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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.
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Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 3. névember 2010.



