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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 vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 18.-19. april 2011 en 3
fundinum reaeddi nefndin  efnahagspréunina, préun & fjarmalamoérkudum,
vaxtaakvoérdunina 20. april og kynningu peirrar akvordunar.

| 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 16. mars, eins og paer birtast i
uppfaerdri spa og dvissumati i Peningamdlum 2011/2 pann 20. april.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,3% laegra
pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i april en @ marsfundinum. Milli funda
hafdi gengi kronunnar veikst um 0,7% gagnvart evru, en styrkst um 2,1% gagnvart
Bandarikjadal og um 0,2% gagnvart pundi.

Sedlabankinn hefur keypt 51 milljén evra & innlendum gjaldeyrismarkadi fra pvi ad hann
hof regluleg kaup erlends gjaldeyris i lok agust 2010.



Vidskipti @ aflandsmarkadnum hafa verid litil og fatid pad sem af er arinu 2011. Hafa
vidskipti med krénu a aflandsmarkadnum farid fram 4 gengi 248-267 gagnvart evru fra
bvi ad sidasti fundur var haldinn.

Ahaettudlag fyrir Rikissjéd [slands var 2,24 présentur & aprilfundinum samanborid vid
2,43 présentur & marsfundinum. Ahaettudlagid byggist afram 4 afar takmorkudum
vidskiptum.

Um 63,9 ma.kr. voru utistandandi i innsteedubréfum pegar aprilfundurinn var haldinn,
u.p.b. 7 ma.kr. minna en @ marsfundinum.

Daglanavextir a millibankamarkadi hoféu verid a bilinu 3,5-4,0% frd marsfundinum.
Vidskipti @ millibankamarkadi ndmu 73 ma.kr. fra marsfundinum og voru fyrst og fremst
daglanavidskipti, pétt [an til lengri tima hafi einnig verid veitt.

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa til lengri tima hafdi laekkad um 0,04-0,22 présentur fra
marsfundinum en avoxtunarkrafa styttri rikisskuldabréfa hafdi haekkad um 0,08-0,77
présentur. Avoxtunarkrafa ibudabréfa hafdi & sama tima lekkad um 0,11-0,33
prdsentur.

Verdbdlgualag, pb.e. munur 8 avoxtunarkrofu verdtryggdra og éverdtryggdora skuldabréfa,
hafdi aukist undanfarna manudi en vaxtamunurinn gefur visbendingu um préun
verdbdlguvaentinga. Midad vid verdbdlgualagid meaeldust vaentingar um medalverdbdlgu
nastu fimm darin 2,9% bpegar fundurinn var haldinn en vaentingar um fimm ara
medalverdbdlgu 4 darunum 2016-2021 meeldust 4,8%. Aukningin nemur um 1 prdsentu a
bada maelikvarda fra pvi i lok jandar 2011. Ovist er p6 ad hve miklu leyti haekkun
verdbdlgualagsins ad undanférnu stafar af auknu ahaettualagi sem endurspeglar
verdbdlgu- og lausafjarahaettu.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i februar syndu ad hrein stada utistandandi utlana til
innlendra adila hafdi leekkad um 0,5% fra fyrri manudi. Stada utlana til fyrirtaekja drost
saman um 0,3% og heildarstada utlana til heimila laekkadi um 0,6%. Vitt skilgreint
peningamagn (M3) minnkadi um 0,6% milli manada i februar.

Virkir nafnstyrivextir eru nd um stundir skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta
Sedlabankans og hdamarksvaxta innstaedubréfa. Fra tilkynningu um vaxtadkvordun
peningastefnunefndar 16. mars hofdu raunstyrivextir laekkad a flesta meelikvarda.
Raunvextir samkvaeemt délikum maelikvérdum a verdbdlgu og verdbodlguvaentingum hofdu
lekkad um rumlega 1 présentu ad medaltali, nidur fyrir 1%.

Flestir vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda fjarmalafyrirteekja
vaentu pess ad peningastefnunefnd héldi voxtum annadhvort ébreyttum eda leekkadi pa
um 0,25 prdosentur & aprilfundinum. Breytingar & avoxtunarkrofu a skuldabréfamarkadi
gafu til kynna svipadar veentingar. Flestir adilar visudu til aukinnar dvissu vegna
hofnunar Icesave-samningsins sem veigamikils pattar i mati peirra.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum var 10,4 ma.kr. i febriar og samkvaemt bradabirgdatolum
6,5 ma.kr. i mars. bPar sem innflutningur jékst meira en atflutningur milli ara a fyrsta
arsfjoréungi 2011 minnkadi voruvidskiptaafgangurinn um 13% fra sama tima fyrir ari.
Verdmaeeti utfluttrar voru var ramlega 43 ma.kr. i febrdar en verdmaeti innfluttrar voru
var u.p.b. 33 ma.kr.



Verdmaeti baedi Utflutnings og innflutnings jokst milli ara i febraar. Verdmaeti utflutnings
jokst um taeplega 5% milli dra og munadi par mest um haekkun utflutningsverdmaeetis
kisiljarns og idnadarafurda. Verdmaeti innflutnings jokst um 15% og munadi par mest um
haekkun innflutningsverdmeaetis eldsneytis og fjarfestingarvoru.

Verdmaeti baedi atflutnings og innflutnings minnkadi pé milli manada i februar,
verdmeeti Utflutnings um 0,7% og verdmeeti innflutnings um taeplega 8%. Vidsnuningur
vard i mars samkvaemt bradabirgdatdlum, par sem verdmeeti uUtflutnings jokst um
ramlega 19% og verdmeeti innflutnings um 37%. Hvort tveggja hélt afram ad aukast i
mars midad vid sama tima arid adur.

Alverd var ad medaltali 1% haerra i mars en i febrtar og hefur haldid afram ad haekka i
april. Fyrstu tveer vikurnar i april var pad um pad bil 3% haerra en medalverdid i mars.
Alverd nalgast nu priggja ara hamark. Verdmeeti sjavarafurda hefur einnig farid
haekkandi og jokst um 0,7% milli manada i februar. Verdid i febriar er teplega 14%
haerra en fyrir ari.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i febrdar. Laun haekkudu um 4,3% milli
ara og raunlaun um 2,2%. Skrdd atvinnuleysi var ébreytt i mars, 8,6%, og meeldist einnig
8,6% a fyrsta arsfjéoroungi 2011.

Arstidarleidrétt greidslukortavelta jokst i mars fra naestu tveimur manudum & undan, um
4,6% milli mdnada, en drést saman um 0,9% milli arsfjérdunga a fyrsta arsfjéroungi 2011
eftir 3,4% aukningu a fjorda arsfjoérdungi 2010.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu Islands fyrir allt landid, sem var birt i mars, haekkadi um
0,9% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Fasteignaskra
islands reiknar ut, haakkadi um 1% milli manada i febrdar og um pad sama pegar leidrétt
var vegna arstidar. Um 46% fleiri kaupsamningar voru gerdir i febraar 2011 en i sama
manudi arid 2010 pott peir séu afram mjog fair i ségulegu samhengi.

Vaentingar neytenda vardandi ndverandi efnahagsastand og framtidarhorfur eru afram
slakar. Vaentingavisitalan laekkadi litillega i mars en er ennpd haerri en 4 sama tima fyrir
ari. Samkvaemt nidurstodum arsfjérdungslegrar vidhorfskénnunar i mars drégust azetlud
storkaup saman fra fyrri kdnnun i desember en maelast meiri en @ sama tima fyrir ari.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup & medal forsvarsmanna fyrirteekja, sem var gerd i
febriar og mars 2011, voru stjornendur fyrirtaekja adeins minna svartsynir um
efnahagsdstandid ad sex manudum liGnum en peir voru i desember. RUmur helmingur
patttakendanna vanti pess ad efnahagsastandid yrdi dbreytt og rumlega fimmtungur
taldi ad pad myndi batna, i samanburdi vid 46% og 25% hvort um sig i desember.
Fyrirteeki i byggingarstarfsemi og sjavarutvegi voru pd svartsynni @ horfurnar og veentu
teeplega 40% byggingarfyrirteekja og 41% sjavarutvegsfyrirtaekja pess ad
efnahagsastandid myndi versna.

bpegar patttakendur voru spurdir um getu fyrirtaekja til ad bregdast vid dvaentri
eftirspurn svorudu taeplega 80% peirra ad pad yrdi ekki bundid erfidleikum par sem
starfsemin vaeri nd undir hamarksframleidslugetu samanborid vid 70% i september.

Heldur faerri fyrirteeki lystu yfir dhuga 4 ad faekka starfsfolki i mars en i
desemberkdnnuninni pott pau fyrirtaeki sem hyggjast faekka félki @ naestu sex manudum



séu ennpd um pad bil 5 présentum fleiri en pau sem vilja rada starfsfélk. RUmlega 40%
fyrirtaekja i byggingaridnadi buast vid ad faekka starfsfélki. Utflytjendur véru og pjénustu
eru liklegri til ad baeta vid starfsfolki en dnnur fyrirtaeki.

Stjérnendur fyrirtaekja veentu pess ad verdbdlga maeeldist 4% eitt ar fram i timann
(samkvaemt midgildi), sem er 2 présentna aukning fra konnuninni i desember.
Verdbolguvaentingar fyrirteekja hafa ekki haekkad milli kannana sidan a fjorda
arsfjéréungi 2009. Stjéornendur vaentu pess einnig ad télf manada verdbdlga maeldist 4%
eftir tvo ar, sem er ébreytt frd konnuninni i september.

begar stjérnendur voru spurdir um verdakvardanir fyrirtaekja bjuggust 45% peirra vio ad
haekka verd & naestu sex manudum samanborid vid pridjung i september. Taeplega 6%
fyrirtaekja hugdust laekka verd i ndinni framtid samanborid vid 10% i september.

[ annarri kdnnun Capacent Gallup i mars leekkudu verdbdlguvaentingar heimila eitt ar
fram i timann fra fyrri konnun i desember um 0,5 présentur og meeldust 3,5%
samkvaemt midgildi. Heimilin veentu pess ad tolf manada verdbdlga maeldist 4% eftir tvo
ar samkvamt midgildi sem er 1 présentu laekkun fra pvi i desember.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,95% milli manada i mars og arsverdbdlga maeldist
2,3% samanborid vid 1,9% i febrdar. Télf manada verdbdlga ad fratéldum ahrifum skatta
meeldist 2,1%. Arstidarleidrétt visitala neysluverds haekkadi um 2,1% & sidasta
arsfiérdungi eda 8,6% a arsgrundvelli. Arleg kjarnaverdbdlga 3, p.e. mzeld verdbdlga ad
fratéldum ahrifum skatta, sveiflukenndra patta svo sem matveaela og bensins, opinberrar
bjénustu og vaxtagreidsina husnadislana, malist mun minni eda 1,3%. b6 ber ad hafa i
huga ad allir maelikvardar a télf manada verdbdlgu eru 0,4 présentum laegri en ella par
sem afnotagjold Rikisutvarpsins voru tekin Ut Ur neysluverdsvisitélunni fra og med
januar 2011.

Verdhaekkun eldsneytis hafdi mest ahrif & neysluverdsvisitéluna i mars efa 0,4
prosentur. Bensinverd hefur haekkad um u.p.b. 12% undanfarna prja manudi. bar sem
vetrarutsolum lauk haféi verdhaekkun & fatnadi og skédm 0,2 présentna ahrif til
hakkunar visitdlu neysluverds. Aukinn kostnadur vegna eigin husnaedis hafdi 0,1
prdsentu ahrif & neysluverdsvisitdéluna, einkum vegna haerra markadsverds, i kjolfar 0,2
présentna ahrifa a neysluverdsvisitoluna i febrdar. Kostnadur vegna eigin hudsnadis
hefur aukist um 1,7% fra pvi fyrir ari.

Samkvaemt grunnspanni sem var birt i Peningamdlum 20. april er talid ad
efnahagssamdratturinn arid 2010 hafi verid meiri en Sedlabankinn spadi i febraar, pétt
hann sé talinn vera heldur minni en bradabirgdatdlur Hagstofu Islands fra pvi i
marsbyrjun gefa til kynna. Innlend eftirspurn hefur pé verid nokkurn veginn i samrami
vid spana og munurinn stafar einkum af pvi ad innlend eftirspurn beindist i meira meaeli
ad innflutningi en gert hafdi verid rad fyrir. Kroftugri voxtur innflutnings er einnig
megindastaeda pess ad horfur eru & minni hagvexti arid 2011 en spad var i febrdar.
Hagvaxtarhorfur naestu tvo arin hafa einnig versnad. Enn er talid ad efnahagsbatinn hafi
hafist um mitt ar 2010 en batinn er pé veikur.

Enn er toluverdur slaki i pjédarbuskapnum og utlit fyrir ad svo verdi afram &
spatimanum. Lakari hagvaxtarhorfur gera pad einnig ad verkum ad horfur 3
vinnumarkadi hafa versnad og er nu gert rad fyrir pvi ad atvinnuleysi hjadni haegar en
adur hafdi verid spad. Pott raunvextir Sedlabankans hafi haldid afram ad laekka eru
fijarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja enn erfid.



bratt fyrir meiri slaka i pjédarbuinu hafa langtimaverdbdlguvaentingar heldur haekkad ad
undanfornu og verdbdlguhorfur versnad. Er nu talid ad verdbdlga nai hamarki i rimlega
3% sidar 4@ arinu 2011, sem skyrist fyrst og fremst af miklum verdhakkunum hra- og
oliuvoru. Einnig er gert rad fyrir ad gengi krénunnar verdi laegra a spatimanum og ad
launahaekkanir verdi heldur meiri og framhladnari en sérfraeedingar Sedlabankans hoféu
adur reiknad med. Hins vegar geeti hluti verdheekkana hra- og oliuvoru verid
timabundinn og spair Sedlabankinn pvi ad pegar ahrif pessara timabundnu patta fjara at
muni pad dsamt slakanum i pjédarbuskapnum tryggja ad verdbodlga leiti 4 ny i markmid &
seinni hluta arsins 2012.

Eins og fjallad er um i nyjasta hefti Peningamdla eru horfurnar hadar mikilli dvissu.
Nidurstada pjédaratkvaedagreidslunnar um Icesave-samninginn a téluverdan patt i peirri
Ovissu. bott sumir hagvisar gefi tilefni til meiri bjartsyni um framvinduna er dheaettan talin
vera meiri nidur a vid heldur en upp a vid.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmonnum frd stédu deilunnar vegna bédta il
innstaedueigenda i erlendum utibdum Landsbankans, stodu fimmtu endurskodunar
samstarfsdeetlunar islenskra stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins og peirrar
lanafyrirgreidslu  sem  henni tengist, og horfum um gjaldeyrisfordann.
Adstodarsedlabankastjéri gerdi grein fyrir fundum islensku sendinefndarinnar med
fulltrdum Alpjédagjaldeyrissjodsins og fundum sinum med fulltrdum stjérnvalda og
fjarmalastofnana a vorfundi Alpjédagjaldeyrissjddsins i Washington. Nefndarmdnnum
var einnig greint fra nylegum fundum med Samtokum atvinnulifsins og Alpydusambandi
islands og med framkvamdastjérum Arion banka, Landsbankans og islandsbanka.

Fram kom i umraedum nefndarinnar ad pratt fyrir veikari efnahagsumsvif hefdu
verdbodlguvantingar til lengri og skemmri tima aukist ad undanférnu og verdbdlguhorfur
til naestu ara versnad.

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 20. april mun verdbdlga na hamarki i
rumlega 3% siGar & pessu ari og haldast svipud par til i byrjun naesta ars. Ef gengi
krédnunnar verdur stodugt og ad gefnum peim slaka sem er til stadar i pjédarbuskapnum
er pvi spad ad verdbdlga hjadni a ny i markmid a seinni hluta arsins 2012.

Ad mati nefndarmanna skyrist meiri verdbdlga en d6ur var spad einkum af t6foum
ahrifum laegra gengis krénunnar og nylegum verdhaekkunum hra- og oliuvoru.
Nefndarmenn héldu pvi fram ad ad pvi marki sem veréhakkanirnar verda timabundnar
sé Oliklegt ad peaer hafi vidvarandi ahrif & langtimaverdbdlguvantingar og launa- og
verdmyndun. Hins vegar geetu launahakkanir sem felast i fyrirliggjandi drogum ad
kjarasamningum reynst meiri en samramist verdbdlgumarkmidinu til lengri tima litid.

Fyrstu skrefin i tveggja afanga daetluninni um losun gjaldeyrishafta settu ad vera ad
mestu hlutlaus vardandi ahrif peirra a gjaldeyrisfordann. Ef si verdur raunin aettu pau ad
hafa litil ahrif 4 adhald peningastefnunnar til skamms tima.

A0 mati nefndarmanna hefur nidurstada pjédaratkveedagreidslunnar um Icesave-
samninginn 9. april sl. heldur aukid haettuna a ad krénan veikist par sem hun geeti haft
ahrif & lanshaefismat rikissjods og bar med lanskjor islands 4 erlendum
fjarmalamorkudum. Pad kann ad takmarka svigrim peningastefnunefndarinnar @ naestu



misserum. Nidurstadan geeti einnig haegt a losun gjaldeyrishaftanna. Nefndarmenn alitu
b6 ad pad hefdi dregid ur neikveedum ahrifum ad ekki veeri liklegt ad efnahagsaaetlunin
med Alpjédagjaldeyrissjodnum raskadist.

Nefndarmenn raeddu hugsanlegar breytingar 4 adhaldi peningastefnunnar. A3 mati
nefndarmanna hafa verdbdlguhorfur versnad, ad minnsta kosti til skamms tima, og
verdbdlguvaentingar aukist. Nidurstada pjédaratkveedagreidslunnar um Icesave-
samninginn hefur einnig aukid haettu a veikari gengispréun kronunnar. Hins vegar hafa
hagvaxtar- og atvinnuhorfur versnad.

brjar mismunandi vaxtadkvardanir voru raeddar: ad halda voxtum &breyttum eda ad
haekka eda lekka pa um 0,25 présentur. Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi
sjonarmidum sem fram komu lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu hafdir
Obreyttir: innldansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) 3,25%, hamarksvextir & 28 daga
innstaedubréfum 4,0%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4,25% og daglanavextir
5,25%.

Fjorir nefndarmenn greiddu atkveedi med tillogu sedlabankastjéra. Einn nefndarmadur
greiddi atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjora og kaus heldur ad haekka vexti um 0,25
prosentur. bessi nefndarmadur aleit pad paetti vega pyngra sem leiddu til pralatari
verdbadlgu, svo sem launaprysting, auknar verdbdlguveentingar og hugsanlega veikingu
krénunnar.

Nefndarmenn voru sammala um ad dvissa vaeri um i hvada att naestu vaxtabreytingar
yrdu. Peningastefnunefndin er sem fyrr reidublin 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

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 15. juni 2011.



