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Loég um Sedlabanka fslands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra®. |
samrami vid 10gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. | Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 16. mars 2010, en 4 peim reeddi
nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmdlamorkudum, vaxtadkvordunina 17. mars og
kynningu peirrar akvordunar.

I broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra sidustu vaxtadkvordun 27. janudar.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 3,2% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars en a januarfundinum. Gengi krénunnar
hefur haekkad um um pad bil 4,2% gagnvart evru og 8% gagnvart sterlingspundi a innlendum
gjaldeyrismarkadi frad sidasta fundi peningastefnunefndar en hefur haldist nokkurn veginn
Obreytt gagnvart Bandarikjadal. Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum 3
gjaldeyrismarkadinn frd pvi snemma i névember. Vidskipti & gjaldeyrismarkadinum hafa
verid litil, 4 m. evra i febrdar og 4 m. evra fyrstu tveer vikurnar i mars. Innsteedur innlendra
adila a gjaldeyrisreikningum i innlendum bonkum hafa haldist nokkurn veginn ébreyttar fra
sidasta fundi peningastefnunefndar.

Gengi kronunnar 34 aflandsmarkadinum veiktist fra sidasta fundi peningastefnunefndarinnar
og féru vidskipti med kronuna fram a genginu 270-290 gagnvart evru. Vidskipti eru ennpa
litil.

Ahaettualag fyrir Rikissjéd Islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
leekkad frd pvi a jandarfundinum og var svipad og pad var pegar Fitch-matsfyrirtaekid laekkadi



lanshaefismat sitt i kjolfar peirrar dkvordunar forseta islands ad synja Icesave-ldgunum
stadfestingar. bessi proun geeti endurspeglad alpjédlega proun par sem skuldatryggingaralag
a rikissjédum Portugals, irlands, italiu, Grikklands og Spéanar hafdi einnig laekkad eftir ad pad
hafdi nad hamarki i byrjun februar.

Sjo utbod innstaedubréfa hofdu verid haldin fra pvi 4 jandarfundinum og um 37,1 ma.kr. var
utistandandi i innsteedubréfum pegar marsfundurinn var haldinn.

Daglanavextir & millibankamarkadi hofdu haldist innan vaxtagangs Sedlabankans og voru 0,6
prosentum haerri en vextir a vidskiptareikningum pegar marsfundurinn var haldinn. Vidskipti
a millibankamarkadi hofdu verid 86 ma.kr. fra sidasta fundi peningastefnunefndarinnar, sem
er rétt teeplega pridjungur af vidskiptum sidasta ars. Vidskipti takmarkast fyrst og fremst vid
daglan.

Avoxtunarkrafa i Utbodi rikisvixla um midjan mars var 7,75% en var 8,0% i Utbodinu um
midjan jandar. Avéxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig leekkad um 0,4 til 1,45 présentur fra
jandarfundinum. A sama tima hafdi dvoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa haldist nokkurn
veginn Obreytt.

Magn sedla og myntar i umferd jokst undir lok ars 2009, einkum i desember, en nokkud dré
ar pvi fyrstu tvo manudi drsins 2010. Undir lok arsins drést peningamagn saman midad vid
sama tima arid 4 undan og vard maelanlegur samdrattur baedi i nbvember og desember eftir
verulegan voxt @ undanfornum drum. Hluta af pessu ma rekja til samdrattar i minnst bundnu
innlanunum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fra jantar 2010 er pess vaenst ad hagvoxtur
i heiminum verdi 4% arid 2010, 0,75 présentum meiri en gert var rad fyrir i spanni i oktéber
2009. Hagvoéxtur i helstu vidskiptaldndum islands hefur pvi verid endurskodadur upp 4 vid, dr
0,7% i 1,3%. Ennfremur hefur umfang alpjédavidskipta verid endurskodad upp a vid um 3,3
présentur, i 5,8% arié 2010.

Afgangur af voruvidskiptum var 7 ma.kr. i jandar, sem er litil breyting fra 6,5 ma.kr. afgangi i
desember. Samkvaemt bradabirgdatdélum jokst vidskiptaafgangurinn i 13 ma.kr. i febrdar,
einkum vegna pess ad utflutningur hafdi aukist um 16% fra pvi i januar. Afgangur af
vOruvidskiptum arid 2009 nam 93,4 ma.kr. sem eru umtalsverd umskipti fra 38 ma.kr. halla &
arinu 2008.

Verdmaeti utflutningsvara i innlendum gjaldmidli minnkadi um 7% milli manada i januar
sokum minna magns utflutnings, veentanlega vegna fzerri skipaferda i jandar en i venjulegum
manudi. Verdmeeti innflutningsvara i innlendum gjaldmidli minnkadi um rétt rumlega 7%
milli manada, einkum vegna pess ad innflutningur neysluvara og samgongutaekja drdst
verulega saman.

SU 15% laeekkun alverds sem vard seinni hluta januar hafdi snuist vié og var verdid aftur ordid
svipad og pad var um midjan januar pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn.
Verdmaeeti utfluttra sjavarafurda minnkadi um 20% milli manada i januar.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga



Bradabirgdatolur arsfijordungslegra pjodhagsreikninga syna ad pjédarbuskapurinn var heldur
brottmeiri @ fjorda arsfjérdungi 2009 en gert var rad fyrir i jandarspa Sedlabankans sem
birtist i Peningamalum 2010/1.

Allir helstu undirflokkar nema samneysla hofdu jakvaed ahrif & arsfjérdungslegan hagvoxt &
fiorda arsfjérdungi (arstidarleidréttan). Einkaneysla jokst milli arsfjérdunga a fjorda
arsfjordungi, annan arsfjérdunginn i r6d, um 1,4%. Utflutningur jékst um 3% og innflutningur
um 1,5%, eftir ad hafa aukist um 10,3% 4 pridja arsfjérdungi. Samneysla drést saman milli
arsfiérdunga allt arid 2009. Toélur Hagstofu [slands benda til pess ad verg landsframleidsla
hafi aukist um 3,3% milli arsfjérdunga a fjérda arsfjéoroungi. bessi nidurstada er hins vegar
had adferdinni sem notud er vid arstidarleidréttingu og leidir til umframhagvaxtar milli pridja
og fjorda arsfjérdungs 2009 og par af leidandi til minni hagvaxtar milli annarra fjéréunga
sama ars. Adrar adferdir vid arstidarleidréttingu benda til ad verg landsframleidsla hafi
ennpd dregist saman milli arsfjérdunga & fjérda arsfjdéroungi, sem er i meira samraemi vid
januarspana.

Verg landsframleidsla drést saman um 6,5% & arinu 2009. Eins og & drunum 2007 og 2008 var
samdratturinn i vergri landsframleidslu mun minni en i pjédaratgjoldum, sem var 21% arid
2009. Astaedan var verulega jakveett framlag utanrikisvidskipta. Utflutningur véru og
bjénustu jokst um 6,2% arid 2009 en innflutningur drést saman um 24%.

Vidskiptahallinn nam 13 ma.kr., eda 3,4% af vergri landsframleidslu, a fjérda arsfjéroungi
2009. Ppetta er vidsnuningur fra arsfjoréungnum & undan pegar afgangur vard af
vidskiptajofnudi sem nam 1,6% af vergri landsframleidslu, en hallinn er ekki jafn mikill og a
fyrstu tveimur arsfjérdungum 2009. Vidskiptahallinn stafar eingdngu af 41 ma.kr. halla
battatekna, en afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum nam 8 ma.kr. og 21 ma.kr. hvor um

sig.

Vidskiptahallinn fyrir arid i heild nam samtals 3,3% af vergri landsframleidslu, i samanburdi
vio 18,5% arid 2008. Vidskiptajofnudurinn ad fradregnum uppséfnudum voxtum sem
tengjast yfirstandandi uppgjori innlansstofnana i slitamedferd var @ hinn bdginn jakveedur
sem nam 3% af vergri landsframleidslu fyrir arid 2009.

Skrad atvinnuleysi jokst ur 8,2% i desember i 9,3% i febraar. Launavisitalan haekkadi um 0,1%
milli manada i jandar og um 3,1% milli dra. Kaupmattur launa leekkadi jafn mikid.

Fjolmargir hagvisar, svo sem velta hja greidslukortafyrirteekjum og velta 4 matvaelamarkadi,
smasoluverslun og atvinnuleysi, benda til pess ad einkaneysla hafi haldist tiltolulega stodug,
adeins dregist éverulega saman i januar og februar fra fjérda arsfjordungi 2009.

Veaentingavisitalan og allar undirvistolur hennar, fyrir utan visitdluna sem maelir vidhorf til
nuverandi efnahagsastands, haekkudu litils hattar i febrdar.

Eftir ad verdbdlga hafdi minnkad stodugt fra pvi i juni 2009 jokst han ur 6,6% i 7,3% i februar
vegna pess ad vetrarutsolum lauk, en visitalan haekkadi um 1,15 présentur 4 milli manada i
febraar. Arsverdbdlga i febrGar var pé minni en i desember pegar hin meeldist 7,5%.
Arstidarleidrétt priggja manada verdbodlga maeldist 7,1%, i samanburdi vid 6,1% i januar. |
februar komu ekki fram nein ahrif vegna breytinga @ dbeinum skoéttum.

0,6 prosentur af hakkun visitdlu neysluverds ma rekja til pess ad vetrarutsélum lauk, 0,2
prosentur til haekkunar verdlags almennrar pjénustu og 0,17 prosentur til
samgongupattarins. 0,07 prdésentur af haekkun neysluverdsvisitolunnar ma rekja til



husnadislidarins vegna haekkunar greiddrar husaleigu og verulegrar hakkunar
vidhaldskostnadar, en reiknud husaleiga var ébreytt frd pvi i januar.

Visitala hisnaedisverds fyrir allt landid, sem Hagstofa islands birti i febraar, haekkadi um 0,4%
fra manudinum & undan. Visitala husnaedisverds fyrir hofudborgarsvaedid, sem Fasteignaskra
[slands reiknar ut, haekkadi jafn mikid, en laekkadi um 0,1% pegar hun var arstidarleidrétt.
Vidskipti & husnaedismarkadi eru afram takmorkud.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri  skyrdi  nefndarmonnum  fra st6du  annarrar  endurskodunar
efnahagsdaetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins og stodu deilunnar vegna bota til
innstaedueigenda i erlendum Utiblum Landsbankans. Nefndarmdnnum var einnig greint fra
nylegum skrefum vid endurskipulagningu fjarmalageirans.

[ umraedunum kom fram ad vidskiptavegid medalgengi krénunnar hefdi styrkst 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi fra sifasta fundi peningastefnunefndar, 4an nokkurra inngripa
Sedlabankans. Enn fremur hefdi petta gerst 4 sama tima og aframhaldandi dvissa var um
adgengi [slands ad erlendum fjarmalamoérkudum naestu misserin og horfur um dhaettudlag &
rikissjod voru neikveedar. AG mati nefndarmanna bar pessi gengispréoun vitni um virkni
gjaldeyrishaftanna og hagstaeda préun vidskiptajafnadar.

i umraedunum kom jafnframt fram ad verdbdlga hefdi aukist aftur i febrtar eftir ad hafa
hjadnad i desember og januar. Verdbdlga maeldist 7,3% milli ara i febrdar, eda 5,9% ef ahrif
haerri neysluskatta eru fratalin. Enda pott gert sé rad fyrir ad verdbdlga aukist einnig milli ara
i mars vegna 6hagstaedra grunnahrifa, voru nefndarmenn sammala um ad aukin verdbdlga
hefdi i meginatridum verid fyrirséd og breytti ekki i grundvallaratridum nidurstodum
sparinnar sem birtist i Peningamalum 2010/1 i januar. Samkvaemt peirri spa er gert rad fyrir
ad undirliggjandi verdbdlga hjadni ad markmidinu seint 8 arinu. Sumir nefndarmenn lystu yfir
ahyggjum af hugsanlegum annarrar umferdar ahrifum & verdbdlgu af launaprystingi vegna
aukinnar ardsemi i Utflutningsgreinum, en einn nefndarmadur hélt pvi fram ad adeins veeri
overuleg haetta 4 annarrar umferdar dhrifum a verébdlgu a medan atvinnuleysi er mikid.

Nefndarmenn raeddu ahrifin af tofum a lausn deilunnar um baetur til innstaedueigenda i
erlendum UtibUuum Landsbankans sem frestudu enn annarri endurskodun efnahagsaatlunar
stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins og fjarmognun tengdri henni, med frekari
afleidingum fyrir fjdrmognun nyrra fjarfestingarverkefna einkaadila. bott nefndarmenn
vantu pess ekki ad tofin hefdi umtalsverd skammtimadhrif & gengi krénunnar, ad pvi gefnu
ad gjaldeyrishoftin héldu, hefdu tafirnar pegar leitt til pess ad eitt hinna alpjédlegu
lanshaefismatsfyrirtaekja hefdi leekkad ldnshaefismat fyrir rikissjéd islands i ahaettuflokk.

Pott samdrattur landsframleidslu hefdi ordid minni a sidasta ari en spad var i janudar, einkum
vegna timabundinna ahrifa, hefdi évissa um efnahagshorfurnar aukist vegna meiri dvissu um
framgang efnahagsaaetiunar islenskra stjérnvalda i samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjodinn. |
umraedunum kom fram ad ef évissunni yrdi ekki eytt fljétlega geeti adgangur ad erlendum
fjarmagnsmorkudum skerst og dregid geeti Ur likum & nyrri erlendri fjarfestingu naestu
misserin.

Nefndarmenn reeddu ahrif af og vidbrogd vid pvi ad langvarandi tof yréi a baedi marghlida og
tvihlida fjarmognun eda fullum adgangi ad erlendum fjarmagnsmorkudum & vidunandi



kjorum. beir voru sammala um ad petta mundi kalla & jafnvel ennpa adhaldssamari stefnu i
rikisfiarmalum en nu er aformud til ad tryggja sjalfbaerni skulda hins opinbera og auka traust
4 lanshaefi [slands. Sedlabankinn mundi pa undir pessum kringumsteedum einnig purfa a
einhverjum timapunkti ad fara inn 3 gjaldeyrismarkadinn og kaupa erlendan gjaldeyri i
miklum maeli til ad tryggja ad fordinn yrdi ekki haettulega litill eftir stérar afborganir @ lanum
rikisins veturinn 2011/12. betta myndi leida til pess ad gengi kronunnar yrdi lsegra, verdbdlga
meiri en annars hefdi ordid og tefla i tvisynu pvi markmidi efnahagsstefnunnar ad verja kjor
almennings eftir fjarmalakerfid.

Tofin mundi einnig leida til minni fjarfestingar og meira atvinnuleysis par sem ny
fijarfestingarverkefni pyrfti ad fjarmagna med innlendum sparnadi sem adeins vaeri haegt ad
utvega med meiri samdreetti i einkaneyslu eda samneyslu an pess ad valda prystingi @ gengi
krénunnar. Ad auki yrdi ahaettusamt ad afnema gjaldeyrishoftin vid pessar adstaedur. Ef
gjaldeyrishoftum yrdi @ hinn béginn beitt um alllangt skeid og pau vaeru arangursrik voru
nefndarmenn sammala um ad nefndin hefdi nokkurt vidbotarsvigrim i vaxtadkvordunum
sinum til adgerda pjédarbuskapnum til hagsbdta. Samt sem adur er pad mikilveegt ad
stjérnvold annadhvort fai i gegn adra endurskodun efnahagsdatlunarinnar eda akvedi ad
fylgja nyrri daetlun, par sem framfylgd nuverandi asetlunar an tryggingar naegjanlegrar
fjdrmognunar geeti leitt til greidslujafnadarvandraeda. Einn nefndarmadur benti & ad
timabaert veeri ad moéta nyja daetlun, midad vid paer forsendur ad afram yrdi erfitt ad fa [an a
erlendum moérkudum, hja Alpjédagjaldeyrissjédnum og Nordurldndunum.

Hluti nefndarinnar raeddi pann moéguleika ad nefndin aetti i samreemi vid 24. grein laga um
Sedlabanka islands ad gefa Ut vidvérun um alvarlega égnun vid fjiarmalakerfid. H6fdu peir
ahyggjur af vaxandi likum & ad langvarandi tof yréi 4 pvi ad adgangur fengist ad erlendu
fjdrmagni vegna frestunar 4 annarri endurskodun efnahagsaaetlunarinnar. Langvarandi tof af
bvi tagi kynni ad valda pvi ad gjaldeyrisfordi yrdi haettulega litill eftir stérar afborganir af
skuldum rikissjéds arin 2011 og 2012, sem geeti par af leidandi grafid undan lanstrausti og
gengi krénunnar. Nefndin akvad ad enn veeri étimabeaert ad gefa ut slika vidvorun. HUn akvad
jafnframt ad kanna malid frekar og fara yfir endurskodadar spar um greidslujéfnud a naesta
fundi sinum i mai.

Likt og adur voru nefndarmenn sammala um ad stadan og horfur i pjédarbuskapnum og
takmarkadur verdbdlguprystingur kolludu a laegri vexti, en ad hakkad skuldatryggingaralag
og neikvaedar horfur i sambandi vid lanshaefismat sem tengdust évissu um adgang islands ad
erlendum fjarmalamorkudum gaefu tilefni til pess ad beitt yrdi tiltdlulega mikilli varkarni ad
bessu sinni vegna mogulegs neikvaeds prystings a gengi kréonunnar.

Nefndarmenn raeddu pann moéguleika ad halda voxtum ébreyttum eda laekka vexti bankans
um allt ad 1,5 présentur. Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir
bankans yrou leekkadir um 0,5 prdésentur. betta faeli i sér ad vextir a vidskiptareikningum
innlansstofnana og hamarksvextir innstaedubréfa laekkudu i 7,5% og 8,75% hvorir um sig,
vextir 4 lanum gegn vedi til sjo daga i 9,0% og daglanavextir i 10,5%. Enda pott prir
nefndarmenn hefdu kosid ad nidurstadan yrdi onnur voru peir allir peirrar skodunar ad
munurinn vaeri pad litill ad peir geetu fallist a tillogu sedlabankastjora.

Af peim premur nefndarménnum sem vidrudu adrar hugmyndir, hefdi einn viljad 1 prdsentu
vaxtalaekkun og hélt pvi fram ad meiri leekkun mundi stydja vid endurskipulagningu
efnahagsreikninga heimilanna med pvi ad feera tekjur fra lanveitendum til skuldara og myndi
bvi hjalpa til vid ad vinna @ méti afleidingum af ndverandi adhaldi i rikisfjdrmalum. Hinir tveir



nefndarmennirnir hefdu viljad ad tekid yrdi smaerra skref og vildi annar hafa vexti dbreytta
en hinn vildi 0,25 présentna laekkun. Badir 16gdu til ad farid yréi med gat og lystu yfir
ahyggjum af verdbdlguhorfum naestu manudi.

Likt og a6ur voru nefndarmenn sammala um ad héldist gengi krénunnar st6dugt eda styrktist
og verdbodlga hjadnadi eins og spad hefdi verid, attu forsendur fyrir frekari slokun
peningalegs adhalds ad vera afram til stadar. pratt fyrir petta itrekudu nefndarmenn ad
svigrum peningastefnunefndarinnar til vaxtalaekkunar yrdi takmarkad a medan veruleg
6vissa rikti um adgengi (slands ad alpjédlegum fjarmalamoérkudum. Nefndin lysti sig
ennfremur reidubuna til ad breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt veeri med
hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad
tryggja ad verdbdlga verdi nalaegt markmidi til lengri tima litid.
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