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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.



