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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid Idgin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. oktéber 2012, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 3. oktober
og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeeddu peir innlenda fjdrmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 22. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var um 6% laegra
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i oktéber en a8 fundi nefndarinnar i dgust.
Milli funda hafdi gengi krénunnar veikst um 7,2% gagnvart evru, teplega 6% gagnvart
sterlingspundi og rumlega 3% gagnvart Bandarikjadal. Gengi kronunnar @ aflandsmarkadi
hafdi litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada @ millibankamarkadi med kréonur hefur almennt haldist ram milli funda og
voru vextir til einnar naetur 0,25 prdsentum haerri en vextir a vidskiptareikningum. Dagana
17.-18. september haekkudu vextir hins vegar vegna mikils innstreymis til rikissjods og
voru pa i efri hluta vaxtagangsins.



Midad vid verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi, reiknad ut fra vaxtamun verdtryggdra og
Overdtryggdra skuldabréfa, virtust verdbdlguveentingar til skamms tima hafa laekkad
litillega sidan a agustfundinum. Verdbdlgudlag naestu fimm ar nam 4%%, sem er svipad og &
agustfundinum, en verdbdlgudlag til lengri tima, p.e. til fimm ara eftir fimm ar, hafdi hins
vegar haekkad a milli funda.

Ztla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir ndlaegt einfoldu medaltali
innldnsvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt dlikum
maelikvordum a verdbodlgu og verdbodlguveentingar hofdu raunstyrivextir haekkad um 0,3
présentur ad medaltali fra dgustfundinum og voru 0,7%. Midad vid tolf manada verdbdlgu
maeldust peir 0,8% en 1,4% midad vid verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi.

Skuldatryggingaralag 4 Rikissjod islands hafdi laekkad um 0,3 présentur & milli funda og var
um 2,2 présentur. Ahaettudlag 4 skuldbindingar rikissjods, sem lesa ma Ut Gr mun & voxtum
skuldabréfa Rikissjods fIslands i Bandarikjadélum og sambaerilegra bréfa rikissjods
Bandarikjanna hafdi einnig leekkad. Vaxtamunurinn & fimm ara og tiu ara rikisbréfum
bessara landa drést saman um 0,2-0,3 présentur milli funda og var um 3 prdésentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i oktdber virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn.
Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja skiptust i tveer jafnar fylkingar par sem 6nnur bjést vid
6breyttum voxtum en hin vid haekkun vaxta um 0,25 prdsentur.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 0,9% milli manada i dgust en hafdi dregist saman
um 0,2% milli ara. Sé hins vegar litid fram hja innldnum eignarhaldsfélaga drést M3 saman
um 3,3% milli dra. Svipada préun ma einnig sja i prengra skilgreindu peningamagni.

Nokkur voxtur var & utlanum med éverdtryggdum voxtum i juli og dgust. Hluti peirrar
aukningar var til kominn vegna endurfjarmoégnunar eldri ldna en einnig var um ny utlan ad
reeda.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spar Consensus Forecasts um hagvoxt fyrir helstu vidskiptalond islands i heild &rid 2012
voru ad medaltali dbreyttar fra agustfundi peningastefnunefndar eda 0,7%. Engu ad sidur
hofdu ordid nokkrar breytingar @ hagvaxtarhorfum fyrir einstaka 16nd. Er na gert rad fyrir
meiri hagvexti @ Nordurlondunum en i agust en hagvaxtarspar fyrir evrusvedid og
Bandarikin eru ébreyttar. Spain fyrir verdbdlgu i helstu vidskiptaldéndum [slands fyrir arié
2012 var einnig ébreytt fra pvi i agust eda 2,2%.

Afgangur af voruvidskiptum fslands nam 12,5 ma.kr. i &4gist og samkvaemt
bradabirgdatdlum 5,5 ma.kr. i september. Verdmaeti innflutnings hefur haldid afram ad
vaxa a milli dra, en utflutningsverdmaeti hefur hins vegar dregist saman. Pannig jokst
innflutningur um ram 5%% en atflutningur drést saman um ramlega 1% fyrstu niu manudi
arsins frd sama tima i fyrra. Aukid verdmeeti innflutnings stafar af baedi hzerra verdi og
auknu magni innflutts eldsneytis og smuroliu og af auknum innflutningi flutningataekja
(einkum vegna innflutnings & flugvélum i januar og skipi i mai) en samdrattur i verdmaeti
utfluttra idnadarvara, ad mestu vegna minna verdmeetis alutflutnings, skyrir samdratt i
verdmeeti Utflutnings.

Alverd hefur haekkad nokkud fra fundi peningastefnunefndar i agust. Medalverdid i
september var um 11,7% haerra en i agust en var po 10%% laeegra en @ sama tima i fyrra.



Verd sjavarafurda haekkadi um 0,4% a milli manada i agust og hefur haekkad um 6,5% a
sidustu télf manudum.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkveemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i september var
hagvoxtur 0,5% a 6drum fjérdungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla drést saman
um 6,5% fra fyrri fjéréungi. Vegna pess ad birgdir jukust mikid a fjérdungnum & undan faest
skyrari mynd af undirliggjandi préun ef fyrstu tveir fjérdungar arsins eru skodadir saman.
Landsframleidslan jokst um 2,4% & fyrri hluta arsins frd sama tima i fyrra. Helstu drifkraftar
hagvaxtar a fyrri hluta arsins voru einkaneysla og fjarfesting atvinnuvega, en pjédarutgjold
jukust samtals um 4,2%. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaett um sem
nemur 1,5% af landsframleidslu par sem voxtur innflutnings var meiri en voxtur utflutnings
eda 8,8% samanborid vid 4,9%. bréounin 3 fyrri hluta arsins var i meginatridum i dgeetu
samrami vid spa bankans fra agust. Voxtur einkaneyslu var pé nokkru meiri en spad var en
a moti pvi vé ad voxtur samneyslu og fjarfestingar hins opinbera var minni, auk pess sem
samdrattur birgdabreytinga var meiri en spad var. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var pvi um
0,8 présentum minni en spad var i agust. Munurinn i spa um voxt pjédarutgjalda var heldur
minni eda 0,6 présentur.

[ agustspa Sedlabankans var gert rad fyrir aframhaldandi vexti einkaneyslu & naestu
fjoréungum. Helstu visbendingar um einkaneyslu benda til pess ad svo verdi raunin 8 pridja
fijoréungi, pott samdrattur kunni ad verda & milli fjérdunga ad teknu tilliti til arstidarsveiflu.
Pannig var manadarleg greidslukortavelta um 0,6% minni ad raunvirdi i juli og dgust en hdn
var @ 60rum arsfjérdungi. Veltan i juli og agust var pé ad medaltali um 1,5% meiri en hun
var a sama tima i fyrra.

Vidskiptahallinn nam taeplega 12% af landsframleidslu @ 68rum fjéréungi arsins eda 50
ma.kr. A fjérdungnum 4 undan nam hallinn 11,3% af landsframleidslu. Hallinn & 68rum
arsfjérdungi stafadi af miklum pattatekjuhalla (74 ma.kr.) sem vé mun pyngra en afgangur
af voruskipta- og pjonustujofnudi ad upphaed 24,8 ma.kr. Vidskiptajofnudur ad
undanskildum bénkum i slitamedferd var neikveedur um rumlega 3% af landsframleidslu, en
jakvaedur um %% ef lyfjafyrirtaekid Actavis er einnig undanskilid.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2013 er gert rad fyrir naer Obreyttri
langtimadaetlun fra pvi sem gert var rad fyrir i fjarlagafrumvarpi fyrir petta ar. Markmid
fjarlagafrumvarps fyrir arid 2012 um ad frumjofnudur arsins verdi 2% af landsframleidslu
virdist setla ad ganga eftir en hann stefnir i 1,8% af landsframleidslu. Einnig er afram stefnt
ad teeplega 1% afgangi @ heildarj6fnudi arid 2014. Um 90% peirra adhaldsadgerda sem
azetladar voru @ drunum 2009-2013 er lokid. Eins og upphaflegar daetlanir gerdu rad fyrir
hafa 55% peirra komid fram a gjaldahlid fjarlaga en 45% 4 tekjuhlid. Nokkur dvissa er um
forsendur fyrir nokkrum lykiltekjupattum, eins og t.d. um pad hvort 8 ma.kr. eignasala gangi
eftir, en 4 gjaldahlid er nokkur évissa um byggingu nys Landspitala og hvort hann verdi a
fjarlogum eda ekki. Heildarutgjold rikissjéds sem hlutfall af landsframleidslu hafa laekkad
stodugt fra arinu 2009 og stefna i sama hlutfall og var fyrir fjarmalakreppuna.

Samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands faekkadi heildarvinnustundum um 0,6%
milli ara i juli og agust. Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum pé fjolgad litillega
(0,2%), fyrst og fremst vegna pess ad fjolgun heildarvinnustunda peirra sem eru eldri en 25
ara hefur nad ad vega upp 2% feekkun heildarvinnustunda peirra sem eru 16-24 ara.



Atvinnuleysi eins og pad er maelt af Vinnumalastofnun stéd nanast i stad a milli juni- og
agustmanadar og maeldist um 4,8% en um 5%% ad teknu tilliti til arstidar.

Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i agust og um 5,9% milli dra. Kaupmattur
launa jokst um 0,2% milli manada i agust og um 1,7% milli ara.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok september, haekkadi
um 0,5% fra fyrri manudi og um 0,3% begar leidrétt var vegna arstidarsveiflu. A pridja
arsfjérdungi 2012 hafdi hun haekkad um 6,7% fra sama tima i fyrra. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, leekkadi um 0,2% milli ménada i
agust (einnig arstidarleidrétt). Um 4% fleiri kaupsamningar voru gerdir i dgust a 6llu landinu
en i sama manudi arid 2011 og a fyrstu atta manudum arsins voru gerdir rimlega 15% fleiri
kaupsamningar en 4 sama tima i fyrra. Kaupsamningar eru pé afram fair i ségulegu
samhengi.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup haekkudu veentingar neytenda i september, sjotta
manudinn i r6d, og hafa ekki maelst haerri sidan i april 2008. Vaentingar til astandsins i
efnahags- og atvinnumdlum eftir sex manudi hsekkudu toluvert milli manada. Mat &
atvinnuastandinu haekkadi einnig og maeldist su visitala yfir 100 stigum i fyrsta sinn eftir
fjarmalakreppuna sem pydir ad fleiri svarendur eru jakvaedir 4 atvinnudstandid en
neikvaedir.

[ september voru einnig birtar nidurstédur Gr arsfiordungslegri kénnun & fyrirhugudum
storkaupum neytenda og bentu peer til pess ad fyrirhugud husnaedis- og bifreidakaup hefdu
dregist litillega saman fra fyrri konnun i juni en ad fyrirhugadar utanlandsferdir heféu hins
vegar aukist. Fyrirhugud kaup a husnadi og utanlandsferdum hafa jafnframt aukist nokkud
milli ara.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkvaemd i september sl.
hofdu verdbdlguvantingar peirra til eins ars laekkad um 0,7 présentur fra pvi i mai/juni og
namu 5,6%. Verdbdélguvaentingar heimila til tveggja dra namu 5% og hofdu leekkad um %
prosentu fra sidustu konnun.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,8% i september fra fyrri manudi eftir ad hafa laeekkad um
0,15% i agust. Arsverdbdlga maeldist 4,3% i september og haféi hjadnad ur 4,6% i juli.
Undirliggjandi arsverdbdlga, mald med kjarnavisitélu 3 sem undanskilur ahrif skatta,
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar
husnaedislana, nam 3,9% i september og hafdi hjadnad ur 4,7% i juli.

Verdlaekkun 3@ m.a. matvoru og nyjum bilum hafdi nokkur ahrif i dgust og matti ad hluta
rekja til gengisstyrkingar krénunnar i sumar. Utsélulok i agust og september leiddu sidan
samtals til 0,5 prdésentna haekkunar visitélunnar. Bensinverd hafdi einnig haekkad tvo
manudi i rod i september eda um 6,8% sidan i juli. Flugfargjold hafa sveiflast téluvert
undanfarna manudi og leiddu til ramlega 0,1 prdsentu haekkunar visitélunnar i september
eftir mikla laekkun i juli og dgust.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi nefndinni fré fundum med Alpjodagjaldeyrissjodnum vegna
eftirfylgni vid efnahagsdatlun islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins.
Adstodarsedlabankastjori greindi frd margvislegri vinnu sem er i gangi vardandi
framkvaemd og nanari Utfeerslu dsetlunar um losun fjarmagnshafta.



Nefndarmenn raeddu skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, sem birt var 5. oktéber,
stodu fjarmalastofnana og framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans. Einnig
fjalladi nefndin um frumvarp til fjarlaga fyrir arid 2013 og langtimadaetlun i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn voru sammala um ad nyjustu visbendingar gaetu bent til haegari bata
innlendrar eftirspurnar en gert var rdd fyrir i spanni sem birtist i Peningamdlum i agust.
Hins vegar virtist eitthvad hafa dregid ur ahaettu vegna fjarmalakreppunnar i Evrépu, pétt
astandid 4 evrusvaedinu vaeri enn afar vidkveemt.

Nefndin raeddi nylega gengispréun krénunnar og horfur um préun hennar a naestu
misserum. Vidskiptavegid medalgengi krénunnar hafdi leekkad um 6% milli funda. Taldi
nefndin ad toluverd O&vissa rikti um gengisproun a naestunni, sérstaklega vardandi
gjaldeyriss6fnun adila med pungar endurgreidslur lana i erlendum gjaldmidlum.

Nefndarmenn voru sammala um ad pratt fyrir ad verdbdlga hefdi verid nokkru minni en
spad var i agust hefdu verdbodlguhorfur til lengri tima litid breyst fra sidasta fundi
nefndarinnar. Einnig vaeru verdbdlguvaentingar enn yfir markmidi bankans, poétt paer hafi
lekkad eitthvad @ suma maelikvarda.

Nefndarmenn raeddu pd moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pad um
0,25 présentur. Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdéi haldio
Obreyttum: innlansvoxtum (voxtum a vidskiptareikningum) i 4,75%, hamarksvoxtum a 28
daga innstaedubréfum i 5,5%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 5,75% og
daglanavoxtum i 6,75%.

brir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora um débreytta vexti. Téldu peir haekkun
vaxta ekki timabaera ad pessu sinni i ljési visbendinga um veikari voxt innlendrar
eftirspurnar en adur var reiknad med, heegs bata 4 vinnumarkadi, minni verdbdlgu og
snarprar aukningar adhaldsstigs peningastefnunnar a undanféornum mdanudum. Gengi
kronunnar hefdi ad visu veikst en pad kaeemi i framhaldi af haekkun @ sumarmanudum og
Ovissa veeri um framhaldid. P4 taldi einn peirra sem studdu tillogu sedlabankastjora ad of
skorp vaxtahaekkun hefdi neikveed frambodsahrif sem kami m.a. fram i auknum féstum
kostnadi fyrirtaekja.

Tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi gegn tillégu sedlabankastjéra og vildu ad vextir yrdu
haekkadir um 0,25 présentur. Toldu peir haettu 4 ad veikara gengi krénunnar yki
launaprysting i Utflutnings- og samkeppnisgreinum og par med haettu a annarrar umferdar
ahrifum & verdbdlgu, pratt fyrir ad visbendingar vaeru um haegari voxt eftirspurnar.
Verdbdlga veeri enn mikil og langtimaverdbodlguvaentingar hefdu litid breyst pratt fyrir
hagfelldari préun verdbdlgunnar ad undanférnu. Z&skilegt veeri ad halda afram ad draga ur
slaka peningastefnunnar, pvi ad ella veeri haetta 4 ad peningastefnan bregdist of seint vid
verdbdlguprystingi.

Nefndarmenn voru sammala um ad laust taumhald peningastefnunnar 4@ undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir téldu einnig ad haekkun vaxta i mai og juni
og hjodnun verdbdlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi ar pjédarbuiskapnum yrdi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. AG hve miklu leyti pessi adlégun zetti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu verdbdlgunnar, en midad vid Obreyttar
horfur um verdbdlgu og efnahagsbata veeri liklegt ad nafnvextir pyrftu ad haekka frekar a
nastunni.



Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
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Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 14. névember 2012.



