SKYRSLA PENINGASTEFNUNEFNDAR

TIL ALPINGIS






Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

22. desember 2010

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

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti tta sinnum & ari. Fra pvi ad nefndin ték til starfa hinn 26. febrdar
2009 hafa verid haldnir sautjan fundir, par af prir fundir sidan sidasta
skyrsla var send Alpingi. Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndar-
innar fra september til desember 2010.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & i 16gum um Sedlabanka islands er meginmarkmid
peningastefnunnar verdstodugleiki. Petta markmid er utfeert nanar
sem 2,5% verdbdlgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu bankans og
rikisstjornar fra 27. mars 2001. Vid framkvamd peningastefnunnar
byggir peningastefnunefndin m.a. &kvardanir sinar & mati & stodu
efnahagsmala og horfum um pjédarbuskapinn eins og pad birtist i riti
bankans, Peningamdlum.

Fra pvi ad fjarmala- og gjaldeyriskreppan skall & af fullum punga
arid 2008, hefur meginvidfangsefni peningastefnunefndarinnar verid
ad studla ad stédugu gengi kronunnar, i samremi 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 verdbodlgan
hjadni ad markmidi. Eftir pvi sem efnahagslegri endurskipulagningu
midar afram hefur vaegi verdbdlguhorfa vid akvardanir i peninga-
malum hins vegar aukist & ny. [ yfirlysingum peningastefnunefndar
og fundargerdum, sem fylgja pessari skyrslu sem itarefni, er ad finna
roksemdir nefndarinnar fyrir akvérdunum hennar.

Préunin fra september til desember 2010

Peningastefnunefndin hefur haldid afram ad laekka vexti fra pvi ad sio-
asta skyrsla var send Alpingi i september 2010. | lok sumars voru vextir &
vidskiptareikningum innlansstofnana 5,5% og hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum voru 6,75%, en pessir vextir rdda mestu um skamm-

Tafla 1. Vextir Sedlabanka islands 2010 (%)

Vid- 28 daga inn-
skipta- stedubréf 7 daga Dagldna-

Dags. reikningur (hdmark)  vedldn vextir
8. des. 3,50 4,25 4,50 5,50
3. nov. 4,00 5,25 5,50 7,00
22. sept. 4,75 6,00 6,25 7,75

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skammtima
markadsvextir
Daglegar t6lur 1. jantar 2009 - 15. desember 2010
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—— Daglanavextir
— Vextir & vedlanum
Daglanavextir & millibankamarkadi
—— Hamarksvextir 4 28 daga innsteedubréfum
— Vibskiptareikningar

Heimild: Sedlabanki [slands.



Mynd 2
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 15. desember 2010

T T

2007 2008 2009 2010
— RIKB 09 0612 — RIKB 19 0226
— RIKB 101210 RIKB 25 0612
RIKB 10 0317 RIKB 11 0722
= RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jantiar 2008 - 15. desember 2010

Bandarikjadalur (v. as)

Evra (v. &s)
Breskt pund (v. 4s)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Verdbdlga 2001-2010"

12 ménada breyting (%)
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Visitala neysluverds
Kjarnavisitala 1
Kjarnavisitala 2

Kjarnavisitala 3

Verdbélgumarkmid

1. Kjarnavisitélur mala undirliggjandi verdbolgu, kjarnavisitala 1 er
visitala neysluverds an buvoru, graenmetis, dvaxta og bensins. [
kjarnavisitélu 2 er ad auki verdlag opinberrar pjonustu undanskili.
Kjarnavisitala 3 undanskilur til vidbotar ahrif af breytingum
raunvaxta.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

3.jantar 2000 = 100
250

230
210
190
170
150
130
110
20

70

50

tima markadsvexti.' | kjolfar desemberfundar peningastefnunefndar
voru vextir & vidskiptareikningum 3,50%, hamarksvextir 4 28 daga inn-
steedubréfum 4,25%, vextir & lanum gegn vedi til sjo daga 4,50% og
daglanavextir 5,50%. A desemberfundinum var vaxtagangur bankans
brengdur um 1,0 présentu, i 2,0 prosentur, med pad ad markmidi ad
draga ar sveiflum i skammtima markadsvoxtum og faera daglanavexti &
millibankamarkadi nar midju vaxtagangsins (sja myndir 1 og 2).

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar hefur leekkad um 0,3 % fra
bvi i byrjun september. A peim tima hefur gengi kronunnar laekkad um
0,7% gagnvart evru og hakkad um 3,2% gagnvart Bandarikjadal (sja
mynd 3). Eins og veenst var, virdast reglubundin kaup Sedlabankans &
erlendum gjaldeyri, sem hofust 31. 4gust, ekki hafa haft marktaek ahrif
& gengi kronunnar. Fra peim tima hefur bankinn keypt 28,5 milljénir
evra af vidskiptavokum.

Hafa ber i huga ad vidtek hoft & fjarmagnshreyfingar til
og fra landinu voru sett i névember 2008. An peirra hefdu vextir
Sedlabankans purft ad vera hearri. [ kjdlfar névemberfundarins gaf
sedlabankastjori yfirlysingu um gjaldeyrishoftin par sem medal annars
kom fram ad daetlunin um afndm gjaldeyrishafta fra agast 2009 yroi
endurskodud med hlidsjon af breyttum adsteedum og reynslunni til
bessa. Ennfremur yréu engar grundvallarbreytingar geréar 4 niver-
andi reglum fyrr en i mars 2011, nema sérstakra adgerda yroi porf til
ad undirbua alhlida afndm hafta & Gtstreymi fjarmagns (yfirlysingin er
medal itarefnis pessarar skyrslu).

Verdbolga hefur haldid afram ad hjadna fra pvi i byrjun septem-
ber (sja mynd 4). Mald verdbodlga var 4,5% i agust samkvamt visitolu
neysluverds og hafdi minnkad ar 8,5% i mars 2010. | desember 2010
haf8i hun hjadnad i 2,5%, edai1,7% ef timabundin &hrif neysluskatta
eru fratalin, eins og yfirleitt er edlilegt ad gera vid akvardanir i peninga-
malum. Verdbdlga hefur pvi ndd verdbolgumarkmidi Sedlabankans.
Samkveemt spanni sem birtist i ndvemberhefti Peningamédla mun
mikill slaki i efnahagslifinu, styrking & gengi kronunnar, hofleg haekkun
launakostnadar og leekkandi verdbolguventingar studla ad frekari
hj6dnun verdbolgu fram & mitt naesta ar pegar spad er ad verdbolga
nai lagmarki i 1%2%.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra september 2010.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra september 2010.

3. Yfirlysing sedlabankastjéra vegna gjaldeyrishafta i névember 2010.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

My Jodo e,

Mdér Gudmundsson
sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

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



Nr. 28/2010
22. september 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Sedlabankinn leekkar vexti

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 0,75 prosentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 4,75% og hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum i 6,0%. Vextir
a lanum gegn veadi til sjo daga leekka i 6,25% og daglanavextir i 7,75%.

Verdbolga minnkadi afram i agust, eftir téluverda hjodnun fra pvi i mars.
TOIf ménada verdbolga var 4,5% i agast, eda 3,8% ef ahrif heerri
neysluskatta eru fratalin. Slaki i pjodarblskapnum og gengishaekkun
krénunnar pad sem af er ari stydja vid aframhaldandi hjodnun verdbolgu.

pjéohagsreikningar fyrir annan fjérdung arsins benda til pess ad eftirspurn
0g hagvoxtur séu i meginatridoum i takt vid uppferda spa Sedlabankans fra
bvi i &glst, pott veikari fjarfesting bendi til pess ad samdréatturinn i ar
verdi neer pvi sem spad var i mai. Enn er pé gert rad fyrir ad efnahagsbati
hefjist & seinni hluta arsins. Verdbdlguhorfur eru einnig svipadar og peer
voru i agust. Gert er rad fyrir ad verdbdlga an ahrifa neysluskatta verdi vid
markmid bankans i lok ars og ad han verdi komin nokkud nidur fyrir pad
snemma & nasta ari. Verobolguvaentingar hafa einnig lekkad ad
undanfornu.

Fra fundi peningastefnunefndarinnar i agust hefur gengi kronunnar
haekkad um u.p.b. 1/2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu og evru.
Reglubundin kaup Sedlabankans & gjaldeyri hofust 31. agust sidastlidinn.
Eins og vid var buist, virdast pau ekki hafa haft ahrif & stodugleika
krénunnar. Gjaldeyrishoftin, proun vidskiptakjara og annarra patta sem
ahrif hafa a vidskiptajofnud, asamt adhaldsstigi peningastefnunnar i
samanburdi vid helstu vidskiptalond halda afram ad stydja vid gengi
krénunnar.

Horfur eru & ad pridju endurskodun efnahagséasetlunar stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins ljuki fyrir septemberlok. Ad henni lokinni verda
skilyrdi pess ad halda afram ad leysa gjaldeyrishoftin til stadar hvad
ahreerir gjaldeyrisforda og pjodhagslegan stodugleika. Auk pess hefur
dregid verulega ur 6vissu um styrk fjarmalakerfisins i kjolfar nylegs déms
Haestaréttar um  vidmidunarvexti lanasamninga sem innihalda
6skuldbindandi gengistryggingarakveedi. Skilyrdi pess ad leysa hoftin eru
bvi nar pvi ad vera fyrir hendi en pau voru i agust, en pad flaekir
framkvaemd peningastefnunnar til skamms tima litid.



Nefndin telur ad eitthvert svigrim sé enn til stadar til aframhaldandi
slokunar peningalegs adhalds haldist gengi kronunnar stédugt eda styrkist
og hjadni verdbolga eins og spad er. Aetlanir um afnam hafta &
fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar dvissu um hversu mikid svigramid
er til skemmri tima. 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 verdbolga verdi naleegt markmidi til lengri tima litid.



Nr. 31/2010
3. névember 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans laekkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 0,75 prdsentur. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana
leekka i 4,0% og hamarksvextir & 28 daga innsteedubrefum i 5,25%. Vextir
a lanum gegn vedi til sjo daga leekka i 5,5% og daglanavextir i 7,0%.

Verdbdlga minnkadi afram i september og oktober, eftir toluverda
hjoonun frd pvi i mars. TolIf manada verdbolga var 3,3% i oktober, eda
2,6% ef ahrif heerri neysluskatta eru fratalin, sem er vid
verdbolgumarkmidid. Slaki i pjodarbliskapnum, lekkandi verdbdlgu-
veentingar og gengishekkun krénunnar pad sem af er ari stydja vio
aframhaldandi hjodnun verdbolgu.

Samkveemt spanni sem birt er i Peningamalum i dag, verdur prottur
innlends efnahagslifs i ar og & nesta ari heldur minni en Sedlabankinn
spadi i agust. Enn er po gert rad fyrir ad efnahagsbati hefjist & seinni hluta
arsins. Verdbodlga hefur hjadnad hradar en spad var i agust og gert er rad
fyrir ad verdbdlga verdi vid markmid bankans i lok ars, ad han verdi
komin nidur fyrir 2% & naesta ari, en aukist sidan i att ad markmiai.

Fra fundi peningastefnunefndar i september hefur vidskiptavegio
medalgengi krénu haekkad um teplega 1%, en krénan hefur veikst litid
eitt gagnvart evru. Eins og veenst var hafa reglubundin kaup Sedlabankans
a gjaldeyri, sem héfust 31. agust sioastlidinn, ekki haft veruleg ahrif &
gengi kronunnar. Gjaldeyrishoftin, préun vidskiptakjara og annarra péatta
sem ahrif hafa & vidskiptajofnud, d&samt adhaldsstigi peningastefnunnar i
samanburdi vid helstu vidskiptalond halda afram ad stydja vid gengi
krénunnar.

Peningastefnunefndin telur ad eitthvert svigrim sé enn til stadar til
aframhaldandi slokunar peningalegs adhalds haldist gengi kronunnar
stédugt eda styrkist og hjadni verdbolga eins og spad er. Astlanir um
afnam hafta & fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar ovissu um hversu
mikid svigramid er til skemmri tima. Nefndin er reidubuin til pess ad
breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af
pbvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstddugleika og i pvi
skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi nalegt markmidi til lengri tima litid.



Nr. 34/2010
8. desember 2010

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka Islands

Vextir Sedlabankans laekkadir

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans. Vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana leekka um 0,5
prosentur i 3,5% og hamarksvextir & 28 daga innsteedubréfum og & lanum
gegn vedi til sjo daga leekka um 1,0 prosentu i 4,25% og 4,5%. pa lekka
daglanavextir um 1,5 prdsentur i 5,5%.

Med pessari akvordun er vaxtagangur Sedlabankans prengdur um 1
présentu i 2 présentur. Markmidid er ad draga Ur sveiflum i skammtima
markadsvoxtum og fera einnar neatur vexti & markadi nar midju
vaxtagangsins. Adhaldsstig peningastefnunnar minnkar pvi heldur minna
en sem nemur leekkun midju vaxtagangsins.

Verdbolga minnkadi afram i ndvember, eftir téluverda hjodnun frd pvi i
mars. ToOIf méanada verdbdlga var 2,6% i ndvember, eda 1,8% ef ahrif
heerri neysluskatta eru fratalin. Hefur 2%% verdbdlgumarkmidinu pvi
verid nad. Haekkun verdlags pjonustu hefur haft mest ahrif & verobolgu
undanfarna tolf manudi. Einkum hefur verdlag opinberrar pjonustu
heekkad skarpt. Gengishaekkun krénunnar, leekkandi verdbdlguveaentingar
og slaki i pjédarbuskapnum stydja afram vid litla og stoduga verdboélgu.

pjédhagsreikningar, sem birtir hafa verid fra sidustu vaxtaakvordun, gefa
til kynna ad slaki i pjodarbuskapnum sé heldur meiri en gert var rad fyrir i
novemberhefti Peningamala. Hins vegar er rétt ad hafa i huga ad fyrstu
daetlanir pjodhagsreikninga eru oft hadar toluverdri endurskodun.
Efnahagsbatinn virdist hafa hafist & pridja arsfjoroungi, i samraemi vid
novemberspana, en virdist vera veikari en spad var pa. Verdbodlga hefur
minnkad heldur hradar en folst i nGvemberspanni og eru afram horfur a ad
han verdi um skeid undir markmidi & naesta ari.

Fra fundi peningastefnunefndar i november hefur vidskiptavegin
gengisvisitala kronu verid nokkurn veginn stédug, en gengi hennar hefur
haekkad um 1%2% gagnvart evru. Eins og vaenst var hafa reglubundin kaup
Sedlabankans & gjaldeyri, sem hofust 31. agust sidastlidinn, ekki haft
greinileg ahrif & gengi kréonunnar. Gjaldeyrishoftin, préun vidskiptakjara
0g annarra patta sem ahrif hafa & vidskiptajofnud, asamt adhaldsstigi
peningastefnunnar i samanburdi vid helstu vidskiptalond halda afram ad
stydja vid gengi kronunnar.

Peningastefnunefndin telur ad enn kunni ad vera eitthvert svigram til
aframhaldandi slékunar peningalegs adhalds haldist gengi kronunnar
stddugt eda styrkist og hjaoni verdbdlga eins og spad er. Astlanir um



afndm hafta & fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar Ovissu um hversu
mikid svigramid er til skemmri tima. 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 verdbdlga verdi naleegt markmidi til lengri tima litid.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, september
2010

Birt: 6. oktober 2010

Loég 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
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. [ Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 21. september 2010, en & honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 22.
september og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum [slands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
sidustu vaxtaakvordun 18. agust.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,4% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i september en 4 agustfundinum. Milli funda hafdi
gengi krénunnar styrkst éverulega gagnvart evru, um 2,9% gagnvart sterlingspundi og 2,1%
gagnvart Bandarikjadal.

Vidskipti & gjaldeyrismarkadnum hafa afram verid litil. Sedlabankinn hof hofleg kaup 3
erlendum gjaldeyri i lok dgust sem nema 1,5 milljonum evra einu sinni i viku. Ennfremur
hefur Sedlabankinn keypt 8 milljénir evra af vidskiptavokum 3 gjaldeyrismarkadi, ad peirra
frumkveedi, i tveimur adgreindum vidskiptum.

Vidskipti med kronuna & aflandsmarkadnum hafa verid |litil fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og hafa vidskipti farid fram a gengi 215—240 gagnvart evru.

Ahaettudlag fyrir Rikissjod islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
verid nokkurn veginn stédugt fra pvi 4 dgustfundinum. Skuldatryggingaralagid fyrir island var
3 prosentur pegar septemberfundurinn var haldinn, en var 3,2 présentur & agustfundinum.



Skuldatryggingaralagid fyrir island hefur ekki fylgt peirri préun sem ordid hefur i 6drum
Evrépulondum med hatt skuldatryggingaralag, par sem pad hefur farid haekkandi fra pvi i
agust.

Um 66 ma.kr. voru utistandandi i innsteedubréfum pegar septemberfundurinn var haldinn, i
samanburdi vid 73 ma.kr. @ agustfundinum.

Daglanavextir @ millibankamarkadi voru 0,5 présentum haerri en vextir a vidskiptareikningum
begar septemberfundurinn var haldinn. Vidskipti & millibankamarkadi namu 24 ma.kr. fra
sidasta fundi peningastefnunefndar og voru fyrst og fremst dagldnavidskipti.

Avoxtunarkrafa i Gtbodi rikisvixla um midjan 4gust var 4,58% i samanburdi vid 4,68% i
Utbodinu um midjan 4gust og 5,49% i Utbodinu i juli. Avoxtunarkrafa langtima rikisbréfa
hafdi laekkad um 0,31-0,60 présentur fra dgustfundinum. A sama tima hafdi dvoxtunarkrafa
verdtryggdra ibudabréfa laekkad um 0,81-1,07 présentur.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i juli syndu ad utlan hofdu haldid afram ad dragast saman
fra pvi i mai. Stada utldna til innlendra adila hafdi dregist saman um 1,3% fra pvi i mai,
einkum vegna 0,4% samdrattar atldna til fyrirteekja. Stada utlana til fyrirteekja
bjonustugeiranum hafdi pd aukist um 1,3%. Gengistryggd lan hofdu leekkad um 2,3%, einkum
vegna gengisstyrkingar kronunnar.

Fra pvi ad tilkynnt var um vaxtadkvordun peningastefnunefndar 18. agust hefur adhaldsstig
peningastefnunnar (metid Ut fra medaltali innldnsvaxta Sedlabankans og vaxta a
innstaedubréfum) aukist um 0,3 présentur midad vid ndverandi verdbdlgu milli ara en hefur
verid@ nokkurn veginn st6dugt midad vid flesta melikvarda sem byggja 3
verdbodlguvaentingum (verdbodlguspd Sedlabankans, verdbodlguveentingar fyrirtaekja og
verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi). Ahaettuleidréttur skammtimavaxtamunur vid helstu
vidskiptalond haféi minnkad um 0,2 présentur.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af voruvidskiptum a [slandi var 4,6 ma.kr. i juli. Samkvaemt bradabirgdatdlum var
afgangurinn laegri i agust eda 2,4 ma.kr. Heildarverdmaeti utfluttrar véru nadi 42 ma.kr. i
agust, en heildarverdmaeti innfluttrar véru nam 39 ma.kr.

Minni afgangur af voruvidskiptum i juli og dgust en manudina & undan stafar baedi af pvi ad
verdmeeti utfluttrar voru hefur laekkad og verdmeeti innfluttrar voru haekkad. Haekkun 3
bilinu 2-4% milli manada kom fram i flestum helstu undirlidum innflutnings i agust. A fyrstu
atta manudum pessa ars hefur verdmaeti innfluttrar véru verid 10% haerra en 4 sama tima
arid 2009.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur Gr arsfjordungslegum pjodhagsreikningum fra Hagstofu islands syna ad
islenskur pjodarbuskapur var heldur prottminni & 6drum arsfjérdungi 2010 en gert var rad
fyrir i sidustu spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 2010/3 i 4gust.

i samanburdi vid fyrsta arsfjérdung 2010 virdist hafa ordid mun meiri samdrattur milli ara a
60rum arsfjordungi i ollum undirflokkum nema utflutningi og innflutningi. Samdrattur
arstidarleidréttrar landsframleidslu milli arsfijoréunga var 3,1% eda meiri en a naestu tveimur



arsfjordungum & undan. A fyrri helmingi pessa ars hefur pjédarbuskapurinn dregist saman
um 7,3% fra sama timabili arid 2009.

Badi einkaneysla og heildarfjarmunamyndun drégust verulega saman & 6drum arsfjéréungi
2010 fra fyrri arsfjérdungi, einkaneysla um 3,2% og heildarfjdsrmunamyndun um 4,7%.
Samdrattur einkaneyslu kemur i kjélfar mun minni samdrattar a fyrsta arsfjérdungi eda 0,9%
a medan samdrattur heildarfjarmunamyndunar var minnsti samdrattur milli arsfjordunga fra
bvi ad kreppan hoéfst. Samneysla jokst um 1% milli arsfjordunga eftir ad hafa minnkad fimm
arsfjéréunga a undan. Eftir ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar hafdi verid neikvaett
brja arsfjérdunga i r6d var pad jakveett um teepar 4 prosentur milli arsfjérdunga, par sem
atflutningur jokst um 2,8% og innflutningur drést saman um 5,1%.

Vidskiptajofnudurinn var neikveedur um sem nam 2,4% af vergri landsframleidslu, eda 9
ma.kr. & 6drum arsfjéoroungi 2010, eftir ad hafa verid neikvaedur um 4,9% af landsframleidslu
a fyrsta arsfjoroungi. Hallinn & 68rum arsfjérdungi stafadi af neikveedum pattatekjujofnudi
(54 ma.kr.), en badi pjonustujofnudur og voruskiptajofnudur voru jdkvaedir um 14 ma.kr. og
33 ma.kr.,, hvor um sig. Vidskiptajofnudur an dafallinna vaxta vegna innlansstofnana i
slitamedferd var jakveedur & 66rum arsfjérdungi 2010, annan arsfjérdunginn i r6d, sem nam
3,9% af vergri landsframleidslu eda teepum 15 ma.kr.

Samkveemt endurskodudum pjodhagsreikningum fyrir arid 2009 var pjédarbuskapurinn
heldur préttminni en bradabirgdatolurnar fra pvi i mars hofdu gefid til kynna og drést
landsframleidsla saman um 6,8%. Skyringuna ma rekja til meiri samdrdttar einkaneyslu og
heildarfjsarmunamyndunar en a8ur var birt. Samneysla er nu talin hafa verid meiri vegna pess
ad Rikisutvarpid er nu flokkad sem samneysla. Framlag utanrikisvidskipta var hins vegar
meira par sem toélur um utflutning voru endurskodadar upp a vid um 1,2 prdsentur vegna
meiri utflutnings pjénustu, en télur um innflutning breyttust hins vegar ekki.

Vidskiptahalli arsins 2009 er nu talinn hafa verid 2% af landsframleidslu, mun minni en adur
var talid (3,8%). Endurskodunin skyrist af minni halla & pattatekjujéfnudi og meiri afgangi a
vOru- og pjonustujofnudi. Endurskodud goégn gefa einnig til kynna ad afgangur a
vidskiptajofnudi an afallinna vaxta vegna innlansstofnana i slitamedferd nam 3,5% af
landsframleidslu i stad 2,1% sem adur hafdi verid birt. Samkveemt endurskodudum télum
fyrir fyrsta arsfjordung 2010 var samdrattur landsframleidslu milli ara 0,6 présentum minni
en i junitélunum eda 6,3%. Veruleg endurskodun & birgdabreytingum vegna minni vaxtar
birgda hafdi par mikil ahrif.

Skrad atvinnuleysi var 7,3% i agust og hafdi laekkad Gr 7,5% i juli. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
bokadist 4 hinn bdginn upp 4 vid, ur 8,3% i julii 8,5% i 4gust.

Launavisitalan hakkadi um 0,3% milli manada i juli. Nafnlaun haekkudu um 6,0% milli ara.
Vegna pessara launahakkana og 0,66% laekkunar neysluverdsvisitolu i juli heekkudu raunlaun
um 1,0% milli manada og 1,1% milli ara.

Visitala hisnaedisverds & landinu i heild, sem Hagstofa islands birti i 4gust, laekkadi um 0,2%
fra manudinum a undan. Husnaedisverdsvisitalan 8 hofudborgarsvaedinu, sem Fasteignaskra
islands reiknar Gt, hélst dbreytt frd manudinum & undan eftir ad hafa laekkad um 1,3% i juli.
Hun haekkadi hins vegar um 0,2% arstidarleidrétt. [ gust hafdi visitalan laekkad um 3,6% milli
ara ad nafnviréi og um 7,8% ad raunvirdi. Vidskipti 8 fasteignamarkadi hafa heldur aukist.
Heildarvidskipti voru um 43% meiri a fyrri helmingi septembermanadar en 4 sama tima arid
2009, pott vidskiptin séu afram mjog litil i sogulegu samhengi.



Fjolmargir hagvisar, svo sem greidslukortavelta, velta @ dagvorumarkadi og i smasolu benda
til pess ad einkaneysla hafi verid meiri a pridja arsfjérdungi 2010 en 4 6drum arsfjéréungi.
Vantingavisitalan hefur haldid afram ad haekka og nadi i agust hdamarki eftir
fjarmalakreppuna. Vidhorf til ndverandi astands var ennpd mjog neikveett, en vaentingar til
efnahagsdstandsins ad sex manudum lidnum féru hins vegar upp fyrir 100 stig annan
manudinn i rod, sem bendir til pess ad fleiri svarendur hafi verid jakveedir en neikvaedir til
efnahagsdstandsins i framtidinni.

Verdbdlga hélt afram ad hjadna i agust eftir toluverda hjodnun fra pvi i mars. Visitala
neysluverds haekkadi um 0,25% a milli manada og hafdi haekkad um 4,5% milli dra eda 3,8%
an ahrifa ébeinna skatta. Arstidarleidrétt visitala neysluverds laekkadi um 0,3% & sidustu
pbremur manudum, sem er 1,2% laekkun & arsgrunni.

Haekkun neysluverdsvisitolunnar i agust stafadi einkum af 4,6% verdhaekkun a fatnadi og
skdm, par sem sumarutsolum var vida ad ljuka. Verd matveaela og drykkjarvara haekkadi um
0,55% i dgust, einkum vegna ver8hakkunar dvaxta og greenmetis.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarménnum fra stodu pridju endurskodunar efnahagsaaetlunar
islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins, fjarmognun henni tengdri og horfum um
gjaldeyrisfordann, stodu deilunnar vegna béta til innstaedueigenda i erlendum utibdum
Landsbankans, nylegum fundi med Samtékum atvinnulifsins og Alpydusambandi fslands,
fundi med fulltrua Alpjédagjaldeyrissjédsins og solunni a FIH Erhvervsbank.

Nefndarménnum var einnig greint fra nylegum démi Haestaréttar um pa vidmidunarvexti
sem nota & i lanasamningum sem innihalda éskuldbindandi gengistryggingarakvadi.
Ennfremur var kynnt halfs ars uppgjor Islandsbanka og Arion banka.

[ umraedunum kom fram ad skammtima markadsvextir hefdu undanfarid verid nalegt gélfi
vaxtagangsins. Nefndarmenn raeddu pvi hvort akjosanlegt veeri ad faera markadsvexti nzer
midju vaxtagangsins og moguleg Urraedi til pess. Nefndarmenn sammaeltust um ad huga
betur ad pessu mali 4 naesta fundi peningastefnunefndar.

Ad mati nefndarmanna munu veik efnahagsumsvif og gengishaekkun kréonunnar a@ pessu ari
halda 4fram ad stydja vid hjodnun verdbdlgu. [ umraedunum kom fram ad verdbdlguhorfur
vaeru ad mestu leyti 6breyttar fra pvi i agust og ad pvi gefnu ad gengi kronunnar haldist
nokkurn veginn stédugt vaenti peningastefnunefndin pess ad verdbdlga an skattadhrifa
myndi na verdbdlgumarkmidi Sedlabankans fyrir arslok og fara nidur fyrir markmid snemma
a arinu 2011. Verdbdlguvaentingar hafa einnig haldié afram ad laekka.

[ umraedunum kom fram ad adhald peningastefnunnar, maelt med raunvéxtum Sedlabankans
og aheaettuleidréttum vaxtamun vid vidskiptalond, hefdi verid nokkurn veginn dbreytt fra
tilkynningunni um vaxtadakvordunina 18. agust.

[ umraedunum var bent & ad gengi krénunnar hefdi styrkst um u.p.b. halfa présentu a
innlendum gjaldeyrismarkadi fra agustfundi nefndarinnar, baedi vidskiptavegid medalgengi
og gagnvart evru. Eins og nefndarmenn hofdu veenst virtust reglubundin kaup Sedlabankans
a gjaldeyri, sem hofust 31. agust, ekki hafa haft marktaek ahrif a stédugleika krénunnar. Ad
mati nefndarmanna munu gjaldeyrishoftin, proun vidskiptakjara og annarra patta sem hafa



ahrif & vidskiptajofnud, dsamt adhaldsstigi peningastefnunnar i samanburdi vid helstu
vidskiptalond halda afram ad stydja vid gengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi.

Gogn ur pjédhagsreikningum fyrir annan arsfjéroung 2010 bentu til pess ad eftirspurn og
landsframleidsla séu i meginatridum ad proéast i takt vid uppfeerda spa Sedlabankans fra pvi i
agust, pott minni fjarfesting en buist hafdi verid vid benti til pess ad samdratturinn arid 2010
verdi naer pvi sem spad var i mai. Enn er pé vaenst ad efnahagsbatinn hefjist @ seinni helmingi
arsins samkvaemt spa Sedlabankans.

bpar sem horfur eru & ad pridju endurskodun efnahagsdaetlunar stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins ljuki fyrir septemberlok voru nefndarmenn peirrar skodunar ad ad
henni lokinni yrdu forsendur til stadar fyrir aframhaldandi afnami gjaldeyrishafta hvad vardar
staerd gjaldeyrisfordans og pjédhagslegan stodugleika. bott dregid hefdi verulega ur dvissu
um stodugleika fjarmalakerfisins i kjolfar nylegs doms Haestaréttar i september mun hins
vegar taka nokkra manudi i vidbot adur en ljést er hver eiginfjarstyrkur fjarmalakerfisins er. A
heildina litid eru forsendur fyrir afnami gjaldeyrishafta nser pvi ad vera til stadar nu en i dgust
pott dvissa um ndkveema timasetningu og ahrif afndms gjaldeyrishafta haldi afram ad fleekja
framkvaemd peningastefnunnar.

Nefndarmenn reeddu pann moguleika ad laekka vextina um 0,5 til 1,25 présentur. Med
hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til vaxtaleekkun um 0,75 prdsentur, sem mundi
laekka vexti @ vidskiptareikningum innldnsstofnana og hamarksvexti innstaeedubréfa i 4,75%
og 6,0% hvora um sig, vexti a [anum gegn vedi til sjo daga i 6,25% og daglanavexti i 7,75%.

pott vilji til ad taka baedi staerra og minna skref hafi verid til stadar, voru allir nefndarmenn
sammala um ad vid nuverandi adstaedur baeri svo litid a4 milli ad peir sampykktu tillogu
sedlabankastjéra.

ROk peirra nefndarmanna sem vildu taka minni skref voru pau ad adhald peningastefnunnar
pyrfti ad vera meira par sem styttist i veentanlegt afnam gjaldeyrishaftanna. Rok pess
nefndarmanns sem vildi meiri vaxtaleekkun voru pau ad adhald peningastefnunnar maelt
med raunvoxtum veeri liklega vanmetid, par sem mald verdbdlga endurspegladi fyrst og
fremst gengisbreytingar sidastlidna télf manudi. Ennfremur veeri adhald peningastefnunnar
of mikid i ljési sleemrar st6du pjodarbuskaparins og veentanlegs adhalds i rikisfjarmalum.

Nefndin telur ad eitthvert svigrim sé enn til stadar til aframhaldandi slokunar peningalegs
adhalds haldist gengi kronunnar st6dugt eda styrkist og hjadni verdbdlga eins og spad er.
Azetlanir um afndm hafta & fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar évissu um hversu mikid
svigrimid er til skemmri tima. Nefndin er reidublin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar
ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi naleegt markmidi
til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, professor, utanadkomandi nefndarmadur



Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur
bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 3. névember 2010.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

november 2010
Birt: 17. névember 2010

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

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 1. og 2. névember 2010, en 4 peim
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmdlamoérkudum, vaxtadkvordunina 3.
ndévember og kynningu peirrar dkvérdunar.

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
vaxtaakvorduninni 22. september, eins og paer birtast i grunnspanni og ahaettugreiningunni i
Peningamdlum 2010/4 fra 3. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,4% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i névember en & septemberfundinum. Milli funda
hafdi gengi krédnunnar styrkst um 1,5% gagnvart sterlingspundi og 5,1% gagnvart
Bandarikjadal en veikst um 1,1% gagnvart evru.

Vidskipti & gjaldeyrismarkadnum hafa afram verid litil. Sedlabankinn hefur keypt 21,5
milljonir evra af vidskiptavokum fra pvi ad hann hof regluleg kaup erlends gjaldeyris i lok
agust.

Vidskipti med kronuna & aflandsmarkadnum hafa verid litil fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og hafa vidskipti farid fram a gengi 225-245 gagnvart evru.

Ahaettudlag fyrir Rikissjod islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
verid nokkurn veginn stodugt fra pvi & septemberfundinum. Skuldatryggingaralagid fyrir
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island var 2,8 présentur pegar névemberfundurinn var haldinn, en var 3 présentur &
septemberfundinum. Alagid fyrir island hefur ekki fylgt peirri préun sem ordid hefur i 6drum
Evropulondum med hatt skuldatryggingaralag, par sem alagid par hefur haekkad undanfarnar
vikur.

Um 64 ma.kr. voru utistandandi i innstaedubréfum pegar névemberfundurinn var haldinn,
um pad bil 8 ma.kr. meira en a septemberfundinum.

Daglanavextir & millibankamarkadi h6fdu haekkad timabundid ur 5,0% i 6,25% i vikunni adur
en fundurinn var haldinn, en pad endurspeglar ofyrirsédar sveiflur i lausafjarstodu
fjarmalastofnana skommu fyrir mdnadamétin. Vidskipti @ millibankamarkadi ndmu 41,5
ma.kr. fra sidasta fundi peningastefnunefndar og voru fyrst og fremst daglanavidskipti.

Fra septemberfundinum hafdi avoxtunarkrafa i Utbodi rikisvixla hsekkad um 0,55-1,18
prdosentur og avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa hafdi haekkad um 0,51-0,77 prdsentur.

Bradabirgdatolur um bankakerfid i september syndu ad stada Gtlana til innlendra adila hafdi
dregist saman um 2,8% fra fyrri manudi og hofdu gengistryggd 1an laekkad um 4,2%. Utldn til
fyrirtaekja drogust saman um 2,5%, en heildarutlan til heimila drégust saman um 0,3%.
Peningamagn hélt einnig 4fram ad dragast saman.

Fra tilkynningu um vaxtadkvordun peningastefnunefndar 22. september hofdu virkir
raunstyrivextir (sem samsvara um pad bil einfoldu medaltali innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaeedubréfa) haekkad um 1,2 présentur midad vid naverandi arsverdbodlgu.
Midad vid flesta meelikvarda & verdbodlguvaentingar (verdbodlguspa Sedlabankans og
verdbodlguvantingar fyrirtaekja og heimila) haekkudu raunvextir eftir septemberfundinn en
leekkudu  midad vid verdbdlgudlag 4  skuldabréfamarkadi. Ahaettuleidréttur
skammtimavaxtamunur vid helstu vidskiptalond hafdi haekkad um 0,3 présentur.

Veaentingar markadsadila um naestu vaxtadkvordun gafu til kynna ad greiningardeildir
fijarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi leekka vexti um 0,5-0,75
présentur & grundvelli verdbdlguhorfa og innlends efnahagsastands. baer héldu pvi fram ad
Ovissa i tengslum vid afnam gjaldeyrishaftanna kaemi i veg fyrir ad peningastefnunefndin
teeki staerri skref i pa att ad minnka adhald peningastefnunnar. Vidskiptavakar og
verdbréfamidlarar vaentu pess ad vextir yrdu laekkadir um 0,5-1,0 présentu (flestir bjuggust
vid 0,75 présentna laekkun) og dlitu ad ahersla peningastefnunefndarinnar a gjaldeyrishoftin
myndi vega pyngra en dherslan a pjédarbuskapinn og verdbdlguhorfur.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spd Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem birt var i oktdber, er pess vaenst ad
hagvoxtur i heiminum nai 4,8% arid 2010 og 4,2% arid 2011, sem er nokkurn veginn i takt vid
spa Alpjédagjaldeyrissjédsins i juli 2010. Spain fyrir alpjodavidskipti er afram endurskodud
upp a vid og veentir Alpjédagjaldeyrissjédurinn pess nu ad vidskipti aukist um 11,4% & pessu
ari, u.p.b. 2 présentum meira en i julispd hans. | nyjustu spd Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i mai 2010, er spad 10,6% vexti alpjédavidskipta
a pessu ari. Spa Alpjédagjaldeyrissjédsins um alpjodavidskipti arid 2011 hefur einnig verid
endurskodud upp 4 vid, um 1 présentu, i 7%.

Afgangur af voruvidskiptum var 10,6 ma.kr. i september. Verdmeeti utflutningsvara var
teeplega 50 ma. kr., en verdmaeti innflutningsvara var 39 ma.kr. Utflutningur jokst um u.p.b.



20% milli manada i september og var veruleg aukning i 6llum helstu utflutningsgreinum.
Innflutningur jokst um teeplega 14% og meeldist aukning & bilinu 6-19% milli mdnada i
flestum helstu undirlidum innflutnings nema eldsneyti sem drést saman um 10% fra fyrri
manudi.

Utflutningsverdmaeti 4ls jokst um 21% milli manada i september, i kjdlfar samdrattar prja
undanfarna manudi. Nokkur haekkun vard a alverdi i september, en aukning utflutnings
stafadi fyrst og fremst af dvenju litlum Gtflutningi manudina & undan. Alverd hélt 4fram ad
haekka fyrri hluta oktéber og eetti ad auka verdmaeti alutflutnings i oktdber, par sem
framleidslustig hefur verid stodugt.

Verd sjavarafurda hefur farid haekkandi fra pvi sidla ars 2009, ad visu med hléi i juli og agust,
og haekkadi um 5% milli manada i september.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Allar visbendingar um vinnuaflsnotkun syna samdratt milli dra & pridja arsfjordungi 2010.
Starfandi foélki sem hlutfall af mannfjélda @ aldrinum 16-74 ara faekkadi um 1 présentu milli
ara 4 pridja arsfjodungi. Heildarvinnustundum faekkadi um 2,1% vegna halfri klukkustund
styttri vinnuviku og 0,9% faekkunar félks vid storf. Faekkun heildarvinnustunda var mest
aberandi i kjarnaaldurshépnum (25-54 ara), en 4 hinn béginn fjolgadi i elsta aldurshépnum.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i september eftir ad hafa verid dbreytt i dgust.
Laun haekkudu um 1,9% milli arsfjérédunga a pridja arsfjérdungi 2010, en verdbdlga hjadnadi
um 0,6%; raunlaun haekkudu pvi um 2,5%.

Skrad atvinnuleysi minnkadi Ur 7,7% a 60rum arsfjérdungi i 7,1% a pridja arsfjordungi.
Arstidarleidrétt atvinnuleysi jokst um 0,6 présentur & pridja arsfjordungi, i 8,7%. Samkvaemt
vinnumarkadskdnnun Hagstofu [slands var atvinnuleysi 6,4% & pridja arsfjordungi, sem er
laekkun ar 8,7% a 6drum arsfjordungi.

Visbendingar gefa til kynna ad vinnumarkadurinn eigi enn eftir ad veikjast eitthvad. Fyrirtaeki
sem hugdust faekka félki @ naestu sex manudum voru 10 présentum fleiri en pau sem
hugdust rada starfsfolk, samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup sem var gerd 4 medal
400 steerstu fyrirtaekja landsins i september. Feerri fyrirtaeki vildu pd faekka starfsfolki i
september en i sambeerilegri konnun i juni eda um fjérdungur, og fleiri hugdust fjolga
starfsmonnum. Vilji fyrirtaekja til ad fjolga og feekka starfsfolki er hins vegar svipadur og a
sama tima i fyrra.

Fjolmargir hagvisar, svo sem greidslukortavelta, velta @ dagvorumarkadi og i smasoélu, benda
til pess ad einkaneysla hafi verid meiri 4 pridja arsfjoroungi en 8 68rum fjoréungi.

Visitala husnaedisverds 4 6llu landinu, sem Hagstofa islands birti i oktéber, laekkadi um 1% fra
manudinum & undan. Husnaedisverdsvisitalan a8 hofudborgarsvaedinu, sem Fasteignaskra
islands reiknar Ut, haekkadi um 0,4% i september fra fyrri manudi og breytingin var su sama
begar leidrétt var vegna arstidar. Visitalan hafdi leekkad um 3,2% milli 4ra ad nafnvirdi og um
6,7% ad raunvirdi.

Eftir dverulega laekkun i september féll veentingavisitalan toluvert i oktdber og hefur ekki
verid leegri fra pvi i agust 2009. Adeins einu sinni adur — i ndvember 2008, vid upphaf
fjarmalakreppunnar — hefur visitalan fallid svo skarpt milli manada. Allar undirvisitdlur



lekkudu verulega i oktéber, par af laekkadi mest undirvisitalan sem meelir vaentingar til
heildardstandsins i efnahagsmalum ad sex manudum lidnum.

Samkvaemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup & medal fyrirteekja i september eru stjornendur
pbeirra enn svartsynir & nuverandi efnahagsdstand. Ennfremur voru peir svartsynni &
efnahagsastandid ad sex manudum lidnum en i sidustu konnun i juni og veaenti u.p.b.
helmingur stjornenda pess ad astandid yrdi ébreytt og 29% bjuggust vid pvi ad pad myndi
versna. Til samanburdar vaenti 31% fyrirtaekjanna pess ad efnahagsdstandid myndi batna 3
naestu sex manudum pegar spurt var { juni. A hinn béginn voru pau bjartsynni & horfur télf
manudi fram i timann og vaentu 45% fyrirtaekja pess ad adsteedur i efnahagsmalum myndu
batna.

bratt fyrir svartsyni fyrirtaekja um almennar efnahagshorfur voru pau heldur bjartsynni ad pvi
er vardar innlenda eftirspurn og bjost fjérdungur stjéornenda vid pvi ad innlend eftirspurn
myndi aukast 4 naestu sex manudum, i samanburdi vid 17% i juni. | samanburdi vid
kdnnunina i juni er i o6llum atvinnugreinum nema fjarmadlageiranum haerra hlutfall
pbatttakenda sem veentir pess ad innlend eftirspurn aukist og er aukningin mest i
byggingarstarfsemi og sérhaefdri pjonustu.

Stjornendur fyrirtaekja veenta pess ad verdbdlga verdi 2,5% eftir eitt ar (midad vid midgildi),
sem er laekkun um 0,5 présentur fra kdnnuninni i juni. Hins vegar vaentu peir ad verdbdlga
yroi 4% ad tveimur drum lidnum, 1 présentu minna en i kdnnuninni fra pvi i mars.

Pegar stjornendur voru spurdir um verdakvardanir fyrirteekja veentu 58% peirra ad verd
héldist ébreytt 4 naestu sex manudum og pridjungur taldi ad verd myndi haekka, sem eru
svipadar nidurstoédur og i kdnnun sem gerd var i mars. bridjungur smasolufyrirtaekja byst vid
a0 lekka verd a naestu sex manudum, samanborid vid 6% i mars.

[ annarri kédnnun Capacent Gallup sem framkveemd var i september laeekkudu einnig
verdbodlguvantingar heimila eitt ar fram i timann fra fyrri kdnnun (i juni), um tveer présentur,
og maeldust 6% samkveemt midgildi. baer eru enn haar pratt fyrir hrada hjodnun verdbdlgu
pad sem af er arinu. Heimilin vantu pess ad télf manada verdbdlga maeldist 5% ad tveimur
arum lidnum midad vid midgildi, sem er 2 présentum laegra en i juni.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,74% milli manada i oktdber eftir ad hafa haldist dbreytt i
september. Arsverdbdlga maeldist 3,3% i oktéber, sem er laeekkun ur 3,7% fra manudinum 3
undan. Undirliggjandi verdbdlga, eins og hun er meeld med visitdlu neysluverds ad
fradregnum skattaahrifum, var naleegt verdbdlgumarkmidinu, 2,6%.

i oktdber hafdi bodud gjaldskrarhaekkun hitaveitu sem nam 23,5% mest ahrif til haekkunar
neysluverdsvisitolunnar (ahrif 4 visitéluna 0,27%). Verd matvoru og oafengra drykkja
hakkadi um 0,7% (ahrif & visitoluna 0,1%), einkum vegna heerra verdlags innlendrar
matvoru, par sem verdlag innfluttrar matvoru hélst dbreytt milli manada. Kostnadur vegna
eigin husnaedis jokst um 0,9% og er nu 4,5% minni en fyrir ari. Flugfargjold til dtlanda, sem er
afar sveiflukenndur undirlidur, heekkuéu um 15,6% (ahrif & neysluverdsvisitolu 0,13%) eftir
ad hafa laekkad um u.p.b. 11% i september. A arsgrundvelli eru pau 3% lzaegri en fyrir ari.

Samkvaemt grunnspanni sem var birt i Peningamdlum 3. ndvember mun gengi krénunnar
styrkjast litillega pegar lida tekur a spatimann. bréun alpjédlegra efnahagsmala hefur verid
med svipudum heetti og gert var rad fyrir i fyrri spam bankans, en proéttur innlends
efnahagslifs 4 fyrri hluta arsins virdist hafa verid heldur minni en spad var. Visbendingar eru
bé um ad samdratturinn & 6drum fjérdungi arsins hafi verid minni en bradabirgdatolur



Hagstofu Islands gefa til kynna. Utlit er fyrir ad landsframleidslan dragist meira saman &
bessu d&ri og vaxi minna 4 pvi naesta en spad var { agust. Afram er pé gert rad fyrir ad
landsframleidslan hafi nad botni @ 6drum arsfjordungi og ad bati hafi hafist & hinum pridja.
Spad er ad hagvoxtur verdi hatt i 3% a drunum 2012-2013. b3 er pvi spadd ad atvinna taki ad
vaxa frd midju ari 2011 og atvinnuleysi minnki smam saman eftir pvi sem lidur a spatimann.

Gengi kronunnar hefur haldist tiltélulega stodugt fra utgafu Peningamdla i dgust, pratt fyrir
ad Sedlabankinn hafi lsekkad vexti i tvigang, um samtals 1,75 présentur. Verdbdlga hefur
hjadnad hradar en spdd var i agust og nu eru horfur & ad hun verdi vid verdbdélgumarkmid
bankans i arslok, sem er nokkru fyrr en 46ur hafdi verid spdd. bvi er spad ad verdbdlga aukist
jafnframt minna i byrjun ars 2011 en adur var talid vegna minni hakkunar neysluskatta.
Stoédugt gengi  kronunnar, hoflegar launahaekkanir &  spatimanum, hjédnun
verdbolguvaentinga og slaki i efnahagslifinu munu leida til pess ad verdbdlga hjadnar fram &
mitt ar 2011, en pa tekur hdn ad aukast a ny i att ad verdbdlgumarkmidinu.

[ Peningamdlum er einnig fjallad um helstu dvissupzetti er varda efnahagshorfurnar, sem eru
frekar i att til hins verra. Efnahagsbatinn gaeti ordid veikari ef bakslag kemur i hinn alpjédlega
efnahagsbata, ef mikil skuldsetning heimila heldur meira aftur af vexti einkaneyslu en gert er
rad fyrir i spanni og ef fjarfesting i orkufrekum idnadi tefst enn frekar. Sama er uppi 4
teningnum ef launahakkanir verda meiri en samraemist verdstodugleika og ef
adhaldsadgerdir fjarlagafrumvarpsins ganga ekki eftir pott pvi getu einnig fylgt skammvinn
orvunarahrif. Efnahagsbatinn gaeti aftur 8 méti ordid kroftugri ef hradari laekkun dhaettualags
leidir til pess ad raungengid haekkar hradar i att ad langtimajafnvaegi eda ef meira innflaedi
beinnar erlendrar fjarfestingar veldur pvi ad batinn i atvinnuvegafjarfestingu reynist meiri en
i grunnspanni.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri greindi nefndarmonnum fra fundum islensku sendinefndarinnar vid fulltrua
Alpjédagjaldeyrissjodsins og fundum sinum med O606rum sedlabankamdnnum,
matsfyrirtaekjum og fjarmalastofnunum 3a arsfundi Alpjodagjaldeyrissjodsins i Washington-
borg. Einnig var raett um nylokna pridju endurskodun og undirbuning fjéréu endurskodunar
efnahagsaaetlunar islenskra stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins. Sedlabankastjori greindi
nefndarmonnum einnig fra endurskipulagningu skulda einkaadila.

Fram kom i umraedunum ad verdbdlga hefdi minnkad afram i september og oktdber eftir
toluverda hjodnun fra pvi i mars. Ad mati nefndarmanna mun slaki i pjédarbuskapnum,
leekkandi verdbdlguveaentingar og gengishaekkun kronunnar pad sem af er ari afram stydja vid
laga og stoduga verdbdlgu.

Nefndarmenn toldu ad samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 3. névember yrdi
préttur innlends efnahagslifs i ar og 4 naesta ari heldur minni en Sedlabankinn spdadi i agust.
Enn er pd gert rad fyrir ad efnahagsbati hefjist & seinni hluta arsins. Ennfremur hafdi
verdbdlga hjadnad hradar en spad var i dgust.

[ umraedunum kom fram ad fra fundi peningastefnunefndar i september hefdi vidskiptavegid
medalgengi kronu haekkad um teplega 1%, en kronan hefdi veikst litid eitt gagnvart evru.
Eins og nefndarmenn hofdu vaenst virdast reglubundin kaup Sedlabankans a gjaldeyri, sem
hofust 31. agust, ekki hafa haft nein greinileg ahrif @ gengi kronunnar. Ad mati
nefndarmanna munu gjaldeyrisho6ftin, proun vidskiptakjara og annarra patta sem ahrif hafa a



vidskiptajofnud, dasamt adhaldsstigi peningastefnunnar i samanburdi vid helstu vidskiptalond
halda afram ad stydja vid gengi kréonunnar.

Nefndarmenn rseddu horfur um afnam gjaldeyrishafta og pydingu pess fyrir
peningastefnuna. Nefndarmenn raddu einnig um hlutverk gengisstodugleika sem
timabundins markmids peningastefnunnar og nokkrir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad
mikilvaegi pess markmids feeri smam saman pverrandi par sem verdbodlguhjodnun héldi
afram og endurskipulagning innlendra efnahagsreikninga veeri komin vel a veg en adrir téldu
ad veikara gengi kronu geeti leitt til aukinna launahakkana.

Nefndarmenn raeddu pann moguleika ad laekka vexti um 0,75 til 1,0 présentu. Med hlidsjén
af umradunni og peim mismunandi sjénarmidum sem fram komu lagdi sedlabankastjori til
vaxtaleekkun um 0,75 présentur, sem myndi laekka vexti a vidskiptareikningum
innlansstofnana og hamarksvexti innstaedubréfa i 4,0% og 5,25% hvora um sig, vexti & lanum
gegn vedi til sjo daga i 5,5% og dagldnavextii 7,0%.

Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora, pétt einn peirra hefdi viljad heldur meiri
lekkun par sem pjédarbuskapurinn hefdi reynst veikari en vaenst hafdi verid og verdbdlga
hjadnadi hradar. Nefndarmadurinn var pé sammala um ad svo litid baeri @ milli ad hann
sampykkti tillogu sedlabankastjora.

Peningastefnunefndin telur ad eitthvert svigrim sé enn til stadar til aframhaldandi sl6kunar
peningalegs adhalds haldist gengi kronunnar stédugt eda styrkist og hjadni verdbdlga eins og
spad er. Aaetlanir um afndm hafta 4 fjarmagnshreyfingar skapa hins vegar évissu um hversu
mikid svigraimid er til skemmri tima. Nefndin er reidubuin til pess ad breyta adhaldi
peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjén af pvi timabundna markmidi hennar
ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi naleegt markmidi
til lengri tima litid.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardaéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 8. desember 2010.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

desember 2010
Birt: 22. desember 2010

Loég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 6. og 7. desember 2010, en 3
pbeim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina
8. desember og kynningu peirrar dkvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan st6dugleika, horfur i heimsbdskapnum og
utanrikisvidskiptum fIslands, innlendan pjédarbiskap og verdbodlgu, med hlidsjén af
upplysingum sem hafa komid fram fra vaxtadkvorduninni 3. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar 4 innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,5% haerra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember en 4 névemberfundinum.
Milli funda hafdi gengi kronunnar veikst um 0,7% gagnvart sterlingspundi og um 2,3%
gagnvart Bandarikjadal en styrkst um 2% gagnvart evru.

Vidskipti @ gjaldeyrismarkadnum hafa afram verid litil. Sedlabankinn hefur keypt 29
milljonir evra af vidskiptavokum fra pvi ad hann hof regluleg kaup a erlendum gjaldeyri i
lok agust.

Vidskipti med kréonuna & aflandsmarkadnum hafa verid litil frd sidasta fundi
peningastefnunefndar og hafa vidskipti farid fram a gengi 230-242 gagnvart evru.



Ahaettudlag fyrir Rikissjéd islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu,
hefur verid nokkurn veginn stédugt fra pvi 4 névemberfundinum, eda 2,71 présenta 3
desemberfundinum, samanborid vid 2,80 présentum a névemberfundinum.

Um 57,8 ma.kr. voru utistandandi i innstaedubréfum pegar desemberfundurinn var
haldinn, u.p.b. 6 ma.kr. minna en 4 névemberfundinum.

A timabilinu fra sidasta fundi peningastefnunefndar hofdu dagldnavextir 4
millibankamarkadi haldid afram ad sveiflast. Vidskipti & millibankamarkadi ndmu 67
ma.kr. 8 timabilinu og voru fyrst og fremst daglanavidskipti, pott 1an til lengri tima hafi
einnig verid veitt i fyrsta sinn fra pvi i névember 2008.

Fra ndvemberfundinum hafdi avoxtunarkrafa i Utbodi rikisskuldabréfa (ad undanskildum
flokkinum med gjalddaga i desember 2010) laekkad um 0,66-1,22 présentur.
Avoxtunarkrafa a stysta flokki verdtryggdra ibudabréfa hafdi haekkad um 0,31 présentu,
en avoxtunarkrafa annarra flokka ibudabréfa haféi a hinn béginn leekkad um 0,16-0,32
prdsentur.

Bradabirgdatdlur um bankakerfid i oktéber syndu ad atlan til innlendra adila hofou
aukist um 3,3% fra fyrra manudi. Pessi aukning stafar einkum af pvi ad Straumur, sem
adur var flokkadur sem vidskiptabanki, er nd flokkadur sem eignarhaldsfélag. Utlan til
fyrirtaekja drogust saman um 0,7%, en heildarutlan til heimila drégust saman um 0,6%.
Peningamagn i vidum skilningi (M3) hélt einnig afram ad dragast saman; sem
endurspeglar einkum tilfaerslu fra innldnum til verdbréfasjéda, en M1 og M2 hafa aftur a
moti verid nokkud stodug.

Fra tilkynningu um vaxtadkvordun peningastefnunefndar 3. névember hofdu virkir
raunstyrivextir (sem samsvara um pad bil einféldu medaltali innlansvaxta Sedlabankans
og hdmarksvaxta innstaeedubréfa) haekkad um 0,7 présentur midad vid nuverandi
arsverdbélgu. Midad vid eins ars verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadnum haekkudu
raunvextir um 1,6 présentur. Ahaettuleidréttur skammtimavaxtamunur vid helstu
vidskiptalond hafdi laekkad um 0,5 présentur vegna breytinga a innlendum voxtum.

Greiningardeildir  fjarmalafyrirtaekja og  vifskiptavakar  veentu pess ad
peningastefnunefnd myndi laekka vexti um 0,5-0,75 prdsentur. bréun avoxtunarkrofu a
skuldabréfamarkadi gaf einnig til kynna veentingar um slika laekkun. bratt fyrir ad
skodanir um vaxtadkvardanir i framtidinni vaeru skiptar, virtust flestir buast vid frekari
leekkunum snemma ars 2011.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa OECD, sem birt var i ndvember, er pess veenst ad hagvoxtur i
heiminum nai 4,6% arid 2010, sem er ébreytt fra sidustu spa OECD i mai 2010, og 4,2%
arid 2011, sem er heldur minni voxtur en adur var veenst. Spain er nokkurn veginn i takt
vid spa Alpjoédagjaldeyrissjédsins i oktéber 2010. Spa OECD fyrir alpjédavidskipti hefur
aftur verid endurskodud upp 4 vid. Vantir stofnunin pess ad vidskipti aukist um 12,3% 4
bessu ari, teepum 2 présentum meira en i maispa hennar. Spain um alpjédavidskipti arid
2011 er nokkurn veginn ébreytt, eda 8,3%.

Afgangur af voruskiptum maeldist 10,1 ma.kr. i oktdber. Verdmaeti utfluttrar véru var
teeplega 47 ma.kr., en verdmaeti innfluttrar voru var teplega 37 ma.kr. Utflutningur
drést saman um u.p.b. 5% milli médnada i oktober og var nokkur samdrattur i flestum



helstu atflutningsgreinum. Innflutningur drést einnig saman um u.p.b. pad sama milli
manada og var samdrattur i flestum helstu undirlidum innflutnings nema
fjdrfestingarvorum sem jukust um teep 15% milli manada.

Utflutningsverdmaeti &ls minnkadi um rdmlega 1% milli ménada i oktdber pratt fyrir
nokkra verdhaekkun. Verd laekkadi aftur i ndévember, en pess er veenst ad
atflutningsverdmeeti  als aukist nokkud par sem tafir eru 4 verdahrifum 3
atflutningsverdmeaeti als fra islandi.

Verd sjavarafurda hefur farid haekkandi fra pvi sidla ars 2009, fyrir utan laekkun i juli og
agust, og haekkadi um 1% milli manada i oktéber.

Bradabirgdatolur benda til pess ad vidskiptaafgangur i névember hafi verié 10,4 ma.kr.
og badi verdmaeti utflutnings og innflutnings hafi aukist um rdmlega 3% milli manada.
Aukning atflutningsverdmeetis stafar fyrst og fremst af 7% vexti utflutningsverdmaetis
idnadarvara milli manada.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Bradabirgdatolur Ur arsfiordungslegum pjoédhagsreikningum fra Hagstofu islands, sem
birtust 7. desember, syna ad slaki i pjédarbuskapnum hefur verid heldur meiri a pridja
arsfjérdungi 2010 en gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 2010/4 i névember. Allir undirlidir syna meiri slaka en i ndvemberspanni
nema einkaneysla, sem var i takt vid spdna.

Verg landsframleidsla virdist hafa aukist @ pridja arsfjérdungi fra fyrri fjdordungi, 6had pvi
hvada adferd vid arstidarleidréttingu er beitt, eftir ad hafa dregist saman frd pvi a fjérda
arsfiérdungi 2008. betta er i samraemi vid spar Sedlabanka islands & pessu &ri, en
hagvoxtur er minni en aatlad var i névemberspanni.

Framlog allra undirlida nema einkaneyslu til arsfijérdungslegs hagvaxtar & pridja
arsfjéoroungi 2010 voru neikveed, en mest ahrif hafdi neikvaett framlag utanrikisvidskipta.
Horfur eru & ad framlag utanrikisvidskipta til landsframleidslu verdi neikvaett 4 pessu ari
eftir ad hafa verid jakveett i prju ar.

Samdrattur milli ara 4 pridja arsfjérdungi virdist hafa verid mun minni a fyrsta og 6drum
arsfjéoréungi, eda 1,6% i samanburdi vid rumlega 7% & fyrsta og 66rum arsfjérdungi.
Landsframleidsla dréost saman um 5,5% & fyrstu premur fjoréungum 4arsins, en 4,2%
samdraetti hafdi verid spad i november.

Tolur i endurskodudum pjédhagsreikningum syna ad heldur meiri slaki hafi verid i
pbjodarbuskapnum & fyrri helmingi arsins 2010 en bradabirgdatolur fra pvi i september
hofdu gefid til kynna og % présentu meiri slaki en spad var i névember. Megin asteedan
fyrir endurskoduninni a fyrri helmingi arsins er minni einka- og samneysla samkveemt
Hagstofu [slands, og minni fjarfesting en gert var rad fyrir i spa Sedlabankans.

Vidskiptaafgangurinn var 24 ma.kr., eda 5,9% af vergri landsframleidslu, @ pridja
arsfjéoréungi 2010. betta er veruleg framfor fra arsfjérdungnum a undan, en pa var halli
sem nam 12% af vergri landsframleidslu. Vidskiptaafgangurinn stafar af 35 ma.kr.
afgangi af pjonustuvidskiptum og 22 ma.kr. afgangi af voruskiptajéfnudi sem vo upp a
moti 32 ma.kr. halla @ pattatekjum. Vidskiptaafgangurinn leidréttur fyrir aféllnum



tekjum og gjoldum fjarmalastofnana i slitamedferd var enn meiri, taeplega 62 ma.kr.,
eda 15,3% af vergri landsframleidsl|u.

Skrad atvinnuleysi var 7,7% i oktdber, sem er aukning Ur 7,1% i agust. Arstidarleidrétt
var atvinnuleysi dbreytt, eda 9,0%.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i oktdber. Tolf manada haekkun nafnlauna
nam 6,0%, en raunlaun haekkudu um 2,2%.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofu Islands fyrir allt landid, sem var birt i névember,
haekkadi um 0,4% fra fyrri manudi. Visitala fasteignaverds 4 héfudborgarsvaedinu, sem
Fasteignaskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,9% milli manada i oktéber og sama
breyting meeldist pegar leidrétt var vegna arstidar. Vidskipti 4 fasteignamarkadnum
drégust saman milli manada i oktéber og ndévember, eftir timabundna aukningu i
september. Um 38% fleiri samningar voru gerdir i oktdber og névember en 4 sama
timabili i fyrra, pétt samningar séu enn mjog fair i sogulegu samhengi.

Veantingavisitalan hakkadi nokkud i névember eftir laekkun i oktéber. Allar
undirvisitélur haekkudu, en ekki négu mikid til pess ad na somu gildum og i september.

Verdbodlga hélt afram ad minnka i névember, eftir téluverda hjodnun fra pvi i mars.
Visitala neysluverds hakkadi um 0,05% milli manada og um 2,6% milli ara, eda 1,8% ef
ahrif haerri neysluskatta eru fratalin. Arstidarleidrétt visitala neysluverds hafdi haekkad
um taeplega 0,5% 4 sidustu premur manudum, sem er 1,9% haekkun a arsgrundvelli.

Mest ahrif & visitolu neysluverds i névember hafdi 18,7% laekkun millilandaflugfargjalda,
i kjolfar teeplega 16% haekkunar i oktdber, en préoun millilandaflugfargjalda er
sveiflukennd ad venju. Verd a bensini og oliu haekkadi um 2,6% og kostnadur vegna
rafmagns haekkadi um 7%.

Ahrif gengishaekkunar krénunnar halda &fram ad koma fram smam saman
innflutningsverdi. Verd & innfluttri matvoru og 6afengum drykkjum hefur laekkad um 3%
milli ra. [ heild er verd innfluttrar voru (ad fratdldu afengi og tébaki) 1,4% haerra en fyrir
ari, i samanburdi vid 14,6% arshaekkun i janudar sidastlionum.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri greindi nefndarménnum fra st6du deilunnar vegna béta il
innstaedueigenda i erlendum UtibGum Landsbankans og samkomulagi milli stjérnvalda
annars vegar og lanastofnana og lifeyrissjéda hins vegar um urraedi vegna skuldavanda
heimila. Fjallad var um nyutkomna skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, og
sidustu afanga i endurskipulagningu fjarmalageirans.

Fram kom i umradunum ad 2%% verdbolgumarkmidinu hefdi verid nad. Verdbdlga
minnkadi afram i névember, eftir toéluverda hjodnun fra pvi i mars 2010. Ad mati
nefndarmanna munu peettir sem leida til gengishaekkunar krénunnar, laekkandi
verdbolguvaentingar og slaki i pjodarbuskapnum stydja afram vid litla og stoduga
verdbolgu.

Nefndarmenn to6ldu ad pjodhagsreikningar sem birtir hafa verid fra sidustu
vaxtadakvordun gaefu til kynna ad slaki i pjodarbuskapnum veeri heldur meiri en gert var
rad fyrir i novemberhefti Peningamdla, pétt fyrstu azetlanir pjodhagsreikninga séu oft
endurskodadar verulega. Efnahagsbatinn virdist hafa hafist @ pridja arsfjéréungi 2010, i



samrami vid ndévemberspana, pott fram kaeemi i umraedunum ad hann virtist heldur
veikari en spad var pa. Hins vegar hafdi verébdlga hjadnad heldur hradar en fdlst i
névemberspdnni, en afram eru horfur @ ad hun verdi um skeid undir markmidi & arinu
2011.

i umraedunum kom fram ad fra fundi peningastefnunefndar i névember hefdi
vidskiptavegin gengisvisitala kronu verid nokkud st6dug, en gengi kronu hefdi haekkad
gagnvart evru. Reglubundin kaup Sedlabankans a erlendum gjaldeyri, sem hoéfust 31.
agust, virdast ekki hafa haft marktaek &hrif 4 gengi krénunnar til pessa. [ ljési
gengispréunar og reynslunnar af kaupum a erlendum gjaldeyri fjolludu nefndarmenn um
kosti og galla pess ad auka vid reglubundin kaup a erlendum gjaldeyri. Gjaldeyrishoftin,
pbréoun vidskiptakjara og annarra patta sem &ahrif hafa & vidskiptajofnud, asamt
adhaldsstigi peningastefnunnar i samanburdi vid helstu vidskiptalond halda afram ad
stydja vid gengi krdnunnar ad mati nefndarmanna.

Nefndarmenn raeddu hvort og pd hvernig draga etti ar sveiflum skammtima
markadsvaxta og ad feera dagldnavexti & millibankamarkadi naer midju vaxtagangs
bankans. Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vaxtagangurinn yrdi
brengdur um 1,0 présentu, i 2,0 présentur. Fjérir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjéra, en einn greiddi atkvaedi gegn henni og hélt pvi fram ad engin sjdanleg
borf veeri a pvi ad prengja vaxtaganginn. Vidkomandi nefndarmadur var einnig andvigur
framsetningu tillogunnar par sem hdn veeri 6lik hefdbundinni atkveedagreidslu um
tiltekna vexti. Nefndarmanninum fannst einnig ad ekki hafi verid gefinn naegur timi til ad
kanna tilléguna til hlitar.

Nefndarmenn raeddu pann moéguleika ad laekka vexti um 0,75 til 1,0 prdsentu. Med
hlidsjon af umraedunni, mismunandi sjénarmidum sem fram komu og akvordun
nefndarinnar ad prengja vaxtaganginn um 1,0 prdsentu, lagdi sedlabankastjori til ad
innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) yrdu leekkadir um 0,5 présentur, i 3,5%; ad
hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum og vextir & lanum gegn vedi til sjé daga yrdu
laekkadir um 1,0 prosentu hvorir, i 4,25% og 4,5% hvorir um sig; og ad daglanavextir yrdu
leekkadir um 1,5 présentur, i 5,5%. Nefndarmenn voru sammala um ad tillaga
sedlabankastjéra fali i sér ad adhaldsstig peningastefnunnar i heild minnkadi heldur
minna en sem nami breytingunni @ midju vaxtagangsins, pott erfitt veeri ad meela
nakvaemlega breytinguna 4 adhaldsstiginu.

Fjorir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra, en tveir nefndarmenn hefdu kosid
ogn breytta akvordun. Af pessum tveimur nefndarménnum hefdi annar heldur kosid
0,25 présentum minni leekkun & 6llum voxtum Sedlabankans, en hinn hefdi heldur kosid
0,5 présentum minni laekkun innldnsvaxta. Einn nefndarmadur greiddi atkveedi gegn
tillogu sedlabankastjéra. bott pessi nefndarmadur vaeri sammadla pvi ad prengja
vaxtaganginn lagdi hann til ad vextir yrdu laekkadir um 0,25 présentum minna en i tillogu
sedlabankastjéra og pannig yrdi midja vaxtagangsins leekkud um 0,75 présentur i stad
1,0 présentu.

Peningastefnunefndin telur ad enn kunni ad vera eitthvert svigrum til 4framhaldandi
slokunar peningalegs adhalds haldist gengi krénunnar stodugt eda styrkist og hjadni
verdbdlga eins og spad er. Azetlanir um afndm hafta 4 fjarmagnshreyfingar skapa hins
vegar ovissu um hversu mikid svigrumio er til skemmri tima. Nefndin er reidubduin til
bess 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
verdbolga verdi naleegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

bporarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. febrdar 2011.



3. ndvember 2010

Yfirlysing vegna gjaldeyrishafta

pessi yfirlysing er gefin i pvi skyni ad atskyra stefnuramma og
naverandi aform vardandi afndm gjaldeyrishafta. Han felur ekki i sér
neinar nyjar upplysingar adrar en eina dagsetningu i punkti 8.

1. Viotek gjaldeyrishoft voru sett & i november 2008 sem hluti af
efnahagsaetlun stjornvalda med studningi Alpjodagjaldeyrissjodsins
(AGS). Hoftin attu ad koma i veg fyrir verulega erfidleika i tengslum
vid greidslujofnud Islendinga og héfdu pad ad markmidi ad studla ad
stddugu gengi an pess ad treyst veeri um of & vaxtateekid. Hoftin eru
fravik fra skuldbindingum Islands um frjalst fledi fjarmagns
samkvemt samningnum um Evropska efnahagssveedio (EES-
samningnum). Samkvemt honum eru slik hoft adeins leyfd sem
neydarradstofun til skamms tima. Hoftin hafa verid kynnt stofnunum
EES, eins og melt er fyrir um i samningnum, an pess ad maétbarur hafi
komid fram. pad veeri samt sem &dur brot & EES-samningnum ef ekKi
er unnid i godri tru ad afnami gjaldeyrishaftanna eftir ad pau skilyrdi
sem skdpudu neydarastand eru ekki lengur til stadar.

2. bad hefur pess vegna verid eitt af markmidum i aztlun stjornvalda
a0 skapa skilyrdi fyrir afndmi gjaldeyrishaftanna. Ad auki hafa
gjaldeyrishoft i for med sér efnahagslegan og félagslegan kostnad sem
hefur tilhneigingu til ad aukast eftir pvi sem pau vara lengur.

3. | aglst 2009 birti Sedlabankinn axtlun um afnam gjaldeyris-
haftanna. Pessi dztlun var gerd i samradi vid vidskiptaraduneytio og
AGS og sampykkt af rikisstjorn islands. Likt og kvedid er & um i
upphaflegri astlun var fyrsta skrefid til ad afnema hoft &4 innflaedi
fjarmagns og Gtflaedi sem pvi tengdist stigid 1. ndvember 2009. pad er
mikilveegt ad hafa i huga ad pott astlunin segi fyrir um hvernig standa
skuli ad afndmi hafta & Utfleedi fjarmagns pa eru engar dagsetningar par
ad latandi i dzetluninni. 1 stadinn er tekid fram ad hid afangaskipta
afnam haftanna sé had skilyrdum. Hversu hratt hoftin yrdu afnumin var
bvi had pvi hvort sérstokum skilyrdum yrdi fullnegt, og hversu vel
eda illa fyrri skref hefdu reynst.

4. 1 &atluninni er ad finna nokkur meginskilyrdi fyrir afnami
gjaldeyrishaftanna. Hin  mikilveegustu eru: 1) pjodhagslegur
stodugleiki, og par med talid traverdugar adgerdir til ad tryggja
sjalfbeer rikisfjarmal og minnkandi verdbolga; 2) traust fjarmalakerfi;



3) neegilegur gjaldeyrisfordi. Pessi skilyrdi hafa legid til grundvallar
yfirlysingum Sedlabanka Islands og peningastefnunefndar um
gjaldeyrishoftin. Tvo af pessum skilyroum hafa verid uppfyllt, en
traust fjarmalakerfi er ekki fyrir hendi, ad hluta til vegna évissu um
eiginfjarstodu bankakerfisins i kjolfar tveggja haestaréttardoma. |
sidustu viljayfirlysingu sinni til AGS skuldbundu stjornvéld sig til ad
gripa til videigandi radstafana af pessu tilefni til ad endurfjarmagna
bankakerfid fyrir &ramét ef & pyrfti ad halda. Petta er naudsynleg
forsenda pess ad fjarmalakerfid teljist traust en parf ekki endilega ad
vera nagjanleg.

5. Peningastefnunefnd métar ekki eda tekur dkvardanir er varda astlun
um afnam gjaldeyrishaftanna, pott Sedlabankinn leiti eftir aliti og
radum hennar um petta efni. Peningastefnan tekur pé tillit til naverandi
daztlunar og likum & framgangi hennar. Med pvi tekur
peningastefnunefndin tillit til &dur nefndra skilyrda. Meta ber
breytingar & yfirlysingum nefndarinnar fra einum tima til annars i
pessu ljosi.

6. pott aatlunin fra 4gust 2009 hafi ekki verid endurskodud formlega
hafa talsmenn Sedlabankans lyst pvi yfir, og kom pad einnig fram i
yfirlysingu peningastefnunefndar i agust, ad naudsynlegt geeti reynst
ad endurskoda azetlunina i 1josi breyttra adsteedna og peirrar reynslu
sem fengist hefdi. Endurskodud aatlun verdur gerd af Sedlabankanum
i samradi vio efnahags- og vidskiptardduneytid og loks sampykkt af
rikisstjorninni. betta er i samremi vid ferlid vid gerd upphaflegu
aaetlunarinnar. Endurskodun asetlunarinnar pydir ekki frahvarf fra pvi
takmarki ad afnema gjaldeyrishoftin & komandi misserum, heldur er
vidurkennd porf til ad endurmeta hvernig hoftum verdur aflétt i 1josi
nylegrar reynslu og breyttra adstedna.

7. Adur en ny axtlun verdur kynnt geetu adgerdir til ad undirbla
afgerandi afnam hafta & fjarmagnsutfledi litid dagsins ljos ad pvi
gefnu ad ekki komi fram lagalegar eda adrar hindranir. Hér geeti verio
um ad reda adgerdir til ad leyfa, gegnum skipulégd uppbod, skipti &
Ioglega fengnum aflandskronum fyrir léglegar erlendar eignir
innlendra adila. Einnig kemi til greina ad leyfa fjarfestingu I6glega
fenginna aflandskréna i sérstokum langtima verkefnum eda 6drum
sérteekum verkefnum & islandi.

8. A0 gefnu pvi ad pad geeti dregist til &ramdta ad baeta ur hugsanlegri
vontun a eigin fé i bankakerfinu, pa er ekki raunhaft ad stla ad 6nnur
skref en pau sem lyst var i lid 7 verdi stigin til ad aflétta hoftum &
utfleedi fjarmagns fyrir arslok. Auk pess verda engin slik skref stigin



adur en endurskodud aztlun hefur verid kunngerd. Ennfremur verda
engar grundvallarbreytingar & naverandi reglum gerdar fyrr en i mars
2011 poétt endurskodud asetlun verdi tilbdin  fyrir pann tima.
Undanskildar eru reglur sem naudsynlegar kunna ad reynast til ad
framkvema pa adgerd sem reedd var i lid 7. Pessi skuldbinding er
studd af efnahags- og vidskiptaradherra. Hafa ber i huga ad heimildir i
[6gum um gjaldeyrishoft renna Gt i lok agust 2011. Hins vegar geeti
tillaga um framlengingu lagaheimildarinnar ordid hluti af
endurskodadri &ztlun, sem eins og &dur sagdi mun verda 16gd fram
fyrir marsmanud 2011.

Méar Gudmundsson
sedlabankastjori





