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Loég 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 peirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 15. og 16. 4gust 2011, en &
honum raeddi nefndin efnahagsprounina, préoun 3 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina
17. 4gust og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan st6dugleika, horfur | heimsbuskapnum og
utanrikisvidskiptum fslands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 15. juni, eins og peer birtust i
uppfaerdri spa og dvissumati i Peningamdlum 2011/3 17. 4gust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,9% haerra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i dgust en & junifundinum. Milli funda
haféi gengi krénunnar styrkst um 1,1% gagnvart evru, um 0,6% gagnvart Bandarikjadal
og um 0,8% gagnvart sterlingspundi. Vidskiptavegid medalgengi krénunnar hafdi pé
veikst um 5,1% fra arsbyrjun.

Sedlabankinn hefur keypt 76,5 milljonir evra i reglulegum vidskiptum & innlendum
gjaldeyrismarkadi fra pvi ad hann hof regluleg kaup erlends gjaldeyris i lok agust 2010.



Gengi kréonu gagnvart evru hafdi veikst @ aflandsmarkadnum fra pvi ad sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn og hofdu vidskipti farid fram a gengi 220-245
gagnvart evru, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Skuldatryggingaralag & Rikissjéd islands haekkadi Ur 2,76 présentum pegar junifundurinn
var haldinn i rumlega 3,06 présentur i kjolfar d6réans a alpjodamorkudum. begar
agustfundurinn var haldinn hafdi skuldatryggingardlagid pé lsekkad aftur i 2,42
présentur. [ juni sl. gaf Rikissjédur [slands ut skuldabréf i Bandarikjadollurum 4 kjdrunum
3,20 prosentur ofan @ bandariska LIBOR-skiptavexti. Fra utgafudegi hefur vaxtamunur
bessa bréfs gagnvart sambeerilegum fimm ara bandariskum rikisskuldabréfum aukist ar
3,4 prosentum i 4,3 présentur pegar dgustfundurinn var haldinn.

Daglanavextir @ millibankamarkadi hofdu haldist stédugir i 3,75% fra junifundinum.
Vidskipti & millibankamarkadi namu 75 ma.kr. fra junifundinum og voru fyrst og fremst
daglanavidskipti pétt Ian til lengri tima hafi einnig verid veitt.

Um 99 ma.kr. voru atistandandi i innsteedubréfum pegar agustfundurinn var haldinn,
u.p.b. 40 ma.kr. meira en a junifundinum. Megindstaedan fyrir pessari aukningu er
innlausn rikisskuldabréfs i juli og endurgreidsla skatta i byrjun agust.

Ad undanskildri avoxtunarkrofunni @ skuldabréfi med gjalddaga arid 2016, sem hafdi
lekkad um rumlega 1 présentu, hafdi avoxtunarkrafa i Utbodi rikisskuldabréfa med
lengri gjalddaga laekkad litillega fra junifundinum. A sama tima hafdi avéxtunarkrafa
styttri rikisskuldabréfa haekkad litillega en avoxtunarkrafa ibudabréfa var nanast dbreytt.

Verdbodlgualagid (munurinn & d4voxtunarkrofu verdtryggdra og Overdtryggdra
skuldabréfa) hafdi aukist undanfarna manudi og vaentingar um medalverdbdlgu naestu
fimm arin voru metnar um 4,3% pegar fundurinn var haldinn. Aukningin nemur u.p.b.
2,4 prosentum frd pvi i lok jandar 2011.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i juni syndu ad hrein stada utistandandi utlana til
innlendra adila var pvi sem naest ébreytt fra fyrri manudi. Utlan til fyrirtaekja drégust
saman um 1,2% en heildardtlan til heimila haekkudu um 0,7%. Vitt skilgreint
peningamagn (M3) jokst um 1,3% milli manada i juni en er afram 5% minna en a sama
tima arid 2010.

Virkir nafnstyrivextir eru nd um stundir skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta
Sedlabankans og hdmarksvaxta innstaedubréfa. Samkvaemt oélikum meelikvordum a
verdbdlgu og verdbolguvaentingar hofdu raunvextir laekkad um u.p.b. % prdsentu ad
medaltali fra fundinum 15. jdni, i -1,2%. Midad vid toélf madanada haekkun
neysluverdsvisitélunnar h6fdu raunvextir laekkad um 1,5 prdsentur i -1,3% en midad vid
verdbolgualag hofdu peir laekkad um 0,9 présentur i 0,1%.

pott 0,25 prosentna laekkun styrivaxta virtist vera verdlogd inn i avoxtunarferilinn,
bjuggust flestir vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda
fjarmalafyrirtaekja vid pvi ad peningastefnunefnd héldi voxtum oébreyttum 34
agustfundinum. Flestir adilar visudu til pess ad slaki i efnahagslifinu kaemi i veg fyrir
hakkun vaxta. Einn greiningaradili spadi pd 0,25 prdsenta vaxtahaekkun 3 grundvelli
versnandi verdbdlguhorfa og haerri verdbdlguveentinga.

Annad Utbodid i tengslum vid daetlun um afnam gjaldeyrishafta for fram 16. agust.
Sedlabanki fIslands baudst til ad kaupa 72 milljdnir evra gegn greidslu i
rikisskuldabréfum. Alls barust tilbod ad fjarhaed 3,4 milljonir evra og var 6llum tilbodum



tekid. betta var einsverdsutbod svo ad 6ll sampykkt tilbod voru gerd adalmidlurum 3
sama verdi sem var akvedid 210,00 kr. fyrir evru.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i juni, er pess veenst ad
hagvoxtur i heiminum ndi 4,3% arid 2011 sem er i samrami vid spa sjodsins fra pvi i april
2011. Verdbdlguspain hefur @ hinn bdéginn verid endurskodud upp a vid og veentir
Alpjédagjaldeyrissjodurinn pess nu ad alpjodleg verdbolga verdi 2,6% a pessu ari eda 0,4
prosentum meira en i aprilspanni. Spdin fyrir alpjédavidskipti hefur einnig verid
endurskodud upp a vid um 0,8 présentur og er pess veenst ad vidskipti aukist um 8,2% 3
arinu 2011. Fyrir fundinn komu fram nyjar spar frd Consensus Forecasts par sem gert er
rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands arid 2011 verdi endurskodadur
nidur a vid um u.p.b. 0,2 prdsentur.

Afgangur af voruvidskiptum var rumlega 12 ma.kr. i juni og juli (samkvaemt
bradabirgdatdlum), sem er 3,5 ma.kr. laekkun frd sama tima i fyrra. Verdmaeti Gtflutnings
var nokkurn veginn obreytt milli dra en jokst um 3% ef frataldir voru oreglulegir lidir svo
sem flugvélar og skip. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 8% en utflutningur
idnadarvara drost saman um 0,7%. Verdmaeti innflutnings i juni og juli jokst um 4,5%
milli ara og munadi par mest um 24% haekkun & innflutningsverdmaeeti eldsneytis en
innflutningsverdmaeti fjarfestingarvara laekkadi um 7% og hra- og rekstrarvara um 1%.

Alverd var ad medaltali taeplega 1% laegra fyrstu tvaer vikurnar { 4gust en vikurnar tveer
fyrir fund peningastefnunefndar i juni. Verdmaeti sjavarafurda hefur haldid afram ad
aukast, jokst um 1,1% milli manada i juni og var 12,8% meira @ 68rum arsfjordungi 2011
en fyrir ari.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Visbendingar Ur vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fyrir annan arsfjérdung benda til
bess ad vinnuaflseftirspurn sé ad taka vid sér @ ny. Baedi fjoldi starfandi @ vinnumarkadi
sem og medalvinnustundafjoldi jokst borid saman vid sama arsfjéoréung i fyrra. beim
sem eru i fullu starfi fjolgadi a8 medan starfandi i hlutastarfi faekkadi annan
arsfjérdunginn i r6d. Heildarvinnustundum fjélgadi pvi um u.p.b. 1% milli ara.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur haldist dbreytt, 7%, sidan i mai, en skrad atvinnuleysi
minkadi um 0,8 prosentur i 6,6% i juli.

Launavisitala haekkadi um 3,9% milli manada i juni og hefur haekkad um 7,1% sidan i juni
2010. Raunlaun haekkudu um 3,4% milli manada i juni og um 2,7% milli ara.

Samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal fyrirteekja sem gerd var i mai og juni
vildu fleiri fyrirtaeki i 6llum atvinnugreinum faekka starfsmonnum en i marskdnnuninni.
bpau fyrirtaeki sem radgerdu ad faekka starfsfolki & naestu sex manudum voru 17
prosentum fleiri en pau sem hugdust baeta vid félki.

Vaentingar neytenda hafa versnad litillega undanfarna tvo manudi, einkum vegna meiri
svartsyni vardandi efnahagsastandid ad sex manudum lidnum. Vaentingar vardandi
nuverandi efnahagsastand hafa po ekki maelst haerri sidan i oktéber 2008.



Samkvaemt arsfjérdungslegum nidurstodum konnunar i juni drégust fyrirhugud storkaup
saman midad vid fyrri kdnnun i mars og voru pau minni en 4 sama tima i fyrra.
Fyrirhugud husnadiskaup voru minni en fyrir ari pratt fyrir aukna veltu og verdhaekkanir
a husnadismarkadi ad undanfornu.

Samkvaemt kdnnun a fjarfestingaraformum 114 fyrirteekja sem Sedlabankinn gerdi eru
horfur a ad atvinnuvegafjarfesting utan storidju, skipa og flugvéla verdi mun meiri arid
2011 en gert var rad fyrir i aprilspanni og ad hun muni aukast um 6% i stad pess ad
minnka um 3% i aprilspanni.

Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup sem var gerd i mai og juni voru
forsvarsmenn fyrirtaekja svartsynni vardandi efnahagsastandid ad sex manudum lidnum
en peir voru i mars. Taeplega pridjungur patttakenda veenti pess ad astandid myndi
versna, en helmingur peirra taldi ad pad héldist ébreytt, midad vid 24% og 54% i mars.
Stjérnendur voru lika svartsynni vardandi horfur um innlenda eftirspurn 8 nastu sex
manudum, sérstaklega i byggingaridnadi og samgongum/ferdamennsku. Vantingar um
erlenda eftirspurn héldust svipadar i juni og paer hafa verid sidan i mars 2009.

Visbendingar um innlenda eftirspurn gefa til kynna ad einkaneysla hafi aukist verulega a
60rum  arsfjordungi 2011 midad vid fyrsta arsfijordung.  Arstidarleidrétt
greidslukortavelta heimila baedi innanlands og erlendis var um 2,6% meiri ad raungildi &
6drum arsfjordungi en & peim fyrsta. [ juli jokst arstidarleidrétt greidslukortavelta um
0,7% milli manada. Smdasoluvelta hafdi einnig aukist milli arsfjéordunga & 6drum
arsfjérdungi 2011 poétt préun einstakra patta vaeri mismunandi; sala raftaekja og
hidsgagna hafdi snaraukist, en dagvoruvelta hafdi hins vegar aukist haegar og sala 3
fatnadi og afengi dregist saman.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir allt landid, sem var birt i juli, heekkadi um
1,3% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Pjodskra
islands reiknar at, haekkadi um 0,5% milli manada i juni og um 1,1% begar leidrétt var
vegna arstidarsveiflu. Um 71% fleiri kaupsamningar voru gerdir i juni en i sama manudi
arid 2010 og a fyrstu sex manudum arsins 2011 voru gerdir 73% fleiri kaupsamningar en
a sama timabili arid 2010. Kaupsamningar eru pé afram mjog fair i sogulegu samhengi.

Verdbolguvaentingar forsvarsmanna fyrirtaekja maeldust 3,6% ad midgildi eitt ar fram i
timann samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup sem var gerd i mai og juni og h6féu
leekkad um 0,4 présentur fra kénnuninni i mars. | mars héfdu verdbdlguvaentingar
forsvarsmanna fyrirtaekja hins vegar haekkad um 2 présentur fra kénnuninni i desember.

.....

heimila eitt ar fram i timann um 1,5 présentur fra fyrri kénnun i mars og maeldust 5%
midad vid midgildi. Verdbdlguvaentingar heimila til eins ars hafa ekki aukist milli kannana
fra pvi i oktéber 2008. Heimilin vaentu pess ad tolf manada verdbdlga maeldist 5% ad
midgildi eftir tvd ar sem er 1 prdsentu aukning fra pvi i mars.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,1% milli manada i juli eftir ad hafa haakkad um 0,5% i
juni. Arsverdbdlga maeldist 5% i juli samanborid vid 3,4% i mai. Arsverdbdlga an ahrifa
dbeinna skatta meeldist 4,8% i juli. | juli hafdi &arstidarleidrétt visitala neysluverds
haekkad um 1,7% 4 sidustu premur manudum eda 7% & d&rsgrundvelli. Arleg
kjarnaverdbodlga 3 (maeld verdbdlga ad fratoldum ahrifum skatta, sveiflukenndra lida svo
sem matvoru og bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxta) maeldist 3,3% i juli og hafdi
aukist ur 2,3% i mai. P6é ber ad hafa i huga ad allar meelingar 4 télf manada verdbodlgu



eru 0,4 présentum laegri en ella par sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin Ut ar
neysluverdsvisitélunni fra og med januar 2011.

Margir paettir studludu ad aukningu verdbdlgu i juni og juli en hisnaedispatturinn hafdi
mest ahrif eda samtals teeplega 0,5 prdésentur. Samkveemt Hagstofu [slands hefur
markadsverd husnadis haekkad um 5,7% milli ara, sem er mesta haekkun & einu ari fra
bvi haustid 2008. Adrir peettir sem hofdu umtalsverd ahrif & verdbdlgu voru
verdhaekkanir 4 matvoru og pjonustu. Ahrif af sumardtsélum & neysluverdsvisitdluna {
juli voru -0,4 présentur sem er minna en @ sama tima i fyrra.

Samkveemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 17. agust er pess vanst ad
hagvoxtur a spatimanum verdi kndinn afram af aukinni innlendri eftirspurn, einkum
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu. bvi er spdd ad hagvoxtur arid 2011 verdi 2,8%,
0,5 présentum meiri en gert var rad fyrir i april vegna sterkari einka- og samneyslu og
atvinnuvegafjarfestingu (utan stéridju, skipa og flugvéla). | spanni er gert rad fyrir veikari
hagvexti arid 2012, eda 1,6%, einkum vegna framhladnari einkaneysluferils og seinkunar
stéridjuframkvaemda. Pannig hefur hluti af peim hagvexti sem menn sau fyrir sér arid
2012 nu feerst yfir til arsins 2013 og er i spanni gert rad fyrir 3,7% hagvexti & pvi ari, sem
er u.p.b. einni présentu meiri voxtur en i fyrri spa. Matid 4 framleidsluslakanum a
spatimanum er nokkurn veginn i samraemi vid spana i april.

bess er veenst ad utflutningur voru og pjénustu verdi veikari arid 2011, eda 1,9%, fyrst
og fremst vegna minni vaxtar i utflutningi pjonustu a fyrsta arsfjérdungnum. Nu er
einnig spdd heldur minni Utflutningi voru og pjonustu arid 2012 en nokkud préttmeiri
utflutningi arid 2013 en gert var rad fyrir i april. Ef dtflutningur skipa og flugvéla er hins
vegar undanskilinn eru horfurnar a spatimanum svipadar og i spanni i april.

[ spanni er gert rad fyrir ad afgangur & véruvidskiptum verdi 8,6% af landsframleidslu
arid 2011, um 2 présentum minna en spad var i april, einkum vegna pess ad horfur eru a
versnandi  vidskiptakjorum. Afgangur & vifskiptajofnudi ad undanskildum
innlansstofnunum i slitamedferd verdur teeplega 1% af landsframleidslu, i stad 2,4% eins
og spad var i april, og pess er vaenst ad hann verdi afram taeplega 1% samkvaemt pessum
maelikvarda arid 2012, en i kjolfarid verdi dverulegur halli arid 2013.

Einkaneysla hefur verid meiri pad sem af er pessu ari vegna timabundinna patta og pess
er vaenst ad hun vaxi einni présentu meira en samkvaemt aprilspanni, eda um 3,8%.
Buist er vid pvi ad ahrif hinna timabundnu patta minnki pegar lidur a arid og pvi er spad
ad vaxandi verdbdlga muni draga ur kaupmattaraukningu vegna nygerdra
kjarasamninga. bvi er gert rad fyrir ad aukning einkaneyslu verdi % prosentu minni a ari
naestu tvo arin, eda 2%:% 4 ari.

bvi er spad ad samneysla ad nafnvirdi, sem hefur haldist dbreytt fra sidasta fjoroungi
arsins 2008, muni vaxa a ny a pessu ari, einkum vegna kjarasamningsbundinnar
haekkunar nafnlauna opinberra starfsmanna. Aztlad er ad samneysla muni halda afram
ad dragast saman ad raunvirdi arin 2011 og 2012 en pd minna en gert var rad fyrir i
sidustu spa bankans.

Aztlad er ad heildarfjarmunamyndun muni aukast um rumlega 10% & pessu ari.
Voxturinn er einskordadur vid atvinnuvegafjarfestingu og fjarfestingu i ibudarhisnadi
en buist er vid ad fjarfesting hins opinbera dragist saman. bott brédurpart vaxtarins 3
arunum 2012 (16%) og 2013 (11%) megi rekja til atvinnuvegafjarfestingar er spad vexti i
Ollum undirlidum fjarfestingar.



Vidsnuningur a vinnumarkadi virdist vera snarpari en adur hafdi verid spad og pvi er gert
rad fyrir ad atvinna aukist um 1,2% 4arid 2011 fra fyrra ari, en i aprilspanni var gert rad
fyrir 0,7% samdraetti. Afram er gert rad fyrir tiltélulega haegum vexti & spatimanum.

Buist er vid ad atvinnuleysi verdi 7% i ar, sem er um % prdésentu minna en gert var rad
fyrir i siGustu spd. bvi er p6 spad ad pad verdi komid nidur i um 4%% i lok spatimabilsins,
sem er heldur meira en spad var i april.

Kostnadur vid nygerda kjarasamninga a vinnumarkadnum er téluvert meiri en gert var
rad fyrir i aprilspanni. bvi eru horfur & ad launakostnadur a framleidda einingu aukist
mun meira a8 spatimabilinu en atlad var i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad hann aukist um
5,7% arid 2011, sem er rumlega 2 présentum meira en spad var i april, og um 4,3% arid
2012, en pad er um 1 présentu meira en { aprilspanni. A seinni hluta spatimabilsins er
hins vegar gert rad fyrir ad aukning launakostnadar & framleidda einingu verdi i
samrami vid verdboélgumarkmid Sedlabankans.

Verdbolguhorfur til skamms og medallangs tima hafa versnad til muna fra sidustu utgafu
Peningamdla. Horfur eru 4 ad verdbdlga verdi 5,6% 4 pridja arsfjéoroungi, en i sidustu spa
var gert rdd fyrir ad hun yrdi 3,3%. Buist er vid ad verdbdlga nai hamarki & fyrsta
fjoréungi arsins 2012 pegar hun verdur 6,8% og ad han taki ad hjadna a ny pegar lida
tekur & arid 2012 og verdi vid verdbdlgumarkmidid a seinni hluta arsins 2013, sem er um
ari seinna en reiknad var med i aprilspanni.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri greindi nefndarménnum fra stodu sjottu og sidustu endurskodunar
samstarfsaaetlunar islenskra stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins, peirri
l[anafyrirgreidslu sem henni tengdist og nidurstédum ur gjaldeyrisitbodum, i tengslum
vid daetlunina um losun gjaldeyrishafta, sem hoféu verid haldin fra sifasta fundi
nefndarinnar. Fulltrdar fra fjarmadlardaduneytinu greindu nefndarménnum einnig fra
horfum i fjarmalum hins opinbera og dzetlun um adhald i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn fj6lludu um liklegar dstaedur pess ad hagstaed proun a vidskiptajoéfnudi vid
skilyrdi takmarkana a fjarmagnshreyfingum hefdu ekki ordid til pess ad styrkja gengi
kréonunnar pad sem af er arinu. Medal hugsanlegra skyringa sem fram komu & fundinum
voru: innlend fyrirteeki vaeru i sumum tilfellum neydd til ad greida hratt nidur erlendar
skuldir sinar, par sem pau geetu ekki endurfjarmagnad peer sakir takmarkads adgangs ad
erlendu lansfé, sum fyrirtaeki flyttu eingdngu gjaldeyri inn i landid sem naegdi til ad
greida innlendan kostnad og gjaldeyriskaup Sedlabankans kynnu ad hafa hindrad
gengishaekkun kréonunnar. Einnig hefur hlutfall vaxtagreidsina til erlendra
verdbréfaeigenda sem hefur verid innleyst verid haerra & arinu 2011 en 2010. Sumir
nefndarmenn voru peirrar skodunar ad petta kynni ad stafa af laegri dhaettuleidréttum
vaxtamun vid Utlond en hefur verid & undanférnum arum og bodi almenna tilhneigingu
til ad draga ur krénueign a naestu misserum t.d. 4 medal innlendra utflutningsfyrirtaekja.
Fram kom i umraedum nefndarinnar ad ekki hefdu komid fram augljésar visbendingar
um ad skilvirkni gjaldeyrishaftanna hefdi minnkad.

A0 mati meirihluta nefndarmanna voru verdbdlguhorfurnar enn megindhaettan.
Verdbdlga hafdi aukist verulega undanfarna fimm manudi. Mald verdbdlga hafdi aukist
um rumlega 3 prosentur fra pvi i januar i 5% i juli, en undirliggjandi verdbdlga hafdi



aukist litlu minna, eda um rdamlega 2 prdsentur i 3,3%. Samkvaemt uppfeerdri spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 17. agust eru horfur a pvi ad verdbdlga aukist
fram & naesta ar, ad pvi gefnu ad gengi kronunnar haldist nokkurn veginn stodugt, og ad
verdbdlgumarkmidid naist ekki ad nyju fyrr en & seinni hluta arsins 2013.

Ad mati nefndarmanna stafar aukin verdbdlga ad hluta af lagu gengi kréonunnar og
verdhaekkunum husnaedis og oliu, en horfur eru 8 ad umsamdar launahaekkanir muni
auka verdbolguna enn frekar @ naestunni pratt fyrir litils hattar styrkingu gengis ad
undanfornu.

Pott enn sé veruleg haetta @ neikveedum ahrifum efnahagsslakans @ pjédarbuskapinn
hafdi ahaettan upp a vid einnig aukist fra sidasta fundi, par sem nybirt gégn og uppfaerd
spa Sedlabankans gafu til kynna meiri voxt innlendrar eftirspurnar og atvinnu arié 2011
en buist var vid i aprilspa bankans.

Préun undanfarinna mdanada hefur einnig aukid heettu 4 ad haerri verdbodlguvaentingar
og lagt gengi krénunnar festi of mikla verdbdlgu i sessi, sérstaklega pegar
efnahagsbatinn feerist i aukana. | versta tilfelli gaetu vaentingar um aukna verdbdlgu,
neikvaedir raunvextir og litill dhaettuleidréttur vaxtamunur vid helstu vidskiptalond grafid
enn frekar undan gengi krénunnar og valdid vitahring aukinnar verdbdlgu og leekkandi
gengis, pott slakinn i pjédarbuskapnum eetti i einhverjum meeli ad vinna gegn slikri
bréun.

Nefndin reeddi mikla leekkun raunvaxta Sedlabankans & undanférnum manudum.
Samkvaemt peim malikvarda hafdi peningastefnan oérvandi ahrif, sem er vid haefi i ljési
slakans i pjédarbuskapnum og innlendu skuldakreppunnar. [ 1jési tiltélulega veiks gengis
og versnandi verdbdlguhorfa reeddu nefndarmenn hvort akjésanlegt vaeri ad byrja ad
draga nokkud Ur 6rvandi ahrifum peningastefnunnar.

Ad mati nefndarmanna hefdu hrzeringar a alpjédlegum fjarmalamorkudum og veikari
hagvoxtur en buist var vid i helstu idnrikjum & 66rum arsfjérdungi 2011 skapad aukna
haettu fyrir pjodarbuskapinn. bessir ytri paettir gaetu vegid upp a moéti auknum vexti
innlendrar eftirspurnar @ naestunni og haft neikvaed ahrif a islenskan pjédarbuskap pegar
fra lidur, pott erfitt veeri ad meta hversu mikil pessi ahrif yréu pegar fundurinn var
haldinn.

Mat nefndarmanna 4 naudsyn pess ad breyta adhaldi peningastefnunnar @ pessum fundi
var mismunandi. Meirihluti nefndarmanna taldi rétt ad draga nokkud Ur 6rvandi ahrifum
peningastefnunnar og vinna gegn hugsanlegum prystingi 4 gengi kronunnar i pvi skyni ad
draga Ur heaettu 4 annarrar umferdar ahrifum. Pau koma m.a. fram i haekkandi
verdbodlguvaentingum, almennum verdhakkunum og miklum launahakkunum og geetu
leitt til pess ad mikil verdbodlga festist i sessi. Enn fremur hélt meirihluti nefndarmanna
bvi fram ad i ljési vaxandi umsvifa i pjédarbuskapnum veeri litil haetta 8 pvi ad hofleg
vaxtahaekkun stodvi efnahagsbatann, enda veeri mikilli lsekkun skammtimaraunvaxta
undanfarna manudi adeins snuid vid ad litlum hluta. AG mati eins nefndarmanns vé
Ovissan um proun & alpjédavettvangi og aframhaldandi vidkveem stada innlendra
efnahagsreikninga pyngra en verdbdlguahaetta og veeri pvi roksemd fyrir pvi ad vidhalda
nuverandi adhaldi peningastefnunnar a pessum fundi. bPessi nefndarmadur hélt pvi fram
ad eftirkost fjarmalakreppunnar krefdust pess ad vextir yrdu afram lagir ad pvi gefnu ad
gengi kronunnar laekkadi ekki 6llu meira. Vidkveem stada efnahagsreikninga, ovissar
horfur i gengismalum og hair bankavextir @ nyjum lanum hindrudu fjarfestingu og



hagvoxt. bessi nefndarmadur hélt pvi fram ad vaxtahakkun myndi pess vegna tefja
efnahagsbatann enn frekar, auk pess sem aukin évissa um préunina erlendis geeti dregid
ur honum. Hann dleit ad aukin innlend verdbdlga ad undanfornu endurspegladi fyrst og
fremst préun a alpjédavettvangi sem liklega yrdi timabundin. P6tt hann vaeri sammala
bvi ad launahakkanir ad undanférnu veeru 6hoéflegar, hélt hann pvi fram ad aukid
adhald peningastefnunnar vid ndverandi adsteedur hefdi takmorkud ahrif til ad draga ur
hvers konar verdbdlguprystingi sem zetti sér upptok a vinnumarkadnum, vegna pess ad
nyjar lanveitingar veeru takmarkadar og innlend eftirspurn veik. Hann varadi einnig vid
bvi ad haekka vexti med pad ad markmidi ad hamla gegn verdbdlgu med hakkandi gengi
krénunnar, sem gaeti einnig dregid ur Gtflutningi islands.

brjar mismunandi vaxtadkvardanir voru raeddar: ad halda voxtum oébreyttum eda ad
hakka pa um 0,25 eda 0,5 prosentur. Med hlidsjon af umradunni og mismunandi
sjonarmidum sem fram komu lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu heaekkadir
um 0,25 présentur, sem myndi heekka innlansvexti i 3,5%, hamarksvexti & 28 daga
innstaedubréfum i 4,25%, vexti af ldanum gegn vedi til sjo daga i 4,5% og daglanavexti i
5,5%. brir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra. Einn nefndarmadur greiddi
atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora og hefdi heldur kosid ad fresta akvordun um aukid
adhald par til 4 fundi peningastefnunefndar i september.

A3 mati meirihluta nefndarmanna er vaxtahakkunin i samraemi vid yfirlysingar
peningastefnunefndar ad undanférnu og endurspeglar pad ad verdbdlguhorfur naestu
tvo arin hafa versnad enn frekar fra sidasta fundi nefndarinnar. bess vegna kunna
verdbolguhorfurnar ad kalla & frekari haekkun vaxta. Akvardanir i peningamalum munu
b6 sem fyrr taka mid af nylegri préun og horfum.

Peningastefnunefndin er sem fyrr reifubldin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi timabundna markmidi
hennar ad studla ad gengisstédugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi
nalaegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bpdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 21. september
2011.



