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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 vaxtadkvordunarfundum 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
beim raeddi nefndin efnahagsprdéunina, 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 stodugleika, horfur | heimsbuskapnum 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 fra 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 hoéfdu  dagldnavextir &
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 dvoxtunarkrafa 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 hafdi 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 hamarksvaxta innsteedubréfa) 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 leekkad um 0,5 prdsentur 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 nédvember, 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 Alpjédagjaldeyrissjédsins i oktdber 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 madnada 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 3 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% haeerra en fyrir
ari, i samanburdi vid 14,6% arshaekkun i janudar sidastlionum.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri greindi nefndarméonnum fra st6du deilunnar vegna bdta til
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
vaxtaakvordun 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,
préun vidskiptakjara og annarra patta sem ahrif hafa 4 vidskiptajofnud, dsamt
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
sedlabankastjdra, en einn greiddi atkveedi 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 présentu 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 leekkun & voxtum & lanum gegn vedi til sjo daga. Einn
nefndarmadur greiddi atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora. bott pessi nefndarmadur
vaeri sammala pvi ad prengja vaxtaganginn lagdi hann til ad vextir yrdu leekkadir um 0,25
préosentum minna en i tillogu sedlabankastjora 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 kréonunnar 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.



