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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 frd pvi hvernig einstakir nefndarmenn
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 14. juini 2011, en 3 peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 15. juni 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 vaxtadakvorduninni 20. april.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,8% laegra
pbegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i juni en a aprilfundinum. Milli funda
hafdi gengi krénunnar veikst um 2,1% gagnvart evru, um 0,9% gagnvart Bandarikjadal og
um 1,6% gagnvart sterlingspundi.

Sedlabankinn hefur keypt 63 milljonir evra 8 innlendum gjaldeyrismarkadi fra pvi ad
hann hof regluleg kaup erlends gjaldeyris i lok agust 2010.

Gengi krénu gagnvart evru hefur styrkst & aflandsmarkadnum fra pvi ad sidasti fundur
peningastefnunefndar var haldinn og hafa vidskipti farid fram a gengi 220-254 gagnvart
evru, en vidskipti eru enn litil og fatid.



Hinn 9. juni 2011 gaf Rikissjodur islands Gt fimm d&ra skuldabréf fyrir 1 milljard
Bandarikjadala. Var endanlegt boékfaert virdi rumlega 2 milljar6ar Bandarikjadala og
skuldabréfid var gefid at &4 voxtum sem voru 3,20 présentum yfir LIBOR-voxtum fyrir
Bandarikjadali.

Ahaettudlag & fimm 4&ra vidmidunarskuldabréf utgefid af Rikissjédi islands i
Bandarikjadélum haekkadi uar 2,24 présentum a aprilfundinum i 2,80 présentur a
junifundinum. bad geeti stafad af aukinni eftirspurn eftir tengdri tryggingu i kjolfar
utgdfu adurnefnds skuldabréfs. bangad til 9. juni haféi fimm dra rikisskuldabréf i
Bandarikjadélum ekki verid fyrir hendi i nokkurn tima og vidskipti med
skuldatryggingaralagid fyrir Rikissjéd islands h6fdu verid takmorkud.

Daglanavextir & millibankamarkadi hofdu verid a bilinu 3,5-4,0% fra aprilfundinum.
Vidskipti @ millibankamarkadi ndmu 65 ma.kr. fra aprilfundinum og voru fyrst og fremst
dagldnavidskipti poétt lan til lengri tima hafi einnig verid veitt. Um 57,1 ma.kr. var
utistandandi i innstaedubréfum pegar junifundurinn var haldinn, u.p.b. 7 ma.kr. minna
en a aprilfundinum.

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa til lengri tima hafdi haekkad um 0,72-1,20 présentur fra
aprilfundinum en avoxtunarkrafa styttri rikisskuldabréfa hafdi leekkad um 0,2 prdésentur.
Avoxtunarkrafa ibudabréfa hafdi 4 sama tima haekkad um 0,19-0,28 présentur.

Verdbdlgualag, pb.e. munur & avoxtunarkrofu verdtryggora og éverdtryggdra skuldabréfa,
hafdi aukist undanfarna manudi og voru veentingar um medalverdbdlgu naestu fimm arin
midad vid verdbodlgualagid metnar & bilinu 3,8% og 5% pegar fundurinn var haldinn.
Aukningin nemur u.p.b. 2 présentum fra pvi i lok jandar 2011. Bradabirgdatilraunir til ad
sundurlida verdbdlgualag fyrir eitt ar i verdbdlguveentingar og verdbdlgudhaettudlag
benda til pess ad ahaettualagid skyri ad hluta til haekkun verdbdlgudlags.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i april syndu ad hrein stada atistandandi atlana til
innlendra adila hafdi laekkad um 1,1% fra fyrri manudi. Utlan til fyrirtaekja drégust saman
um 0,1% og heildardtlan til heimila laekkudu um 2,0%. Vitt skilgreint peningamagn (M3)
minnkadi um 1,3% milli manada i april og hefur minnkad um 7,9% milli ara.

Virkir nafnstyrivextir eru nd um stundir skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta
Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Raunvextir samkvaemt 6élikum
maelikvérdum a verdbodlgu og verdbolguvaentingum hofdu leekkad um u.p.b. ¥ présentu
ad medaltali, i -%2%, fra pvi & fundinum 20. april. Midad vid tolf manada haekkun a
neysluverdsvisitélunni hofdu raunvextir laekkad um 1,1 présentu i 0,2% en midad vid
verdbdlgualag hofdu peir leekkad um 0,8 présentur i 1,1%.

pott 0,25 présentna laekkun styrivaxta virtist vera verdlogd inn i avoxtunarferilinn
bjuggust flestir  vidskiptavakar, midlarar og sérfraedingar greiningardeilda
fjarmalafyrirtaekja vid pvi ad peningastefnunefnd héldi voxtum oébreyttum 34
junifundinum. Flestir adilar visudu til pess ad slaki i efnahagslifinu kaemi i veg fyrir
haekkun vaxta.

Fyrsta afanganum i aesetlun um afndm gjaldeyrishafta, margverdsutbodi par sem
Sedlabanki islands baudst til ad kaupa krénur gegn greidslu i evrum, lauk med gédum
arangri 7. juni. Alls barust tilbod ad fjarhaed 61 ma.kr. og tilbodum var tekid fyrir 13 ma.
kr. Ldgmarksverd sampykktra tilboda var 215 kr. fyrir evru og medalverd sampykktra
tilboda 218,9 kr. fyrir evru.



Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i mai,
er pess vaenst ad hagvoxtur i heiminum ndi 4,2% arid 2011, sem er i samraemi vid spa
stofnunarinnar sem var birt i november 2010. Hagvaxtarspain fyrir helstu vidskiptalond
islands er heldur haerri en vaenst var i névember eda 2,1%. Spain fyrir alpjédavidskipti er
nokkurn veginn 6breytt eda 8,1% voxtur arid 2011 og 8,4% arid 2012.

Afgangur af voruvidskiptum var 6 ma.kr. i april og, samkveemt bradabirgdatélum, 6,8
ma.kr. i mai. pratt fyrir aukningu baedi utflutnings og innflutnings milli ara a fyrstu fimm
manudum arsins minnkadi vidskiptaafgangurinn um fimmtung fra arinu adur.

Pott verdmeeti baedi utflutnings og innflutnings hafi minnkad milli manada i april, m.a.
vegna ahrifa af paskunum, jokst baedi Utflutnings- og innflutningsverdmeeti milli ara i
april. Verdmaeti utflutnings jokst um 8% milli dra og munadi par mest um hakkun
utflutningsverdmeetis kisiljarns og als. Verdmaeti innflutnings jokst um 12% og munadi
bar mest um hakkun innflutningsverdmeetis rekstrar- og neysluvara.

Alverd var ad medaltali 5% haeerra i april en i mars. Pad naddi hamarki i byrjun mai og
leekkadi heldur pegar leid 8 manudinn, en i byrjun juni var pad aftur ordid svipad og pad
hafdi verid snemma i april. Verdmeeti sjavarafurda hefur haldid afram ad aukast, jokst
um 1,5% milli manada i april, og hefur verdid haekkad um rimlega 14% a sidustu tolf
manudum.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um 2,0% milli fjdrdunga & fyrsta arsfjérdungi 2011
eftir ad hafa dregist saman um 1,5% a fjorda arsfjérdungi 2010 samkvaemt
bradabirgdatdlum pjédhagsreikninga fra Hagstofu [slands. Véxturinn er nanast eingdngu
tilkominn vegna birgdaaukningar sem nam 5,6% af landsframleidslu. pjédarutgjold
drégust saman vegna samdrattar i badi einkaneyslu og fjarfestingu en samneysla st6d
nanast i stad. Baedi utflutningur og innflutningur minnkudu a milli arsfjérdunga en
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var pé jakveett. Mikil birgdastada skyrist af
utflutningsvoru sem hefur verid seld, en ekki enn flutt it, og mun pvi koma fram i
utflutningstélum a naestu tveimur arsfjérdungum.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu Islands vard 3,4% hagvéxtur milli 4ra a fyrsta
arsfjérdungi 2011 sem er mun meira en 0,8% voxtur sem Sedlabankinn spadi. Hluti af
muninum skyrist hugsanlega af vanmati Hagstofu [slands & fjarfestingu arsins 2010. Ef
leidrétt er fyrir pvi var hagvoxtur milli dra 3,1%. Einkaneysla jokst um 1,5% milli ara sem
var i takt vid spa Sedlabankans um 1,3% aukningu. Fjarfesting var veikari en spad var,
jokst um 13,3% milli ara, samanborid vid 20,1% aukningu i spanni. Samneysla var hins
vegar meiri en vaenst hafdi verid og drést saman um 0,7% milli ara samanborid vid 2,1%
samkveemt spa Sedlabankans. Spaskekkjan skyrist af atgjaldaaukningu hja
sveitarfélogum og dlikum forsendum um verdvisitolu samneyslu.

Utflutningur voéru og bjénustu var veikari en spad hafdi verid, m.a. vegna mikilla birgda
sem @ eftir ad flytja Ut, og drést saman um 1,6% samanborid vid 3,9% voxt samkveemt
spanni. Innflutningur voéru og pjénustu var einnig veikari en spad hafdi verid og jokst um
1,3% en i spanni haféi verid gert rad fyrir 4,5% aukningu. Voruskiptajofnudurinn var



heldur veikari en vaenst var og nam afgangur 5,8% af landsframleidslu i stad 8,1% af
landsframleidslu i spanni.

Vidskiptahallinn var teeplega 13% af landsframleidslu eda 48 ma.kr. a fyrsta arsfjordungi
2011. betta er minni halli en a arsfjérdungnum 4 undan en meiri en medalhallinn arid
2010 sem var 10%. Undirliggjandi vidskiptahalli — pad er ad fratéldum bonkum i
slitamedferd — var neikveedur um sem nam 2,5% af landsframleidslu.

Samkvaemt nylegri vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands eru batamerki &
vinnumarkadnum. A fyrsta arsfjérdungi 2011 haekkadi baedi atvinnustig og patttdkustig
kjarnavinnuafls milli ara eins og gerst hafdi & fjérda arsfjérdungi 2010 hja yngsta
starfsfélkinu. Heildarvinnustundum i vidmidunarvikunni fjoélgadi um taeplega 2% vegna
3,6% aukinnar patttoku kjarnavinnuafls.

Launavisitalan hakkadi um 0,1% i april eftir ad hafa haekkad um 0,3% i mars. Laun
haekkudu um 4,4% milli ara i april og raunlaun um 1,5%. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
hafdi minnkad um 0,5 prdsentur fra sidasta fundi, i 7%, en skrdd atvinnuleysi var 7,4%.

Nyir kjarasamningar landssamtakanna og steerstu verkalydsfélaganna innan
Alpydusambands [slands og Samtaka atvinnulifsins voru undirritadir 5. mai 2011.
Kjarasamningarnir nd til um pad bil pridjungs vinnuaflsins eins og pad er meaelt i
mannarum, en ahrif peirra a launakostnad munu sennilega na til meirihluta einkageirans
og hins opinbera. Aatlad er ad vergur launakostnadur sem atvinnurekendur f
einkageiranum hafa stofnad til muni haekka ad medaltali um 4%-5% & ari a priggja ara
gildistima samningsins. Hreinn launakostnadur atvinnurekenda mun pd trilega haekka
minna par sem stjornvold hafa skuldbundid sig til ad laekka launatengd gjold arin 2012
og 2013 i takt vid minnkandi atvinnuleysi.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu [slands fyrir allt landid, sem var birt i mai, haekkadi um
0,4% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds a héfudborgarsvaedinu, sem Fasteignaskra
islands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i april og um 1,6% begar leidrétt var
vegna arstidar. Um 86% fleiri kaupsamningar voru gerdir i april en i sama manudi arid
2010 og a fyrstu fjorum manudum arsins 2011 voru gerdir 66% fleiri kaupsamningar en a
sama tima arid 2010. Kaupsamningar eru pé afram mjog fair i ségulegu samhengi.

Arstidarleidrétt greidslukortavelta bendir til pess ad einkaneysla verdi meiri 4 6drum
arsfjéréungi 2011 en a arsfjérdungnum a undan. Veantingar neytenda b6tnudu i mai
eftir ad hafa laekkad litillega i april. Vaentingar vardandi efnahagsastandid ad sex
manudum lidnum og vaentingar vardandi vinnumarkadinn haekkudu mest. | mai vard
einnig mesta hakkun milli manada fra pvi fyrir fjarmalakreppuna @ mati 4 naverandi
efnahagsastandi en pad hefur verid mjog lagt undanfarin tvo ar.

Neysluverdsvisitalan hakkadi um 0,94% milli manada i mai i kjolfar 0,78% hakkunar i
april. Arsverdbdlga maeldist 3,4% i mai samanborid vid 2,3% i mars. Arsverdbdlga ad
fratdldum &hrifum skatta meeldist 3,2% i mai. Arstidarleidrétt visitala neysluverds
haekkadi um 2,5% & sidustu premur manudum eda 10,3% & arsgrundvelli. Arleg
kjarnaverdbodlga 3 (maeld verdbodlga ad fratoldum ahrifum skatta, sveiflukenndra patta
svo sem matvoru og bensins, opinberrar pjonustu og vaxtagreidslna husnaedislana)
meeldist 2,3% i mai samanborid vid 1,3% i mars. Pé ber ad hafa i huga ad allar maelingar
a tolf manada verdbdlgu eru 0,4 prdosentum laegri en ella par sem afnotagjold
Rikisutvarpsins voru tekin Ut Ur neysluverdsvisitélunni fra og med januar 2011.



Margir peettir stuéludu ad aukinni verdbdlgu i april og mai, en hisnaedispatturinn hafdi
mest ahrif eda taeplega 0,5 présentur a heildina. Haekkunin stafadi einkum af haekkun
greiddrar og reiknadrar husaleigu, en hluta hennar ma rekja til leidréttingar & visitolu
byggingarkostnadar sem hafdi ahrif & kostnad vegna vidhalds husnadis. Medal annarra
pbatta sem studludu ad undangenginni verdbdlgu voru hakkun verds opinberrar
bjonustu, flugfargjalda og eldsneytis. Haekkun flugfargjalda milli landa stafar ad hluta af
haerra oliuverdi @ heimsmarkadi.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra nylokinni fimmtu endurskodun
samstarfsaaetlunar islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins,  peirri
lanafyrirgreidslu sem henni tengist og horfum vardandi gjaldeyrisforda. Hann skyrdi
nefndarménnum einnig frd nydtgefnum lanshafiseinkunnum fyrir Island, atgafu
Rikissjods islands & skuldabréfum i evrum og Bandarikjaddlum og &rangri fyrsta
gjaldeyrisutbodsins i tengslum vid daetlunina um losun gjaldeyrishafta.

Nefndarmenn raeddu nydtkomna skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleiki, og nylega
afanga vid endurskipulagningu fjarmalakerfisins.

Fram kom i umraedunum ad meld verdbdlga hefur aukist undanfarna fjora manudi og
var 3,4% i mai. A0 mati nefndarmanna verdur hun afram nokkud mikil Ut naesta ar. Hins
vegar er kjarnaverdbodlga enn vid verdbolgumarkmidid. Meiri verdbdlga skyrist einkum
af tofdum ahrifum af 1agu gengi krénunnar og nylegum veréhaekkunum hra- og oliuvoéru.
Haldist gengi krénunnar stodugt og ad pvi marki sem verdhakkanirnar reynast
timabundnar er dliklegt ad paer hafi langvarandi ahrif 4 verdbdélgu naestu misserin.

Nefndarmenn raeddu hugsanlegar breytingar a adhaldi peningastefnunnar. Tveir kostir
voru ad lokum taldir koma til alita: ad halda voxtum obreyttum eda ad haekka pa um
0,25 prdsentur.

Aukning verdbdlgu og haekkun verdbdlguvaentinga ad undanfornu stydja roksemdir fyrir
meira adhaldi peningastefnunnar. Meiri launaprystingur, sem felst i nygerum
kjarasamningum, kann einnig ad benda til aukinnar verdbdlguahaettu, einkum med tilliti
til veikrar st6du kréonunnar. A mati flestra nefndarmanna voru nidurstodur nyjustu
bjédhagsreikninga og vinnumarkadskénnunar nokkurn veginn i samraemi vid sidustu spa
Sedlabankans eda jafnvel heldur prottmeiri. Pessir nefndarmenn faerdu rok fyrir pvi ad
auk pess sem horfur veeru @ meiri slaka i rikisfjarmalum gaetu nidurstédurnar bent til
bess ad horfur veeru 4 kroftugri vexti eftirspurnar en adur var gert rad fyrir i spa
Sedlabankans.

Aframhaldandi verulegur slaki i pjédarbuskapnum og samdrattur peningamagns og
utldna voru hins vegar talin faera rok fyrir pvi ad halda voxtum débreyttum. Hvort tveggja
bendir til pess ad aukning verdbdlgu verdi timabundin og ad verdbdlga komist i markmid
a ny pegar ahrif af pessum skellum dvina.

Sjénarmid nefndarmanna um styrk raunhagkerfisins, hversu mikid nyleg haekkun
langtimanafnvaxta endurspegladi i raun auknar verdbdlguveentingar, ad hve miklu leyti
beir frambodsskellir sem leiddu til aukinnar verdbdlgu vaeru timabundnir, horfur um
gengi kronunnar og likleg ahrif meira adhalds peningastefnunnar 4 innlent efnahagslif
voru nokkud mismunandi.



Med hlidsjon af umraedunni og mismunandi sjonarmidum sem fram komu lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu hafdir ébreyttir: innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 3,25%, hamarksvextir a8 28 daga innstaedubréfum 4,0%, vextir af
l[anum gegn vedi til sjo daga 4,25% og daglanavextir 5,25%.

Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra pott einn hefdi heldur kosid ad haekka
vexti um 0,25 prdsentur par sem sa nefndarmadur lagdi meiri dherslu a pa peetti sem
benda til meiri verdbdlguahaettu. Flestir nefndarmenn voru sammala um ad veruleg
verdbdlguadhaetta vaeri afram fyrir hendi og haetta 4 ad verdbdlga yrdi pralatari en buist
er vid. [ Ijési pessa taldi meirihluti nefndarinnar vid haefi ad leggja meiri aherslu 4 adhald
peningastefnunnar i yfirlysingu nefndarinnar pétt akvardanir i peningamalum myndu
sem fyrr taka mid af nylegri préun og horfum.

Peningastefnunefndin er sem fyrr reidubuin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi timabundna markmidi
hennar ad studla ad gengisstoédugleika 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
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 17. agust 2011.



