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

Hér birtist fundargerd um fund peningastefnunefndarinnar 15. mars 2011, en a honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 16.
mars og kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur | heimsbuskapnum og
utanrikisvidskiptum fIslands, innlendan pjédarbiskap og verdbdlgu, med hlidsjén af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 2. februar.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a@ innlendum gjaldeyrismarkadi var 1% laegra
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars en a febrdarfundinum. Milli
funda hafdi gengi krénunnar veikst um 1,5% gagnvart evru. Hins vegar hafdi pad veikst
um einungis 0,4% gagnvart Bandarikjadal og styrkst um 0,2% gagnvart sterlingspundi.
Sedlabankinn hefur keypt 43,5 milljénir evra & innlendum gjaldeyrismarkadi fra pvi ad
regluleg kaup erlends gjaldeyris héfust i lok agust 2010.

Vidskipti a aflandsmarkadnum eru afram litil og hafa verid fatid pad sem af er arinu
2011. Vidskipti med krénu a aflandsmarkadnum hafa farid fram a genginu 260-271
gagnvart evru fra pvi ad sidasti fundur var haldinn.



Ahaettudlag fyrir Rikissjod islands var 2,43 présentur & marsfundinum samanborid vid
2,74 présentur a febraarfundinum.

Um 70,5 ma.kr. voru atistandandi i innstaeedubréfum pegar marsfundurinn var haldinn,
u.p.b. 16 ma.kr. minna en 4a februarfundinum.

Dagldnavextir @ millibankamarkadi hofou sveiflast nokkud a timabilinu fra sidasta fundi
peningastefnunefndar. Vidskipti a millibankamarkadi namu 72,3 ma.kr. fra
februarfundinum og voru fyrst og fremst daglanavidskipti, pétt Ian til lengri tima hafi
einnig verid veitt.

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisskuldabréfa hafdi haekkad um 0,21-0,87 présentur fra
febraarfundinum. Avoxtunarkrafa ibudabréfa hafdi laekkad um 0,08-0,44 présentur.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i jandar syndu ad hrein stada utistandandi Gtldna til
innlendra adila hafdi hakkad um 0,2% fra fyrri manudi sem endurspeglar éverulega
leekkun & afskriftareikningi Utlana fremur en merkjanlega aukningu nyrra Gtlana. Utlan til
fyrirtaekja dréogust saman um 1,2% og heildaratlan til heimila lseekkuéu um 1,7%. Vitt
skilgreint peningamagn (M3) var p6 ébreytt milli manada i januar.

Fra tilkynningu um vaxtadkvordun peningastefnunefndar 2. febrdar hofdu
raunstyrivextir (par sem virkir nafnstyrivextir eru nd um stundir skilgreindir sem einfalt
medaltal innldnsvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa), samkvaemt
mismunandi mealikvordum & verdbdlgu og verdbdlguventingum, laekkad um 0,5
présentur ad medaltali i 1,3%. Ahzettuleidréttur skammtimavaxtamunur vid helstu
vidskiptalond hafdi haekkad um 0,9 présentur i 1,8%, einkum vegna innlendra
vaxtabreytinga.

Flestir vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmalafyrirteekja
vaentu annadhvort ébreyttra vaxta eda 0,25 présentna vaxtaleekkunar & marsfundinum.
Breytingar & avoxtunarkréfu a skuldabréfamarkadi gafu til kynna svipadar vaentingar.
Flestir adilar visudu til aukinnar markadsdvissu til skamms tima vegna annars vegar
yfirvofandi pjédaratkveedagreidslu um lcesave-samninginn og hins vegar seinkunar &
birtingu azetlunar um afnam gjaldeyrishafta sem veigamikils pattar i mati peirra.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum var 7,9 ma.kr. i jandar og samkveemt bradabirgdatélum 10,2
ma.kr. i febrdar. Voruskiptajofnudurinn i jandar og februar jokst um 2% milli ara.
Verdmaeeti Utfluttrar voru var 43 ma.kr. i jandar en verdmeeti innfluttrar véru var u.p.b.
35 ma.kr.

Badi verdmeeti Utflutnings og innflutnings jokst verulega milli ara i jandar. Verdmeeti
utflutnings jokst um 22% milli ara og munadi par mest um heaekkun utflutningsverdmaetis
als og sjavarafurda. Verdmeeti innflutnings jokst um 16% og munadi par mest um
hakkun innflutningsverdmaetis fjarfestingarvoru, idnadarvoru og eldsneytis.

Baedi verdmaeeti Utflutnings og innflutnings minnkadi p6 milli manada i januar: verdmeeti
utflutnings ad undanskildum flugvélum og skipum um 10% og verdmaeti innflutnings um
7%. bessi proun hélt afram i febriar samkveemt bradabirgdatdlum, par sem verdmeeti
utflutnings minnkadi um 0,7% og verdmeeti innflutnings um 7%. Hvort tveggja hélt afram
ad aukast i februar midad vid sama tima arid adur.



Alverd haekkadi um teeplega 3% milli manada i febrdar og var u.p.b. 7% haerra en
medalverdid 4 fjérda arsfijdéroungi 2010. Pad hélt afram ad haekka i mars og var 1%
haerra fyrstu vikuna i manudinum en medalverdid i febrtar. Alverd hefur ekki verid
haerra en nu i tvo ar. Verdmeeti sjavarafurda hefur einnig farid haekkandi og jokst um
1,5% milli manada i januar.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

[ mars birti Hagstofa [slands endurskodadar télur fyrir fyrstu prja arsfjérdunga 2010. Eins
og veenst var i febrdarspa Sedlabankans voru tolurnar um landsframleifslu
endurskodadar upp a vid fra bradabirgdatdélum Hagstofunnar i desember, einkum vegna
oflugri fjarfestingar en adur hafdi verid gert rad fyrir. Samkvaemt hinum nyju télum
Hagstofunnar drést landsframleidsla saman um 4,6% frd sama tima arid a undan, i
samanburdi vid 5,5% i desembertdlunum og 5,1% i febrdarspa Sedlabankans.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu [slands drést arstidarleidrétt landsframleidsla
saman um 1,5% milli arsfjorounga a fjorda arsfjérdungi 2010 eftir 2,2% hagvoxt a pridja
arsfjéréungi. Framlag einkaneyslu og fjarfestingar til arsfjérdungslegs hagvaxtar 4 fjérda
arsfjordungi var jakveett en framlag utanrikisvidskipta var & hinn béginn neikvaett. Arid
2010 var framlag til arsfjérdungslegs hagvaxtar neikveaett fra 6llum undirflokkum nema
einkaneyslu sem var nanast ekkert. Pessar bradabirgdatolur gefa til kynna prottminni
efnahagsumsvif 4 fjorda arsfjordungi en veenst var i febrdarspanni og benda toélur
Hagstofunnar til veikari fjarfestingar og kroftugri innflutnings i samanburdi vié spa
Sedlabankans.

Fyrir arid i heild benda pessar bradabirgdatolur til pess ad samdrattur vergrar
landsframleidslu hafi verid 0,8 préosentum meiri en samkvaemt spanni eda 3,5% i stad
2,7% i spanni. bar sem samdrattur i innlendri eftirspurn er i takt vid pad sem spad var
(-2,4% i samanburdi vid -2,5% i spdnni), felst meginmunurinn i pvi ad framlag
utanrikisvidskipta er mun veikara, einkum vegna sterkari innflutnings voru og pjénustu,
sem stafar adallega af endurskodun 4 fyrri télum Hagstofu Islands um innflutta pjénustu
og minni haekkun innflutningsverds.

Vidskiptahallinn var 13,7% af landsframleidslu eda 54 ma.kr. a fjérda arsfjordungi 2010.
betta er vidsnuningur fra fyrri arsfjérdungi pegar vidskiptajéfnudurinn var jakvaedur um
3% af landsframleidslu. Undirliggjandi vidskiptajofnudur — pad er ad fratéldum bénkum i
slitamedferd — var neikvaedur um 4,9% af landsframleidslu a fjérda arsfjordungi 2010.

Fyrir arid i heild var vidskiptahallinn taeplega 8% af landsframleidslu arid 2010, en ef
frataldir voru bankar i slitamed&ferd var vidskiptajofnudurinn jadkveedur um tep 2%.
betta er minni afgangur en adur var vaenst vegna pess ad afgangur af pjonustujofnudi
var endurskodadur nidur a vid og halli & pattatekjujofnudi upp a vid — sem endurspeglar
itarlegri upplysingar um beina erlenda fjarfestingu sem syna ad tap innlendra fyrirtaekja i
eigu erlendra adila var minna en adur hafdi verid dzetlad.

Samkvaeemt bradabirgdatolum um rikisfjarmal minnkadi hallinn Ur rumlega 10% af
landsframleidslu arid 2009 i u.p.b. 8% &rid 2010. A sama tima batnadi frumjdéfnudur ar
-6%% i -4,0% af landsframleidslu.



Launavisitalan var nokkurn veginn dbreytt milli manada i januar. Raunlaun haekkudu um
0,9% milli manada og um 2,5% milli ara. Skrad atvinnuleysi jokst ur 8,0% i desember i
8,6% i februar.

Hatidnivisbendingar sem hafa birst fra pvi ad februdarfundurinn var haldinn gefa heldur
misvisandi skilabod. Arstidarleidrétt greidslukortavelta gefur til kynna ad haegt hafi a
innlendri einkaneyslu i januar og februar eftir ad huan ték nokkud vid sér a fjorda
arsfjéoréungi 2010 en velta i smdsolu hefur aukist.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu [slands fyrir allt landid, sem var birt i febrdar, haekkadi
um 1,8% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsveedinu, sem Pjédskra
[slands reiknar at, laekkadi um 0,8% milli manada i jandar og um 0,3% pegar leidrétt var
vegna arstidar. Um 39% fleiri kaupsamningar voru gerdir i jandar 2011 en i sama manudi
arid 2010, pott peir séu enn mjog fair i sogulegu samhengi.

Veaentingar neytenda versnudu litillega i febrdar og voru rétt fyrir ofan medaltal sidustu
télf mdanada. Vantingar til vinnumarkadarins laekkudu mest. Eina undirvisitalan sem
haekkadi litillega milli manada var su sem maelir almennar vaentingar til efnahagslifsins.

Neysluverdsvisitalan haekkadi um 1,18% milli manada i februar og arsverdbdlga maeldist
1,9%. TOlf manada verdbdlga ad fratdldum ahrifum skatta var 1,7%. Arstidarleidrétt
visitala neysluverds haekkadi um 0,7% & sidustu premur manudum eda 2,9% 4
arsgrundvelli.

Verd a 6llum helstu undirliGum neysluverdsvisitélunnar haekkadi milli manada i febrdar.
Eins og vaenst var haekkadi verd a fatnadi, husgbégnum og 6drum husbunadi pegar
vetrarutsolum lauk sem hafdi teeplega 0,5 présentna ahrif a neysluverdsvisitoluna. Verd
sveiflukenndra undirlida svo sem matvoru, oliu og bensins og flugfargjold haekkudu
einnig i februar. Ver8haekkun matvoru stafadi fyrst og fremst af innlendum afurdum
frekar en af innfluttum vérum. Bensinverd innanlands haekkadi um u.p.b. 9% a sidustu
bremur manudum og verd a dagvoru um 2%. Kostnadur vegna eigin husnaedis jokst um
1,7% i febraar, einkum vegna haekkunar markadsverds, og er 1,1% minni en hann var
fyrir ari.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri greindi nefndarménnum fra samvinnu vié onnur stjornvold i tengslum
vid afndm gjaldeyrishaftanna, fundi sedlabankastjora med premur pingnefndum um
peningastefnuna sem er haldinn tvisvar a ari og fra st6du fimmtu endurskodunar
samstarfsaaetlunar islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins. Nefndarménnum
var einnig greint fra nidurstddum arslokauppgjors Arion banka og Islandsbanka fyrir arid
2010 og fra nylegum skrefum i endurskipulagningu fjarmalakerfisins.

Fram kom i umraedunum ad a naestunni vaeru horfur a heldur meiri verdbélgu en adur
hafdi verid spdd pratt fyrir nokkrar visbendingar um veikari efnahagsumsvif. Verdbdlga
maeldist nd 1,9%. AG mati nefndarmanna stafa verri verdbdlguhorfur fyrst og fremst af
mikilli haekkun hravoru- og oliuverds a alpjédamorkudum sem zetti ekki ad hafa neikvaed
ahrif 3@ verdbdlguhorfur @ medan langtima verdbdlguvaentingar og launapréun verda
ekki fyrir ahrifum. pott skammtima verdbdlguvantingar hafi risid ad undanférnu vaentu
nefndarmenn pess afram ad verdbodlga yrdi undir verdbdlgumarkmidinu 3 naestu
manudum og myndi ndlgast pad a ny til lengri tima litid.



Nefndarmenn bentu a ad nylega birtir pjédhagsreikningar geefu til kynna ad heldur meiri
slaki hefdi verid i pjédarbuskapnum en gert hafdi verid rad fyrir. pétt innlend eftirspurn
4 arinu 2010 hefdi verid i samraemi vid veentingar var framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar minna en gert hafdi verid rad fyrir vegna meiri vaxtar innflutnings, pratt fyrir
ad voxtur utflutnings hefdi verid kroftugri. Asetlanir Hagstofu islands bentu pvi til pess
ad landsframleidslan hefdi dregist meira saman arid 2010 en Sedlabankinn hafdi adur
spad. Ad mati nefndarmanna ber po zetid ad tulka fyrstu desetlanir pjédhagsreikninga af
varfaerni. A0 pessu sinni benti til deemis mikill innflutningur fjarfestingarvoru til pess ad
innlend eftirspurn kynni ad hafa verid meiri en fyrstu deetlanir pjédhagsreikninga syndu.

[ umraedunum kom fram ad vidskiptavegid gengi krénunnar hefdi leekkad um pvi sem
naest 1% frad fundi peningastefnunefndar i febriar og um 5%% fra pvi ad pad var haest i
november 2010. bdétt grunnefnahagspeettir og gjaldeyrishoft stydji afram vid gengi
kronunnar héldu nefndarmenn pvi fram ad enn veeri of snemmt ad fullyréa ad hve miklu
leyti meaetti rekja laekkunina eingdngu til timabundinna patta eda hvort minni
ahaettuleidréttur skammtima vaxtamunur vid helstu vidskiptalond hefdi einnig haft
ahrif.

Nefndarmenn rsaeddu hugsanlegar breytingar & adhaldi peningastefnunnar. A mati
nefndarmanna gafu nyjustu gégn um framvindu efnahagsmadla, verdbdlgu og
gengispréun nokkud misvisandi leidsogn um porf fyrir breytt adhald peningastefnunnar.
AJ auki geefi dvissa vegna fyrirhugadrar pjodaratkveedagreidslu um lcesave-samninginn
og su stadreynd ad asetlun um losun gjaldeyrishafta hefdi enn ekki verid ad fullu lokid
tilefni til sérstakrar adgeeslu um pessar mundir.

Tveir moéguleikar voru raeddir: ad halda voxtum ébreyttum eda ad laekka pa um 0,25
préosentur. Med hlidsjéon af umraedunni og mismunandi sjénarmidum sem fram komu
lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu hafdir dbreyttir: innldnsvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 3,25%, hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum 4,0%, vextir af
l[anum gegn vedi til sj6 daga 4,25% og daglanavextir 5,25%.

Fjorir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu sedlabankastjora poétt einn
nefndarmadur hefdi kosid 0,25 prdsentna laekkun vegna visbendinga um heldur veikari
efnahagsumsvif en spad var i Peningamdlum 2. febrdar. Einn nefndarmadur greiddi
atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjéra og kaus heldur ad laekka vexti um 0,25 présentur
vegna aframhaldandi veikrar st6du pjédarbuskaparins og skorts & hvers kyns
verdbdlguprystingi innanlands. bessi nefndarmadur hélt pvi fram ad odliklegt veeri ad
verdbdlga af voldum dérda a alpjédlegum hravorumoérkudum myndi framkalla hrinu verd-
og launahakkana i hinum veika islenska pjédarbuskap og hun aetti ekki ad koma i veg
fyrir ad Sedlabankinn laekkadi vexti.

Nefndarmenn 16g6u aherslu @ ad par sem horfur vaeru & ad verdbdlga yrdi afram vid
verdbolgumarkmidid og i ljdsi pess ad vextir vaeru fyrir nedan fyrra mat Sedlabankans &
jafnveegisvoxtum, rikti afram dvissa um pad i hvada att naestu vaxtabreytingar yrdu.
Azetlanir um afndm hafta & fjarmagnshreyfingar skapa einnig évissu um svigrum til
skemmri tima.

Peningastefnunefndin er sem fyrr reidubdin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er 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.



Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bporarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. april 2011.



