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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.



