur i islensku
efnahagslifi i framkveemdastjérn Alpjodagjaldeyrissjédsins og fundum islensku
sendinefndarinnar med fulltrda Alpjédagjaldeyrissjodsins og fundum sinum med 66rum
sedlabankamdnnum, matsfyrirtaekjum og fjarmalastofnunum a vorfundi
Alpjédagjaldeyrissjodsins i Washington-borg i april. Einnig var fjallad um sameiginlegan
fund Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins um fjarmalastédugleika i byrjun mai.

Nefndin reeddi nylega gengispréun krénunnar, en vidskiptavegid medalgengi krénunnar
hafdi haekkad fra marsfundi peningastefnunefndar, pott pad veeri laegra en pad var um
aramoét. Eins og adur toldu nefndarmenn ad laekkun krénunnar framan af ari tengdist
adallega gjaldeyrisso6fnun adila med ndverandi og veentar endurgreidslur ldna i erlendum
gjaldmidlum og minna gjaldeyrisinnstreymi i gegnum vidskiptajofnud vegna arstidar, verri
vidskiptakjara og hakkunar innlends kostnadarstigs. Nyleg breyting & logum um
gjaldeyrismal, breytingar 4@ gjaldeyrissofnun tengdri lanum i erlendum gjaldmidlum og
hagstaedari arstidarsveifla hafi sidan att patt i nylegri styrkingu gengis kréonunnar.

Nefndin taldi ad pjodhagsspain sem birtist i Peningamdlum 16. mai stadfesti ad batinn
sem hofst sidla ars 2010 hefur haldid afram og ad hann nadi til flestra svida
efnahagslifsins. Préttur innlendrar eftirspurnar vaeri toluverdur og skyr merki saejust um
bata 4 vinnu- og fasteignamarkadi. Eignaverd hefdi haekkad og skuldir laekkad og
fijarmalaleg skilyrdi einkageirans pvi haldid afram ad batna. Samkvamt spanni eru horfur
a ad hagvoxtur verdi 2%-3% a ari @ pessu og naestu tveimur arum, sem er ivid meiri
hagvoxtur @ spatimanum en i febriarspa Sedlabankans.

Nefndarmenn reeddu pann moguleika ad haekka vexti um 0,5 til 1,0 prosentu. Allir voru
sammala um ad pad vaeru rok fyrir badi 0,5 og 0,75 présentna haekkun vaxta og ad verri
verdbolguhorfur vaeru meginrokin fyrir haekkun vaxta, sbr. umfjollun ad framan.

Bent var & naudsyn pess ad vaxtastigid veeri naegilega hatt til pess ad stydja vid krénuna.
Haekkun vaxta geeti studlad ad haegari nidurgreidslu 4 erlendum skuldum og haft ahrif a
hvata til ad breyta gjaldeyri & gjaldeyrisreikningum i krénur.

Nefnt var ad slakinn i pjédarbuskapnum geeti verid minni og verdbdlguprystingur fra
vinnumarkadi meiri en spdd var, en toluverd dvissa vaeri um jafnvaegisatvinnuleysid um
bessar mundir. Hugsanlega gaeti adhald i rikisfjarmdlum einnig ordid minna en gert var
rad fyrir i maispanni.

Sumir nefndarmenn téldu sterk rok fyrir téluvert meiri vaxtahaekkun en markadir almennt
vaentu. Toluverd haetta vaeri a pvi ad haar og haekkandi verdbdlguvaentingar myndu leida
til meiri og pralatari verdbodlgu en spar gerdu rad fyrir.



pott ymis rok veeru fyrir vaxtahaskkun allt ad 1 présentu toldu flestir nefndarmenn énnur
rok fyrir pvi ad tekid yréi minna skref. Hugsanlegt veeri ad nyleg gengisproun stafadi ad
hluta til af arstidarbundinni sveiflu gengisins. bvi veeri liklegt ad krénan atti eftir ad
styrkjast @ nastu manudum. Einnig vaeru horfur 4 ad alpjodlegt orkuverd laekki, sem haft
gaeti baedi bein og dbein ahrif & innlent verdlag. Bent var @ ad mikil dvissa vaeri um
alpjodlegar efnahagshorfur. | ljési ofangreinds tdldu sumir nefndarmenn ad verdbdlga
gaeti verid ofmetin i spanni, enda t.d. gengid ut fra pvi ad hid laga gengi héldist ut
spatimann. Einnig toldu sumir nefndarmenn ad gaeta pyrfti varddar i ljési pess ad
fijarmalaleg skilyrdi einkageirans vaeru enn erfid. bPétt batinn vaeri greinilegur veaeri hann
enn viokvaemur og of skorp vaxtahaekkun geeti haft neikvaed frambodsahrif.

Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjénarmidum sem fram komu lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,5 prdsentur, sem hafa myndi i
for med sér ad innlansvextir haekkudu i 4,5%, hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum i
5,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga i 5,5% og daglanavextir i 6,5%.

Fiérir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora en einn nefndarmadur greiddi
atkvaedi gegn henni og taldi rétt ad vextir yrdu haekkadir um 0,75 présentur. Pessi
nefndarmadur taldi ad porf veeri fyrir meiri haekkun par sem hann taldi ad nefndin veeri
begar ordin of sein i ad draga ur slaka peningastefnunnar. Til pess ad faera adhaldsstig
peningastefnunnar @ sama stad og pad var a sidasta fundi pyrftu vextir ad haekka um 0,5-
0,75 prdsentur. Ny verdbdlguspa bankans syndi jafnframt ad porf vaeri 4 ad halda afram
ad draga ur slaka peningastefnunnar med haekkun um a.m.k. 0,25-0,5 présentur til
vidbadtar.

pratt fyrir olikt mat & hversu stor skref rétt vaeri ad stiga a pessum fundi voru allir
nefndarmenn sammadla um ad naudsynlegt yrdi ad halda afram ad draga ur slaka
peningastefnunnar eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur frekar fram og dregur ur slaka i
bjédarbuskapnum. Peir voru sammala um ad pad feeri eftir framvindu verdbdlgunnar ad
hve miklu leyti pessi adlogun aetti sér stad med haerri nafnvoxtum Sedlabankans. beir voru
einnig sammala um ad dragi ekki Ur verdbdlgu & nastu manudum yrdi ad ébreyttu ekki
komist hja frekari haekkun nafnvaxta svo ad tryggja megi ad verdbodlga leiti i markmid a

ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur.

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 13. juni 2012.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,
juni 2012
Birt: 27. juni 2012

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 dkvordunum nefndarinnar og
forsendum beirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 12. juni 2012, en @ honum
reeddi nefndin efnahagsprounina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvérdunina 13. juni
og kynningu peirrar dkvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmadlalegan stodugleika, horfur | heimsbdskapnum og
utanrikisvidskiptum fslands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 16. mai.

Fjarmalamarkadir

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

Vegna rumrar lausafjarstodu 4 millibankamarkadi hoéféu vextir til einnar neetur a
millibankamarkadi verid i nedri hluta vaxtagangsins frd maifundinum. Vidskipti a
millibankamarkadi i mai namu 54,5 ma.kr.



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

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands var nanast ébreytt & milli funda, en dhaettudlag a
skuldbindingar rikissjods, sem lesa md Ut Gr mun 4 voxtum skuldabréfa Rikissjéds islands i
Bandarikjadoélum og sambeaerilegra bréfa rikissjods Bandarikjanna, haekkadi.
Vaxtamunurinn & fimm 4ra rikisbréfum pessara landa jokst um 0,3 présentur milli funda
en vaxtamunur 4 10 ara rikisbréfum jokst um 0,5 prdsentur.

Atla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir naleegt einfoldu medaltali
innlansvaxta Sedlabankans og hdamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt o&likum
maelikvordum a verdbdlgu og verdbdlguveentingar hofou raunstyrivextir haekkad um 0,8
présentur ad medaltali fra maifundinum og voru -0,4%. Midad vid télf manada verdbdlgu
voru raunvextir -0,5% en 0% midad vid verdbodlgudlag a skuldabréfamarkadi.

Obreyttir vextir Sedlabankans virtust vera verdlagdir inn i dvoxtunarferilinn, en flestar
greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja bjuggust vid pvi ad peningastefnunefndin myndi
haekka vexti um 0,25 présentur og nefndu flestir jdkveedar hagvaxtartolur & fyrsta
arsfjérdungi sem rok fyrir vaxtahaekkun.

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

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i mai, um hagvoxt i
heiminum, er ndnast Obreytt fra sidustu spa sem birt var i ndvember. Spain um
alpjodavidskipti hefur hins vegar verid endurskodud litillega nidur a@ vid fyrir arid i ar.
Ovissan i spanni er enn talsverd nidur & vid, einkum vegna mikilla erfidleika &
evrusvadinu. Spa um verdbodlgu i OECD-Iondunum hefur haekkad litillega fra sidustu sp3,
einkum vegna harra oliuverds. Spa OECD um hagvoxt i helstu vidskiptaldondum islands
arid 2012 er nokkru laegri en gert var rad fyrir i névember eda 1% samanborid vid 1,6% i
névember.

Afgangur af véruvidskiptum islands nam 9,3 ma.kr. i april og 0,2 ma.kr. i mai samkvaemt
bradabirgdatdolum. Verdmaeti baedi ut- og innflutnings hefur haldid 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 verdmaeti Utflutnings skyrist einkum af vexti utfluttra
sjavarafurda, en einnig vexti Utfluttra landbunadarafurda. Aukid verdmeeti innflutnings
stafar af auknu verdmaeti innflutnings flutningateekja (einkum vegna innflutnings &
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 4 sama tima i fyrra. Verd sjavarafurda
haekkadi um 0,8% milli manada i april.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i juni var hagvoxtur
4,5% 4 fyrsta fjordungi arsins og var arstidarleidrétt aukning landsframleidslunnar fra fyrri
fiéroungi 2,4%. Hagvoxtinn ma rekja til flestra undirpatta, en pjédarutgjold jukust um



3,9% fra fyrra ari og um 3,4% milli fjérdunga, arstidarleidrétt. Framlag utanrikisvidskipta
var jakvaett pegar horft er a breytingu milli dra, en milli fjérdunga var pad neikveett sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu. broun 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 pjédhagsreikningatélum Hagstofunnar vanti 9,6 ma.kr. innflutning
a flugvélum sem hafa adur birst i utanrikisvidskiptatolum Hagstofunnar. Samsvarandi tolu
vantar pa einnig i fjarfestingartélur pjodhagsreikninga. Bradabirgdamat Hagstofunnar a
hagvexti a fyrsta fjérdungi aetti pvi ekki ad breytast pott pessi galli hafi ahrif 4 maelda
innlenda fjarfestingu: | stad pess ad arsvoxtur atvinnuvegafjarfestingar sé 12,9%
samkvaemt tolum 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
fjdrmunamyndunar af landsframleidslu 14,7% i stad 12,5%. Ad teknu tilliti til pessarar
leidréttingar verdur voxtur fjarfestingar 4 fyrsta Aarsfjérdungi nokkru meiri en
Sedlabankinn spadi i mai, i stad pess ad vera heldur minni samkvaemt éleidréttum télum
Hagstofunnar. Meginfravikid fra spa Sedlabankans liggur pvi i toluvert meiri birgdaséfnun
en reiknad hafdi verid med.

[ maispa Sedlabankans var gert rad fyrir aframhaldandi vexti einkaneyslu & naestu
fjordungum. Spad var 3,9% vexti einkaneyslu milli ara @ 6drum arsfjéordungi og benda
helstu hatidnivisbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjérdungsins til pess ad hun
broist i takt vid pa spa. Pannig 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 arsfjordungi var 3,2% af landsframleidslu, en
i spanni sem birt var i Peningamdlum i mai var gert rad fyrir ad afgangurinn yrdi 6,5%.
Fravikid skyrist einkum af meira verdmaeti innfluttra vara en fyrstu télur gafu til kynna,
einkum vegna 9,6 ma.kr. flugvélainnflutnings.

Vidskiptahallinn nam ramlega 10% af landsframleidslu eda 43 ma.kr. & fyrsta fjérdungi
arsins. betta er minni halli en & fjéréungnum 4 undan en meiri en medalhalli sidasta ars,
sem nam taepum 7% af landsframleidslu. Vidskiptahalli ad undanskildum bdnkum i
slitamedferd var rimlega 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% a sama tima.

Launavisitalan haekkadi um 10,3% milli ara & fyrsta fjoréungi arsins. Haekkunin var
mismikil eftir atvinnugreinum. Minnst haekkudu laun starfsmanna i byggingar- og
mannvirkjagerd og laun opinberra starfsmanna eda um 8%%, en mest launahaekkun var
medal starfsmanna i fjarmalapjonustu, hja lifeyrissjddum og vatryggingarfélogum eda
teplega 14%. Launavisitalan leekkadi um 0,1% milli manada i april og hafdi pd haekkad um
11,9% sl. tolf manudi.

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

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkveemd i mai og juni sl.
hofou verdbdlguvaentingar peirra til eins ars laekkad um 0,2 prdésentur fra pvi i mars og



namu 6,3%. Verdbodlguvaentingar heimila til tveggja dra ndmu 5,5% og hofou laekkad um %
prosentu fra sidustu kdnnun.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,03% i mai fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist 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 haféi hjadnad ur 5,9% i april. Leekkun
bensinverds hafdi mest ahrif a visitdlu neysluverds i mai eda -0,24 présentur, og hafa ahrif
undirlidarins til laekkunar ekki verid meiri i tvo ar.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndinni fra greiningu bankans a dhattu fyrir islenskt efnahagslif
og Sedlabanka islands vegna fjarmalakreppunnar i Evrépu. Adstodarbankastjori sagdi
einnig fra uppfaerslu a greidslujafnadardaetlun til naestu ara. Nefndarmenn raddu skyrslu
Sedlabankans, Fjarmdlastédugleika, sem var birt 6. juni, stodu fjarmalastofnana og
framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndin reeddi nylega gengispréun krénunnar, en vidskiptavegid medalgengi krénunnar
hafdi verid nanast ébreytt fra maifundi peningastefnunefndar. Nybirtar tolur syna ad halli
hefur verid 4 vidskiptum vid utlond (an banka i slitamedferd og lyfjafyrirtaekisins Actavis)
undanfarna tvo arsfjordunga. 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 vaeru i stérum
drattum i samraemi vid spa bankans fra pvi i mai og syndu ad hagvoxtur myndi halda
afram ad draga ur slakanum i pjédarbuskapnum. Ljdst veeri ad efnahagsbatinn naedi nu til
flestra svida efnahagslifsins og ad préttur innlendrar eftirspurnar veeri téluverdur. Einnig
vaeru merki um bata a vinnu- og fasteignamarkadi a skyrari.

Nefndarmenn raaddu pann moguleika ad halda voxtum dbreyttum eda haekka pa um 0,25-
0,50 présentur. Allir voru sammala um ad pad veeru rok fyrir baedi vaxtahsekkun og
Obreyttum voxtum. bratt fyrir ad verdbodlga hefdi hjadnad nokkud i mai vaeri varhugavert
ad leggja of mikid upp ur einni verébdlgumaelingu. Eftir sem adur eru horfur 3 pvi ad
verdbadlga verdi lengur fyrir ofan verdbdlgumarkmid en asattanlegt er, einkum ef gengi
kronunnar helst afram lagt. bvi veeri naudsynlegt ad halda afram ad draga ur
peningalegum slaka.

Hins vegar toldu nefndarmenn ad einnig vaeru rok fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum, ad
bessu sinni i ljési pess ad dvissa i alpjédlegum efnahagsmalum hefdi aukist ad
undanfornu, ekki sist vegna fjarmalakreppunnar i Evrépu. bessar adstaedur valda sérstakri
dvissu um innlendar efnahags- og verdbodlguhorfur. Taldi nefndin ad peningastefnan geeti
bvi & naestunni purft ad bregdast vid atburdum sem hefdu umtalsverd ahrif 4 hagvoxt og
verdbolgu hér a landi. Feeri svo myndi peningastefnunefndin, eins og endranzer, 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 sjénarmidum sem fram komu lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir 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 ldanum gegn vedi til sjo daga i 5,75% og daglanavextir i 6,75%. Allir
nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora en einn nefndarmadur hefdi heldur kosid
ad halda voxtum ébreyttum i ljdsi aukinnar ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum.

Nefndarmenn voru sammadla um ad laust taumhald peningastefnunnar 4 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 ljosi efnahagsbatans og verri verdbolguhorfa. Naudsynlegt yrdi einnig ad slaki
peningastefnunnar hverfi eftir pvi sem efnahagsbatanum vindur frekar fram og slakinn
hverfur Ur pjédarbuskapnum. A6 hve miklu leyti pessi adlogun zetti sér stad med heerri
nafnvoxtum Sedlabankans feeri eftir framvindu verdbdlgunnar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur.

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. agust 2012.






27. mars 2001

Yfirlysing um verdbdlgumarkmid og breytta gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka islands yfirlysingu um
breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi og er hin svohljédandi:

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

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

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

(3) Med ofangreindri breytingu eru nuverandi vikmork gengis islensku kronunnar afnumin.
Gengid mun po afram verda mikilvaeg viomidun peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjornteekjum sinum i pvi
skyni ad né 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
verdlagsmalum sem meginmarkmid peningastefnunnar og um sjalfsteedi Sedlabankans til ad
beita stjornteekjum sinum.

(6) Verdbdlgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitélu
neysluverds eins og hin er nd reiknud af Hagstofu islands. P& verdur pess farid & leit vid
Hagstofuna ad hun reikni eina eda fleiri visitélur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka Islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitélum vid mat & stddu verdlagsmala og
framkvamd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitélu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 22%.

(8) Viki verdbdlga meira en £1%% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver astaeda 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 mérk verdbdlgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%:% nedan vid markmidid &
pbessum arum og framvegis. Fari verobolgan Gt fyrir pessi moérk & arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
ad ofangreindum markmidum um verdbdlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stodugleika.

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

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsetisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. ndvember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbélgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & st6du og horfum i efnahagsmalum.





