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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ari
og ad reeda eigi efni skyrslunnar & sameiginlegum fundi efnahags- og
skattanefndar, fjarlaganefndar og vidskiptanefndar.

Login kveda & um ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & éri. Fra pvi ad nefndin tok til starfa hinn 26. febrdar
2009 hafa verid haldnir fiértan fundir, par af fimm fundir sidan sidasta
skyrsla var send til Alpingis. Eftirfarandi skyrsla fijallar um storf nefnd-
arinnar fra jantar til 4gust 2010.

Peningastefnunefndin hefur sett sér reglur um starfshaetti nefnd-
arinnar, par sem m.a. er kvedid 4 um hvernig fundir hennar skuli
undirbdnir, tilhégun funda og med hvada hatti dkvardanir nefnd-
arinnar skuli teknar. Reglurnar eru & medal pess itarefnis sem fylgir
pessari skyrslu.

Métun peningastefnunnar
Eins og kvedid er 4 um i 16gum um Sedlabanka Islands er meginmark-
mid peningastefnunnar verdstodugleiki. Petta markmid er Utfaert
nanar sem 2,5% verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu bank-
ans og rikisstjornar fra 27. mars 2001 (yfirlysingin fylgir med sem
itarefni). Vid framkveemd peningastefnunnar byggir peningastefnu-
nefndin m.a. dkvardanir sinar & mati 4 st6du efnahagsmala og horfum
um pjodarbuskapinn eins og pad birtist i riti bankans, Peningamdlum
(mai og agusthefti Peningamdla eru medal itarefnis pessarar skyrslu).
Fra pvi ad fjarmala- og gjaldeyriskreppan skall & af fullum punga
arid 2008, hefur meginvidfangsefni peningastefnunefndarinnar verid
ad studla ad stodugu gengi kronunnar, i samraemi vid sameiginlega
efnahagsstefnu stjornvalda, Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjodsins.
Pad er gert m.a. i pvi skyni ad verja efnahag heimila og fyrirtaekja fyrir
frekari afollum & medan & efnahagslegri endurskipulagningu og end-
urreisn stendur. Jafnframt studlar stodugt gengi ad pvi ad verdbolgan
hjadni ad markmidi. Eftir pvi sem efnahagslegri endurskipulagningu
midar afram mun veegi verdbdlguhorfa vid akvardanir i peningamalum
hins vegar aukast & ny. | yfirlysingum peningastefnunefndar og fund-
argerdum, sem fylgja pessari skyrslu sem itarefni, er ad finna réksemdir
nefndarinnar fyrir akvérdunum hennar.

Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2010 (%)
Vid- 28 daga inn-

skipta- stedubréf 7 daga Dagldna-

Dags. reikningur (hdmark)  vedldn vextir
18. agust 5,50 6,75 7,00 8,50

23. juni 6,50 7,75 8,00 9,50

5. mai 7,00 8,25 8,50 10,00

17. mars 7,50 8,75 9,00 10,50

27. jantar 8,00 9,25 9,50 11,00

Mynd 1
Vextir Sedlabankans og skammtima
markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantar 2009 - 30. 4gust 2010
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—— Daglanavextir
— Vextir a vedlanum
Daglanavextir & millibankamarkadi
— Hamarksvextir &4 28 daga innstaedubréfum
—— Vidskiptareikningar

Heimild: Sedlabanki fslands.



Mynd 2
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 27. 4gust 2010
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— RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 30. agust 2010

Kr./evra, Kr./USD, Kr./GBP 3.jantar 2000 = 100
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Verdbolga jantar 2001 - 4gust 2010"
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— Visitala neysluverds

— Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

— Kjarnavisitala 3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Kjarnavisitélur meela undirliggjandi verdbolgu, kjaravisitala 1 er
visitala neysluverds an bavéru, grenmetis, dvaxta og bensins. |
kjarnavisit6lu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskilid.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Préunin a arinu 2010

i upphafi ars voru vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana 8,5%
og hamarksvextir & 28 daga innstaeedubréfum 9,75%, en pessir vextir
rada mestu um préun skammtimavaxta & markadi." Pad sem af er ari
hefur peningastefnunefndin haldid afram vaxtaleekkunarferlinu sem
hofst i byrjun ars 2009. Vextir hafa samtals laeekkad um prjar présentur
a arinu 2010 og voru vextir a vidskiptareikningum 5,5% og hamarks-
vextir &4 28 daga innsteedubréfum 6,75% eftir siGustu vaxtadkvérdun
peningastefnunefndar i 4gust. Skammtima og langtima markadsvextir
a 6verdtryggdum skuldbindingum hafa einnig leekkad nokkurn veginn
i takt vi0 vexti Sedlabankans (sja myndir 1 og 2).

Midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu hefur krénan styrkst um
12% fra arsbyrjun, par af ramlega 17 % gagnvart evru og 3,6% gagn-
vart Bandarikjadal en 4 sama tima hefur dregid Gr skammtimasveiflum
i gengi kronunnar (sja mynd 3). Gengid hefur styrkst an nokkurra
inngripa Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi si@an i névember 2009.
Styrking gengis krénunnar svo og laekkun ahaettualags a islenskar fjar-
skuldbindingar gaf Sedlabankanum svigrdm til ad hefja héfleg gjald-
eyriskaup med pad ad markmidi ad auka pann hluta gjaldeyrisforda
bankans sem ekki er fenginn ad lani. Peningastefnunefnd akvad pvi
& fundi sinum i 4gust ad gjaldeyriskaup i pessu skyni haefust hinn 31.
agust.

Hafa ber i huga ad vidtek hoft & fjarmagnshreyfingar til og
fra landinu voru sett 4rid 2008. An peirra hefdu vextir Sedlabankans
burft ad vera mun harri. Horfur eru & ad forsendur fyrir afnami gjald-
eyrishafta verdi til stadar ad lokinni pridju endurskodun efnahags-
deetlunar islenskra stjornvalda og Alpjoédagjaldeyrissjodsins hvad
vardar gjaldeyrisforda og pjodhagslegan stédugleika. Hins vegar er
enn toluverd dvissa um styrk fjarmalakerfisins i kjolfar nylegra déoma
Haestaréttar. Peningastefnunefnd telur pvi porf & ad endurskoda fyr-
irliggjandi daetlun um afnam gjaldeyrishafta i ljosi breyttra adstaedna
og peirrar seinkunar sem pegar er ordin (fyrirliggjandi deetlun er medal
itarefnis pessarar skyrslu).

Haekkandi gengi kronunnar og vannytt framleidslugeta hafa
studlad ad hjédnun verdbolgu & arinu (sjd mynd 4). | jantar maldist
arsverdbolga 6,6% samkvamt visitdlu neysluverds og hafdi minnkad
fra 18,6% & sama tima 4ri® 48ur. | 4gust sl. hafdi verdbolgan minnkad
i4,5% en i3,8% sé horft fram hja timabundnum &hrifum haekkunar
neysluskatta, eins og yfirleitt er edlilegt ad gera vid dkvardanir i pen-
ingamalum. préatt fyrir ad hakkun matvela- og orkuverds muni tima-
bundid hagja & hjodnun verdbolgu er samkvamt peirri spa sem birt
er i sidustu Peningamdlum horfur & aframhaldandi hjédnun verdbdlgu
og er pvi spad ad hun verdi vid 2,5% verdbolgumarkmidid um mitt
nasta ar en i byrjun ars sé horft fram hja ahrifum neysluskatta.

1. Breytilegt er hvada vextir Sedlabankans skipta mestu mali fyrir akvordun skammtimavaxta
a markadi. Lengst af hafa pad verid 7-daga vedlanavextir bankans en fra pvi snemma ars
2009 hafa vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana og vextir & innsteedubréfum haft
mest ahrif & vaxtamyndunina. Sja nanar umfjéllun i Peningamdlum 2009/4, bls. 7-8 og
21-23.



itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.

No v bk wnN

Starfsreglur peningastefnunefndar um undirblning, rokstudning
og kynningu dkvardana i peningamalum.

Yfirlysing rikisstjérnar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid.
Aztlun um afnam gjaldeyrishafta fra 4gtst 2009.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra jandar 2010.

Fundargerdir peningastefnunefndar frd desember 2009.
Peningamal 2010/2.

Peningamal 2010/3.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

My Jodo e,

Mar Gudmundsson

sedlabankastjcri og formadur peningastefnunefndar






7. april 2009

STARFSHATTIR PENINGASTEFNUNEFNDAR

Fyrir hverja styrivaxtaakvordun skulu:

Til ad na

medlimir peningastefnunefndarinnar hafa adgang ad 6llum tiltekum gégnum
sem peir purfa til ad taka upplysta akvordun.

medlimir peningastefnunefndarinnar fa neegilegt radrdm til ad skiptast &
skodunum og raeeda akvordunina.

pessum markmidum hefur peningastefnunefndin  sampykkt eftirfarandi

fundafyrirkomulag:

Peningastefnunefndin tekur akvoréun um styrivexti ad minnsta kosti atta sinnum a hverju ari.
Tvenns konar verklag er vidhaft i addraganda hverrar akvordunar nefndarinnar:

A0 minnsta kosti fjérum sinnum & ari, pegar verdbolguspam er breytt eda
begar verulegar breytingar verda & horfum i efnahagsmalum, regluverki eda i
malum sem tengjast fjarmalastédugleika, verda haldnir itarlegir fundir i ad
minnsta kosti premur setum.

Pess & milli ma taka dkvardanir sem byggjast & péttara fundafyrirkomulagi par
sem haldnir verda fundir i einni til premur setum sama daginn. pPa fundi ma
halda ymist ad vidstdddum nefndarménnum eda med fjarfundarfyrirkomulagi.

Fyrirkomulagi pessara tvenns konar funda er lyst hér & eftir:

Itarlegir fundir peningastefnunefndarinnar

Peningastefnunefndin kemur saman ad minnsta kosti prisvar sinnum a tveimur dégum. Fyrsta
fundinn skal halda tveimur dégum adur en styrivaxtadkvordun er tilkynnt, annan ad morgni
naesta dags og hinn pridja siddegis pann sama dag.

Fyrsti fundur (tveimur dogum fyrir tilkynningu)

Fundarmenn:

Medlimir  peningastefnunefndarinnar, ritari  peningastefnunefndarinnar,

yfirmenn helstu deilda Sedlabankans og vidkomandi sérfraedingar.

Fundartimi: KI. 10:00



Undirbuningur og framlagning gagna: Fyrir fundina munu sérfreedingar kynna greiningu eda
spadrog (fyrir atgafu Peningaméla) og reda greininguna eda spana & innri fundum med
sedlabankastjéra, adstodarsedlabankastjora og vidkomandi sérfreedingum. Lokadrdg ad spam
og/eda 6nnur videigandi gogn verda send nefndarmdénnum utan Sedlabankans premur dégum
aaur en reglulegir fundir peningastefnunefndarinnar hefjast.

Fundarefni: A fundinum er fjallad um efnahagshorfur. Sérfreedingar halda stuttar kynningar
fyrir nefndarmenn & gégnum sem mali skipta og a spam. Medal peirra efna sem fjalla atti um
eru:

e Markadsadgerdir (kynnt af alpjoda- og markadssvidi).

e Fjarmalastddugleiki (kynning fjarmalasvids, ef asteda er til).

e Nyleg framvinda efnahagsméla og horfur naestu misseri (kynnt af
hagfraedisvioi).

Annar fundur (daginn fyrir tilkynningu)
Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjérnendur alpjoda- og markadssvids,
fjarmalasvids og upplysingasvids og ritari peningastefnunefndarinnar.

Fundartimi: KI. 9:00

Undirbaningur og framlagning gagna: Kvoldid fyrir  fundinn  skulu  medlimir
peningastefnunefndarinnar fa drog ad yfirlysingu nefndarinnar (&4 ensku) til ad hafa til
hlidsjonar vid umraeduna. Eftir ad akvoroun hefur verio tekin geta medlimir
peningastefnunefndar tjad sig um hina almennu stefnumaérkun i drégunum.

Fundarefni: Pessi fundur fjallar fyrst og fremst um styrivaxtadkvorounina sjalfa.
Adalhagfreedingur Sedlabankans byrjar 4 ad draga saman efnid i kynningum dagsins & undan.
A grundvelli peirrar greiningar leggur hann fram bradabirgdatillogu um stefnuna i
peningamalum. 1 kjolfarid kynnir hver nefndarmadur afstédu sina til stefnunnar i
peningamalum. Eftir fyrstu umradu gerir sedlabankastjori tillogu um styrivaxtadkvoroun sem
hann telur ad breid samstada sé um innan nefndarinnar. Nefndarmennirnir kynna sidan eigin
hugmyndir um videigandi styrivaxtadkvordun. pa leggur sedlabankastjorinn fram tillégu. |
framhaldinu fer fram frekari umraeda sem midar ad pvi ad nd fram samhljoda aliti. Séu
nefndarmennirnir ekki einhuga greida peir atkveedi um akvorounina.

Pridji fundur (daginn fyrir tilkynningu)

Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjérnendur alpjoda- og markadssvids,
fjarmalasvids og upplysingasvids og ritari peningastefnunefndarinnar.

Fundartimi: KI. 15:00



Undirbaningur og framlagning gagna: Fyrir fundinn verda drog ad yfirlysingu
peningastefnunefndar uppfeerd i samraemi vid akvordunina og umraeduna & fundinum & undan.

Fundarefni: A fundinum verdur fjallad um yfirlysingu peningastefnunefndarinnar og
kynningu henni tengda. Ef porf er & ma gera hlé til ad endurskoda drogin frekar. Eftir ad
endanlega hefur verid gengid fra yfirlysingunni & ensku verdur han pydd & islensku.

Millifundir peningastefnunefndar

Pegar ny gogn eda breytingar & kringumsteedum fr4 pvi & sidasta fundi peningastefnunefndar
gefa ekki tilefni til itarlegrar kynningar & préun efnahagsméala og spdm mé taka
styrivaxtaakvardanir & grundvelli eftirfarandi einfaldads fyrirkomulags. Haldinn verdur ad
minnsta kosti einn fundur, annadhvort ad vidstdddum nefndarménnum eda med
fjarfundarfyrirkomulagi.

Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjérnendur alpjoda- og markadssvids,
fjarmalasvids og upplysingasvids og ritari peningastefnunefndarinnar.

Fundartimi: KI. 10:00 (daginn fyrir tilkynningu)

Undirbdningur og framlagning gagna: premur dogum fyrir fundinn skulu nefndarmenn 4 éll
tilteek gogn sem mali skipta. Daginn fyrir fundinn fa nefndarmenn drég ad yfirlysingu
peningastefnunefndar.

Fundarefni: A fundinum verdur fjallad um ny gogn eda breyttar adstedur fra sidustu
styrivaxtadkvoroun og pau ahrif sem gognin hafa midad vid pa préun styrivaxta sem gert var
rad fyrir & peim tima. Yfirlysingin skal vera styttri, stadfesta meginatridin i fyrri yfirlysingu
peningastefnunefndarinnar eda undirstrika fravik fra peirri préun sem spad hafdi verid. Ef
porf er & ma gera hlé til ad endurskoda drog ad yfirlysingu. Eftir ad lokayfirlysingin & ensku
hefur verid sampykkt skal pyda hana yfir & islensku.

Fréttatilkynning og fundir med fréttamdénnum og greiningaradilum

Styrivaxtaakvordunin  verdur tilkynnt med fréttatilkynningu kI.  9:00 ad morgni
tilkynningardagsins (daginn eftir fundinn og styrivaxtaakvordunina) og i framhaldi pess
verdur haldinn fréttamannafundur kl. 11:00. Greiningaradilar frd& bonkum, raduneytum og
6drum vidkomandi efnahagsstofnunum geta einnig sott pennan fréttamannafund.

Breyting & fyrirkomulagi

Ef einhver nefndarmadur vill leggja til breytingu & leidbeiningunum hér & undan ber honum
ad leggja fram skriflega tillogu til peningastefnunefndarinnar. Eftir ad sedlabankastjorinn
hefur radfeert sig vio adra medlimi peningastefnunefndarinnar tekur hann dkvoréun um hvort
breyta skuli fyrirkomulaginu.



Dagskréa

Adalhagfredingur Sedlabankans undirbyr dagskrd hvers fundar ad hofou samrédi vid
sedlabankastjora og adstodarsedlabankastjora. Henni skal komid til medlima
peningastefnunefndarinnar ekki sidar en premur dogum fyrir fyrsta fund i hverri fundasyrpu
peningastefnunefndarinnar.

Fundargeradir

I fundargerdum peningastefnunefndarinnar verdur lyst stuttlega helstu sjénarmidunum sem
komu fram & fundinum, greint skal fra tillogu sedlabankastjora, styrivaxtadkvorduninni og
hvort hin var sampykkt samhljoda eda ekki. Urslit atkveedagreidslunnar verda birt ef
akvordunin er ekki samhljéda. Fundargerdirnar verda birtar tveimur vikum eftir hverja
styrivaxtadkvordun.

Ummeeli medlima peningastefnunefndar

Medlimum peningastefnunefndarinnar er frjalst ad tjd skodanir sinar & efnahagshorfum og
peningastefnunni, en til pess er malst ad nefndarmenn hafi eftirfarandi i huga:

e begar medlimir peningastefnunefndarinnar tj& sig um peningastefnuna skulu
peir fordast ad tja sig um vidhorf annarra nefndarmanna.

e Nefndarmenn skulu ekki tja sig opinberlega um efnahagshorfurnar og
peningastefnuna sidustu sjo0 dagana fyrir tilkynningu um styrivaxtaakvordun,
né skulu peir reeda pessi mal vid fjarfesta eda adra adila sem kynnu ad hagnast
& upplysingum um vidhorf medlima peningastefnunefndarinnar. betta & einnig
vid um birtingu vidtals sem veitt er fyrirfram.

e Nefndarmenn skulu einnig fordast ad gefa fra ser opinberar yfirlysingar sama
dag og tilkynningin er birt.

Somu tilmali eiga vid um pa starfsmenn Sedlabanka Islands sem sitja fundi
peningastefnunefndarinnar.



27. mars 2001

Yfirlysing um verdbdélgumarkmid og breytta
gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka islands
yfirlysingu um breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala a
Islandi og er han svohljodandi:

Rikisstjorn Islands og Sedlabanki islands hafa akvedid eftirfarandi
breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka
gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjérnar peningamala verdur stodugleiki i
verdlagsmalum, eins og hann er skilgreindur hér ad nedan.
Sedlabankanum ber p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum stédugleika
og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad
svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi
hans um verdstddugleika.

(2) 1 stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar
innan vikmarka mun Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda
verdbolgu innan akvedinna marka sem nanar eru tilgreind hér ad
nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku
krénunnar afnumin. Gengid mun pé afram verda mikilveeg vidmidun
peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita
stjornteekjum sinum i pvi skyni ad na verdbolgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga
um Sedlabanka Islands sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar
akvardanir um stodugleika i verdlagsmadlum sem meginmarkmid
peningastefnunnar og um sjalfstedi Sedlabankans til ad beita
stjornteekjum sinum.

(6) Verobdlgumarkmio Sedlabankans mun midast vid 12 manada
breytingu visitlu neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu
Islands. P& verdur pess farid 4 leit vid Hagstofuna ad hin reikni eina
eda fleiri visitolur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagspréun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar
og Sedlabanka Islands. Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum



visitolum vid mat & stédu verdlagsmala og framkveemd
peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem
heekkun visitolu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem
neest 2%2%.

(8) Viki verdbolga meira en £1%% fra settu marki ber bankanum ad
na verdbolgu svo fljott sem audid er inn fyrir pau moérk ad nyju.
Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem
fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na
verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans verdur birt
opinberlega.

(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%%
verdbolgu eigi sidar en i arslok 2003. A &arinu 2001 skulu efri mork
verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan verdbolgumarkmidid en 2% a
arinu 2002. Nedri morkin verda 1¥2% nedan vid markmidid & pessum
arum og framvegis. Fari verdbolgan ut fyrir pessi mork a &runum 2001
0g 2002 kemur til vidbragda i samreemi vid 8. télulid.

(10) pbratt fyrir afndm vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn
gripa inn i préun gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris
telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad ofangreindum markmidum
um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti Ognad
fjarmalalegum stodugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbdlguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar
fram i timann. Sparnar skulu birtar i riti bankans Peningamalum. par
skal einnig koma fram mat bankans & helstu dvissupattum tengdum
spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a stédu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkveemt samkomulagi forsetisradherra  og
bankastjornar Sedlabanka Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til
hefur tekist vid ad nd verdobolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun
bankastjorn Sedlabanka Islands gera radherra, rikisstjorn, einstokum
radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans & stédu og horfum i efnahagsmalum.



5. agust 2009

Afnam gjaldeyrishafta

A. Inngangur

Enda pétt gjaldeyrishoftin hafi verid talin naudsynleg til ad koma & stddugleika i islenskum
bjodarbuskap i kjolfar fjarmalakreppunnar i oktober 2008, er mikilveegt ad afnema hoftin i
afongum til ad koma efnahagsadsteedum i edlilegt horf. Forsvarsmenn islenskra fyrirteekja lita
4 adgang ad fjarmagnsmorkudum, alpjodlegri fjarmognun og fjarfestingum sem eina af
meginforsendum efnahagsbata.

Enda pott afndm gjaldeyrishafta i afongum sé forgangsverkefni parf ad &kveda
afangaskiptinguna af kostgefni i 1josi pess Ojafnveaegis sem enn getir i islenskum
pjodarblskap. Gera parf fjélmargar radstafanir &dur en hagt verdur ad afnema o6ll hoft &
skipulegan hatt. Aztlunina skal pess vegna framkvama i skrefum er mida ad pvi ad draga ar
heettu & ad stddugleika krénunnar verdi stefnt i tvisynu.

Vid framkvaemd aztlunar um afnam gjaldeyrishafta parf stefnumdétun og efnahagsleg préun
ad stydja vio stodugleika kronunnar: 1) Afnam hvers afanga mun adeins eiga sér stad ad
uppfylltum akvednum skilyrdum, 2) Peningastefnunni verdur styrt pannig ad han studli ad
stodugleika i gengismalum, 3) Ventingar um framvindu endurreisnar efnahagslifsins og
azetladur afgangur af vidskiptajofnudi munu stydja vid krénuna og 4) Sedlabanki islands parf
ad rada yfir verulegum gjaldeyrisforda.

Skjalinu er skipt i eftirfarandi kafla:

* Astaedur pess ad gjaldeyrishoft voru innleidd
* Naverandi fyrirkomulag gjaldeyrishafta

* Forsendur pess ad aflétta gjaldeyrishoftum

* Aztlun um afnam gjaldeyrishafta

* Skipulagning og framkveemd

B. Astaedur pess ad gjaldeyrishdft voru innleidd

A timabilinu 2005-2008 vard umtalsvert innstreymi fjarmagns til islands. Mikill vaxtamunur
vid atlond og haekkandi gengi kronunnar ladadi ad alpjodlegt fjarmagn, ad hluta til gegnum
,venjulegar” fjarfestingar og ad hluta til med skuldaskjélum (svokolludum joklabréfum) sem



voru gefin Ut gagngert til pess ad hagnast a pessum adsteedum. Innstreymi fjarmagns tengdist
einnig islenska fjarmalakerfinu og lantdkum islenskra fyrirteekja & alpjodamorkudum. Af
pessum &stedum attu erlendir fjarfestar miklar fjareignir i islenskum krénum. Hluti peirra
voru innleysanlegar strax eda arin 2009-2010, pegar bréfin féllu & gjalddaga. Stédur erlendra
adila i islenskum krénum namu i heild 680 ma.kr. sidla ars 2008. Skammtimastodur namu i
heild u.p.b. 330 ma.kr.

I oktober 2008 vard island fyrir bardinu & 6venju umfangsmikilli bankakreppu. Minnkandi
tiltrd & islenskum fjareignum sem fylgdi i kjolfarid skapadi heettu & storfelldu atstreymi
fjarmagns, med afar haskalegum afleidingum fyrir gengi krénunnar sem pegar hafdi leekkad.

Mikid atstreymi fjarmagns (strax og i kjolfarid) hefdi getad valdid enn stdrfelldari
gengislekkun krénunnar og meiri verdbolgu en raun vard & Par sem efnahagsreikningar
heimila og fyrirteekja einkennast baedi af mikilli skuldsetningu og hau hlutfalli 1ana i erlendum
gjaldmidlum og verdtryggdum lanum, hefdi petta getad hrundid af stad mikilli hrinu vanskila,
med 6hagstedum afleidingum fyrir pjodarbuskapinn. Vegna pessa greip Sedlabanki Islands til
adgerda hinn 10. oktéber 2008, sem midudu ad pvi ad hefta timabundid utfledi gjaldeyris.

I 1j6si hinnar miklu &heettu fyrir pjédarbuskapinn var talid ad gjaldeyrishoft, pratt fyrir ad vera
6heppileg, veeru éhjakvemilegur pattur adgerda er midudu ad pvi ad studla ad stodugleika
krénunnar pegar millibankamarkadur med erlendan gjaldmidil var opnadur & ny i byrjun
desember 2008.

C. Naverandi fyrirkomulag gjaldeyrishafta

Nugildandi gjaldeyrishéft voru tekin upp 28. november 2008, samkvaemt reglum um
gjaldeyrismal (reglum), sem voru heimiladar samkveemt akveedi i 16gum um gjaldeyrismal.
Reglurnar voru endurutgefnar 15. desember 2008. Um midjan mars 2009 voru gerdar
breytingar & I6gum um gjaldeyrismal i pvi skyni ad herda fjarmagnshdéftin. Ad auki hafa oft
verid gefnar Gt skyringar & reglunum.

Greidslur vegna voru- og pjonustuvioskipta og beinna fjarfestinga innlands voru gefnar
frjalsar eftir skamman tima. Greidslur sem tengjast almennum inn- og Utflutningi véru og
bjonustu eru pvi heimilar og einnig vaxtagreidslur ef peim er breytt i gjaldeyri innan tiltekins
tima. Skordur hafa hins vegar verid settar vid flestum fjarmagnsflutningum badi innlendra og
erlendra adila: p.e. peir hafa takmarkada heimild til ad skipta & milli krénu og erlendra
gjaldmidla. Ekki er haegt ad breyta skuldabréfum sem hafa verid gefin Gt i kronum og 6drum
sambarilegum skjolum i erlenda gjaldmidla pegar pau falla & gjalddaga. Upphadina verdur ad
endurfjarfesta i 6drum skuldabréfum sem gefin hafa verid Gt i islenskum krénum. Ennfremur
skylda reglurnar innlenda adila til ad senda heim allan erlendan gjaldeyri sem peir eignast.

Vissum félégum, par & medal helstu Gtflutningsadilum og fyrirteekjum med mikil umsvif
erlendis, var veitt, ad uppfylltum akvednum skilyroum, annadhvort full eda takmdorkud
undanpaga fra reglunum.



L6g um gjaldeyrismal heyra undir vidskiptaraduneytid. Login heimila pé Sedlabanka Islands
ad gefa ut reglur um gjaldeyrismal, sem eru hadar sampykki vidskiptaradherra. Sedlabankinn
ber 4byrgd & heildareftirliti med gjaldeyrishoftunum og stjornar framkvemd reglnanna fra
degi til dags. pad eftirlit hefur smam saman verid aukid. Samkvaemt l6gum um gjaldeyrismal
skal Fjarmalaeftirlitid rannsaka hugsanleg brot & gjaldeyrishoftunum pegar Sedlabanki islands
tilkynnir um grunud brot af pvi tagi. Til ad tryggja skilvirka og arangursrika samvinnu milli
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins undirritudu stofnanirnar tveer samstarfssamning sin a
milli i jani 2009.

Sedlabankanum ber ad kanna visbendingar um hvort farid hafi wverid i kringum
gjaldeyrishoftin. Fylgst er med gégnum um vidskipti og fjarmagnsstreymi og mdguleg tilfelli
par sem grunur leikur & pvi ad fario hafi verid i kringum gjaldeyrishoftin skodud sérstaklega.
Almennt er talid ad flest steerstu fyrirtaekin og fjarmalastofnanirnar & islandi starfi i samreemi
vid akveedi og anda laganna. Hins vegar, safna morg fyrirteekjanna na eigin gjaldeyrisforda
(fyrst og fremst i islenskum boénkum) til ad draga ur aféllum eda baktryggja sig. Pad
takmarkar hve miklum fjarmunum pau breyta i krénur.

pegar skilvirkum gjaldeyrishoftum er beitt redst skammtimagengispréoun ad miklu leyti af
vidskiptajofnudi (p.e. Utflutningi, innflutningi, vaxtagreidslum og afborgunum af lanum) — en
ekki fyrst og fremst af fjarmagnsstreymi, eins og verid hefur undanfarin 5 til 8 ar.
Markadurinn er p6 grunnur og akaflega vidkvemur.

Vid adstedur aukins jafnvaegis i vidskiptum vid Gtlond hafa gjaldeyrishoftin studlad ad
stddugra gengi en ella med pvi ad hindra verulegt fjarmagnsutstreymi og pannig var
Sedlabankanum Kleift ad leekka styrivexti. Gjaldeyrishoftin hafa einnig skapad tiltélulega
stodugt umhverfi fyrir endurskipulagningu bankanna og komid i veg fyrir lausafjarpurrd.

Almennt virdist sem dregid hafi ar spennunni i kerfinu undanfarna manudi og munurinn &
gengi islensku kronunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmorkudunum hafi
minnkad. Samkvaemt tdélum Sedlabanka Islands hefur verd eignarhluta erlendra adila i
islenskum krénum laekkad ar u.p.b. 680 ma.kr. i arslok 2008 i u.p.b. 610 ma.kr. i lok juli
2009. Langtimastodur hafa aukist litilega, medan skammtimastédur hafa farid ar u.p.b. 330
ma.kr. i 260 ma.kr. préatt fyrir ad einhver ovissa sé um pessar télur benda peer liklega til pess
ad stodur erlendra adila i islenskum kronum hafi leekkad.

Erlendir adilar virdast vera tiltdlulega sattir vid ad eiga um sinn eignir i islenskum krénum i
formi  rikisskuldabréfa, skuldabréfa Ibadalanasjods og innlana Sedlabankans og
vidskiptabanka. Takmarkadur ahugi hefur verid & pvi ad breyta ur slikum st6dum i islenskum
krénum yfir i langtimastédur i evrum med peim Urreedum vegna ,,0polinmddra fjarfesta” sem
kynnt voru i mai.

I heildina er talid ad erlendir adilar sem eiga a.m.k. helming krénustddu erlendra adila, t.d.
langtimaskuldabréf ibudalanasjods, telji hagsteett ad halda stodum sinum til lengri tima. I mai
2009 mat Sedlabankinn pad svo ad u.p.b. 250-300 ma. kr. vaeru i eigu ,,6polinmddra erlendra
fjarfesta” sem pyrfti annadhvort ad veita hvata til ad halda kyrru fyrir, leysa af holmi med pvi
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ad adrir innlendir eda erlendir fjarfestar fjarfestu i eignum i islenskum kronum (sem
heppilegast veeri) eda ad beita afram hoftum & fyrstu afongum &stlunar um afndm
gjaldeyrishaftanna.

Eftir umrotid ad undanférnu ma vaenta pess ad sumir innlendir adilar kunni ad vilja skipta
islenskum krénum fyrir erlendan gjaldeyri til ad dreifa ahaettu (tekju-, gjaldeyris- og
greidsluheafisahaettu) eda til pess ad fa adgang ad eignum sem ekki fast fyrir kronur (eigid fé,
hlutabréf og einhverjir sjodaflokkar). A hinn bogin maetti alykta ad islensk skuldabréf hafi ad
bjoda heppilega blondu af beinum hagnadi eda ardsemi eignar og gengishagnadi.

D. Forsendur pess ad aflétta gjaldeyrishoftum

Meginforsenda pess ad heaegt sé ad framkvaema aztlun um afléttingu gjaldeyrishaftanna er ad
fjarfestar meti ahaettu vegna fjarfestinga i islenskum eignum minni en peir hafa gert hingad til.
Gengi islensku kronunnar hefur leekkad um u.p.b. 5% midad vid evru fra 1. jantar 20009.
Likanaspéar (sja Peningamal 2009/2) benda po til pess ad gengi kronunnar kunni ad hakka
verulega umfram 5% fram til arsins 2011, en ad pratt fyrir pad gefist naudsynlegt svigrum til
ad minnka vidskiptahallann. Verdi proun efnahagsmala med peim heatti attu fjarfestar ad hafa
hvata til ad halda stédum sinum i islenskum kronum, pvi vextir & innlendar kronueignir eru nd
talsvert haerri en vextir & alpjédlegum morkudum. A moti kemur ad pott aheettualag & skuldir
islenska rikisins hafi leekkad er pad enn sem komid er herra en almennt gengur og gerist hja
6drum rikjum.

Undanfarna manudi hefur verid gripid til margvislegra adgerda til pess ad radda bot & pessu
astandi. Med langtimadeetlun i rikisfjarmalum hafa stjornvold stigid mikilveegt fyrsta skref i
pad att ad efla adhald i fjarmalum hins opinbera. Verulega hefur midad aleidis vid
endurfjarmdgnun bankanna sem ny 16ggjof um eignaumsyslufyrirteki og frumvarp til laga um
Bankasyslu rikisins hefur greitt fyrir. Skrifad hefur verid undir IceSave lanin og undir
lanasamninga vid Nordurlondin. Lanin frd& Nordurléndunum asamt lanafyrirgreidslu
Alpjéoagjaldeyrissjoosins auka gjaldeyrisforoann og mun hann nema u.p.b. 5 ma.
Bandarikjadala pegar pau eru i h6fn. Timabundid markmid peningastefnunnar hefur beinst ad
gengisstodugleika og dregid hefur verid ur verdbolgu. Gerdur hefur verio svokalladur
stodugleikasattmali milli stjérnvalda og adila vinnumarkadarins. Ennfremur hefur Gtflutningur
reynst vera O6flugur og innflutningur minni en veenst hafdi verid, svo skarpur samdréattur
innlendrar eftirspurnar hefur leitt til tiltdlulega hoflegs samdrattar vergrar landsframleidslu
samfara jakvedum voruskiptajofnudi.

Med hlidsjon af ofangreindu etti ad vera mogulegt ad fullnagja eftirfarandi skilyroum &
neestu manudum:
i. Adgeroum til ad koma & jafnveegi i pjodarbiskapnum verdur hrint i framkvemd ad fullu.
pad felur i sér:
a. ad efla tiltrd & sjalfbaerni skulda islenska rikisins med samstddu og einurd um
framkveemd langtimadaetlunar i rikisfjarmalum. pad myndi syna fram & ad pott porf sé &



ibyngjandi radstéfunum verdi islenska rikid fyllilega feert um ad standa vid skuldbindingar
sinar.
b. ad upplysa um erlenda skuldastddu pjodarbusins & hverjum tima, &atlun um hvernig
tryggdar verda negjanlegar tekjur i erlendum gjaldmidlum til ad styrkja krénuna og
axtlun um afnam gjaldeyrishafta med pad ad leidarljosi ad vidhalda stodugleika
kronunnar.
c. aframhaldandi hjodnun verdbolgu og peningastefnu sem hefur pad ad leidarljési ad
tryggja  gengisstddugleika, eins og fram kemur i sidustu  yfirlysingu
peningastefnunefndarinnar.
d. ad auka frambod fjarfestingarkosta med hagsteda eiginleika (innsteedur, skuldabréf,
beina erlenda fjarfestingu) til ad hvetja innlenda og erlenda adila til ad taka stodur i
islenskum krénum til lengri tima.
ii. a® komid verdi a fot sterku fjarmalakerfi sem er vel stjérnad og er undir tilhlydilegu
eftirliti.
iii. a0 komid verdi a skilvirku fyrirkomulagi lausafjarstyringar.
iv. a0 safnad verdi neegum gjaldeyrisforda (til ad tryggja gengisstodugleika og
lausafjarframbod i bankakerfinu, ef naudsyn krefur)

Fyrsti afangi asetlunar um afndm gjaldeyrishafta (afndm hafta & innstreymi fjarmagns) atti
ekki ad koma til framkvaemda fyrr en ofangreindum skilyroum hefur verid fullnaegt, en pess er
vaenst ad svo verdi nokkud fyrir 1. névember 2009.

Ad loknum fyrsta afanga aatlunarinnar verdur sidari afanga afléttingarferlisins (afnam hafta a
atstreymi fjarmagns) smam saman hrint i framkveemd i skrefum, eftir pvi sem Sedlabanki
Islands akvedur, med hlidsjon af pvi ad gjaldeyrisfordinn hafi verid aukinn ad pvi marki ad
hann dugi til ad draga ar mogulegum gengissveiflum. Sérstaklega mikilveeg forsenda pess ad
heaegt verdi ad aflétta hoftum & Gtstreymi fjarmagns er ad traust & islenska bankakerfid og
hlutabréfamarkadinn hafi verid endurheimt i naegilega rikum meeli.

E. Aztlun um afnam gjaldeyrishafta

Afndmi gjaldeyrishaftanna verdur styrt af kostgeefni og framkveemdinni hagad pannig ad hin
stydji stefnu  Sedlabankans um  styringu gjaldeyrisfordans og  hoéfudmarkmid
peningastefnunnar um stédugleika gengis og verdlags. Hoftin verda, sem fyrr segir, afnumin i
skilgreindum &féngum, en pé sveigjanlegum pannig ad svigram gefist til lagfaeringa.

| fyrsta afanga verdur hoftum af 6llu innstreymi erlends gjaldeyris létt & tiltdlulega skémmum
tima. 1 63rum afanga &atlunarinnar verdur greint & milli reikninga, eignaflokka og vidskipta
sem létta ber hoftum af snemma i ferlinu og annarra sem &fram sgeta takmérkunum um lengri
tima. Pessum sidarnefnda flokki — svokolludum ,heftum reikningum®“ — munu tilheyra
fjareignir sem taldar eru miklar likur & ad verdi fluttar Ur landi, en pad geti grafid undan
skilvirkni kerfisins ef hoftum & peaer yrdi aflétt of snemma. Annar &fangi hefst med pvi ad
hoftum & utstreymi vegna tiltekinna reikninga, eignaflokka og vidskipta med sem fjarleegasta
gjalddaga verdur smamsaman aflétt eftir pvi sem gjaldeyrisfordinn styrkist, horfur um



greidslujofnud batna og traust & innlenda fjarmalakerfio eykst. pegar hoftum a vidskipti med
pbessa reikninga og eignir hefur verid aflétt og ad pvi gefnu ad neaegur gjaldeyrisfordi seé til
stadar verdur hafist handa vid ad Iétta hoftum af naesta flokki reikninga og eigna. Notkun
islensku kronunnar i alpjodavidskiptum verdur afram had takmorkunum par til afndm
gjaldeyrishaftanna kemst & lokastig.

Fyrsti &fangi: Hoftum létt af innstreymi erlends gjaldeyris

I upphafi fyrsta afanga verda nyfjarfestingar sem fela i sér innstreymi erlends gjaldeyris
gefnar frjalsar. Med nyju innstreymi erlends gjaldeyris eru ekki taldir gjaldeyrisreikningar i
innlendum  vidskiptabénkum og  gjaldeyrisferslur — af  vidskiptareikningum  (t.d.
atflutningstekjur). Gjaldeyrisinnstreyminu verdur breytt i kronur hja fjarmalafyrirteeki undir
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. bessar eignir i islenskum kronum verda fyllilega framseljanlegar
og ma skipta i erlendan gjaldeyri. Til pess ad heimilt sé ad flytja fjarmunina aftur ar landi parf
ad skra eign hja Sedlabanka Islands. Pad mun gera Sedlabanka islands kleift ad fylgjast med
innstreyminu og efla gjaldeyrisfordann med inngripum ef feeri gefst. Fjarfestum sem breyta
pannig erlendum gjaldeyri i islenskar kronur verdur ekki mismunad & nokkurn hatt. Til ad
draga Ur heettu & ad farid verdi kringum gjaldeyrishoftin na heimildir til ad flytja ut fjarmagn
ad nyju hins vegar ekki til akvedinna tegunda fjarfestinga, t.d. afleidusamninga sem
fjarmagnadir eru med lansfé.

pess er vaenst ad fyrsti afangi aatlunarinnar hafi jakved eda takmorkud ahrif a
gjaldeyrisfordann. Innstreymid i byrjun etti ad styrkja kronuna og veita Sedlabankanum
teekifeeri til inngripa til ad draga ar gengissveiflum og byggja upp forda til ad meeta
hugsanlegu atstreymi af véldum nyfjarfestingarinnar.

Annar afangi: Afnam hafta & Gtstreymi erlends gjaldeyris

A 63rum afanga azetlunarinnar eru gerd formleg skil & milli reikninga, eigna og vidskipta sem
heegt er ad losa um an pess ad heetta skapist & ad mikid fjarmagn streymi ar landi, annars
vegar, og heftra reikninga sem verda afram ad seta homlum um lengri tima, hins vegar. Til
deemis er ekki talid liklegt ad um verulegt Utstreymi fjarmagns verdi ad raeda pott hoftum
verdi létt af langtimaeignum. HoOft & pessa eignarhluti verda pvi afnumin i nokkrum skrefum
aour en hoft & skammtimaeignum verda afnumin. par verda afram bundnar héftum og
Sedlabanki Islands er tilbuinn til ad auka eftirlit med peim ef porf krefur.

Eignasafn A:

Eignasafn A nar til eigna sem uppfylla tiltekin skilyrdi um lengd gjalddaga sem Sedlabankinn
akvedur. Fjarfestum verdur heimilad ad selja pessar eignir og skipta andvirdi sélunnar ar
krénum i erlendan gjaldeyri. Almennt gildir ad byrjad verdur & pvi ad afnema hoft & vidskipti
med peer eignir sem falla & gjalddaga eftir lengstan tima og heimila ad andvirdi sé skipt i
erlendan gjaldeyri. Oll vidskipti af pvi tagi ber ad gera i umsjon fjarmalafyrirteekis sem er
undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Til ad koma i veg fyrir ad fjarfestar hefji 6hofleg vidskipti
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med stodurnar verdur fjarfestir ad leggja fram skjol sem faera sonnur & tiltekid eignartimabil
fram ad tiltekinni timamdtadagsetningu sem Sedlabankinn &kvedur. Pad mun audvelda
Sedlabanka Islands ad fylgjast med dtstreyminu. Sedlabankinn mun gefa Gt verklagsreglur
fyrir petta ferli.

Framangreindir eignarhlutir verda smam saman gerdir skiptanlegir og framseljanlegir
samkvaemt aatlun um takmork eftir pvi sem sterd gjaldeyrisforda leyfir. Framseljanleiki
hagnadar innlendra adila kann i fyrstu ad verda takmdrkum h&dur i samreemi vid nugildandi
reglur um skilaskyldu gjaldeyris, sem kveda & um ad stluandvirdi verdi ad leggja inn &
sérstaka reikninga hja innlendum fjarmalafyrirteekjum. I pvi tilfelli yrdi smam saman leyft ad
nota pessar eignir til skilgreindra erlendra fjarfestinga samkvaemt dkvedinni forgangsrdd, fra
langtimaeignum til skammtimaeigna.

Odrum afanga verdur stjornad af kostgafni og skipt i smeerri skref i samreemi vid stefnu
Sedlabankans um gjaldeyrisforda og markmid um gengis- og verdlagsstéougleika.
Timasetningar, adstedur og proskuldar fyrir afndm gjaldeyrishaftanna verda sett i samraemi
vid pessi markmid. Gjaldeyrisfordi verdur til reidu til inngripa & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni
ad draga Ur 6hdflegum sveiflum. Ef mikill fjoldi fjarfesta kys ad selja eignir sinar mun
markadsveromeeti eignanna falla, ad endingu ad pvi marki ad ekki verdi lengur fysilegt ad
selja peer og skipta fyrir erlendan gjaldeyri. betta mun sjalfkrafa hafa tilhneigingu til ad
takmarka hversu miklu af eignum verdur breytt i erlendan gjaldeyri.

Eignasafn B:

Heegt er ad halda afram aod létta hoftum af vioskiptum med eignaflokka sem falla undir
eignasafn B, midlungs- og skammtimaskuldabréf, & hliosteedan hatt og reiknad er med ad gildi
um eignasafn A, p.e.a.s. gefa pau frjals i &féngum. Ad auki munu stjérnvold, pegar
negilegum gjaldeyrisforda hefur verid safnad, gefa Ut og bjoda ut skammtimavixla i evrum,
samkvaemt EMTN-aztlun sinni. T uppbodunum verdur sampykktum tilbodsgjofum bodid ad
breyta kronum i evrur & opinberu gengi Sedlabanka islands til ad kaupa vixlana. I reynd
myndu fjarfestar breyta eignarhlutum sinum i islenskum krénum i framseljanlega eign sem
gefin hefur verid Gt i evrum.

Sedlabanki Islands mun stjorna verdinu, upphadinni og timasetningu vid framkveemdina.
Allir fjarfestar sem hafa hug 4 ad flytja fjarmuni dar landi munu fa sému medferd og
fjarmagnsflutningarnir munu lata takmorkunum sem byggjast & verdi. Fjarfestirinn akvedur
sjalfur hvort hann tekur patt eda ekki, en heildarupphad erlends gjaldeyris sem nyttur verdur i
pessu skyni verda settar fyrirframéakvednar skordur. Par sem Utbodsfyrirkomulagid gerir peim
sem eru reidubunir ad greida mest kleift ad flytja fé sitt ar landi, gefur pad 6polinmédustu
fjarfestunum feeri a ad fara fyrst og dregur pvi Ur hvata til ad fara i kringum gjaldeyrishoftin.
petta gefur svigrum til sveigjanlegri styringar badi eigna i forda og fjarmagnsflutninga ar
landi sem eru hadir fledi greioslujafnadar, an pess po ad porf sé & areidanlegum
langtimaspam um greidslujofnud.



par sem heildarupphad erlends gjaldeyris til radstdfunar er haldid innan fyrirfram dkvedinna
marka etti pad ad tryggja ao steerd gjaldeyrisfordans verdi &fram vidunandi. Ferlid mun ekki
hafa bein ahrif & millibankamarkadinn.

Allar leidirnar sem nefndar hafa verid ad framan eru i samremi vid alpjodlegar skyldur
Islands.

F. Skipulagning og framkvaemd
Eftirlit Sedlabanka islands

Aatluninni verdur framfylgt med pad ad leidarljosi ad tryggja ad eftir reglunum verdi farid.
Sedlabanki Islands ber abyrgd & gjaldeyriseftirlitinu og bankinn mun verja til verkefnisins
negum fjdrmunum og beita naudsynlegum Grreedum til pess ad tryggja arangursrikan
framgang aeetlunarinnar. Eftirlitsstarfsemin neer yfir eftirfarandi prju svio:

a) Almenn eftirlitsstarfsemi

Almenna eftirlitsstarfsemi mun Sedlabankinn inna af hendi & daglegum, vikulegum og/eda
méanadarlegum grundvelli, eftir edli méalsins. HUn verdur nagilega umfangsmikil til pess ad
Gjaldeyriseftirlitid geti fylgst med og komid auga & hugsanleg brot & reglum um
gjaldeyrismal. Slikt eftirlit krefst adgangs ad margvislegum gégnum sem aflad verdur badi
innan kerfa Sedlabankans og frd& 6drum adilum. Slikur gagnaadgangur parf ad vera
samfelldur; p.e. hann ma ekki verda hadur pvi ad Sedlabankinn o6ski eftir honum fyrir hvert
mal fyrir sig. pvi parf Sedlabankinn ad koma & samvinnu vid ymsa adila hja hinu opinbera.
Hvad atvinnulifid vardar mun Sedlabankinn leggja fram almennar beidnir um ad tiltekin gégn
verdi veitt ad stadaldri; t.d. i skyrslum. Hid almenna eftirlit verdur eins umfangsmikid og
itarlegt og kostur er og hverju gagnaferli lyst af ndkvemni. pad gerir Gjaldeyriseftirlitinu
kleift ad setja akvedin viomid i eftirliti sinu sem studlar ad godri yfirsyn. Slikar skilgreiningar,
lysingar og éakvardanir verda endurskodadar reglulega til ad tryggja bestu mdgulegu
nidurstoou.

b) Sérstok eftirlitsstarfsemi
Sumar greinar atvinnulifsins, og innan peirra sum fyrirteki og einstaklingar, hafa meiri hvata
og teekifeeri til ad fara i kringum reglur um gjaldeyrismal en adrar atvinnugreinar.
Gjaldeyriseftirlitid mun pvi sérstaklega einbeita sér ad slikum ,ahettugreinum*“ med
reglubundnum heetti. Sérstok eftirlitsstarfsemi mun einnig beinast ad tilteknum félégum og
einstaklingum sem hafa fengid undanpéagur fra reglunum.

c) Athugun einstakra méla
Ef Gjaldeyriseftirlitid, vid eftirlitsadgerdir sinar eda vegna upplysinga fra pridja adila, verdur
askynja um ad reglurnar hafi verid brotnar mun pad rannsaka hugsanleg brot og bidja um
frekari gogn ef asteeda er til. Slikar athuganir yrou gerdar & forsendum hvers mals fyrir sig.
paer yrdu ef vid a lagdar til grundvallar skyrslu Sedlabankans til Fjarmalaeftirlitsins um meint
brot.



Urraedi Sedlabanka Islands og radstofun fjarmuna

Til ad reekja eftirlitsskyldur sinar parf Gjaldeyriseftirlitid vidbotarstarfsfolk. Sedlabankinn
hefur pegar lagt eftirlitinu til starfsmenn til ad bregdast vid brynni porf.

Hvad gagnaséfnun vardar mun Sedlabankinn dska eftir ad fa skyrari heimildir til ad 6ska eftir
gégnum sem tengjast gjaldeyrismalum og ad beita eigin Grredum ef slikar beidnir verda
hunsadar. Til ad tryggja vandada gagnastfnun er naudsynlegt ad endurbaeta I6gin um
gjaldeyrismél og setja vidbotarreglur. Ad auki verdur Sedlabankinn ad geta skyldad
fjarméalageirann til ad innleida innanhassreglur um eftirlit med gjaldeyrismalum og ad
tilkkynna 6ll hugsanleg brot & reglum um gjaldeyrismal til Sedlabankans. Pvi mun
Sedlabankinn fara fram & ad I6gum um gjaldeyrismal verdi breytt pannig ad kvedid verdi a
um slika skyldu.

Auk eftirlitsstarfseminnar sem lyst er hér ad framan mun Sedlabankinn i samvinnu vid
Fjarmalaeftirlitio auka eftirlit med vidskiptabonkunum i gegnum reglulegt eftirlitsstarf
Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankinn og Fjarmalaraduneytid vinna ad undirbldningi pessara
radstafana.

Adgerdir til ad studla frekar ad pvi ad reglum verdi fylgt

Sedlabankinn leitast vid ad gera tulkun og framkvemd reglna um gjaldeyrismal gegnseerri og
adgengilegri fyrir markadsadila sem i hlut eiga. Svor Sedlabankans vid svorum og talkunum
verda birt reglulega & vef bankans. bad atti ad auka gegnseei og draga Ur hattu & mismunun.

Almennt er Sedlabankinn farinn ad hafa tidari samskipti vid fjarmalageirann vegna
gjaldeyrishaftanna en adur. bekking og yfirsyn sem heagt er ad afla gegnum fjarmalakerfid
gegnir lykilhlutverki i skilvirku eftirliti med gjaldeyrishoftunum. Samstarf vid
fjarmalafyrirteeki, par & medal Samtok fjarmalafyrirtaekja, hefur verid aukid.






Nr. 2/2010
27. jandar 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans leekkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,5 préosentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 8,0%. Hamarksvextir & 28 daga innstaedubréfum verda 9,25%.
Vextir & lanum gegn vedi til sjo daga verda 9,5% og daglanavextir 11,0%.

Gengi kronunnar hefur i meginatrioum haldist stédugt fra sidasta fundi
nefndarinnar, og raunar fra sidasta sumri, og an nokkurra inngripa
Sedlabanka fra byrjun névembermanadar. Gengi kronunnar hefur haldist
stddugt préatt fyrir préun heima fyrir og erlendis sem atla matti ad hefdi
neikvaed ahrif a gengid, sérstaklega nylegar hraringar tengdar akvoroun
forsetans um ad stadfesta ekki Icesave-login. Gengisstodugleikinn
endurspeglar arangur i framfylgd gjaldeyrishaftanna og smam saman
hagsteedari undirliggjandi vidskipajofnud.

AdJ ekki skuli hafa tekist ad leysa deiluna um beetur til innsteedueigenda
utibla Landsbankans erlendis hefur leitt til pess ad lanshefiseinkunn
rikissjods hja einu matsfyrirteekjanna hefur verid leekkud i aheettuflokk.
Pad geti einnig tafio fyrir endurskodun efnahagsastlunar stjérnvalda og
Alpjbéoagjaldeyrissjédsins og ordid til pess ad lanveitingar fra sjodnum og
erlendum rikisstjérnum, sem eru forsenda fyrir arangursrikri lantoku a
alpjodlegum  lanamérkudum, tefjast einnig. Ad pvi gefhu ad
gjaldeyrishoftin haldi, eettu skammtimaahrif & krénuna ad vera litil. Hins
vegar veeri ahaettusamt ad taka fleiri skref til afndms gjaldeyrishaftanna a
medan pessi dvissa varir.

Verdbdlga hjadnadi afram i desember og janlar, ivid meira en spad var i
november. | jantar meldist verdbolgan 6,6%, eda 5,2% ef ahrif herri
neysluskatta eru fratalin. Leekkun visitélunnar um 0,3% i jandar var
Oveent. Eigi ad sidur er pvi spad ad undirliggjandi verdbolga hjadni haegar
a pessu ari en spad var i ndvember, en muni p6 na verdbolgumarkmidinu
seint & arinu.

Haldist gengi krénunnar stédugt eda styrkist, og verdbolga hjadnar eins og
spad er, ettu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs adhalds ad vera
afram til stadar. Svigrim peningastefnunefndarinnar til vaxtalaekkunar
verdur po takmarkad svo lengi sem veruleg Ovissa rikir um adgengi
[slands ad alpjodlegum fjarméalamérkudum. Eins og avallt er nefndin
reidubuin til 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 nalegt
markmidi til lengri tima litid.






Nr. 5/2010
17. mars 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans lekkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,5 préosentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 7,5%, hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 8,75%, vextir a
l&num gegn vedi til sjo daga i 9,0% og daglanavextir i 10,5%.

Heekkun vidskiptavegins medalgengis kronunnar an nokkurra inngripa
Sedlabanka & gjaldeyrismarkadi fra sidasta peningastefnufundi eru rok
fyrir vaxtalekkun na. 1 ljosi ytra umhverfis sem einkennist af hau
ahaettualagi & skuldabréf fjolda rikissjéda og aframhaldandi dvissu um
adgengi Islands ad erlendum fjarméalamérkudum, ber gengispréunin vitni
um virkni gjaldeyrishaftanna og hagsteeda préun vidskiptajafnadar.

Verdbolga jokst aftur i febrdar, eftir ad hafa hjadnad i desember og jandar,
og meldist 7,3%, eda 5,9% ef ahrif heerri neysluskatta eru fratalin. Aukin
verdbolga var i meginatrioum fyrirséd og breytir ekki i
grundvallaratrioum spanni sem Sedlabankinn birti i janGar. Gert er rad
fyrir ad verdbdlga aukist einnig i mars vegna 6hagsteedra grunnéhrifa, en
ad undirliggjandi verdbdlga hjadni eigi ad sidur ad markmidinu seint &
arinu.

Hatt skuldatryggingardlag og Ohagstaedar horfur um lanshaefismat
rikissjods, er tengjast Ovissu um adgang Islands ad alpjodlegum
fjarmalamaorkudoum, eru rok fyrir tiltdlulega varfeernum breytingum, i 1jési
hugsanlegra neikveedra &hrifa & gengi kronunnar i framtidinni. Tafir &
lausn deilunnar um beetur vegna innstedna i erlendum GtibGum
Landsbankans leiddu til leekkunar lanshaefismats eins hinna alpjédlegu
lanshafisfyrirteekja og tefja enn adra endurskodun efnahagsaatlunar
stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins og fjarmognun tengda henni. Ad
bvi gefnu ad gjaldeyrishoftin haldi mun tofin ekki hafa umtalsverd
skammtimaahrif a gengi kronunnar. Hins vegar veri ahattusamt ad
afnema gjaldeyrishoftin eda leekka vexti i storum skrefum & medan lan fra
Alpjodagjaldeyrissjoonum og Nordurlondum fast ekki, eda adgangur ad
alpjodlegum fjarmalamdérkudum & vidunandi kjorum er ekKki greidur.

Haldist gengi krénunnar stédugt eda styrkist, og verdbolga hjadnar eins og
spad er, ettu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs adhalds ad vera
afram til stadar. Svigrim peningastefnunefndarinnar til vaxtaleekkunar
verdur po takmarkad medan veruleg Ovissa rikir um adgengi Islands ad
alpjodlegum fjarmalamérkudum. Eins og avallt er nefndin reidubuin til 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 naleegt markmidi til lengri tima litid.



Nr. 10/2010
5. mai 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans laekkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,5 présentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 7,0% og hdmarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 8,25%. Vextir
a lanum gegn veadi til sjo daga leekka i 8,5% og daglanavextir i 10,0%.

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur i meginatridum haldist
stodugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar en gengi krénunnar
gagnvart evru styrkst. Sedlabankinn hefur ekki &tt nein vidskipti &
gjaldeyrismarkadi. Vaxtaalag & skuldbindingar rikissjods hefur leekkad en
er enn hétt vegna aframhaldandi 6vissu um adgengi Islands ad erlendum
fjarmalamoérkudum og hugsanlegra ahrifa fra rikisskuldakreppu i Evropu.
Gjaldeyrishoftin, préun vidskiptajafnadar og vaxtamunur vid helstu
vidskiptaldnd Islands stydja vid gengi krénunnar.

Verdbdlga jokst & ny i febrdar og mars, eins og gert hafdi verio rad fyrir,
ad hluta til vegna 6hagstaedra grunnahrifa. I april hjadnadi verdbdlga a ny
og meldist 8,3%, eda 6,9% ef ahrif herri neysluskatta eru fratalin. |
verdbdlguspa bankans sem birt er i dag er gert rad fyrir ad verdbolguproun
verdi svipud og i jandarspanni og ad undirliggjandi verdbdlga verdi vid
verdbolgumarkmid i lok arsins. Samdréattur pjodarbuskaparins hefur reynst
minni en &dur var gert rad fyrir og einkaneysla ndd jafnveegi fyrr.
Fjarfesting verdur hins vegar minni a pessu &ri vegna seinkunar
storidjutengdra framkvemda og heegari bata annarrar atvinnuvega-
fjarfestingar. Eins og i januarspanni er gert rad fyrir ad gengi kronunnar
styrkist smam saman, en verdi heldur sterkara & spatimanum en pa var
talio.

pétt spa um hjédnun verdbdlgu og slaki i pjédarbuskapnum geeti gefid
tilefni til meiri leekkunar vaxta, gefa nokkrir gagnverkandi peettir tilefni til
varferni. Krénan hefur litid styrkst frd sidustu vaxtaakvordoun.
Skuldatryggingaralag er enn hatt, pétt pad hafi lekkad umtalsvert fra pvi
bad var hast snemma & pessu ari og Oroleikinn i tengslum vid
fjarhagsvanda griska rikisins hafi haft fremur takmorkud ahrif. pPott horfur
um lanshafismat rikissjods hafi batnad, geetir enn vissrar Ovissu um
adgengi Islands ad alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Ad lokinni annarri endurskodun efnahagsaatlunar islenskra stjornvalda og
Alpjéoagjaldeyrissjodsins ettu ahyggjur af getu rikissjods til pess ad



standa i skilum vegna lana sem falla & gjalddaga arin 2011 og 2012 ad
vera Ur sogunni. bvi er oliklegra en &dur ad frekari tof & lausn Icesave-
deilunnar hafi &hrif & lanshafismat Islands. Hins vegar veeri ahattusamt
ad leysa gjaldeyrishoftin, sem hingad til hafa skylt kronunni fyrir &hrifum
tafa & lausn deilunnar, fyrr en frekari fjarmégnun i tengslum vid
efnahagséatlunina er i hdfn. bvi mun lausn gjaldeyrishafta tefjast par til
samkomulag naest eda par til pridju endurskodun aeetlunarinnar er lokid.

Ovissan um adgengi Islands ad alpjodlegum fjarmalamorkudum i
framtidinni takmarkar enn svigrim peningastefnunefndarinnar, pétt i
minna meli sé en fyrir adra endurskodun efnahagséaatlunarinnar. Haldist
gengi kronunnar stddugt eda styrkist, og verdbolga hjadni eins og spad er,
&ttu forsendur pess ad draga smam saman Ur peningalegu adhaldi p6 ad
vera afram til stadar. Eins og avallt er nefndin reidubuin til 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 verobdlga verdi naleegt markmidi til lengri tima litio.



Nr. 19/2010
23. juni 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Sedlabankinn leekkar vexti

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,5 préosentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 6,5% og hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 7,75%. Vextir
& lanum gegn vedi til sjo daga leekka i 8,0% og daglanavextir i 9,5%.

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur styrkst um 5% fra sidasta
fundi nefndarinnar og um 6% gagnvart evru, eda adeins meira en spad var
i Peningamalum i mai. Sedlabankinn hefur ekki att nein vidskipti a
gjaldeyrismarkadi. Ad auki hefur vaxtadlag a skuldbindingar rikissjods
lekkad fra sidasta peningastefnufundi. Gjaldeyrishoftin,  proun
vidskiptajafnadar og vaxtamunur vid helstu vidskiptalénd Islands halda
afram aod stydja vid gengi krénunnar.

Verdbdlga minnkadi i mai og maldist 7,5%, eda 6,1% ef ahrif heerri
neysluskatta eru fratalin. Pessi préun er i samraemi vid spana sem birt var i
mai. Afram er talid ad verdbolga an ahrifa neysluskatta verdi vid markmid
bankans snemma & nasta ari. Ny gogn, p.m.t. pjédhagsreikningar fyrir
fyrsta fjoroung pessa ars, breyta ekki i grundvallaratrioum pvi mati a
efnahagshorfum sem birtist i maispanni.

Astedur pess ad afram er dregid ur peningalegu adhaldi eru betri
grunnpaettir og traustara adgengi ad alpjodlegum fjarmalamorkudum i
gegnum tvihlida og marghlida samninga, sem hafa studlad ad styrkingu
krénunnar og leekkun ahettualags & islenskar fjarskuldbindingar. bessi
préun etti jafnframt ad audvelda Sedlabankanum ad hefja afnam hafta a
fjarmagnshreyfingar. Fyrstu skrefin veeri haegt ad taka tiltélulega fljétlega
eftir ad pridju endurskodun efnahagsaztlunar islenskra stjornvalda og
Alpjbéoagjaldeyrissjdosins er lokid.

[ framtidinni mun Sedlabankinn purfa ad auka eigin gjaldeyrisforda i stad
forda sem aflad hefur verid med lantoku. Gengishakkun kronu og leekkun
ahattualags a islenskar fjarskuldbindingar geetu gefid svigram til hoflegra
gjaldeyriskaupa. Timasetning og magn slikra kaupa verda akvedin med
tilliti til pess ad ahrif & kronuna verdi sem minnst. Engar akvardanir um
slik kaup verda po teknar fyrir fund peningastefnunefndar i 4gust.



Svigrum peningastefnunefndar takmarkast enn af dvissu um adgengi
Islands ad alpjédlegum fjarmalamérkudum i framtidinni og aformum um
afndm hafta & fjarmagnshreyfingar. Aukin ovissa af voldum nylegra doma
Heestaréttar um 16gmeeti gengistryggdra lana geeti grafid undan trausti og
takmarkad svigrum peningastefnunnar frekar, verdi ekki brugdist vid
vandanum i tima.

Eins og adur telur nefndin forsendur aframhaldandi slékunar peningalegs
adhalds vera til stadar, haldist gengi krénunnar stédugt eda styrkist og
hjadni verdbolga eins og spad er. Nefndin er reidubdin til 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 verobdlga verdi naleegt markmidi til lengri tima litid.



Nr. 24/2010
18. &gust 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Sedlabankinn leekkar vexti

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 1 présentu. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 5,5% og hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 6,75%. Vextir
a lanum gegn veadi til sjo daga leekka i 7,0% og daglanavextir i 8,5%.

Verdbolga hefur lekkad verulega undanfarna manudi. Pannig minnkadi
tolf manada verdbdlga ur 7,5% i mai i 4,8% i juli, eda i 4% ef ahrif haerri
neysluskatta eru fratalin. Petta er hradari hjodnun verdbdlgu en gert var
rad fyrir i maispa Sedlabankans, sem stafar ad verulegu leyti af sterkara
gengi krénunnar en reiknad var med. Samkvamt uppfeerdri verdbolguspa,
sem birtist i Peningamalum i dag, verdur verdbdlga an ahrifa neysluskatta
vid markmid bankans i lok ars og komin nokkud undir pad snemma &
nesta ari. Verdbolguventingar hafa einnig lekkad verulega ad
undanfornu.

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur styrkst um rdmlega 2%2% fra
sidasta fundi nefndarinnar i juni og um ramlega 2% gagnvart evru, an
vidskipta Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi. A sama tima hefur vaxtaalag
4 skuldbindingar rikissjods litid breyst. Gjaldeyrishoftin,  préun
vidskiptajafnadar og -kjara, asamt vaxtamun vid helstu vidskiptalond
islands halda afram ad stydja vid gengi kronunnar.

Minni verdbdlga, leegri verdbdlguventingar, sterkara gengi kronunnar og
horfur & hradari hjodnun verdbolgu en adur var reiknad med gefa feri &
meiri vaxtaleekkun en ad jafnadi undanfarid ar. Hjaonandi verdbdlga og
verdbdlguvaentingar hafa leitt til pess ad raunvextir Sedlabankans hafa
haekkad fra sidustu vaxtadkvordun. bott efnahagsbati virdist hafinn er
hann enn sem komid er veikur og horfur eru a ad slaki verdi til stadar i
bjodarblskapnum & nastu arum.

Midad vid verdbolguhorfur eru vextir Sedlabankans enn nokkud hair og
rok fyrir &framhaldandi leekkun peirra. A moéti kemur ad ekki er enn ljost i
hve miklum mali nyleg verdbolguhjodnun endurspeglar skammtimapeetti.
pa verdur ad hafa i huga ad pegar ad pvi kemur ad losa um gjaldeyrishoft
verdur ahattuveginn vaxtamunur & milli islands og Gtlanda ad stydja
neegilega vid kronuna. Hins vegar er enn nokkur dvissa um hvenar haegt
verdur ad byrja ad leysa hoftin. bvi er erfitt ad fullyrda hvad fyrirhugud
losun hafta felur i sér fyrir vaxtastefnuna naestu manudi.



Ad lokinni pridju endurskodun efnahagsaetlunar islenskra stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins munu forsendur fyrir afnami gjaldeyrishafta
vera til stadar hvad vardar gjaldeyrisforda og pjodhagslegan stodugleika.
Hins vegar er enn toluverd oOvissa um styrk fjarmalakerfisins i kjolfar
nylegra doma Haestaréttar. pvi er porf & ad endurskoda fyrirliggjandi
dzetlun um afndm gjaldeyrishafta i ljosi breyttra adsteedna og peirrar
seinkunar sem pegar er ordin.

Eins og fram kom i sidustu yfirlysingu peningastefnunefndar er mikilvaegt
a4 komandi misserum ad auka pann hluta gjaldeyrisforda Sedlabankans
sem ekki er fenginn ad lani. Gengishaekkun krénunnar og lekkun
aheettudlags & islenskar fjarskuldbindingar gefa na svigrum til
gjaldeyriskaupa i pessu skyni og munu pau hefjast hinn 31. &gust
naestkomandi. Umfang peirra verdur akvedido med pad ad leidarljosi ad
ahrif & gengi krénunnar verdi sem minnst.

Eins og adur telur nefndin forsendur aframhaldandi slékunar peningalegs
adhalds vera til stadar, haldist gengi kréonunnar stddugt eda styrkist og
hjadni verdbolga eins og spad er. Nefndin er reidubuin 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 verobdlga verdi naleegt markmidi til lengri tima litio.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fIslands, desember
2009

Birt: 23. desember 2009

Log um Sedlabanka islands kveda svo & 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“. |
samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af fundum
sinum um styrivexti tveimur vikum eftir hverja dkvordun. i Arsskyrsiu bankans verdur greint
fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 9. desember 2009, en a peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun 3 fjdrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 10. desember og
kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum Iislands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra sidustu vaxtaakvérdun 5. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar lekkadi um 0,6% midad vid vida voruvidskiptavog milli medaltala
manadanna oktober og ndvember. Inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi hofou afram
verid takmorkud og nanast engin fra byrjun névembermanadar. Innstaedur innlendra adila 4
gjaldeyrisreikningum i innlendum bonkum hofdu ennfremur haldist nokkurn veginn
Obreyttar fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Virkari framfylgd gjaldeyrishafta fra byrjun névembermdanadar hefur liklega studlad ad
veikingu & gengi krédnunnar a aflandsmarkadnum og féru vidskipti med krénuna fram a gengi
rimlega 260 gagnvart evru. | umraedunni & fundinum kom fram st skodun ad pessi
gengislaekkun endurspegladi ahrif traustari gjaldeyrishafta fremur en aukid dhaettualag og
pvi ekki astzeda til ad tulka hana sem neikvaeda préun gjaldmidilsins.



Fimm 0tbod innstaedubréfa hoféu verid haldin fra pvi & névemberfundinum og um 48,6
ma.kr. voru Utistandandi i innstaedubréfum pegar desemberfundurinn var haldinn.

Vextir & millibankamarkadi hofdu haldid 4fram ad lagast ad innlansvoxtum Sedlabankans og
voru 0,25 prdsentum heerri en vextir & vidskiptareikningum pegar desemberfundurinn var
haldinn. Vidskipti 4 millibankamarkadi voru pé ennpa litil samanborid vid arid 2008.

Avéxtunarkrafa i Gtbodi rikisvixla um midjan névember laekkadi i 8.0%, midad vid 8.5% i
Utbodinu um midjan oktdber. Adeins pridjungi tilboda var tekid. Eftir ad lagafrumvarp um
Tryggingarsjéd innldnseigenda og fjarfesta var kynnt hlidradist avoxtunarferill verdtryggora
skuldabréfa nidur 4 vid og halladi mun meira i skemmri endann en adur.
Nafnavoxtunarferillinn hafdi einnig hlidrast nidur a vid og flast ut.

Ahaettudlag 4 islenskar fjareignir, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
hakkad nokkud fra névemberfundinum og tekid breytingum pegar neikvaed tidindi barust
fra Grikklandi og Dubai. bréun skuldatryggingaralagsins ber pé ad tulka af varfaerni, par sem
pad kann ad byggjast & takmorkudum vidskiptum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt sidustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) hafa vidskiptahorfur
batnad fra pvi ad Sedlabankinn birti sidustu spa sina i Peningamdlum i névember. [ spa OECD
er gert rad fyrir ad alpjodavidskipti séu pegar farin ad gleedast, med Asiurikin utan OECD i
fararbroddi, en i spa Sedlabankans haféi aftur 8 méti ekki verid gert rad fyrir ad pau feeru ad
aukast fyrr en arid 2010.

Afgangur af voruvidskiptum nam 16,4 ma.kr. i oktéber og var hinn mesti i einum manudi pad
sem af var arinu. Samkvaemt bradabirgdatdolum var afgangur af voruskiptum minni i
ndévember, eda 6 ma.kr., einkum vegna aukins innflutnings.

Verdmaeti utflutnings i innlendum gjaldmidli var teeplega 7% meira i oktdber en i september,
en verdmaeti innflutnings drést saman um 25% milli manada, einkum vegna minnkandi
innflutnings eldsneytis og rekstrarvara.

Verdmaeti innflutnings i innlendum gjaldmidli hafdi dregist saman um 28% milli ara i oktdber.
betta er veruleg laekkun, par sem huin kemur i kjolfarid 4 50% samdraetti milli ara i oktdber
2008, sama manudi og fjarmalakreppan skall a. Verdmaeti Gtflutnings i innlendum gjaldmidli
minnkadi um 16% milli ara, par sem verdmeeti Gtfluttrar idnadarvoru minnkadi um 23% og
verdmeeti Gtfluttra sjavarafuréa um 4%.

Alverd hafdi haldid 4fram ad haekka fra sidasta fundi peningastefnunefndar og var 4% haerra
ad medaltali i ndvember en i oktéber. Haekkandi alverd leiddi til pess ad verdmaeti Utflutts
als jokst um 12% milli manada i oktdber. Verdmaeti utfluttra sjavarafurda jokst um 3% milli
oktéber og september, par sem medalverd allra sjavarafurda haekkadi um 3,4% milli
manada.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur arsfiordungslegs pjodhagsreiknings frd Hagstofu islands syna ad heldur
meiri efnahagsumsvif voru & Islandi & pridja arsfjérdungi 2009 en gert hafdi verid rad fyrir i
névemberspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 2009/4.

Eftir litla breytingu @ 68rum arsfjérdungi minnkadi arstidarleidrétt landsframleidsla um 5,7%
a pridja arsfiordungi 2009 & milli arsfiérdunga. A fyrsta &rsfjérdungi minnkadi verg
landsframleidsla um 5,1%. Samdrattur vergrar landsframleidslu jokst einnig milli ara, ur 6,2%
a 60rum arsfjordungi i 7,2% 4 pridja arsfjordungi. Verg landsframleidsla hafdi dregist saman
um 6% ad raunvirdi a fyrstu premur arsfjéréungum 2009 og nam 1.111 ma.kr. ad nafnvirdi.

Ahrif allra undirflokka annarra en einkaneyslu & arsfjérdungslegan hagvoxt voru neikvaed &
pridja arsfjérdungi 2009. Neikvaed ahrif utanrikisvidskipta voru pé mest og stéfudu af pvi ad
innflutningur jékst toluvert meira (12,9%) en Gtflutningur (1,3%). Ahrif einkaneyslu &
arsfjérdungslegan hagvoxt namu 2,8%, eftir ad hafa dregist saman a milli arsfjéréunga fra
fyrsta arsfjéroungi 2008. Einkaneysla hefur dregist minna saman a milli ara eftir pvi sem ligid
hefur 8 arid 2009 og nam samdratturinn 13% & pridja arsfjéordungi. Samneysla minnkadi um
1,4% milli ara a pridja arsfjérdungi 2009. Arsfiérdungslegur samdrattur samneyslu nam 4,5%
eftir ad hafa verid nalaegt nulli & fyrsta og 68rum arsfiérdungi. A pridja arsfiordungi hafdi
fiarfesting minnkad alika mikid 4 milli ara og a arsfjéréungnum a undan (48%). Mest dberandi
breytingin fra 68rum arsfjéréungi 2009 var i ibudafjarfestingu sem drdst saman um 57% a
pridja arsfjérdungi 2009 og um 45% a 68rum arsfjérdungi 2009. Fjarfesting i atvinnulifinu er
ennpa mun minni en fyrir ari (56%), en voxtur & milli arsfjérdunga jokst litillega a 66rum (1%)
og pridja arsfjérdungi 2009 (0,5%). Fjarfesting hins opinbera jokst um 2,8% milli arsfjéréunga
a pridja arsfjérdungi 2009 eftir ad hafa dregist saman fra pvi & fjérda arsfjéréungi 2008.

Vidskiptahallinn var neikveedur sem nam 36 ma.kr., eda 9,3% af vergri landsframleidslu, a
pridja arsfjérdungi 2009. betta er talsvert minni halli en 4 6drum arsfjérdungi, en pa meeldist
hallinn 17,5%. Vidskiptahallinn stafar af 72 ma.kr. halla pattatekna, en voéruvidskipti og
bjonustuvidskipti voru jakveed sem nam 16,3 ma.kr. og 20,8 ma.kr. hvor um sig. Hinn mikli
halli 4 jofnudi pattatekna stafar einkum af vaxtagreidslum i tengslum vié ,,gémlu bankana“.
bessir vextir eru ad miklu leyti uppsafnadir en hafa ekki verid greiddir. bvi hafa peir ekki haft i
for med sér raunverulegt fjarutstreymi. Ad fradregnum pessum paetti nam hallinn a jofnudi
pattatekna 46 ma.kr. og vidskiptahallinn 9,5 ma.kr., eda 2% af vergri landsframleidslu.

Tolur i endurskodudum pjédhagsreikningum fyrstu tvo arsfjérdunga 2009 syna heldur meiri
efnahagsumsvif en brddabirgdatolur fra september hofdu gefid til kynna. Adaldstaedan fyrir
leidréttingunni er meiri aukning samneyslu og einkaneyslu og meiri afgangur af
pbjénustuvidskiptum en i september.



Skrdd atvinnuleysi, sem hafdi farid minnkandi fra aprilmanudi, jokst um 0,4 présentur milli
manada i oktdber, i 7,6%. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hafdi farid vaxandi fra sidasta hausti,
en minnkadi litillega milli manada i oktdber og maeldist 9,2%.

[ oktéber, likt og i september, haekkadi launavisitalan um 0,25% fra fyrra manudi og hafdi
haekkad um 1,9% milli ara. A pridja arsfjérdungi 2009 haekkadi visitalan um 0,7% fra fyrra
arsfjérdungi og um 2,3% milli dra. Kaupmattur launa minnkadi um 0,8% milli manada i
oktéber og um 7,1% midad vid sama manud 2008. Kaupmattur launa hefur dregist saman
um 12%% frd pvi ad hann byrjadi ad minnka i mars 2008.

Vantingavisitalan og allar undirvisitolur hennar leekkudu litillega i névember. Mesta
leekkunin var i veentingum til efnahagslifsins. Vaentingar til efnahagsastandsins ad sex

I

2009.

Arsverdbdlga hélt 4fram ad hjadna i névember. Neysluverdsvisitalan haekkadi um 0,74% i
névember og vid pad laekkadi télf manada verdbdlga nidur i 8,6%, ur 9,7% i oktdber. Leidrétt
fyrir ahrifum nylegra skattahaekkana var verdbdlga & milli dra 7,7% i névember. Arshradi
arstidarleidréttrar priggja manada verdbdlgu var 8,7%, hafdi minnkad ur 8,9% i oktdber.

Aukning verdbdlgu skyrist fyrst og fremst af gengislaekkun kréonunnar. Verd innfluttra vara
skyrir 0,84% af névemberhaekkun neysluverdsvisitdlunnar. Ahrif innlendra patta & verdbolgu
skyra 0,1% af leekkun neysluverdsvisitélunnar i névember.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir allt landid, sem var birt i névember, var dbreytt
fra fyrra manudi. Vidskipti & markadnum eru ennpa takmorkud. | oktéber voru adeins seld
190 hus og ibudir & hofudborgarsveedinu, i samanburdi vid 1000 pegar vidskiptin voru mest
fyrir fimm arum.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori  skyrdi nefndarménnum  frd  framvindu  endurskipulagningar
fjdrmalakerfisins, st6du annarrar endurskodunar efnahagsdeetlunar stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins og reynslunni til pessa af fyrsta afanga afndms gjaldeyrishafta, sem
kom til framkvaemda 31. oktéber.

Nefndarmenn bentu & ad skilyrdi fyrir frekari slokun peningastefnunnar, sem gerd var grein
fyrir i yfirlysingu peningastefnunefndar 5. névember, hefdu skapast. Gengi krénunnar hefdi |
meginatridum haldist stodugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar, med takmorkudum
inngripum Sedlabanka og engum fra byrjun ndvembermanadar. bott gengi kronunnar vaeri
afram veikara en peningastefnunefndin taldi aeskilegt litu nefndarmenn svo a ad horfur fyrir
gjaldmidilinn naestu misserin hefdu batnad. Strangari reglugerd, aukid eftirlit og virkari
framfylgd reglna heféu leitt til pess ad erfidara vaeri ad fara i kringum gjaldeyrishoftin. pott



veruleg Odvissa veeri afram um fjarmagnsstreymi til skamms tima litid toéldu ymsir
nefndarmenn ad vaxandi vidskiptaafgangur a timabilinu sem framundan er myndi stydja vid
gengi krénunnar.

Verdbdlga hafdi einnig hjadnad afram, nokkurn veginn i samraemi vid sidustu spa, hafdi fallid
ur 9,7% milli ara i oktéber i 8,6% i november, eda 7,7% ef leidrétt er fyrir ahrifum haekkunar
neysluskatta. Ad mati peningastefnunefndarinnar var haetta 4 annarrar umferdar ahrifum a
verdbdlgu takmorkud og verdbodlgan i meginatridum drifin afram af gengisbreytingum; hve
hratt hdn hjadnadi mundi pvi ad mestu leyti radast af préun gengis kréonunnar a8 naestunni.

Nefndarmenn raddu préun & fjarmalamoérkudum ad undanférnu. Nefndin var peirrar
skodunar ad radstafanir til pess ad draga lausafé Ur umferd med pvi ad bjoda ut
innstaedubréf til 28 daga hefdu borid arangur og ad peningastefnan vaeri farin ad hafa aukin
ahrif 8 markadsvexti.

Nefndarmenn raaddu einnig breytingar & adferdum vid Utbod innsteedubréfa med hlidsjon af
reynslunni fram ad pessu. bar sem Sedlabankinn hefdi nu allgéda hugmynd um umfang
vidskiptanna var talid ad ekki veeri lengur naudsynlegt ad nefndin tilkynnti adra vexti en
hamarksvexti innstaedubréfa. Hédan i fra vaeri ndg ad Sedlabankinn tilkynnti, & grundvelli
lausafjarasetlunar bankans, fjarhaed innstaedubréfa sem bodin yrdu at, einum virkum degi
fyrir hvert uppbod.

Nefndarmenn bentu pé 4 ad ennpd vaeru ymis mal éleyst sem skipta mali vid ad auka traust
a kronuna og efnahagslifid @ ny. Enn atti Alpingi eftir ad stadfesta samningana vid Bretland
og Holland vardandi innstaedutryggingarnar og enn veeri afgreidslu fjarlagafrumvarps fyrir
arié 2010 dlokid.

i heild voru nefndarmenn sammala um ad préunin fra sidasta fundi geefi svigrim til
nokkurrar slokunar peningastefnunnar. Reeddir voru hamarksvextir innstaedubréfa a bilinu
9,75% til 10,0%. Innlansvextir & bilinu 8,5% til 9,0% voru raeddir og vextir a lanum gegn vedi a
bilinu 10,0% til 10,5%. Nefndarmenn reeddu um ad laekka dagldnavexti um 0,75 til 1,50
présentur.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad adhald peningastefnunnar yrdi
leekkad um 0,5 présentur. betta faeli i sér ad vextir a vidskiptareikningum innldnsstofnana og
hamarksvextir innstaedubréfa leekkudu um 0,5 présentur i 8,5% og 9,75% hvorir um sig. Ad
auki, til ad tengja vaxtagang Sedlabankans peningastefnunni enn frekar, lagdi
sedlabankastjori til ad vextir & lAanum gegn vedi yrdu leekkadir um 1 présentu i 10% og
daglanavextir um 1,5 présentur i 11,5%.

Sedlabankastjori baud 6drum nefndarmonnum ad greida atkvaedi um tilléguna. brir
nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora og benti einn nefndarmadur @ ad minni munur
a milli vaxta innstaedubréfa og innlansreikninga gaeti haft i for med sér ad slokun adhalds



verdi i raun minni en endurspeglast i 0,5 prdésentna lekkun vaxta innstaedubréfa og
innlansreikninga.

Tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi gegn tilldgunni og vildu taka smaerri skref, laekka adhald
peningastefnunnar um 0,25 présentur. Vildu peir fara med meiri gat og kusu heldur ad lsekka
innlansvexti og hdmarksvexti innstaedubréfa um 0,25 prdésentur i 8,75% og 10,0% hvora fyrir
sig. beir 16g0u einnig til ad vextir 4 [Anum gegn vedi yrdu adeins laekkadir um 0,5 présentur i
10,5% og daglanavextir um 0,75 prdsentur i 12,25%. bessir tveir nefndarmenn héldu pvi fram
ad enn veeru nokkur afar mikilvaeg mal dleyst sem geeti leitt til haekkandi dhaettudlags a
fidrskuldbindingar i krénum. Lausn Icesave-deilunnar, sem veeri forsenda pess ad haegt veeri
ad skyra skuldastédu hins opinbera, vaeri enn ekki i hofn og ekki vaeri ennpa buid ad afgreida
fiarlog fyrir arid@ 2010. Einn nefndarmadur var par ad auki peirrar skodunar ad
verdbélguhorfur til skemmri tima veeru enn nokkud ovissar. bvi veeri ekki haegt ad horfa
algerlega fram hja haettunni af annarrar umferdar ahrifum a verdbolgu.

Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad héldist gengi krénunnar stédugt eda
styrktist og verdbdlga hjadnadi eins og spad veeri, aettu forsendur fyrir frekari slokun
peningalegs adhalds ad vera afram til stadar. Ennfremur itrekadi peningastefnunefndin pad
ad eins og avalt veeri hdn reidubdin til ad breyta adhaldi peningastefnunnar eins og
naudsynlegt vaeri med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad
gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbodlga yrdi naleegt markmidi til lengri tima
litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjidlmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdarddttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 27. jandar 2010.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, jantar 2010
Birt: 10. februar 2010

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.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bporarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 17. mars 2010.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2010
Birt: 31. mars 2010

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

| broun i efnahags- og peningamalum

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

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 fra sidasta fundi peningastefnunefndar en hefur haldist nokkurn veginn
Obreytt gagnvart Bandarikjadal. Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum 3
gjaldeyrismarkadinn fra pvi snemma i ndvember. Vidskipti & gjaldeyrismarkadinum hafa
verid litil, 4 m. evra i febrdar og 4 m. evra fyrstu tvaer 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.

Ahaettudlag fyrir Rikissjéd Islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
laekkad fra pvi @ jandarfundinum og var svipad og pad var pegar Fitch-matsfyrirtaekid laekkadi



lanshaefismat sitt i kjolfar peirrar akvordunar forseta Islands ad synja Icesave-ldgunum
stadfestingar. bessi proun geeti endurspeglad alpjédlega préun par sem skuldatryggingaralag
a rikissjédum Portugals, irlands, italiu, Grikklands og Spanar 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 innstaeedubréfum 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 dars. 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 januar. Avoxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig laekkad 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 alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjodagjaldeyrissjédsins fra jandar 2010 er pess vaenst ad hagvoxtur
i heiminum verdi 4% arid 2010, 0,75 présentum meiri en gert var rad fyrir i spanni i oktober
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.

Verdmaeeti 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 ramlega 7%
milli manada, einkum vegna pess ad innflutningur neysluvara og samgongutaekja drost
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 verdbolga

Bradabirgdatolur arsfjordungslegra pjédhagsreikninga syna ad pjédarbuskapurinn var heldur
préottmeiri & fjérda arsfijordungi 2009 en gert var rad fyrir i jandarspa Sedlabankans sem
birtist i Peningamalum 2010/1.

Allir helstu undirflokkar nema samneysla hofdu jakvaed ahrif 4 arsfjérdungslegan hagvoxt a
fiorda arsfjérdungi (arstidarleidréttan). Einkaneysla jokst milli arsfjérdunga & 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% & pridja arsfjérdungi. Samneysla drést saman milli
arsfiérdunga allt arid 2009. Tolur 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 arsfjordungs 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 arsfjdroungi, sem er i meira samraemi vid
jandarspana.

Verg landsframleidsla drést saman um 6,5% & arinu 2009. Eins og & drunum 2007 og 2008 var
samdratturinn i vergri landsframleidslu mun minni en i pjédarutgjoldum, sem var 21% 4arid
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 eingongu af 41 ma.kr. halla
pattatekna, en afgangur af véru- 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 februar. Launavisitalan haekkadi um 0,1%
milli manada i jandar og um 3,1% milli dra. Kaupmattur launa laekkadi jafn mikid.

Fjolmargir hagvisar, svo sem velta hja greidslukortafyrirtaekjum og velta 4 matvaelamarkadi,
smasoluverslun og atvinnuleysi, benda til pess ad einkaneysla hafi haldist tiltolulega st6dug,
adeins dregist éverulega saman i januar og februar fra fjorda arsfjérdungi 2009.

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

Eftir ad verdbadlga haféi minnkad stodugt fra pvi i juni 2009 jokst han ur 6,6% i 7,3% i febraar
vegna pess ad vetrarutsolum lauk, en visitalan haekkadi um 1,15 présentur 4 milli manada i
febraar. Arsverdbdlga i febrtar var pé minni en i desember pegar hin meldist 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 haekkun 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 proésentur af hakkun neysluverdsvisitolunnar ma rekja il
hasnaedislidarins vegna haekkunar greiddrar husaleigu og verulegrar haekkunar
vidhaldskostnadar, en reiknud husaleiga var ébreytt fra pvi i januar.

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

Il Vaxtaakvordunin

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

[ umraedunum kom fram ad vidskiptavegid medalgengi krénunnar hefdi styrkst 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi fra sidasta fundi peningastefnunefndar, an 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 neikvaedar. AG mati nefndarmanna bar pessi gengispréun vitni um virkni
gjaldeyrishaftanna og hagstaeda préun vidskiptajafnadar.

i umraedunum kom jafnframt fram ad verdbdlga hefdi aukist aftur i febrdar eftir ad hafa
hjadnad i desember og januar. Verdbdlga maeldist 7,3% milli ara i febrdar, eda 5,9% ef ahrif
harri neysluskatta eru fratalin. Enda poétt 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 nidurst6dum
sparinnar sem birtist i Peningamalum 2010/1 i januar. Samkvaemt peirri spa er gert rad fyrir
ad undirliggjandi verdbdlga hjadni ad markmidinu seint 4 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 & verdbdlgu & medan atvinnuleysi er mikid.

Nefndarmenn raeddu ahrifin af tofum a lausn deilunnar um batur til innstaedueigenda i
erlendum Utibuum Landsbankans sem frestudu enn annarri endurskodun efnahagsaaetlunar
stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins og fjarmognun tengdri henni, med frekari
afleidingum fyrir fjarmognun 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 lanshaefismat fyrir rikissjod islands i ahaettuflokk.

pott samdrattur landsframleidslu hefdi ordid minni 4 sidasta ari en spdd var i januar, einkum
vegna timabundinna ahrifa, hefdi évissa um efnahagshorfurnar aukist vegna meiri dvissu um
framgang efnahagsaaetlunar islenskra stjérnvalda i samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjédinn. |
umraedunum kom fram ad ef évissunni yrdi ekki eytt fljotlega geeti adgangur ad erlendum
fjarmagnsmorkudum skerst og dregid geeti Ur likum & nyrri erlendri fjarfestingu naestu
misserin.



Nefndarmenn raeddu ahrif af og vidbrogd vid pvi ad langvarandi tof yrdi & beedi marghlida og
tvihlida fjarmognun eda fullum adgangi ad erlendum fjarmagnsmorkudum & vidunandi
kjorum. beir voru sammadla um ad petta mundi kalla & jafnvel ennpa adhaldssamari stefnu i
rikisfjdarmalum en na er aformud til ad tryggja sjalfbaerni skulda hins opinbera og auka traust
4 lanshaefi [slands. Sedlabankinn mundi pa undir pessum kringumstaeedum 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 samdraetti i einkaneyslu eda samneyslu an pess ad valda prystingi @ gengi
kronunnar. Ad auki yréi dhaettusamt ad afnema gjaldeyrishoftin vid pessar adstaedur. Ef
gjaldeyrishoftum yrdi 4@ hinn béginn beitt um alllangt skeid og pau vaeru arangursrik voru
nefndarmenn sammala um ad nefndin hefdi nokkurt vidbotarsvigrum i vaxtadkvordunum
sinum til adgerda pjédarbuskapnum til hagsbdta. Samt sem &dur er pad mikilveegt ad
stjérnvold annadhvort fai i gegn adra endurskodun efnahagsdatlunarinnar eda akvedi ad
fylgja nyrri daetlun, par sem framfylgd ndverandi 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 moguleika ad nefndin atti i samraemi vid 24. grein laga um
Sedlabanka [slands ad gefa ut vidvorun um alvarlega égnun vid fjarmalakerfid. H6fdu peir
ahyggjur af vaxandi likum & ad langvarandi t6f yréi @ pvi ad adgangur fengist ad erlendu
fjarmagni vegna frestunar a 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 dtimabeaert 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 pjéodarbuskapnum 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 krénunnar.

Nefndarmenn raeddu pann moéguleika ad halda voxtum débreyttum eda laekka vexti bankans
um allt ad 1,5 présentur. Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir
bankans yrdu laekkadir um 0,5 prosentur. betta faeli i sér ad vextir 4 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
vaxtalekkun og hélt pvi fram ad meiri laekkun mundi stydja vid endurskipulagningu



efnahagsreikninga heimilanna med pvi ad feera tekjur fra lanveitendum til skuldara og myndi
bvi hjalpa til vid ad vinna a méti afleidingum af ndverandi adhaldi i rikisfjarmalum. 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 yrdi 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 naleegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn 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 5. mai 2010.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2010
Birt: 19. mai 2010

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 akvérdunum 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 medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 3.— 4. mai 2010, en 4 peim reeddi
nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadakvordunina 5. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu 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 17. mars, eins og paer endurspeglast i grunnspanni og
ahaettugreiningu sem birtust i Peningamdlum 2010/2 pann 5. mai.

Fjarmalamarkadir

bpegar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai var vidskiptavegid medalgengi
kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi 0,2% harra en @ marsfundinum. Gengi kronunnar
hafdi haekkad um 1,3% gagnvart evru, en laekkad um 2,9% gagnvart pundi og 1,4% gagnvart
Bandarikjadal fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum & gjaldeyrismarkadinn fra pvi snemma i névember.
Vidskipti a gjaldeyrismarkadinum hafa verid litil, ndmu 3 m. evra i april.

Innstaedur innlendra adila 4 gjaldeyrisreikningum i innlendum bonkum hafa haldist nokkurn
veginn obreyttar fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Vidskipti med kronuna & aflandsmarkadinum hafa farid fram a gengi 270-290 gagnvart evru
fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Litil vidskipti eru enn & peim markadi.



Ahaettudlag fyrir Rikissjod islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
lekkad fra pvi @ marsfundinum, en hafdi haekkad verulega fyrir mérg onnur 16nd, samfara
vaxandi ahyggjum af skuldastddu rikja. Ahaettudlag fyrir Rikissjéd islands var 376 punktar &
maifundinum, en var 411 punktar pegar marsfundurinn var haldinn.

Sjo utbod innstaedubréfa hofdu verid haldin fra marsfundinum og um 77,2 ma.kr. voru
utistandandi i innsteedubréfum pegar maifundurinn var haldinn.

Daglanavextir & millibankamarkadi hofdu haldist innan vaxtagangs Sedlabankans og voru 0,5
prosentum haerri en vextir a vidskiptareikningum pegar maifundurinn var haldinn. Vidskipti a
millibankamarkadi voru 115 ma.kr. frd sidasta fundi peningastefnunefndar. Vidskipti eru
takmorkud og ad mestu leyti bundin vid daglan.

Avoxtunarkrafa i Utbodi rikisvixla um midjan april var 6,74%, en krafan var 7,75% i Gtbodinu
um midjan mars. Avoxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig laekkad um 0,6 til 1 présentu fra
marsfundinum. A sama tima hafdi dvoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa haldist nokkurn
veginn Obreytt.

Fra fundi peningastefnunefndar i mars hafdi fjarmalardduneytid gefid ut nyjan flokk
verotryggdra skuldabréfa, RIKS 21 0414, ad andvirdi 12,3 ma.kr. Medalavoxtun peirra i
sidasta utbodi var 3,69%.

Fra upphafi arsins hefur dregid Ur vexti sedla og myntar i umferd. Peningamagn er einnig
farid ad minnka midad vid sama tima arid a undan, einkum vegna samdrattar i minnst
bundnu innldnunum. Pessi samdrattur i peningaeign er i samreemi vid takmarkada
utlanastarfsemi bankanna.

Ad undanteknum ibudabréfum og lifeyrissjédslanum liggja ekki fyrir fullnaegjandi gbégn um
l[ansfjarframbod. Midad vid faanlegar upplysingar kann pd ad hafa dregid ur heildarmagni
bankalana @ undanfornum manudum. Ny ibudalan jukust um 6% milli arsfjordunga a fyrsta
arsfjéoréungi 2010 en drégust saman um pridjung milli ara.

Fra pvi ad marsfundurinn var haldinn hafdi breytingin 4 peningalegu adhaldi eins og pad er
melt med raunvoxtum verid mismikil eftir pvi hvada malikvardar & verdbdlgu og
verdbolguvaentingar eru notadir. Midad vid nuverandi verdbdlgu hafdi dregié ur adhaldinu
og meeldist pad 0,2%. Pad hafdi haldist nokkurn veginn ébreytt midad vid verdbdlgualag 3
skuldabréfamarkadinum, sem var 4,2%. bad haféi aukist midad vid verdbdlguveentingar
heimila og fyrirtaekja, sem voru 0,1% og 4,0% hvorar um sig og verdbdlguspana sem var birt i
Peningamdlum 5. mai og fol i sér 2,1% raunvexti.

Ahaettuleidréttur skammtimavaxtamunur vid helstu gjaldmidla hefur haldist nokkurn veginn
Obreyttur eda minnkad litillega fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem var birt i april 2010, er pess vaenst ad
hagvoxtur i heiminum nemi 4,2% arid 2010, sem er svipad og i spa Alpjodagjaldeyrissjodsins



sem var birt i janGar 2010. Spain um hagvéxt i helstu vidskiptaléndum islands er einnig
Obreytt, 1,3% 4rid 2010. Umfang alpjédavidskipta hefur pd verid endurskodad upp a vid og
er pess veenst ad pad aukist um 7% a pessu ari, 1,2 présentum meira en i fyrri spanni.
Endurskodunin er einkum vegna pess ad spad er meiri vidskiptum i nymarkadsrikjum og
préunarlondunum.

Afgangur af voruvidskiptum & fslandi var rimlega 14 ma.kr. i febrtar og 11,5 ma.kr. i mars.
Vidskiptaafgangur a fyrsta arsfjordungi 2010 nam 32 ma.kr., sem er 3% meira en 3 sama
fjordungi arid 2009.

Verdmaeti utflutningsvara i innlendum gjaldmidli, ad undanskildum 6reglulegum lidum eins
og vidskiptum med skip og flugvélar, jokst um 2% milli arsfjordunga a fyrsta arsfjérdungi
2010 og var 18% meira en a sama arsfjordungi 2009. Verdmeeti innfluttrar voru i innlendum
gjaldmidli minnkadi um 3% milli arsfjéréunga 4 fyrsta arsfjordungi vegna minni innflutnings
neysluvoru og verulegs samdrattar innflutnings flutningataekja. Verdmaeti innflutningsvoru
jokst um 27% milli ara i mars og nam 41,4 ma.kr. Verdmaeti innflutnings hefur ekki verid jafn
mikid i einum manudi frd pvi i oktéber 2008.

Utflutningsverdmaeti als jokst um 12% milli manada i mars par sem alverd hefur haldid a4fram
ad haekka. Milli arsfjérdunga jokst utflutningsverdmaeti adls um 14%, en verdmaeti utfluttra
sjavarafurda minnkadi um 9%. | heild jokst utflutningsverdmaeti idnadarvara um 11% milli
arsfjérdunga 4 fyrsta arsfjordungi 2010.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands var atvinnupdtttaka ébreytt milli ara a
fyrsta arsfjérdungi 2010, sem og medalvinnuvika. Faekkun heildarvinnustunda var miklu
minni en hdn hefur verid fra pvi ad kreppan héfst, eda 2,2% milli ara, eftir 6,7% faekkun a
fjorda arsfjéroungi 2009 og 11% faekkun arid 2009.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli manada i febrdar og um 0,1% i mars. Laun hakkudu
um 3,5% milli ara a fyrsta arsfjordungi 2010 og raunlaun laekkudu um 3,7%.

Skrad atvinnuleysi jokst ar 7,9% & fjorda arsfjoroungi 2009 i 9,2% a fyrsta arsfjoréungi 2010.
Samkvaemt vinnumarkadskonnuninni var atvinnuleysi 7,7% a fyrsta arsfjoréungi 2010, sem er
aukning ur 6,7% a fjérda arsfjordungi 2009.

Samkvaemt visbendingum geeti vinnumarkadurinn veikst enn frekar. Samkveemt
vidhorfskdnnun sem Capacent Gallup gerdi medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins atla fleiri
fyrirtaeki ad feekka starfsfélki i mars en i sambeerilegri kdnnun sem var gerd i desember og
fleiri hugleida ad baeta vid starfslidi. Kbnnun sem Samtdk atvinnulifsins ger6u medal félaga
sinna i april 2010 benti lika til pess ad pau fyrirtaeki sem hyggjast faekka starfsfélki séu fleiri
en pau sem atla ad rada starfsfélk. Azetlad er ad hrein faekkun starfslids geeti numid um
1500 starfsménnum a arinu.

Fijolmargir hagvisar, t.d. velta greidslukortafyrirtaekja, velta @ matvorumarkadi og i
smasoluverslun, benda til pess ad einkaneysla innanlands hafi haldist nokkurn veginn ébreytt
milli fjérda Aarsfjoréungs 2009 og fyrsta Aarsfjérdungs 2010, en arstidarleidrétt velta



greidslukortafyrirteekja erlendis haekkadi & hinn bdginn annan arsfjéordunginn i r66 um
ramlega fimmtung.

Vantingavisitalan haekkadi um 11 punkta i april eftir ad hafa haldist naestum dbreytt i mars
og nam rumlega 50 punktum i fyrsta sinn sidan i oktéber 2008. Allar undirvisitdlur haekkudu,
mest pd undirvisitalan sem maelir vaentingar til efnahagsdstandsins i framtidinni.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup 8 veentingum fyrirtaeekja i febrdar og mars eru
forsvarsmenn peirra dfram svartsynir 4 niverandi efnahagsdstand. bPétt u.p.b. 86% fyrirtaekja
alitu naverandi efnahagsastand sleemt téldu pau horfurnar til sex manada ekki jafn dokkar og
bau téldu i desember. | mars tdldu um 25% fyrirtaekja ad efnahagsastandid mundi batna ad
sex manudum lidnum, midad vid 18% i desember, og 26% fyrirteekjanna vaentu pess ad
efnahagsastandid versnadi enn frekar, samanborid vid 43% i desember. Um pad bil
fiordungur fyrirtaekjanna bjost vid ad innlend eftirspurn mundi minnka 4 naestu sex
manudum, samanborid vid 42% i desember, og heldur fleiri fyrirtaeki vaentu pess ad innlend
eftirspurn mundi styrkjast, eda fimmtungur. pridjungur fyrirtaekjanna bjost vid ad hagnadur
arié 2010 sem hlutfall af veltu yrdi minni en a arinu 2009. Stjérnendur uGtflutningsfyrirtaekja
voru ekki jafn svartsynir og stjornendur fyrirtaekja sem seldu @ innlendum markadi.

Dregid hafdi ur verdbodlguvaentingum til eins ars. Samkvaemt kénnun 4 verdbdlguvaentingum
sem Capacent Gallup gerdi i febrdar og mars vaentu heimilin pess ad verdbdlga yrdi 8%
naestu tolf manudina, samkvaemt midgildi svara, sem er 2 présentna laekkun frad sidustu
kdnnun i desember. Verdbdlguvaentingar heimila hafa ekki farid nidur fyrir 10% undanfarin
tvd ar. Vaentingar heimila um verdbdlgu til tveggja ara hafa pd aukist fra pvi i sidustu
kdnnun, sem gerd var i desember. NU vaenta heimilin pess ad verdbdlga verdi 6,5% eftir tvo
ar, en i desember vaentu pau 6% verdbdlgu.

Samkvaemt kdonnun Capacent Gallup & vaentingum fyrirtaekja hofdu verdbodlguveentingar
fyrirtaekja minnkad fra pvi i desember og vaentu stjdrnendur peirra pess ad verdbdlga yroi 4%
naestu télf manudina, midad vid midgildi svara, samanborid vid 6% i desemberkdnnuninni.
Verdbdlguvaentingar eftir 24 manudi voru nokkurn veginn obreyttar fra pvi i kdnnuninni i
september. Vantu fyrirteekin pess ad arsverdbdlga yrdi 5% ad tveimur darum lidnum, midad
vid midgildi svara.

Midad vid muninn 4 o6verdtryggdum og verdtryggdum skuldabréfum med gjalddaga ad
premur til fjorum arum lidnum hefur verdbdlgudlagid & skuldabréfamarkadinum lsekkad
verulega. begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mai meeldist verdbdlgualagid
1,7%, en 2,7% i mars. Langtimaverdbdlguveentingar (fimm ara, eftir fimm ar) a
skuldabréfamarkadinum hafa einnig leekkad og eru nu i samreemi vid verdbdlgumarkmidid
eftir ad hafa haekkad timabundid i fjarmalakreppunni og i kj6lfar hennar.

Arsverdbdlga hjadnadi litillega i april og maeldist 8,3%, par sem neysluverdsvisitalan hakkadi
um 0,25% milli manada. Undirliggjandi verdbdlga, meeld med visitolu neysluverds ad
fratdldum skattadhrifum, var 6,9% milli ara. Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga &
arsgrundvelli maeldist 7,2% i april, i samanburdi vid 7,9% i mars.

Verdbolga i april skyrist einkum af haekkun verdlags innlendrar voru og pjénustu. Verd
matveela og drykkjarvoru skyrdu 0,17 prdsentur af haekkun neysluverdsvisitolunnar, einkum
vegna 2,2% verdhaekkunar landbunadarvoru og greenmetis. Verdlag pjonustu einkaadila
skyrdi 0,1 prdsentu og endurspeglar u.p.b. 2% hakkun simapjonustu og 0,5 présentna



haekkun pjénustu hdétela og veitingahusa. Verdlag annarrar innfluttrar voru en matveela,
drykkjarvoru og farartaekja leekkadi i april.

Husnadislidurinn haekkadi um 0,3%, sem endurspeglar 0,6% haekkun vidhaldskostnadar og
1,8% haekkun greiddrar husaleigu, en reiknud husaleiga leekkadi @ hinn bdginn litillega.
Haekkun greiddrar husaleigu stafar adallega af pvi ad stor hluti leigusamninga er
verdtryggdur.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu islands fyrir landid i heild, sem var birt i april, haekkadi um
0,1% fra madanudinum & undan. Husnadisverdsvisitalan fyrir hofudborgarsvaedid, sem
Fasteignaskra [slands reiknar, hakkadi um 0,5%, en haekkadi um 0,2% arstidarleidrétt.
Vidskipti & husnaedismarkadi eru afram takmorkud.

Endurskodada grunnspain, sem birtist i Peningamdlum 5. mai, bendir til pess ad samdrattur
vergrar landsframleidslu verdi einni présentu minni arid 2010 en spad var i januar, eda 2%:%,
enda syna pjodhagsreikningar sem nylega voru birtir heldur meiri umsvif a sidari hluta arsins
2009 og helstu hagvisar benda til ad framhald verdi & peirri préun i upphafi arsins 2010. A
hinn béginn eru horfur & ad efnahagsbatinn hefjist & pridja arsfjérdungi 2010, einum
arsfjéréungi sidar en spdd var i januar. Hagvaxtarhorfur fyrir 2011-2012 eru svipadar og i
janudarspanni, um 3%% arid 2011 og 2% arid 2012.

Seinkun efnahagsbatans & pessu ari stafar ad miklu leyti af minni fjarfestingu en dadur var gert
rad fyrir, adallega vegna frekari tafa @ alidnadar- og virkjunarframkvaemdum, poétt dnnur
fiarfesting i atvinnulifinu muni lika dragast meira saman en gert var rad fyrir i januar. pvi er
spad ad heildarfjarfesting dragist saman um rumlega 10% & pessu ari, en vegna pess ad gert
er rad fyrir ad alidnadar- og virkjunarframkvaemdir hefjist arid 2011 er pess vaenst ad voxtur
heildarfjarfestingar nalgist 25% arid 2011. Spain fyrir 2012 er 4 hinn béginn nokkurn veginn
Obreytt.

Horfurnar fyrir einkaneyslu arid 2010 hafa batnad frd pvi i jandar vegna hagsteedari
upphafsstodu a fjorda arsfjorungi 2009. NuU er talid ad einkaneysla muni vaxa um rétt
ramlega 1% a pessu ari i stad pess ad dragast saman um sama magn. Horfurnar fyrir
einkaneyslu arin 2011 og 2012 eru nokkurn veginn i samraemi vid januarspana og er pa gert
rad fyrir ad einkaneysla aukist um 3—4% hvort arid.

bvi er spad ad préun samneyslu verdi svipud og i sidustu spd. b6 benda nyjar tolur fra
Hagstofu islands til pess ad samdratturinn hafi verid talsvert meiri arid 2009 en fyrri tolur
gafu til kynna. borfin & adhaldi i rikisfjarmalum & pessu ari verdur pvi heldur minni en adur
var xtlad og gert er rdd fyrir ad svigrumid af peim sokum verdi notad til ad stydja vid
efnahagsbatann. Obeinar skattahaekkanir verda pvi minni & spatimabilinu en spad var i
januar.

[ heildina eru horfur & ad innlend eftirspurn dragist heldur minna saman &rid 2010 en spad
var i janudar, eda um rétt teplega 2% i stad nastum 3%. Ennfremur er ztlad ad innlend
eftirspurn aukist heldur meira arid 2011. Oflugri innlend eftirspurn mun leida til pess ad
innflutningur styrkist meira arin 2010 og 2011. Sterkara gengi kronunnar og birgdasofnun i
kjolfar birgdaleekkunar innflytjenda auka a pessi ahrif.



Gengi kronunnar hefur styrkst nokkud fra atkomu sidasta heftis Peningamdla og i spanni nu
er gert rdd fyrir svipadri gengispréun og i janUarspanni pott pess sé vaenst ad gengi
krédnunnar verdi 3% haerra ad medaltali en pa var fyrirséd.

Umtalsverdur afgangur hefur pegar myndast af voru- og pjénustujofnudi og vidskiptajofnudi
ef undan er skilinn afallinn vaxtakostnadur vegna innlansstofnana i slitamedferd. Gert er rad
fyrir ad afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum nemi 9-10% af vergri landsframleidslu
2010-2012.

Hlutfall starfandi félks drést meira saman arid 2009 en gert var rad fyrir i jandarspanni. NU er
talid ad hlutfall starfandi félks hafi laekkad um 10% arid 2009 fra arinu 4 undan, i stad 7% i
januarspdnni. Vegna pess ad hlutfall starfandi félks drést meira saman en landsframleidslan
a sidasta ari jokst framleidni vinnuaflsins um 2%%.

Launakostnadur a pjodhagsgrunni jokst um rétt teeplega 1% arid 2009, i stad 5%, eins og gert
var rad fyrir i jantdarspanni. Launakostnadur a framleidda einingu drést pvi litillega saman i
stad pess ad haekka um teep 7% eins og jantarspadin sagdi til um. Meiri voxtur framleidni mun
haekka launakostnad a framleidda einingu 1 présentu minna arid 2010 en gert var rad fyrir i
sidustu spa. Meiri haekkun nafnlauna & sidari hluta spatimabilsins og heldur minni
framleidniaukning i lok timabilsins benda til pess ad launakostnadur 8 framleidda einingu
muni haekka um 4%% arid 2012, sem er heldur meira en adur var gert rad fyrir.

Pvi er spad ad afram muni draga ur hlutfalli starfandi félks par til um mitt ar 2011. Spad er ad
atvinnuleysi verdi svipad og i jantarspanni og verdi mikid allt arid 2010, en ad ur pvi fari ad
draga snemma a naesta ari.

Verdbdlga var meiri en spad var i januar, meeldist 7,4% a fyrsta arsfjérdungi 2010, i stad
7,1%. Horfur eru & ad verdbdlga verdi einnig heldur meiri 4 6drum arsfjérdungi. Veruleg
umfram framleidslugeta og tiltolulega st6dug kréna munu tryggja ad undirliggjandi
verdbodlga hjadni hratt arid 2010 og verdbdolgumarkmidinu verdi nad a fyrsta arsfjordungi
2011, einum arsfjérdungi sidar en i jantarspanni. Spad er ad meeld verdbdlga verdi 6,2% arid
2010, um 3% arid 2011 og nalgist verdbolgumarkmidid undir lok arsins 2011.

Spad er ad framleidsluslakinn verdi minni en gert var rad fyrir i jandar og ad hann verdi
mestur um mitt ar 2010, rétt undir 5% af framleidslugetunni. Eins og adur er pess veenst ad
slakinn minnki smdm saman og hverfi snemma ars 2013.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi nefndarmonnum frd nidurstédu annarrar endurskodunar
efnahagsdaetlunar stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins og fjarmognun tengdri henni,
sem og stodu deilunnar vegna béta til innstaedueigenda i erlendum utibdum Landsbankans.
Nefndarménnum var einnig greint fra nylegum skrefum vid endurskipulagningu
fjarmalageirans.

[ umredunum kom fram ad vidskiptavegid medalgengi krénunnar & innlendum
gjaldeyrismarkadi heféi | meginatrioum haldist stodugt fra sidasta fundi
peningastefnunefndar, en gengi krénunnar gagnvart evru styrkst an nokkurra inngripa
Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadinum. Ennfremur hefdi vaxtaalag a skuldbindingar rikissjéds



leekkad pott pad veeri enn hatt vegna aframhaldandi évissu um adgengi islands ad erlendum
fjdrmdlamorkudum og hugsanlegra ahrifa fra rikisskuldakreppu i Evrépu. A3 mati
nefndarmanna héldu gjaldeyrishoftin, hagstaedari préun vidskiptajafnadar og vaxtamunur
vid helstu vidskiptaldnd islands 4fram ad stydja vid gengi krénunnar.

Eins og nefndarmenn hofou vaenst jokst verdbdlga a ny i febrdar og mars, ad hluta til vegna
Ohagstaedra grunnahrifa, en for aftur ad hjadna i april. Verdbdlga maeldist 8,3% milli ara, eda
6,9% ef ahrif haerri neysluskatta eru fratalin. Ennfremur var gert rad fyrir ad verdbdlguproun
naestu misserin yrdi svipud og i jandarspanni, samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum
2010/2 5. mai. Eins og adur er gert rad fyrir ad undirliggjandi verdbdlga verdi vid
verdbolgumarkmid i lok arsins. | spanni er gengid Gt fra pvi ad gengi kronunnar styrkist smam
saman og verdi heldur sterkara ad medaltali @ innanlandsmarkadi a spatimanum en talid var
i janudarspanni. Sumir nefndarmenn lystu yfir ahyggjum af haettu a annarrar umferdar
ahrifum 3a verdbdlgu vegna launaprystings sem stafadi af aukinni ardsemi i uUtflutnings- og
samkeppnisgreinum, en einn nefndarmadur hélt pvi fram ad adeins dveruleg haetta veeri a
annarrar umferdar ahrifum a verdbdlgu a3 medan atvinnuleysi er mikid.

[ umraedunum kom fram ad samkvaemt maispanni yrdi fjarfesting minni 4 arinu 2010 vegna
seinkunar framkvaeemda sem tengjast 4aliGnadi og haegari bata annarrar atvinnuvega-
fjarfestingar. A hinn béginn hefdi einkaneysla nad jafnveegi fyrr og samdrattur
bjédarbuskaparins reynst minni en adur var gert rad fyrir.

Nefndarmenn raeddu breytinguna 4 peningalegu adhaldi fra marsfundinum. Breytingin &
raunvoxtum veeri mismunandi eftir pvi hvada verdbdlgumeelikvardi veeri notadur. Adhaldid
hefdi minnkad midad vid lidna verdbdlgu, haldist nokkurn veginn obreytt midad vid
verdbdlgualag a skuldabréfamarkadinum og aukist midad vid verdbdlguvaentingar heimila og
fyrirtaekja og verdbodlguspana sem birt var i Peningamdlum 5. mai. Raunvextir veeru fra pvi ad
vera litillega neikvaedir midad vid lidna verdbdlgu i ad vera um 4% midad vid
verdbdlguvaentingar fyrirtaekja og verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadinum. | umraedunum
kom einnig fram ad ahezettuadlagadur skammtimavaxtamunur vid helstu gjaldmidla hefdi
haldist nokkurn veginn ébreyttur efa minnkad litilega fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og veeri 3 présentur sé skuldatryggingaralag notad sem maelikvardi a
aheettualag.

Nefndarmenn raeddu pann moéguleika ad laekka vexti bankans um 0,5 til 1,5 présentur. Eins
og adur voru nefndarmenn sammala um ad spa um hjédnun verdbdlgu og slaki i
bjodarbuskapnum geefi tilefni til vaxtaleekkunar. Ennfremur hefdi annarri endurskodun
efnahagsdaetlunar islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins verid lokid fra pvi ad
sidasti fundur peningastefnunefndar var haldinn. Ahyggjur af getu rikissj6ds til pess ad
standa i skilum vegna ldna sem falla i gjalddaga arin 2011 og 2012 attu pvi ad vera ur
sogunni og oliklegra vaeri nd en adur ad frekari tof 4 lausn lcesave-deilunnar hefdi ahrif a
lanshaefismat Islands.

Hins vegar t6ldu nefndarmenn ad dhaettusamt veeri ad leysa gjaldeyrishoftin, sem hingad til
hafa skylt kronunni fyrir dhrifum tafa a lausn deilunnar, fyrr en frekari fjarmognun i tengslum
vid efnahagsdeaetlunina er i hofn. bvi mundi lausn gjaldeyrishafta liklega tefjast par til ad
samkomulag naest eda pridju endurskodun azetlunarinnar er lokid.



Nefndarmenn raeddu nokkra gagnverkandi paetti sem ennpa gaefu tilefni til varfeerni. Krénan
hefdi litid styrkst frd sidustu vaxtadkvordun. Skuldatryggingardlag veeri enn hatt, pott pad
hefdi lekkad umtalsvert fra pvi ad pad var heaest snemma a arinu 2010 og érdleikinn i
tengslum vid fjarhagsvanda griska rikisins hefdi haft fremur takmorkud ahrif. Nefndarmenn
voru sammala um ad poétt horfur um Ildnshaefismat rikissjéds hefdu batnad, geetti enn
nokkurrar évissu um adgengi [slands ad alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Med hlidsjon af umraedunni og peim skodunum sem hofdu verid latnar i ljés lagoi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu laekkadir um 0,5 présentur. betta feeli i sér ad
vextir & vidskiptareikningum innldnsstofnana og hamarksvextir innstaedubréfa laekkudu i
7,0% og 8,25% hvorir um sig, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga i 8,5% og daglanavextir i
10,0%. Enda pott tveir nefndarmenn hefdu heldur kosid ad taka steerra skref ad pessu sinni
voru peir badir peirrar skodunar ad munurinn vaeri pad litill ad peir geetu fallist a tillégu
sedlabankastjora.

Af peim tveimur nefndarménnum sem vildu taka steerri skref lagdi annar til 0,75 présentna
vaxtaleekkun og visadi i jdkveedari horfur eftir ad annarri endurskodun efnahagsaaetlunar
islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins lauk, par sem fjarmognun i tengslum vid
endurskodunina veeri tryggd, pott hann héldi pvi fram ad markadirnir hefdu ekki metid hana
ad fullu. pegar fullt tillit hefdi verid tekid til hennar yréi aheaettuadlagadur vaxtamunur
gagnvart helstu gjaldmidlum meiri en porf veeri 4 til ad stydja vid gengisstodugleika. | ljdsi
bess ad adhald peningastefnunnar veeri talsvert meira en verdbdélguhorfur og innlendar
efnahagsadsteedur gaefu tilefni til, veeri haegt ad nyta pad svigrum til ad laekka vexti heldur
meira. Hinn nefndarmadurinn lagdi til 1,0 prosentu laekkun og visadi til pess ad
pbjodarbuskapurinn sem og endurskipulagning innlendra efnahagsreikninga kolludu & meiri
vaxtalaekkun. Med pvi ad reikna raunvexti sem mismun nafnvaxta og lidinnar verdbdlgu
veaeru samdrattarahrifin af adhaldi peningastefnunnar ennfremur vanmetin, par sem meeld
verdbolga endurspegladi fyrst og fremst verdbreytingar innfluttrar voru, sem veeru ad verda
hlutfallslega dyrari. Pessi nefndarmadur hélt pvi einnig fram ad ndverandi
skammtimavaxtamunur veaeri éparflega mikill.

Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad héldist gengi krénunnar stédugt eda
styrktist og verdbodlga hjadnadi eins og spad var, settu forsendur fyrir pvi ad draga smam
saman ur peningalegu adhaldi ad vera afram til stadar. Nefndarmenn bentu eigi ad sidur a ad
bott dvissan um adgengi Islands ad alpjédlegum fjarmalamorkudum i framtidinni veeri minni
en fyrir adra endurskodun efnahagsaesetlunarinnar, rikti enn nokkur dvissa sem takmarka
mundi svigrim peningastefnunefndarinnar. Ennfremur er nefndin reidubuin til 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 verdbodlga verdi nalaegt
markmidi til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:
Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur



Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 23. jani 2010.






Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2010
Birt: 7. juli 2010

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 akvérdunum 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 medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 22. jani 2010, en a peim reeddi
nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 23. juni og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra sidustu vaxtadkvordun 5. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i juni en a maifundinum. Milli funda hafdi gengi
kronunnar styrkst um pvi sem naest 6% gagnvart evru, 4,1% gagnvart sterlingspundi og 1,4%
gagnvart Bandarikjadal.

Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum a gjaldeyrismarkadinn fra pvi snemma i névember.
Vidskipti a gjaldeyrismarkadinum hafa heldur aukist ad undanférnu og ndmu 19,5 m. evra fra
bvi ad maifundurinn var haldinn.

Innstaedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum i innlendum bonkum hafa minnkad
overulega fra sidasta fundi peningastefnunefndar, sem trulega stafar af pvi ad gengi
kronunnar hefur styrkst gagnvart evru.

Vidskipti med krénuna a aflandsmarkadinum hafa verid |litii frd sifasta fundi
peningastefnunefndar og hafa afram farid fram & gengi 270-290 gagnvart evru, pott gengi
kronunnar hafi styrkst 4@ aflandsmarkadinum i 235—-255 i kj6lfar peirrar yfirlysingar 31. mai ad



lifeyrissjédir mundu kaupa skuldabréf ibudalanasjéds af stjérnvoldum og tilkynningar um
tvihlida gjaldeyrisskiptasamning milli Alpydubanka Kina og Sedlabanka islands 9. juni.

Ahaettudlag fyrir Rikissjéd Islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
leekkad fra pvi & maifundinum. Ahaettudlag fyrir Rikissjéd [slands var 327 punktar &
junifundinum, sem er leekkun ur 376 punktum pegar maifundurinn var haldinn. petta hefur
gerst pratt fyrir ad samtimis hafi dheettudlag fyrir morg Evrépuriki heekkad, en pad
endurspeglar skuldakreppuna i Evrépu.

Sedlabankinn tilkynnti hinn 16. juni um tilbod til ad kaupa aftur skuldabréf i erlendum
gjaldmidli med gjalddaga 2011 og 2012. A fundi peningastefnunefndar var tilkynnt ad
endurkaupin myndu nema alls 160 m. og 32 m. evra ad nafnvirdi fyrir hvorn flokk um sig.
Undanfarna sex manudi hafdi Sedlabankinn pegar eignast skuldabréf uUr pessum somu
flokkum 3 eftirmarkadinum. Heildarkaupin, ad medtdldum endurkaupunum i juni, nema 362
m. og 42 m. evra ad nafnvirdi i hvorum flokki fyrir sig og vid pad minnkar utistandandi stofn
skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum med gjalddaga 2011 og 2012 um 404 m. evra.

Sjo utbod innstaedubréfa hofdu verid haldin fra maifundinum og um 101,2 ma.kr. voru
utistandandi i innsteedubréfum pegar junifundurinn var haldinn.

Dagldnavextir a millibankamarkadi h6fdu haldist innan vaxtagangs Sedlabankans og voru 0,5
prosentum haerri en vextir 4 vidskiptareikningum pegar junifundurinn var haldinn. Vidskipti &
millibankamarkadi hofdu afram verid fremur litil, 52 ma.kr., fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og eingdngu bundin vid stystu timalengd, yfir nétt.

Avéxtunarkrafa i GUtbodi rikisvixla um midjan jani var 5,95% i samanburdi vid 6,74% i
Utbodinu um midjan april. Avéxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig leekkad um 0,39-0,52
présentur fra maifundinum. A sama tima hafdi avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa
leekkad um 0,37-0,41 présentu.

Endurskodud goégn um peningaeign i mars 2010 syna ad peningaframbod hefur dregist
saman fra byrjun arsins og hefur peningamagn (M1) dregist saman um 5% og peningamagn
og sparifé (M3) um 2% i samraemi vid takmarkada lanastarfsemi bankans. Aukningin milli ara
er 3% i badum tilfellum.

Nyjar bradabirgdatdélur um bankakerfid hafa na verid gefnar ut. Heildareignir
innlansstofnana ndmu 2.956 ma.kr. i arslok 2009, andsteett 14.895 ma.kr. i lok september
2008. Lan voru u.p.b. 70% af heildareignum i arslok 2009. i &rslok 2009 ndmu heildarlan
innlansstofnana til innlendra adila rétt teeplega 1.769 ma.kr., sem er minnkun ur 4.786
ma.kr. i lok september 2008. Innlan innlendra adila hafa breyst miklu minna. Fra pvi i
september 2008 hafa innlan innlendra adila haekkad um 167 ma.kr. i alls 1.580 ma.kr. i arslok
20009.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa OECD, sem var birt i mai 2010, er pess veenst ad hagvoxtur i [6ndum
OECD nai 2,7% arid 2010, sem er meiri hagvoxtur en i spa OECD sem birt var i november
2009. Spain fyrir medalhagvoxt i helstu vidskiptaldndum [slands er einnig nokkru haerra, eda
1,5% arid 2010. Ennfremur hefur spain um alpjédavidskipti enn a ny verid endurskodud upp
a vid og er pess nu vaenst ad vidskipti aukist um 10,6% a pessu ari, 4,6 prosentum meira en i



fyrri spanni, og 3,6 présentum meira en Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerdi rad fyrir i sidustu
spa sinni i april 2010. bessi endurskodun stafar adallega af pvi hve arid for vel af stad.

Afgangur af véruvidskiptum a [slandi var um pad bil 6 ma.kr. i april en jékst i 16,8 ma.kr. i mai
samkveemt bradabirgdatdlum, en pad stafar fyrst og fremst af verulegri aukningu utflutnings.
Vidskiptaafgangur a fyrstu fimm manudum arsins 2010 nam 52 ma.kr., sem er 51% meira en
a sama timabili arid 2009.

Verdmaeeti Gtfluttrar voru i innlendum gjaldmidli jokst um 25% milli ara i april og hefur
verdmeeti allra helstu utflutningsafurda aukist verulega. Samkvaemt bradabirgdatolum jokst
utflutningur enn frekar i mai og var 39% meiri en fyrir ari. Verdmeeti innfluttrar voru i
innlendum gjaldmidli jokst um 6% milli ara i april vegna aukins innflutnings fjarfestingarvoru
og adfanga til idnadar. Samkvaemt bradabirgdatolum joékst innflutningur um 16% milli ara i
mai og nadi voxturinn til flestra patta.

Alverd nadi hamarki um midjan april og hefur sidan laekkad nokkud; i byrjun jani var alverd
10% laegra en i april og 5% laegra en i mai. Alatflutningur minnkadi ad nafnvirdi um 39% i
april vegna faerri sendinga i peim manudi en i venjulegum manudi.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Bradabirgdatolur arsfjérdungslegra pjédhagsreikninga fyrir fyrsta arsfjordung 2010 voru
nokkurn veginn i samrami vid spa Sedlabankans i Peningamdlum 2010/2, pétt tolurnar
bendi til pess ad efnahagsumsvif hafi verid heldur minni en azetlad var. Algengt er pd ad
tolur fyrir fyrsta arsfjordung breytist verulega vid endurskodun eftir fyrstu
bradabirgdabirtingu.

Framlag einka- og samneyslu til arsfjordungslegs hagvaxtar var jdkveett a fyrsta fjérdungi
2010 (arstidarleidrétts), en ahrif fjarfestingar og utanrikisvidskipta voru neikvaed. Einkaneysla
jokst pridja arsfjérdunginn i r6d, um 2,7% milli arsfjoréunga. Samneysla jokst um 0,2% milli
arsfiérdunga eftir ad hafa dregist saman allt arid 2009. Utflutningur drést aftur 4 méti saman
um 9,4%. Ahrif utanrikisvidskipta i heild voru neikveed um 4,9%.

Tolur fra Hagstofu Islands benda til pess ad arstidarleidrétt verg landsframleidsla hafi aukist
um 0,6% milli arsfjordunga a fyrsta arsfjordungi, & medan Aarstidarleidréttar tolur
Sedlabankans benda til aframhaldandi samdrattar i samraemi vid maispa bankans. Tulkun &
hagvaxtartdlum fyrir fyrsta arsfjérdung og mat a timasetningu upphafs efnahagsbatans er pvi
had peirri adferd sem er notud vid arstidarleidréttingu.

Vidskiptahallinn var 27 ma.kr. eda 7,2% af vergri landsframleidslu a fyrsta arsfjordungi 2010.
betta eru umskipti fra naesta arsfjéordungi 8 undan pegar vidskiptajofnudurinn var jakvaedur
sem nam 6% af vergri landsframleidslu. A fyrsta til pridja arsfjérdungi 2009 nam hallinn 6-8%
af vergri landsframleidslu. pott vidskiptahallinn stafi einkum af 54 ma.kr. pattatekjuhalla var
bjonustujofnudurinn einnig neikvaedur um 3,6 ma.kr. Voruvidskipti voru a hinn béginn afram
jakvaed, eins og 4 undanférnum arsfjéroungum, sem numu 31 ma.kr.

Vidskiptahallinn, ad undanskildum upps6fnudum voxtum vegna innldnsstofnana i
slitamedferd, var mun minni eda 0,7% af vergri landsframleidslu a fyrsta arsfjordungi 2010.

Skrad atvinnuleysi minnkadi ar 9,3% i mars i 8,3% i mai. Yfirleitt dregur ur atvinnuleysi i april
og mai pott hér virdist adrir peaettir einnig hafa ahrif. Minnkun atvinnuleysis kann einnig ad



endurspegla breytingar 4 adferdum vid ad reikna Ut atvinnuleysi og breytingar 8 heimildum
til atvinnuleysisbéta.

Hagvisar benda til pess ad vinnumarkadurinn kunni ad veikjast eitthvad enn frekar.
Samkvaemt kénnun Capacent Gallup 4 veentingum forsvarsmanna 400 steaerstu fyrirtekja
landsins, ad undanteknum heildsélugeiranum, bjuggust fleiri fyrirteeki i Ollum
atvinnugreinum vid ad faekka starfsfolki i juni en i sambaerilegri kénnun sem var gerd i mars
og svipad hlutfall og i marskonnuninni hyggst rada starfsfélk. Launavisitalan haekkadi um
0,1% milli manada i april og um 0,2% i mai.

Fjdlmargir hagvisar, svo sem velta greidslukortafyrirtaekja og velta 8 matvérumarkadi sem og
smasoluverslun, benda til pess ad einkaneysla innanlands hafi dregist nokkud saman i april
og mai fra fyrsta arsfjérdungi 2010 og 4rstidarleidrétt greidslukortavelta innlendra adila
erlendis er farin ad dragast saman milli manada. Engu ad sidur haekkadi vaentingavisitalan
um 2,7 stig til vidbdtar i mai og hefur ekki verid haerri fra pvi ad fjarmalakreppan hofst.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup a vaentingum fyrirtaekja i jani voru stjérnendur afram
svartsynir gagnvart nuaverandi efnahagsastandi. bott 87% stjérnenda fyrirteekja teldu
nuverandi efnahagsastand sleemt voru peir ekki jafn svartsynir gagnvart horfum ad sex
méanudum lidnum og peir voru i mars. [ juni téldu um pad bil 30% stjérnendanna ad
efnahagsastandid mundi batna ad sex manudum lidnum i samanburdi vid 25% i mars, en
28% stjornendanna vaentu pess ad efnahagsastandid versnadi enn frekar, sem er heldur
meira en i mars. bratt fyrir meiri bjartsyni i heild medal atvinnurekenda voru peir svartsynir
gagnvart innlendri eftirspurn. Um pad bil 30% af stjornendunum vaentu pess ad draga mundi
ur innlendri eftirspurn naestu sex manudi i samanburdi vid 27% i mars, og adeins 17%
svarenda gera rad fyrir ad hdn muni aukast. Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja hafa einnig
haldid afram ad lekka og byst medalfyrirteekid (midad vid midgildi svara) nd vid 3%
verdbdlgu a naestu télf manudum eda 1 présentu minni en i marskénnuninni.

Arsverdbdlga hélt afram ad hjadna i mai, maeldist 7,5%, um leid og neysluverdsvisitalan
haekkadi um 0,41% milli manada. Undirliggjandi verdbdlga, sem er mald med
neysluverdsvisitélunni ad fratdldum ahrifum haerri neysluskatta, var 6,1% milli ara.
Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga a arsgrundvelli maeldist 3,6% i mai i samanburdi
vid 7,1% i april.

Grunnahrif skiptu verulegu mali i drsmaelingunni i mai par sem 1,1% aukningin i mai 2009
hvarf ar tolf manada maelingum. Kostnadur vegna eigin hidsneaedis haekkadi um 1,2%, sem er
mesta haekkun milli manada fra pvi i oktdber 2009, og par med snyst vid su hneigd til
leekkunar sem hefur greinst fra peim manudi. Verd a ymsum 6drum pattum haekkadi i mai,
einkum vegna arstidarbundinna ahrifa.

Gengisstyrking krénunnar fra pvi i jandar hefur ad einhverju marki haft ahrif 8 verd a
innfluttum vérum. Verd & matvorum leekkadi um 0,6% i mai pott su laekkun sé einkum talin
stafa af verdlaekkun innlendra matveela.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri skyrdi nefndarménnum fra stédu deilunnar vegna bédta til innstaedueigenda
i erlendum UtibUum Landsbankans. Nefndarmonnum var einnig greint fra nylegum skrefum
vid endurskipulagningu fjarmalageirans, ddmum Haestaréttar um logmaeti gengistryggora



ldana, samningi vid Sedlabanka Luxemborgar og skiptastjéra Landsbankans i Luxemborg um
kaup & utistandandi Avens BV-skuldabréfum, akvoréun um endurkaup sumra peirra
utistandandi skuldabréfa i evrum sem falla i gjalddaga 2011 og 2012, beidni um ad nyta
tvihlida lanalinur sem samid var um vid hin Nordurlandarikin og Pdlland og undirskrift
tvihlida gjaldmidlaskiptasamnings milli Alpydubankans i Kina og Sedlabanka Islands.

Nefndarmenn raeddu daetlun um ad draga ur gjaldeyrish6ftum og naudsyn pess ad auka eigin
gjaldeyrisforda i stad forda sem aflad hefur verid med lantdku. Gengisstyrking kréonu og
lekkun dhaettualags & islenskar fjarskuldbindingar geetu gefid svigrum til hoéflegra
gjaldeyriskaupa. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad timasetning og magn slikra kaupa
skyldu akvedin med tilliti til pess ad ahrif & gengi krénunnar yrdu sem minnst. Ennfremur
voru nefndarmenn sammala um ad engar akvardanir um slik kaup yrdu teknar fyrir fund
peningastefnunefndar i agust.

[ umraedunum kom fram ad gengi krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi, baedi
vidskiptavegid medalgengi og gagnvart evru, hefdi styrkst fra sidasta fundi
peningastefnunefndar an nokkurra inngripa Sedlabankans. Ennfremur hefdi vaxtadlag a
skuldbindingar rikissjéds laekkad fra sidasta fundi. A3 mati nefndarmanna héldu
gjaldeyrishéftin, préun vidskiptajafnadar og vaxtamunur vid helstu vidskiptaldnd [slands
afram ad stydja vid gengi kronunnar.

Eins og nefndarmenn hofdu veenst drd Ur verdbodlgu i mai. betta var ennfremur nokkurn
veginn i samraemi vid spana sem var birt i Peningamdlum 2010/2 5. mai. Talid er ad
verdbdlga an ahrifa neysluskatta verdi vid markmid bankans snemma a naesta ari. Allir
nefndarmenn voru sammala um ad horfurnar i pjédarbuskapnum vaeru nokkurn veginn
Obreyttar fra sidasta fundi.

Nefndarmenn reeddu einnig hugsanleg pjédhagsleg ahrif af ddmum Haestaréttar um l6gmaeti
gengistryggdra lana. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad peir kynnu mogulega ad 6rva
einkaneyslu til skamms tima litid, en hefdu liklega neikvaed ahrif a4 heildareftirspurn litid
lengra fram a veginn vegna ipyngjandi afleidinga fyrir rikissjéd og neikveedra ahrifa a
efnahagsreikninga bankanna. betta mundi draga ur vilja peirra og getu til ad veita ny lan til
einkageirans og getu peirra til ad halda afram yfirstandandi skuldbreytingum. bvi veeri haetta
a ad démurinn geeti haegt 4 efnahagsbatanum. Nefndarmenn voru sammala um ad démurinn
gaeti einnig haft ahrif a fjdrmalalegan stodugleika, grafid undan trausti og takmarkad svigrim
peningastefnunnar frekar ef ekki yrdi brugdist vid vandanum i tima.

Nefndarmenn raeddu hugsanlega breytingu a raunverulegu adhaldsstigi peningastefnunnar
eins og pad maelist midad vid raunvexti Sedlabankans og dhaettuadlagadan vaxtamun. [ heild
var talid ad adhaldid veeri nokkurn veginn ébreytt eda hefdi heldur aukist, eftir pvi hvernig
peningalegt adhald er metid.

[ lj6si umraedunnar reeddu nefndarmenn pann méguleika ad hafa vexti bankans ébreytta eda
ad lekka pa um allt ad 0,75 prdsentur. Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad spa
um hjédnun verdbdlgu og slaki i pjédarbuskapnum geefi tilefni til vaxtalaekkunar. Ennfremur
2tti baettur vidskiptajofnudur, laekkandi dlag a skuldbindingar rikissjods, haekkandi
ahaettuadlagadir vextir og gengisstyrking kronunnar ad veita svigrum til ad halda afram ad
draga af varfeerni Ur peningalegu adhaldi.

Hins vegar toldu nefndarmenn naudsynlegt ad taka tillit til aforma um ad leysa
gjaldeyrishoftin. Ennfremur voru nefndarmenn peirrar skodunar ad su dvissa sem skapadist



vegna déma Haestaréttar geeti haft ahrif a tiltrd @ krénuna og fjarmal hins opinbera. betta
geefi tilefni til minni vaxtalaekkunar en annars hefdi verid radleg.

Med hlidsjon af umraedunni og peim skodunum sem hofdu verid latnar i 1jos lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrou laekkadir um 0,5 prdsentur. betta faeli i sér ad
vextir @ vidskiptareikningum innlansstofnana og hamarksvextir innsteedubréfa leekkudu i
6,5% og 7,75% hvorir um sig, vextir @ lanum gegn vedi til sjo daga i 8,0% og daglanavextir i
9,5%. Allir nefndarmenn sampykktu tillégu sedlabankastjéra. bétt tveir nefndarmenn hefdu
heldur kosid ad akvordunin yrdi 6nnur voru peir badir peirrar skodunar ad munurinn veeri
bad litill ad peir gaetu fallist 4 tillogu sedlabankastjéra.

Af peim tveimur nefndarménnum sem vildu taka adra dkvordun lagdi annar til 0,25
prosentna vaxtaleekkun og hélt pvi fram ad i skuldatryggingaralaginu feelist vanmat &
raunverulegu aheettudlagi a islenskar fjareignir og svigrdm til ad draga ur peningalegu
adhaldi an pess ad grafa undan gengi kronunnar vaeri pvi minna en skuldatryggingardlagid
segdi til um. Hinn nefndarmadurinn hélt pvi fram ad hjadnandi verdbdlga endurspegladi
lokastig gengisahrifanna eftir ad gengi krénunnar veiktist @ sidasta ari. Par sem verdbodlga
feeri hjadnandi, verdbdlguvaentingar vaeru stédugar og gengi krénunnar veeri ad styrkjast
veeri tilefni til ad leekka vexti um 0,75 présentur. bessi nefndarmadur baetti pvi einnig vid ad
dvissan sem hefdi skapast vid nylega ddma Haestaréttar geeti dypkad fjarmalakreppuna med
bvi ad veikja bankakerfid, sem vaeri roksemd med laegri voxtum, en geeti einnig aukid a
gjaldeyriskreppuna, sem gefi tilefni til haerri vaxta. bPessi nefndarmadur hélt pvi pé fram ad
best veeri ad bregfast vid dhrifunum & gjaldeyriskreppuna med gjaldeyrishéftum og nota
leegri vexti til ad bregdast vid fjdrmagnskreppunni.

Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad héldist gengi krénunnar st6dugt eda
styrktist og verdbodlga hjadnadi eins og spad var, xttu forsendur fyrir pvi ad draga smam
saman Ur peningalegu adhaldi ad vera afram til stadar. Nefndarmenn bentu eigi ad sidur a ad
enn takmarkadist svigrim peningastefnunefndar af Oévissu um adgengi Islands ad
alpjédlegum fjarmalamorkudum i framtidinni og daformum um afnam hafta a
fjarmagnshreyfingar. Aukin dvissa af voldum nylegra doma Haestaréttar um l6gmeeti
gengistryggdra lana geeti grafid undan trausti og takmarkad svigrum peningastefnunnar
frekar, yréi ekki brugdist vid vandanum i tima. Ennfremur lysti nefndin sig reidubuna ad
breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt veeri med hlidsjén af pvi timabundna
markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi
nalaegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:
Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar

Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori



Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur
bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Regina Bjarnadottir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 18. agust 2010.






Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, 4gust 2010
Birt: 1. september 2010

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid 10gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. | Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 16. og 17. agust 2010, en a peim
raeddi nefndin efnahagsprounina, préun a fjdrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 18. agust
og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum f[slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
sidustu vaxtadkvordun 23. juni, eins og hun birtist i uppfeerdri spa i Peningamdlum 2010/3
sem gefin voru ut 18. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 2,6% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i agust en a junifundinum. Milli funda hafdi gengi
kronunnar styrkst um 2,2% gagnvart evru, 0,8% gagnvart sterlingspundi og 7,1% gagnvart
Bandarikjadal.

Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum a gjaldeyrismarkadi fra pvi snemma i névember.
Vidskipti a gjaldeyrismarkadnum hafa verid afar litil yfir sumarmdanudina og ndmu 8 m. evra
fra pvi ad junifundurinn var haldinn.

Innstaedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum i innlendum bénkum hafa minnkad fra
sidasta fundi peningastefnunefndar vegna gengisstyrkingar krénunnar og urreeda vegna
endurskipulagningar & skuldum vidskiptavina bankanna.



Vidskipti med kronuna a aflandsmarkadnum jukust yfir sumarmanudina og haekkun gengis
hennar, sem hdéfst snemma i juni, hélt afram. Vidskipti hafa farid fram a gengi 215-220
gagnvart evru fra midjum juli.

Ahaettudlag fyrir rikissjéd Islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
verid nokkurn veginn stédugt fra pvi & junifundinum. Ahzettualagid lsekkadi nidur fyrir 3
présentur adur en pad haekkadi aftur i kjolfar préunar a alpjédamorkudum. Ahaettudlag fyrir
rikissjod Islands var 3,2 présentur pegar agustfundurinn var haldinn, i samanburdi vid 3,27
présentur 4 junifundinum. Ut frd endurkaupum Sedlabankans & rikisskuldabréfum med
gjalddaga arin 2011 og 2012 ma daxtla ad dahaettudlagid fyrir pessi skuldabréf a
lausafjarmarkadi sé um 5,7 présentur.

Um 73 ma.kr. voru utistandandi i innstaedubréfum pegar dgustfundurinn var haldinn, i
samanburdi vid 101 ma.kr. 4 junifundinum.

Daglanavextir @ millibankamarkadi voru 0,5 présentum haerri en vextir a vidskiptareikningum
begar agustfundurinn var haldinn. Vidskipti 8 millibankamarkadi hafa verid stédug i kringum
52 ma.kr. frd sidasta fundi peningastefnunefndar og er fyrst og fremst um ad raeda
daglanavidskipti.

Avéxtunarkrafa i Gtbodi rikisvixla um midjan &gust var 4,68%, samanborid vid 5,49% i
Utbodinu um midjan juli og 5,95% i Gtbodinu i juni. Avoxtunarkrafa langtima rikisbréfa hafdi
leekkad um 0,26-0,09 présentur fra junifundinum. A sama tima hafdi avoxtunarkrafa
verdtryggdra ibudabréfa hakkad um 0,05-0,1 préosentu, nema krafan & stysta flokknum, sem
laekkadi um 0,08 présentur fra junifundinum.

Nyjar bradabirgdatolur um bankakerfid syna ad heildareignir innlansstofnana namu u.p.b.
2.959 ma.kr. i lok mai. Lan til innlendra adila namu 1.717 ma.kr., par af taepir 503 ma.kr. til
heimila og 1.091 ma.kr. til fyrirtaekja. Heildarskuldbindingar ndmu 2.577 ma.kr., par af
teeplega 1.503 ma.kr. i innldanum innlendra adila.

Utlan til innlendra adila hafa dregist saman um taeplega 1% fra pvi i mars, einkum vegna
1,2% samdrattar utlana til fyrirtaekja. Gengistryggd lan hafa laekkad um 3,2%, einkum vegna
gengisstyrkingar krénunnar. Overdtryggd |an hafa haekkad um 6,5%, m.a. vegna
endurskipulagningar skulda sem felst i pvi ad skuldbreyta gengistryggdum [dnum i innlend
[an. Enda pott tulka beri pessar télur varlega, par sem paer eru til bradabirgda og markast
mjog af endurskipulagningu bankakerfisins, benda paer pd til pess ad voxtur utlana sé afar
takmarkadur. Pad stydja einnig tolur um peningaframbod, par sem peningamagn og sparifé
(M3) drést saman um taeplega 5% fra arslokum 2009 til mailoka 2010 — einkum vegna laegri
stodu a innlendum gjaldeyrisreikningum.

Fra yfirlysingu peningastefnunefndar 23. juni hafa breytingar & adhaldi peningastefnunnar
eins og pad er malt med raunvoxtum verid mismunandi eftir pvi til hvada maelikvarda 3
verdbolgu og verdbdlguveentingum er litid. Midad vid ndverandi verdbdlgu og verdbdlguspa
Sedlabankans fyrir naestu sex manudi sem var birt i Peningamdlum 18. agust hefur
adhaldsstigid aukist verulega, eda um u.p.b. 2,5 présentur, en midad vid verdbdlguveentingar
eitt ar fram i timann (hja heimilum, fyrirteekjum og skuldabréfamarkadnum) hélst pad
Obreytt. Pad sama a i meginatridum vid um dheettuleidréttan skammtimavaxtamun gagnvart
helstu vidskiptalondum.



Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaeemt sidustu spa Alpjoédagjaldeyrissjédsins, sem var birt i juli, er pess veenst ad
hagvoxtur i heiminum nai 4,5% arid 2010, sem er 0,5 présentum meiri hagvoxtur en i spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins sem var birt i april 2010. Ennfremur hefur spdin um
alpjédavidskipti verid endurskodud upp a vid a ny og vaentir Alpjodagjaldeyrissjédurinn pess
nd ad vidskipti aukist um 9% & pessu ari, 2 prédsentum meira en i aprilspanni. Samkvaemt
sidustu spd OECD, sem var birt i mai 2010, aukast alpjodavidskipti 4 pessu ari um 10,6%. Spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins um hagvoxt og alpjodavidskipti arid 2011 er ébreytt.

Afgangur af véruvidskiptum & Islandi var 8,7 ma.kr. i juni, sem er nokkud undir medaltali
arsins 2010. Vidskiptaafgangur meeldist 35 ma.kr. & 6drum arsfjérdungi 2010 og hafdi aukist
um 9% milli arsfjérdunga. Samkveemt bradabirgdatolum leekkadi voruskiptaafgangurinn i 4,5
ma.kr. i juli pétt voruskiptajofnudurinn vaeri jakvaedur i fyrsta sinn i juli fra pvi arid 1995.

Verdmeeti Gtfluttrar voru i innlendum gjaldmidli jokst um 28% milli ara i juni og hefur
utflutningsverdmeeti als haekkad mest, eda um 55%. Samkvaemt bradabirgdatolum jokst
utflutningur enn frekar i juli og var 16% meiri en fyrir ari. Verdmaeti innfluttrar voru i
innlendum gjaldmidli jokst um 23% milli ara i juni, enda jokst verdmaeti innflutnings i 6llum
flokkum, mest i innflutningi fjarfestingarvoru sem jokst um 50% milli ara. Samkvaemt
bradabirgdatolum jokst verdmaeti innflutnings i krdnum um 4% milli ara i juli og ndadi
voxturinn til flestra helstu undirlida fyrir utan neysluvérur.

Alverd hafdi haekkad fra pvi ad junifundur peningastefnunefndar var haldinn og var 12%
haerra i byrjun dgust en i juni. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda hafdi einnig farid haekkandi
og aukist um 1,5% milli manada i juni.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrir annan arsfjérdung 2010 bendir til pess ad
vidsnuningur sé pegar hafinn a vinnumarkadi. Vinnuaflseftirspurn jokst a alla maelikvarda a
60rum fjérdungi arsins 2010, i fyrsta sinn fra pvi a arinu 2007. Hlutfall starfandi félks af
mannfjolda @ aldrinum 16-74 ara jékst um 1,6 prdsentur milli ara og heildarvinnutimi um
1,1%, baedi vegna lengri vinnutima og fjolgunar félks vid vinnu. Mest fjolgadi starfandi folki i
elstu og yngstu aldurshépunum en faekkun vard medal kjarnavinnuaflsins, p.e. vinnuafls a
aldrinum 25-54 ara.

Skrad atvinnuleysi var 7,6% i juni og 7,5% i juli og hefur minnkad ur 8,3% i mai og 9,3% i
mars. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur haldist nokkurn veginn stédugt i kringum 8% fra pvi i
april, en pokadist upp a vid i 8,3% i juli.

Launavisitalan hakkadi um 2,2% milli mdnada i juni vegna samningsbundinna launahakkana
sem toku gildi 1. juni & vinnumarkadnum i heild. Nafnlaun haekkudu um 6,1% milli ara. Vegna
bessara launahaekkana og 0,3% leekkunar neysluverdsvisitolu i juni haekkudu raunlaun i fyrsta
sinn frd pvi i jantdar 2008 um 2,6% milli manada og 0,3% milli ara.

Visbendingar um eftirspurn gefa ekki einhlita mynd af pvi hvert einkaneysla stefnir. Velta
greidslukorta og préun smasolu benda til pess ad einkaneysla hafi haldid afram ad dragast
saman & 6d8rum arsfjordungi 2010. A hinn béginn hefur innflutningur neysluvoru farid
vaxandi. Jafnframt virGast veentingar neytenda hafa batnad yfir sumarmanudina og
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arsfjérdungslegar nidurstodur ar vidhorfskonnun i juni um fyrirhugud kaup a fasteignum,
bifreidum og ferdaldgum syndu ad fyrirhugud stérkaup heimila jukust, adallega a bifreidum.

Vantingavisitalan hefur haldid afram ad hakka a undanféornum manudum og nadi i juli
hamarki eftir fjarmalakreppuna. Ennfremur fér undirvisitalan sem malir veentingar til
efnahagsdstandsins ad sex manudum lidnum yfir 100 stig i fyrsta sinn fra pvi i mai 2008, sem
bendir til pess ad fleiri svarendur hafi verid jakvaedir en neikveedir til efnahagsastandsins i
framtidinni.

.....

manudinum & undan. Visitala fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Fasteignaskra
[slands reiknar ut, laekkadi um 0,7% i juni og um 0,4% A&rstidarleidrétt. Velta &
fasteignamarkadi hefur heldur aukist. Heildarvelta i juni var um 19% meiri en i juni 2009 pott
veltan sé afram mjog litil i sogulegu samhengi.

[ kdnnun Capacent Gallup i juni medal heimila voru verdbdlguvaentingar ébreyttar fra pvi i
april eda 8%. A hinn béginn héfdu vaentingar heimila til télf manada verdbdlgu tvd ar fram i
timann haekkad i 7% i juni, samanborid vid 6,5% i sidustu konnun.

Verdbdlga hefur hjadnad hratt frd pvi ad junifundur peningastefnunefndar var haldinn.
Visitala neysluverds lekkadi um 0,66% i juli eftir ad hafa laekkad um 0,33% i juni. Tolf
ménada verdbdlga maeldist 4,8% i juli og 4% an &hrifa dbeinna skatta. Arstidarleidrétt visitala
neysluverds leekkadi um 0,58% sidustu prja manudi, sem er 2,3% laekkun & arsgrunni.

Lekkun neysluverdsvisitolunnar i juni stafadi einkum af 5,9% laekkun bensin- og oliuverds
vegna timabundins verdstrids milli oliufélaga. Verdlaekkun innlendra matvaela og
drykkjarvara hafdi einnig mikil ahrif 8 neysluverdsvisitéluna i juni, en verd ymissa annarra
innlendra patta, svo sem almennrar pjénustu, haekkadi um 0,7% i juni. Grunnahrif skiptu
verulegu mali, par sem 1,4% hakkun neysluverdsvisitdlunnar i juni 2009 hvarf ur tolf
manada malingum. Meginpatturinn sem studladi ad laekkun neysluverdsvisitolunnar i jali
voru sumarutsdlur sem héfdu  meiri ahrif en veenst hafdi  verid. Ahrifin &
neysluverdsvisitoluna voru -0,68 présentur, sem eru vel umfram fimm ara medaltal sem
nemur -0,46 présentum. Gengisahrif vegna styrkingar krénunnar hafa skilad sér smam
saman a undanférnum manudum, einkum i verdi matvara og bensins. Husnadispatturinn
haekkadi um 0,4% i juni en laekkadi um 0,02% milli manada i juli.

[ endurskodadri spa, sem birtist i Peningamdlum 18. gust, er gert rad fyrir 1,9% samdraetti
vergrar landsframleidslu arié 2010, u.p.b. halfri présentu minni en spad var i mai. Spad er ad
verg landsframleidsla aukist aftur milli ara a pridja arsfjérdungi 2010, i fyrsta sinn fra pvi a
60rum arsfjéordungi 2008. Baettar horfur stafa ad miklu leyti af minni samdreetti fjarfestingar
en adur hafdi verid gert rad fyrir, pratt fyrir frekari tof storidjufjarfestingar.

Azetlad er ad samdrattur pjédaratgjalda sé um einni présentu minni arid 2010 en spad var i
mai, en neikvaett framlag utanrikisvidskipta gerir pad ad verkum ad samdrattur
landsframleidslunnar verdur meiri en ella.

A hinn béginn eru hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar heldur slakari en spad var i mai. Nu er
gert rad fyrir 2,4% hagvexti & arinu 2011, i stad 3,4% vaxtar i maispanni, og 1,7% hagvexti
2012 samanborid vid 1,9% voxt i maispanni. Minni voxtur innlendrar eftirspurnar 4 arinu
2011 og veikari utflutningur arid 2012 vegna tafa & storidjufjarfestingu skyra pessar
breytingar ad mestu leyti.



Pess er vaenst ad voxtur einkaneyslu verdi um halfri présentu minni arid 2010 en gert var rad
fyrir i maispdnni. betta er i samrami vid hatidni visbendingar um préun einkaneyslu, en paer
hafa p6 ekki verid afdrattarlausar. Spain fyrir naestu tvo ar er samt sem adur nokkurn veginn i
takt vid maispana.

Visbendingar eru um ad almenn atvinnuvegafjarfesting sé ad taka vid sér a ny. Innflutningur
fijarfestingarvoru jokst toluvert & 6drum fjérdungi 2010 eftir st6dugan samdratt fra arinu
2006. [ endurskodudu spanni er gert rad fyrir ad almenn atvinnuvegafjarfesting muni aukast
um u.p.b. 15% arid 2010, en i sidustu spa var adeins gert rad fyrir 8,4% aukningu. Horfur um
almenna atvinnuvegafjarfestingu arid 2011 eru hins vegar svipadar og i mai og er pess vaenst
ad hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu hafi ndd langtimamedaltali i lok
spatimans.

Aukin atvinnuvegafjarfesting og minni samdrattur i ibudafjarfestingu og fjarfestingu hins
opinbera valda pvi ad azetlad er ad fjdrmunamyndun i heild dragist saman um taeplega 4% i
ar en i maispanni var gert rad fyrir rimlega 10% samdraetti. Horfur um almenna fjarfestingu
arid 2011 eru svipadar og spad var i mai en heldur meiri vexti fjdrfestingar er spad arid 2012
bar sem meiri pungi daetladrar storidjufjarfestingar hefur faerst yfir 4 pad ar.

Pess er vanst ad préun samneyslu verdi svipud og i sidustu spd. Samneysla mun dragast
saman um u.p.b. 2%-3%% a dari 4 spatimanum og utgjold hins opinbera munu dragast saman
fram til arsins 2012. Gert er rad fyrir ad fjarmal hins opinbera verdi nokkurn veginn i takt vid
maispana og i samrami vid efnahagsdzetlunina.

Samkvaemt dgustspanni mun vinnuaflseftirspurn ekki aukast milli ara fyrr en um mitt ar
2011, pott pegar hafi komid fram visbendingar um vidsnining @ vinnumarkadnum.
Atvinnustig verdur pé rétt rimlega halfri présentu heaerra a arinu 2010 en spad var i mai. Auk
bess er gert rad fyrir ad atvinnuleysi verdi u.p.b. einni présentu minna 3a 6llu timabilinu en
samkvaemt maispanni, hast 9% a fyrsta fjordungi arsins 2011, en minnki smam saman eftir
bvi sem efnahagsumsvif aukast og verdi komid nidur i um 6% arid 2012.

bvi er spad ad launaproun verdi i takt vid sidustu spa. Meiri voxtur vinnuafls en gert var rad
fyrir i mai hefur hins vegar i for med sér ad framleidni verdur heldur minni i ar en adur var
talid. Launakostnadar a framleidda einingu eykst pvi um rumlega 6% i ar, einni prdsentu
meira en spad var i mai. bess er pd vaenst ad préunin a naestu tveimur arum verdi svipud og
spad var i mai.

Frd utgafu Peningamdla i mai hefur gengi krénunnar styrkst um u.p.b. 8% midad vid
vidskiptavegna gengisvisitolu. Samkvaemt uppfeerdri spa verdur gengi krénunnar svipad og
bad er nu Ut spatimann, sem er rimlega 7% haerra gagnvart evru en spad var i mai.

Spad er ad maeldur vidskiptahalli arid 2010 verdi heldur meiri en i sidustu spd. Afgangur 3
voruskiptajofnudi verdur heldur minni en i sidustu spa, eda 9,6% af vergri landsframleidslu
arid 2010, einkum vegna meiri samdrattar i utflutningsframleidslu sjavarafuréa en adur hafdi
verid vaenst. | spanni er einnig gert rad fyrir ad halli 4 pattatekjujofnudi verdi meiri en adur
var gert rad fyrir, par sem endurskodadar tolur fyrir arid 2009 syndu meiri halla en fyrri tolur
gafu til kynna. Afgangur a undirliggjandi vidskiptajofnudi arid 2010, p.e. vidskiptajofnudi an
afallinna vaxtagreidslna vegna innlansstofnana i slitamedferd, verdur pd ivid minni en i
sidustu spa. Gert er rad fyrir ad maeldur vidskiptahalli aukist timabundid a ny arié 2011 og
undirliggjandi vidskiptaafgangur minnki sem er i takt vid spana fra pvi i mai.



Horfur eru @ ad verdbdlgan hjadni hradar a pessu ari en gert var rdd fyrir i maihefti
Peningamdla. Kemur par m.a. til toluvert sterkara gengi og minni verdbdlguveaentingar. Einnig
hofdu sumarutsolur meiri ahrif til laekkunar verdlags en @ undanférnum arum og évist hvort
ahrifin gangi ad fullu til baka pegar nyjar vorur eru keyptar inn a8 hagstaedara gengi. Spad er
ad meeld verdbdlga verdi vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans @ 68rum fjérdungi arsins
2011, en ad verdbdlga an ahrifa breytinga dbeinna skatta verdi vid markmid i lok arsins 2010,
sem er heldur fyrr en spad var i mai.

Utlit er fyrir ad framleidsluslakinn verdi heldur minni framan af timabilinu en spad var i mai
og verdi um 4% i stad 4%% arid 2010. Eins og spad var i mai mun slakinn smam saman
minnka og nanast hverfa vid lok spatimans.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarmoénnum fra stédu pridju endurskodunar efnahagsdaetlunar
islenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins, fjarmdgnun henni tengdri og horfum ad
bvi er vardar gjaldeyrisforda, stodu deilunnar vegna béta til innstaeedueigenda i erlendum
utibuum Landsbankans og nylegum fundi med framkvaemdastjérn Samtaka atvinnulifsins.
Nefndarmonnum var einnig greint fra pvi starfi sem nu feeri fram i tengslum vid ahrif doma
Haestaréttar um légmaeti gengistryggdra lana & fjarhagslegan stodugleika og samkomulagi
um fjarhagslegan stédugleika sem nylega var undirritad af raduneytum, sedlabonkum og
eftirlitsstofnunum @ Nordurlondunum og i Eystrasaltsrikjunum.

[ umraedunum kom fram ad verdbdlga hefdi hjadnad verulega undanfarna manudi. bannig
minnkadi télf manada verdbdlga ur 7,5% i mai i 4,8% i juli, eda i 4% ef ahrif haerri
neysluskatta eru fratalin. bpetta er hradari hjodnun verdbdlgu en gert var rad fyrir i maispa
Sedlabankans, sem stafar ad verulegu leyti af sterkara gengi krénunnar en reiknad var med.
Samkvaemt uppfaerdri verdbodlguspa, sem birtist i Peningamdlum 2010/3 18. agust, verdur
verdbdlga an ahrifa neysluskatta vid markmid bankans i lok ars og komin nokkud undir pad
snemma a arinu 2011. Verdbdlguvaentingar hofdu einnig laekkad verulega ad undanférnu.

[ umradunum var bent 4 ad vidskiptavegid medalgengi krénunnar hefdi styrkst um rimlega
2%% fra sidasta fundi nefndarinnar i juni og um rimlega 2% gagnvart evru, an inngripa
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi. A sama tima hefdi vaxtaalag 4 skuldbindingar rikissjods
ennfremur litid breyst. Gjaldeyrishoftin, proun vidskiptajafnadar og -kjara, asamt vaxtamun
vid helstu vidskiptalond islands halda 4fram ad stydja vid gengi krénunnar.

Nefndarmenn reeddu breytingar & adhaldi peningastefnunnar fra junifundinum. Voru peir
sammala um ad midad vid verdbdlguhorfur vaeru vextir Sedlabankans fremur hair og ad
svigram veeri til aframhaldandi laekkunar. Hjodnun verdbodlgu og verdbodlguvaentinga hefdi
ordid til pess ad raunvextir Sedlabankans haekkudu fra sidustu vaxtadakvordun. bott
efnahagsbati virdist hafinn er hann pé enn sem komid er veikur og horfur & ad slaki verdi til
stadar i pjédarbuskapnum a naestu arum. Nefndarmenn litu svo 4 ad minni verdbdlga, leegri
verdbolguvaentingar, sterkara gengi kronunnar og horfur & hradari hjédnun verdbdlgu en
adur var reiknad med gaefu faeri 8 meiri vaxtaleekkun en ad jafnadi undanfarid ar.

Ad mati nefndarmanna kélludu adrir peettir hins vegar a varfeernari skref. Ekki er enn ljést ad
hve miklu leyti hjodnun verdbdlgunnar ad undanfornu skyrist af timabundnum pattum.



Jafnframt téldu nefndarmenn ad naudsynlegt veeri ad hafa i huga ad pegar ad pvi kemur ad
losa um gjaldeyrishéft verdi ahaettuveginn vaxtamunur & milli islands og utlanda ad stydja
naegilega vid krénuna. Ad mati nefndarmanna er enn nokkur évissa um hvenaer haegt verdur
ad byrja ad leysa hoftin. bvi er erfitt ad fullyrda hvad fyrirhugud losun hafta felur i sér fyrir
vaxtastefnuna naestu manudi.

Nefndarmenn reeddu pann moguleika ad laekka vextina um 0,5 til 1,5 présentur. Med
hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til vaxtalaekkun um eina présentu, sem mundi
lekka vexti a vidskiptareikningum innlansstofnana og hamarksvexti innstaedubréfa i 5,5% og
6,75% hvora um sig, vexti a [anum gegn vedi til sjo daga i 7,0% og daglanavexti i 8,5%. Allir
nefndarmenn sampykktu tillégu sedlabankastjora.

Nefndarmenn raeddu daetlunina um ad draga ur gjaldeyrishoftum. A& lokinni pridju
endurskodun efnahagsdatlunar islenskra stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjédsins munu
forsendur fyrir afndmi gjaldeyrishafta vera til stadar ad pvi er vardar gjaldeyrisfor6a og
pbjodhagslegan stodugleika. Hins vegar er enn toluverd dévissa um styrk fjarmalakerfisins i
kjolfar nylegra déma Haestaréttar. Nefndarmenn toéldu pvi porf 4 ad endurskoda fyrirliggjandi
aatlun um afnam gjaldeyrishafta i ljési breyttra adstadna og peirrar seinkunar sem pegar er
ordin.

i umraedunum var einnig fjallad um gjaldeyrisforda Sedlabankans og samsetningu hans og
naudsyn pess ad auka pann hluta gjaldeyrisfordans sem ekki er fenginn ad lani. Ad mati
nefndarmanna gefa gengishaekkun kronunnar og laekkun &haettudlags & islenskar
fjdrskuldbindingar svigram til héflegra gjaldeyriskaupa i pessu skyni; pvi var dkvedid ad pau
muni hefjast hinn 31. agust. Umfang peirra verdur dkvedid med pad ad leidarljosi ad ahrif a
gengi krénunnar verdi sem minnst.

Eins og adur taldi nefndin forsendur aframhaldandi slékunar peningalegs adhalds vera til
stadar, haldist gengi krénunnar stodugt eda styrkist og hjadni verdbdlga eins og spad er.
Nefndin er reidubuin 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 naleegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardaéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. september 2010.
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