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Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og Onnur styriteeki 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 25. og 26. januar 2010, en a peim
raeddi nefndin efnahagspréunina, préoun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 27. jandar
og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
sidustu vaxtadkvordun 10. desember, eins og peer birtast i uppfaerdri spa i Peningamdlum
2010/1 sem gefin voru ut 27. jandar.

Fjarmalamarkadir

Gengi kréonunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi, midad vid vida véruvidskiptavog, var 0,5%
harra viku fyrir fund peningastefnunefndar i jandar en viku fyrir desemberfundinn. Vidskipti
a gjaldeyrismarkadinum hafa verid litil, 21 m. evra i desember og 3 m. evra fyrstu prjar
vikurnar i januar, og hefur Sedlabankinn ekki beitt inngripum a markadinn fra pvi snemma i
november. Gengi kronunnar hefur heekkad um um pad bil 2% gagnvart evru fra sidasta fundi
peningastefnunefndar, einkum vegna pess ad gengi evrunnar hefur laekkad gagnvart 6drum
gjaldmidlum. Innstaedur innlendra adila a gjaldeyrisreikningum i innlendum bdnkum hafa
haldist nokkud stodugar fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Fimm utbod innstaedubréfa hoféu verid haldin frd desemberfundinum og um 48,6 ma.kr.
voru Utistandandi i innsteedubréfum pegar jantdarfundurinn var haldinn.



Vextir 4 millibankamarkadi hofdu haldid afram ad lagast ad innlansvoxtum Sedlabankans og
voru 0,5 présentum haerri en vextir & vidskiptareikningum pegar janudarfundurinn var
haldinn. Vidskipti 8 millibankamarkadi voru 296 ma.kr. arid 2009, um pad bil pridjungur af
vidskiptum arsins 2008. Engin vidskipti hafa farid fram @ markadinum til pessa arid 2010.

Gengi kréonunnar @ aflandsmarkadinum veiktist um midjan desember i kj6lfarid a virkari
framfylgd gjaldeyrishafta og féru vidskipti med krédnuna fram a genginu 290-300 gagnvart
evru. Eftirspurn eftir krénum 3 aflandsmarkadinum hefur aukist @ nyju ari og valdid pvi ad
gengi kronunnar hefur haekkad aftur i 245-275 gagnvart evru. Vidskipti virdast engu ad sidur
vera litil.

Ahaettudlag fyrir Rikissjéd Islands, eins og bad er maelt med skuldatryggingaralaginu,
hakkadi meira en hja sambeerilegum [6ndum i byrjun jandar i kjolfar peirrar akvordunar
forseta fslands ad synja Icesave-ldégunum stadfestingar. A jandarfundinum hafdi
skuldatryggingaralagid haekkad um 2,2 présentur fra pvi i byrjun desember. Akvérdun
forsetans leiddi einnig til pess ad lanshaefiseinkunn fyrir Rikissjéd islands laekkadi.

Avoxtunarkrafa i Utbodi rikisvixla um midjan jantar var 8,0%, midad vid 7,5% i Gtbodinu um
midjan desember. Avoxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig haekkad um 0,14 til 0,30 présentur
fra desemberfundinum. A sama tima hafdi dvoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa laekkad
um allt ad 0,30 présentur fyrir bréf med stystan gjalddaga i kjolfarid a peirri yfirlysingu
forseta islands ad hann synjadi Icesave-ldgunum stadfestingar.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum nam 6,2 ma.kr. i névember og var svipadur og medalafgangur
fyrstu ellefu manudi arsins. Samkveemt bradabirgdatdolum var afgangur af voruskiptum
heldur meiri i desember, eda 7 ma.kr., einkum vegna minni innflutnings.

Verdmaeti innflutnings i innlendum gjaldmidli jokst um 24% milli manada i névember,
einkum vegna meiri innflutnings eldsneytis og hra- og rekstrarvara. Verdmaeti utflutnings i
innlendum gjaldmidli var teeplega 6% minna i ndvember en i oktdber, pratt fyrir frekari
hakkun alverds, par sem utflutningsmagn drést saman.

Alverd hefur haldié afram ad haekka fra sidasta fundi peningastefnunefndar og var 7% hzaerra
ad medaltali fyrri hluta jandar en fyrstu tveer vikurnar i desember. Verdmaeti atfluttra
sjavarafurda drést saman um 6% milli november og oktdber vegna minna utflutningsmagns,
pbar sem medalverd allra sjavarafurda hélst stodugt milli manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaeemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar drdst heildarvinnustundafjoldi a fjorda
arsfjéoréungi 2009 saman um 5%% fra fyrra ari. Feekkun vinnustunda stafadi baedi af pvi ad
vinnustundum i hverri viku faekkadi um halfa klukkustund ad medaltali og félki vid vinnu
feekkadi um teeplega 5% i viomidunarvikunni. Vinnumarkadspatttaka drést saman um 1,2
prosentur a fjérda arsfjoroungi 2009 midad vid sama arsfjérdung arid adur.

Skrad atvinnuleysi jokst Ur 7,6% i oktdber i 8,2% i desember. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
meeldist 7,7% i desember, eftir ad hafa minnkad um 1,3 prdsentur frd oktéber og var minna
en skrad atvinnuleysi i fyrsta sinn fra pvi i april 2009.



Visbendingar gefa til kynna ad vinnumarkadurinn eigi enn eftir ad veikjast nokkud.
Samkvaemt vidhorfskonnun sem Capacent Gallup gerdi medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins
a priggja vikna timabili, 7.-18. desember 2009, hyggjast taeplega 40% fyrirtaekja faekka
starfsménnum 3 naestu sex manudum, en 14% lystu yfir dhuga 4 ad fjolga starfsménnum.
Ennfremur hefur dregid Ur veentingum almennings um atvinnudstandid fra pvi i oktdber
samkveemt veentingavisitolu Gallup. Tolur um nyskraningu atvinnulausra hja
Vinnumalastofnun pad sem af er arinu 2010 benda einnig til pess ad atvinnuleysi aukist a ny.

Launavisitalan haekkadi um 1,5% milli mdnada i névember og um 0,3% i desember. Laun
haekkudu um 3,6% milli ara i desember og kaupmattur launa laekkadi jafn mikid.

Tryggingagjald var hakkad um 1,6% 1. januar 2010. Fra juni 2009 hefur pad haekkad ur
5,34% i 8,65%.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup & vidhorfum stjérnenda steerstu fyrirtaekja landsins sem
gerd var i desember téldu u.p.b. 90% fyrirtaekja nuverandi efnahagsastand sl&emt og voru
svartsynni @ horfurnar ad sex manudum lidnum en pau voru i september. Um 43%
fyrirteekjanna bjuggust vid pvi ad efnahagsastandid versni 3@ naestu sex manudum,
samanborid vid 34% fyrirteekja i septemberkdnnuninni. Teeplega fimmtungur peirra vaenti
bess ad efnahagsastandid myndi batna, samanborid vid fjordung fyrirteekjanna i
septemberkdnnuninni.

Um 42% fyrirtaekjanna bjuggust vid pvi ad draga myndi ur innlendri eftirspurn naestu sex
manudina, samanborid vid 30% i septemberkénnuninni, og 17% peirra ventu pess ad
eftirspurn ykist, samanborid vid fjérdung fyrirtaekja i septemberkénnuninni. Fleiri fyrirtaeki
voru svartsyn @ horfur um framlegd naestu sex manudi, eda 83%, sem er fjolgun ur 56% i
september.

Stjérnendur utflutningsfyrirteekja voru ekki eins svartsynir og stjornendur fyrirtaekja sem
selja 4 innlendum markadi. | fyrsta sinn fra pvi i mars voru stjérnendur Gtflutningsfyrirtaekja
bd svartsynni um framvindu erlendrar eftirspurnar en peir voru i fyrri kénnun.

Fjolmargir hagvisar, t.d. velta hja greidslukortafyrirtaekjum, velta a matvaelamarkadi og i
smasoluverslun og atvinnuleysi, benda til pess ad einkaneysla hafi haldist tiltolulega st6dug
milli pridja og fjérda arsfjoroungs 2009, eftir ad hafa aukist & ny @ milli annars og pridja
arsfjéréungs.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,31% i januar, eda um 1,05% sé litid framhja ahrifum
ébeinna skatta. Arsverdbdlgan maeldist 6,6%, eda 5,2% sé horft framhja ahrifum ébeinna
skatta.

Hjodnun verdbdlgunnar skyrist fyrst og fremst af meiri ahrifum af vetrardtsélum en
venjulega og namu ahrif peirra til laekkunar neysluverdsvisitolunnar 0,94%. Verdlaekkun
innfluttrar voru olli 0,26% laeekkun neysluverdsvisitélunnar. Kostnadur vegna eigin hisnadis
leekkadi um 2,9%, og namu ahrif pess til laekkunar neysluverdsvisitolu 0,37%. Verdhaekkun
opinberrar pjonustu var minni en ad jafnadi hefur verid i jandar og hafdi ahrif til haekkunar
neysluverdsvisitdlu er ndmu 0,23%. Ahrif haekkunar ébeinna skatta voru einnig heldur minni
en vanst var, eda 0,74%.

Visitala husnaedisverds fyrir allt landid, sem Hagstofa islands birti i jandar, laekkadi um 2,7%
fra manudinum 3 undan. Vidskipti & husnaedismarkadi eru afram takmorkud.



Endurskodud grunnspd, sem var birt i Peningamdlum 27. janudar, gefur til kynna ad pott
samdratturinn a sidasta ari hafi verid minni en adur var datlad verdi samdratturinn 2010
meiri. Batinn verdur veikari, sérstaklega vegna frestunar framkveemda i alidnadi og
orkugeiranum.

Verdbdlga verdur minni 4 fyrsta arsfjéordungi 2010 en verdur engu ad sidur meiri allt arid
2011 en spad var i ndvember, vegna meiri haekkunar launakostnadar a framleidda einingu,
heldur veikara gengis krénunnar og heerri verdbdlguveentinga.

Ovissa um efnahagshorfurnar hefur aukist vegna aukinnar dvissu um framgang
efnahagsdatlunar stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Mikilvaeg forsenda ad baki
grunnspanni er ad pad dragi Ur pessari dvissu @ naestu manudum; ad 6drum kosti eru horfur
a ad fjarfesting verdi lengur ad taka vid sér & ny, samdrattur landsframleidslu verdi meiri og
atvinnuleysi meira en gert var rad fyrir i grunnspanni.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori  skyréi  nefndarménnum  fra st6du  annarrar  endurskodunar
efnahagsdatlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins og stodu deilunnar vegna béta til
innstaedueigenda i erlendum utibdum Landsbankans. Nefndarménnum var einnig greint fra
nylegum skrefum vid endurskipulagningu fjarmalageirans.

i umreedunum kom fram ad gengi krénunnar hefdi i meginatridum haldist stodugt &
innlendum markadi fra sidasta fundi nefndarinnar, og raunar fra sidasta sumri, 4n nokkurra
inngripa Sedlabankans fra byrjun ndvembermdanadar. Sérstaklega poétti mikilveegt ad gengi
kronunnar hefdi haldist stodugt pratt fyrir framvindu heima fyrir og erlendis sem hefdi matt
®tla ad hefdi neikvaed ahrif & gengid, sérstaklega uppndmid i tengslum vid pa akvordun
forsetans ad synja Icesave-logunum stadfestingar. A0 mati nefndarmanna er petta til marks
um ad arangur hefur nadst i framfylgd gjaldeyrishaftanna sem og ad undirliggjandi
vidskiptajofnudur hefur smam saman batnad.

Nefndarmenn raeddu pd stadreynd ad lansheaefiseinkunn rikissjods hja einu
matsfyrirtaekjanna hefdi verid leekkud i ahattuflokk vegna pess ad ekki hefdi tekist ad leysa
deiluna um baetur til innstaedueigenda og haettuna 4 pvi ad pad geeti einnig tafid fyrir
endurskodun efnahagsaeetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins. Ahaettualag fyrir
Rikissjod islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralagi, hafdi einnig haekkad. betta
gaeti ordid til pess ad lanveitingar fra sjédnum og erlendum rikisstjornum, sem eru forsenda
bess ad island fai adgang ad alpjédlegum fjarmagnsmoérkudum og ad greidslujéfnudur verdi
sjalfbzer, tefdust einnig.

Nefndarmenn voru sammadla um ad skammtimadhrif 4 kréonuna, ad pvi gefnu ad
gjaldeyrishoftin héldu, settu ad verda litil, en ad ahaettusamt veeri ad taka fleiri skref til
afndms gjaldeyrishaftanna & medan pessi dvissa varir.

Nefndarmenn raeddu efnahagsprdounina og horfurnar eins og paer voru kynntar i spanni sem
birtist i Peningamdlum 2010/1. Verdbodlga hafdi hjadnad afram i desember og januar, ivid
meira en spad hafdi verid i november. Lakkun neysluverdsvisitélunnar um 0,3% i januar var
6vaent og pott verdbdlga verdi minni @ fyrsta arsfjordungi en spad var i névember, er pess
vaenst ad hidn verdi meiri 4t arid 2011 vegna heldur laegra gengis krénunnar, heerri
launakostnadar 4 framleidda einingu og haerri verdbdlguvaentinga.



Nefndarmenn voru sammala um ad pad ylti ad miklu leyti & gengisbreytingum a naestu
manudum hversu hratt verdbdlgan hjadnadi. Sumir nefndarmenn héldu pvi fram ad adeins
Overuleg haetta veeri 4 annarrar umferdar ahrifum 34 verdbdlgu svo lengi sem
vinnumarkadurinn héldist afram veikur. Adrir lystu yfir dhyggjum af vaxandi ardsemi i
utflutningsgreinum sem peir toldu geta skapad launaprysting um leid og jafnveegi kemst a
vinnumarkadinn; peir sau poé fyrir sér ad haegfara styrking kronunnar fra pvi laga gengi sem
nu er gaeti dregid ur peim prystingi. Einnig var lyst yfir dhyggjum af minna adhaldi i
rikisfjdarmalum midad vid pad sem adur var gert rdd fyrir og hugsanlegum ahrifum af
sjalfbaerni rikisfjdrmala a gengi krénunnar og verdstodugleika til lengri tima litid.

Pott samdrattur framleidslu a sidasta ari hafi verid minni en spad var i névember, einkum
vegna timabundinna ahrifa, yrdi batinn veikari vegna frestunar fjarfestingar. Ovissa um
efnahagshorfurnar hefdi einnig aukist vegna meiri évissu um framgang efnahagsaatlunar
stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Nefndarmenn bentu a ad ef dvissunni yrdi ekki eytt
a naestunni geetu ahrifin takmarkad adgang ad alpjédlegum fjarmalamorkudum og dregid ur
likum @ nyrri beinni erlendri fjarfestingu a naestu misserum. betta mundi leida til minni
fjarfestingar og meira atvinnuleysis en i grunnspanni og meiri samdraetti landsframleidslu,
bar sem Oll ny fjarfestingarverkefni pyrfti pa ad fjdrmagna med innlendum sparnadi sem
adeins veeri haegt ad utvega med pvi ad draga enn frekar saman einkaneyslu og rikisutgjold.
Par sem o6vissa rikir einnig um fjarmoégnun datlunar Alpjédagjaldeyrissjédsins mundi petta
einnig skapa porf fyrir mikinn vidskiptaafgang neestu arin til ad tryggja sjalfbeerni
greidslujafnadar.

Nefndarmenn raeddu ahrifin af breyttum horfum fra sidasta fundi um vaxtadakvérdun. Med
haekkudu dhaettualagi hefdi ndverandi dhaettuadlogud dvoxtun a innlendar eignir laekkad og
hvatinn fyrir fjarfesta til ad eiga eda kaupa eignir i islenskum krénum minnkad, sem kalladi &
haerri vexti. A hinn béginn kélludu versnandi horfur fyrir pjédarbuiid og minni verdbdlga a
leegri vexti.

Med hlidsjon af umradunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu laekkadir um 0,5
prosentur. betta faeli i sér ad vextir a vidskiptareikningum innlansstofnana og vextir
innstaedubréfa leekkudu i 8,0% og 9,25% hvorir um sig, vextir a [anum gegn vedi til sjo daga i
9,5% og daglanavextir i 11,0%.

Sedlabankastjori baud 6drum nefndarmdénnum ad greida atkveedi um tilléguna. Prir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora, en tveir nefndarmenn greiddu atkveedi gegn
henni. Annar peirra nefndarmanna sem voru andvigir tillégunni vildi taka smarra skref og
leekka vexti um 0,25 présentur. Hélt hann pvi fram ad dvissa hefdi aukist og verdbdlguhorfur
versnad fra névemberspanni. Hinn nefndarmadurinn sem var andvigur tillogunni kalladi eftir
Obreyttum voxtum. bessi nefndarmadur hélt pvi fram ad dvissa hefdi stéraukist i kjolfar
beirrar akvordunar forseta islands ad synja Icesave-ldgunum stadfestingar og pvi laeekkad
pbann dhaettuleidrétta vaxtamun vid utlénd sem veeri naudsynlegur til ad styrkja krénuna. bvi
veeri porf & ad leysa pa deilu adur en heegt vaeri ad halda afram ad draga ur adhaldi
peningastefnunnar.

Eins og &dur voru nefndarmenn sammala um ad haldist gengi krénunnar stédugt eda
styrkist, og verdbdlga hjadni eins og spad er, aettu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs
adhalds ad vera afram til stadar. A hinn béginn 16gdu nefndarmenn &herslu & ad medan
veruleg dvissa rikir um adgang islands ad erlendum lansfjarmorkudum i framtidinni verdi
svigrdm peningastefnunefndarinnar til frekari leekkunar vaxta takmarkad. Ennfremur voru



nefndarmenn sammala um ad nefndin yréi reidubuin 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 yrdi naleegt markmidi til lengri tima
litio.
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