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Loég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
dkvarda vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvérdunum nefndarinnar og
forsendum beirra“. | samraemi vid 16gin hefur peningastefnunefndin 4dkvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum tveimur vikum eftir hverja vaxtadkvordun. | Arsskyrsiu
bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 3. og 4. névember 2009, en &
beim raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun a fjdrmalamorkudum, vaxtadkvordunina
5. névember og kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raddu peir innlenda
fjarmdalamarkadi, fjarmdlalegan stodugleika, horfur i heimsbldskapnum og
utanrikisvidskiptum fislands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra sidustu vaxtadakvordun 24. september og mati a
efnahagshorfum ut fra grunnspd og mismunandi fraviksdemum i Peningamdlum
2009/4 sem komu ut 5. ndvember.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hefur verid tiltélulega stodugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar.
pad laekkadi um 0,8% milli september og oktdber midad vid vida voruvidskiptavog, eftir
0,5% haekkun i september. A sama tima voru inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
litil. Par ad auki hafa innstaedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum i innlendum
bonkum litid breyst fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Gengi krénunnar hefur haldist nalaegt 200 kr. gagnvart evru a aflandsmarkadi sidan a
septemberfundinum, en pad lseekkadi i 217 sidustu dagana fyrir ndvemberfundinn, sem
er ndlaegt pvi sem pad var pegar septemberfundurinn var haldinn.



A fundi sinum i september &kvad peningastefnunefndin ad bjéda vikulega Ut
innsteedubréf til 28 daga til pess ad draga lausafé Ur umferd. Sex Utbod hofdu verid
haldin fra pvi ad fundurinn i september var haldinn og innsteedubréf ad verdmaeti um
45,4 ma.kr. voru utistandandi pegar ndvemberfundurinn var haldinn.

Eftir ad gripid var til pessara adgerda heaekkudu millibankavextir og adlogudust
innlansvoxtum Sedlabankans, en innlansvextir vidskiptabankanna hakkudu ekki med
samsvarandi haetti. Daglanavidskipti @ millibankamarkadi hoéfust aftur, en pd i
takmorkudum meeli.

Rikisvixlavextir haekkudu einnig i att ad innldnsvoxtum Sedlabankans & rikisvixlauppbodi
um midjan oktéber. Avoxtunarkrafa skammtimaskuldabréfa hefur einnig haekkad um
u.p.b. 0,6 présentur. Avoxtunarkrafa skuldabréfa til lengri tima hefur hins vegar laekkad
fra septemberfundinum um allt ad 0,2 présentur. Vaxtaferillinn hefur pvi flast at.
Langtimaraunvextir hafa einnig laekkad um ndlegt 0,1-0,2 présentur fra
septemberfundinum, eftir liftima bréfanna.

Ahzettudlag & islenskar fjareignir, eins og pad er malt med skuldatryggingaralaginu,
hefur haldist nokkurn veginn débreytt fra septemberfundinum og endadi i u.p.b. 3,5
présentum, sem er minnsta dlag sidan um midjan september 2008. bréun
skuldatryggingaralagsins ber pé ad tulka af varfaerni, par sem pad kann ad byggjast a
takmorkudum vidskiptum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Alpjodavidskipti hafa haldid afram ad dragast saman i samreemi vid minnkandi neyslu,
fjarfestingu og birgdastodu vida um heim. bratt fyrir dkvedin batamerki gera alpjédlegar
spar rad fyrir 9% samdreetti i alpjédavidskiptum & pessu ari (i samanburdi vid 13%
samdratt i sidustu spa) og ad samdratturinn muni vara fram 4 naesta ar. Engu ad sidur
var voruskiptajofnudur islendinga jakveedur um 3,1 ma.kr. i september, eftir 12,5 ma.kr.
jakveedan  voruskiptajofnué i agust.  Samkvaemt  bradabirgdatélum  var
voruskiptajofnudurinn i oktéber jadkveedur um 16,4 ma.kr. og hefur afgangur ekki verid
meiri pad sem af er arinu. Voruskiptajofnudurinn a pridja arsfjérdungi 2009 var
jakveedur um 15,9 ma.kr. og samanlagdur jakveedur voruskiptajofnudur fyrstu niu
manudi arsins nam 46,4 ma.kr., sem eru veruleg umskipti fra 79,1 ma.kr. halla 4 sama
timabili i fyrra.

Verdmeeti Utfluttrar voru i innlendum gjaldmidli hélst tiltélulega stodugt & milli agust og
september, minnkadi um 0,3%, en verdmeeti innfluttrar véru haekkadi verulega i
september, einkum vegna pess ad innflutningur eldsneytis og hra- og rekstrarvoru jokst
umtalsvert.

Verdmaeti utfluttra sjdvarafurda i innlendum gjaldmidli jokst i agust og september. Engu
ad sidur hefur utflutningsverdmeeti sjdvarafurda dregist saman um 9% milli ara 4 fyrstu
niu manudum arsins.

Alverd, sem hafdi farid haekkandi fra pvi i febrdar, nddi um midjan agustmanud haesta
gildi sinu frd pvi i ndvember 2008. Verdid laekkadi aftur i september og var u.p.b. 5%
leegra en i agust. Ahrif af pessu komu greinilega fram i verdmaeti alutflutnings sem jékst
um 26% milli manada i dgust en drést saman um 12% i september. Alverd hefur aftur
pbokast upp 4 vid i oktéber og er ad medaltali heldur heerra en i september.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands faekkadi heildarvinnustundum um
14% & pridja arsfjordungi 2009 midad vid sama tima arid adur. Fekkun vinnustunda
stafadi baedi af faekkun vikulegra vinnustunda um prjdr stundir ad medaltali og feekkun
folks vid vinnu i vidmidunarvikunni um taeplega 9%. Atvinnupatttaka 4 pridja
arsfjérdungi 2009 var um 2 présentum minni en hin hefur verid 4 sama arsfjéréungi
sidastlidin prju ar.

Skrad atvinnuleysi hefur farid minnkandi fra pvi i april, liklega vegna pess ad
Vinnumalastofnun hefur aukid eftirlit med atvinnuleysisskraningu. Skrad atvinnuleysi
meeldist 7,2% i september, sem er 0,5 présentum minna en { dgust. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi hefur hins vegar verid ad aukast jafnt og pétt sidan sidasta haust og var
9,4% i september, sem er 0,4 présentna aukning milli manada. Skrdd atvinnuleysi var
7,6% 4 pridja arsfjérdungi 2009 eda 9,1% arstidarleidrétt.

Nidurstodur vidhorfskonnunar, sem Capacent Gallup gerdi a priggja vikna timabili fra 8.
til 29. september 2009 medal 400 staerstu fyrirteekja landsins, benda til pess ad
vinnumarkadurinn eigi enn eftir ad veikjast, pott forsvarsmenn fyrirtaekja, einkum peirra
sem selja vorur og pjéonustu til utlanda, séu bjartsynni en i sambaerilegri kdnnun i mai.
Fleiri fyrirtaeki vilja po faekka starfsfélki naestu sex manudi en fjdlga peim. Taepur
fiordungur fyrirteekjanna hyggst feekka starfsfolki & naestu sex manudum en um
fimmtungur vill fjdlga peim.

Nidurstodur kénnunar Samtaka atvinnulifsins (SA), sem gerd var i fyrri hluta oktéber,
synir svipada nidurstodu og kénnun Capacent Gallup. Kénnun SA synir ad fjéréungur
fyrirtaekja @ almennum vinnumarkadi hyggst feekka starfsméonnum & naestu sex
manudum, en 14% hyggjast fjolga peim. SA asetlar ad pessar nidurstédur svari til pess
ad starfsmenn & almennum vinnumarkadi sem missi vinnuna @ naestu sex manudum
verdi 2 pusundum fleiri en nyradnir 4 sama timabili. Pad myndi leida til pess ad
atvinnuleysi ykist um rimlega eina présentu.

i september haekkadi launavisitalan um 0,25% fra fyrri manudi og hafdi haekkad um
1,9% milli dra. Hafdi hin haekkad um 0,7% a pridja arsfjordungi 2009 fra fjordungnum a
undan og um 2,3% fra sama tima arid adur. Kaupmattur launa hafdi leekkad um 0,5%
milli manada i september og um 8% midad vid sama manud arid 2008. Kaupmattur
launa hefur minnkad um 12% fra pvi ad hann héf ad dvina i mars 2008.

Samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup um vantingar forsvarsmanna fyrirtaekja
telja forsvarsmenn taeplega 95% fyrirtaekja nuverandi efnahagsastand slaemt, en
forsvarsmenn fyrirtaekja eru bjartsynni 8 efnahagsdstandid ad sex manudum liGnum
heldur en peir voru i mai. U.p.b. fjéordungur fyrirtaekja byst ni vié ad efnahagsastandid
batni, i samanburdi vid 12% i mai, en pridjungur spdir pvi ad pad muni versna, i
samanburdi vid um 55% i mai. Riflega 60% fyrirteekja spa pd bata ad télf manudum
lidnum.

Um 30% fyrirteekja veenta pess ad innlend eftirspurn muni dragast saman naestu sex
manudi, sem er faekkun Ur 40% i mai, og 24% fyrirtaekja veenta pess ad eftirspurn muni
aukast, andsteett 19% i mai. Nidurstodur vidhorfskonnunarinnar benda til pess ad



utflutningsfyrirteeki séu bjartsynni um erlenda eftirspurn heldur en pau voru i
marskdénnuninni.

Vidhorfskonnunin bendir til pess ad aukning framleidsluslaka kunni ad vera ad stodvast.
Fleiri fyrirtaeki fundu fyrir skorti & starfsfolki (14% i samanburdi vid 10% i fyrri kénnun)
og toldu sig hugsanlega eiga i erfidleikum med ad bregdast vid ovaentri aukningu i
eftirspurn (29%, en 24% adur). betta eru lagar tolur, en pzer hafa farid haekkandi fra
upphafi arsins og geetu bent til pess ad nyting afkastagetu hafi aukist.

Nidurstodur vidhorfskdnnunarinnar benda til pess ad fjarfesting fyrirtaekja gaeti dregist
saman um riflega 44% ad nafnvirdi arid 2009 og um fimmtung arid 2010, sem er
téluverd breyting frd marskonnuninni, pegar pess var vaenst ad fjarfestingarutgjold
ykjust um 62% arié 2010.

Mat Sedlabankans a stodu fyrirtaekja, sem byggist & upplysingum fra lanastofnunum um
stédu lana og innstedna innlendra fyrirteekja i lok juni 2009, synir ad 70% af
heildarskuldum islenskra fyrirtaekja eru i erlendum gjaldmidli. Engu ad sidur hefur
rimlega helmingur fyrirtaekja engin erlend 1an. Pad a einkum vié um smaerri fyrirtaekin.

Stér hluti Iana fyrirtaekja er 4 gjalddaga a naestu fjorum arum. Riflega fjérdungur peirra
fellur i gjalddaga innan eins ars og ef pau verda framlengd er liklegt ad hluta peirra verdi
breytt i kronur, enda er adgangur ad erlendu lansfé afar takmarkadur um pessar mundir
og gjaldeyrisreglur Sedlabankans leyfa adeins framlengingu lana i erlendri mynt ef
onnur akvaedi og skilyrdi haldast ébreytt.

Aztlad er ad fjordungur fyrirtaekja sé i vanskilum. Pad er pé sennilega vanmat, pvi ad
bridjungur lana fyrirtaekja eru kdlulan og vanskil kdluldna koma sjaldan i 1jés fyrr en pau
falla i gjalddaga vegna pess ad venjulega parf ekki ad greida vexti af peim fyrr en pa.

Ny gogn fra Hagstofu islands um radstéfunartekjur benda til pess ad heimili hafi verid
betur i stakk buin til pess ad takast a vid afallid en adur var talid. NG er talid ad
kaupmattur radstofunartekna hafi vaxid litillega arid 2008, en fyrra mat hafdi bent til
ramlega 7% samdrattar. Adalasteeda pessarar endurskodunar er endurmat
fjarmagnstekna.

Greidslukortavelta drést saman um 13% 4 milli ara 4 pridja arsfjérdungi 2009, sem er
téluvert minni samdrattur en & 4&rsfjordungnum 4 undan. Arstidarleidrétt
greidslukortavelta dréost saman um 1% milli arsfjérdunga a pridja arsfjérdungi 2009, sem
er svipadur samdrattur og & 68rum fjordungi. Velta kreditkorta drést saman um 2% a
bridja arsfjérdungi, en hafdi minnkad um rumlega 4% & 6drum arsfjérdungi. A hinn
bdoginn jokst velta debetkorta um 2% baedi 8 68rum og pridja fjordungi, eftir ad hafa
minnkad um 2% a fyrsta arsfjérdungi.

Taeplega 40 pasund manns hofdu  béskad  eftir  heimild  til  datgreidslu
séreignarlifeyrissparnadar um midjan oktober 2009. Heildarupphaed sampykktra
utgreidslna nam um 24 ma. kr. fyrir skatt, eda lidlega 1%4% af landsframleidslu.

Visitala hdsnaedisverds hakkadi orlitid milli manada baedi i september og oktdber, eftir
ad hafa laekkad manudina a undan. Verd fjolbylishidsa i Reykjavik, par sem veltan er
mest, laekkadi i oktéber, en verdlag einbylishisa og ibudarhusnaedis & landsbyggdinni
hakkadi. Verdlagshakkunin i september og oktdber endurspeglar liklega fremur
malivandamal, sem stafa af litilli veltu @ markadnum, en undirliggjandi breytingar 3
hidsnzadismarkadi.



Vaentingavisitalan hakkadi i september og oktéber, sem og allar undirvisitélur hennar
nema vaentingar til ndverandi efnahagsastands. Visitala sem malir vaentingar um stér
utgjold (fasteignir, 6kutaeki og ferdalog til utlanda) haekkadi litillega, en hefur haldist lag
og nokkud stodug pad sem af er arinu.

Arsverdbdlga hélt 4fram ad hjadna i oktéber. Neysluverdsvisitalan hakkadi um 1,14% i
oktéber og télf manada verdbdlga laekkadi i 9,7% ur 10,8% i september. Leidrétt fyrir
ahrifum nylegra haekkana dbeinna skatta var verdbdlgan 8,8%. Arshradi
arstidarleidréttrar priggja manada verdbdlgu var 9,3% og hafdi aukist ur 7,9% i
september.

Verdbodlga 4 pridja arsfjordungi 2009 var 11,0%, eda 10,1% ef leidrétt er fyrir ahrifum
hakkunar dbeinna skatta. betta er nokkru meiri verdbdlga en spdd var i Peningamdlum
i dagust og skyrist einkum af leegra gengi kréonunnar. Af 1,14% haekkun
neysluverdsvisitdlunnar i oktdber stéfudu 0,4% af verdheekkun innfluttrar voru.
Skammvinn haekkun i hdsnaedislid neysluverdsvisitdlunnar i oktdber, eins og adur var
getid, skyrir 0,26% af haekkun hennar. Afgangurinn, taeplega helmingur af haekkun
maeldu visitélunnar, stafar af verdlagshaekkun almennrar pjonustu og innlendrar véru
ad fratdldum landbunadarafurdum.

Samkvaemt kénnun & verdbdlguveentingum einstaklinga sem Capacent Gallup gerdi a
timabilinu 25. agust til 10. september var baedi mat peirra & naverandi verdbdlgu og
vaentingar til naestu tolf manada ébreytt fra konnun sem gerd var i juni. Midad vid
midgildi svara toldu svarendur ndverandi verdbélgu vera 12% og veentu pess ad hdn
yrdi 10% naestu télf manudi. Vaentingar heimila um verdbdlgu ad tveimur arum lidnum
hofdu hins vegar laekkad frd sidustu kénnun. Svarendur bjuggust vié pvi ad verdbdlga
yrdi 6% ad tveimur arum lidnum, en i juni vaentu peir rimlega 7% verdbdlgu.

Samkveemt vidhorfskonnun Capacent Gallup hafa verdbdlguvaentingar fyrirtaekja aukist
fra pvi i jani. Bjést medalfyrirteekid (midad vid midgildi) vid 4% verdbodlgu naestu tolf
manudi og 4% verdbdlgu eftir tvo ar. Til samanburdar veenti medalfyrirtaekid i
maikdénnuninni engrar verdbdlgu naestu tolf manudina og engrar verdbolgu eftir tvo ar.

Endurskodud grunnspd, sem var birt i Peningamdlum 5. névember, bendir til pess ad
efnahagsumsvif verdi heldur meiri arid 2009 en adur var spad og efnahagsbatinn nokkru
hradari. bvi er spad ad arstidarleidréttur arsfjérdungslegur hagvoxtur verdi jakveedur
begar & fyrsta arsfjordungi 2010. Spad er hoflegum hagvexti arin 2011 og 2012.
Samkvaemt spanni verdur samdrattur innlendrar eftirspurnar rétt teplega 20% 4arid
2009, en jakveaett framlag utanrikisvidskipta, adallega vegna samdrattar innflutnings,
leidir til pess ad samdrattur vergrar landsframleidslu verdur miklu minni eda um 8%%.

Vinnumarkadurinn verdur lengur ad taka vid sér en framleidslan. bvi er spad ad
atvinnuleysi verdi minna en spad var i 4gust en haldi 4fram ad aukast langt fram & arid
2010, pegar pad neer hamarki i u.p.b. 10%, samanborid vid 11% i dgustspanni.

bratt fyrir ad tekjuskattar séu heerri i nyju spanni en i agustspanni hafa horfur um
einkaneyslu batnad nokkud fra pvi i dgust og er veenst 16% samdrattar 4 pessu ari (20% i
agust) og hradari bata a spatimabilinu. Fyrir utan heldur bjartari efnahagshorfur i heild
og minna atvinnuleysi eru adaldstaedur minni samdrdttar ofangreind endurskodun
kaupmattar radstofunartekna arid 2008 og ahrif utgreidslu séreignarlifeyrissparnadar a
neyslu.



Bati fjarfestingar mun koma haegar fram en gert var rad fyrir i agust, einkum vegna pess
ad fjarfestingu i &lidnadi og virkjunarframkveemdum seinkar. Onnur fjarfesting
fyrirtaekja verdur takmoérkud um skeid.

Efnahagshorfur hafa batnad i helstu vidskiptaléndum fslands. Pvi eru horfur fyrir
voruutflutning betri en paer voru i 4gust. Pess er vaenst ad utflutningur voru og pjonustu
aukist um 1%% a 4ri 4 arunum 2009 og 2010. Lagt raungengi og efnahagsbatinn i
heiminum munu stydja vid préttmikinn voxt Gtflutnings drin 2011-12. A méti pvi kemur
minni samdrattur innflutnings. | samanburdi vid &gustspana verdur samdrattur
innflutnings minni @ drunum 2009 og 2010, i samraemi vid meiri voxt innlendrar
eftirspurnar. Afgangur af vidskiptum med voru og pjénustu hefur verid endurskodadur
nidur 4 vid fyrir petta ar og arid 2010. Hann er nu 3azetladur teplega 7% af vergri
landsframleidslu fyrir arid 2009, ramlega 10% fyrir 2010 og um 12-13% fyrir arin 2011
12.

Samdrattur radstéfunartekna a naesta ari verdur meiri en d6ur var tlad, einkum vegna
vidbétarhaekkunar beinna skatta. Adurnefnd endurskodun gagna um tekjur 4 arinu 2008
hefur i for med sér ad radstofunartekjur munu laekka fra haerra stigi en adur var talid og
munu pvi laekka nidur @ nokkurn veginn sama stig og i agustspanni.

[ fiarlagafrumvarpi fyrir arid 2010 er 16gd ahersla & tekjudflun med beinum fremur en
Obeinum skottum, sem er breyting fra peirri daetlun sem I3 til grundvallar dgustspanni.
Ahrif heerri dbeinna skatta & verdbdlgu, malda med visitdlu neysluverds, verda pvi
minni arin 2009 og 2010, en meiri arid 2011.

Gert er radd fyrir ad framleidsluslakinn verdi minni Ut spatimann en spad var i agust.
Hann naer hdmarki 4 66rum arsfjérdungi 2010 og pess er veenst ad hann hverfi snemma
ars 2012.

Launakostnadur & framleidda einingu mun aukast nokkud & pessu ari pétt haekkun
nafnlauna verdi minni en undanfarin ar vegna pess ad framleidni hefur minnkad og
launatengd gjold verid haekkud. Launakostnadur a framleidda einingu mun haekka
minna 4 arunum 2010-2012 vegna pess ad aukin framleidni mun vega upp a moéti
haekkun nafnlauna i kjélfar nyrra kjarasamninga.

Leegra gengi kronunnar og styrkara efnahagslif benda til pess ad verdbodlguhorfur hafi
versnad nokkud fra spdnni i agust. Undirliggjandi verdbdlga, p.e. verdbdlga ad
fradregnum ahrifum ébeinna skatta, mun eigi ad sidur ndlgast verdbdlgumarkmidid a
sidari helmingi arsins 2010 og pvi er spad ad maeld verdbdlga verdi vid markmidid innan
ars padan i fra. bvi er spad ad undirliggjandi verdbdlga verdi undir markmidinu um langt
skeid, en ndlaegt pvi i lok spatimabilsins.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori reeddi um préunina fra pvi ad septemberfundurinn var haldinn. Hann
gerdi grein fyrir  fundum islensku sendinefndarinnar med  fulltrdum
Alpjédagjaldeyrissjodsins og fundum sinum med fulltrdum stjérnvalda og
fijarmalastofnana a arsfundi Alpjédagjaldeyrissjodsins i Istanbul. Einnig var reett um
fyrstu endurskodun efnahagsaaetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins sem var
nylokid; fyrsta afanga afnams gjaldeyrishafta sem kom til framkvaemda 31. oktdber;



stoduna i aframhaldandi Icesave-vidradum; nylega lagasetningu um timabundnar
adgerdir til ad adstoda skuldsett heimili og fyrirtaeki; stodu fjarlagafrumvarpsins fyrir
arid 2010; og nylega framlengingu kjarasamninga fra 2008 til arsloka 2010.

Peningastefnunefndin var sammala um mikilvaegi pessara skrefa fyrir peningastefnuna i
framtidinni. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad fyrsta endurskodun
efnahagsdaetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins vaeri mikilvaegur pattur i pvi
ad endurheimta traust og stydja vid krénuna. Hun hefdi einnig verid forsenda pess ad
radist var i fyrsta afanga afndams gjaldeyrishafta. Bent var a8 ad pegar stofn nyrrar
fjarfestingar hefdi myndast geeti gengi krénunnar ordid namara fyrir akvordunum i
peningamalum og vaentingum um paer.

A0 mati flestra nefndarmanna eetti nlverandi dhaettuleidrétt avoxtun innlendra
fjdreigna ad veita fjarfestum nazegilegan hvata til ad eiga eda kaupa krénueignir vid
nuverandi alpjédlegaradstaedur. Midad vid baettar horfur um efnahagslega grunnpzetti
og i ljdsi laekkandi dheettudlags 4 alpjodlegum fjarmagnsmorkudum geta pvi horfur um
gengi krénunnar farid ad batna.

Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad afgreidsla fjarlaga fyrir arid 2010 eetti einnig ad
studla ad pvi ad auka traust & krénunni og pjédarbuskapnum par sem pau mundu
tryggja sjalfbeera datlun i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn reeddu nyleg skref i endurskipulagningu fjarmalakerfisins og nybirta
skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika. Sérstaklega var athyglinni beint ad
nidurstéodum i mati bankans a stodu lana og innstadna innlendra fyrirteekja sem bendir
til pess ad efnahagsreikningar atvinnulifsins séu e.t.v. ekki jafn berskjaldadir fyrir
gjaldmidladahaettu og adur var talid.

Nefndarmenn bentu a ad gengi kronunnar hefdi verid nokkurn veginn stodugt fra pvi
sifla sumars, en eigi ad sidur legra en nefndarmenn teldu eeskilegt. Inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa verid hoéfleg og mun minni en sl. sumar. Gengi
kréonunnar hefur engu ad sidur verid veikara en adur hafdi verid spad. Verdbdlga hafi pvi
hjadnad heldur haegar en adur var vaenst, pratt fyrir ad d4fram hefdi dregid ur verdbdlgu.
Spdin sem birt var i Peningamdlum 5. nédvember syndi ad vegna pess ad gengi krénu
hefur verid laegra og samdrattur innlendrar eftirspurnar heldur minni, veeru horfur a pvi
ad verdbodlga hjadnadi haegar en spad var i dgust. Enn er pd gert rad fyrir ad verdbdlga
minnki hratt arid 2010 og ad undirliggjandi verdbdlga verdi vid verdbdlgumarkmidid 4
seinni hluta pess ars.

Nefndarmenn téldu ad litlar likur veeru @ annarrar umferdar verdbdlgudhrifum laegra
gengis, hvort sem er vegna ahrifa launakostnadar eda ahrifa af verdlagningu innlendrar
framleidslu. Par sem verdbdlgan stafar nd ad mestu leyti af veikara gengi, med
litillegum ahrifum fra launakostnadi og neikveedu framlagi hisnadisverds, geeti hradari
styrking krénunnar en gert er rad fyrir i spanni einnig leitt til pess ad verdbdlga hjadnadi
hradar en spad hefdi verid.

Sumir nefndarmenn lystu po yfir ahyggjum af umtalsverdri hlutdeild haekkandi verdlags
innlendrar véru og annarrar pjénustu i verdbdlgunni, sem benti til pess ad eftirspurn
hafi ekki dregist naegilega mikid saman til pess ad koma i veg fyrir ad gengislaekkunin
hefdi ahrif a verdlag innlendrar voru. Einn nefndarmadur benti 4 ad reynslan af fyrri
fijarmalakreppum syndi ad takmorkud haetta var a langvarandi verdbdlgu vegna pess



mikla slaka sem myndast hafi 4 vinnumarkadi. Hann benti & ad ndverandi verdbdlga
endurspegladi einkum adlégun hlutfallslegs verds, sem kalladi ekki & vidbrogd
peningastefnunnar til ad na tokum 4 verdbdlgu.

Sumir nefndarmenn bentu 4 ad lagt raungengi styddi vid Utflutnings- og
samkeppnisgreinar med pvi ad haekka hlutfallslegt verd framleidslu peirra. Pad hefdi
dregid Ur samdreetti eftirspurnar eftir innlendri voru og pjonustu og baetti
rekstrarskilyrdi utflutnings- og samkeppnisgreina. Adrir nefndarmenn bentu hins vegar
a 6hagkveemni til lengri tima af pvi ad raungengid héldist of lagt, pvi framleidslupaettir
kynnu ad feerast yfir i utflutningsgreinar i meira meeli en sjalfbeert veeri pegar
raungengid hefdi aftur nad langtimajafnvaegi sinu.

Nefndarmenn raddu préun a fjarmalamoérkudum ad undanférnu. Nefndin var peirrar
skodunar ad radstafanir til pess ad draga lausafé Ur umferd med pvi ad bjoéda ut
innstaedubréf til 28 daga hefdu borid darangur og benti & ad vidskipti a
millibankamarkadi hefdu tekid vid sér ad nyju pott pau vaeru enn litil. Avoxtun rikisbréfa
hefdi einnig feerst i attina ad innlansvoxtum Sedlabankans. Sumir nefndarmenn lystu po
yfir ahyggjum af pvi ad innlansvextir bankanna hefdu ekki haekkad a samsvarandi hatt.

Nefndarmenn toldu ad i uUtbodi innstaedubréfanna falist heldur aukid adhald
peningastefnunnar eftir ad slaknad hafdi meira 4 henni en stefnt hafdi verid ad vikurnar
fyrir sidasta fund. Hinir virku vextir voru & bilinu 9,0-9,5% pegar névemberfundurinn var
haldinn.

Nefndarmenn voru sammala um ad peer framfarir sem hefdu ordid i mikilveegum malum
fra sidasta fundi geefu faeri & annadhvort dbreyttu adhaldi peningastefnunnar eda litils
hattar slokun. Reett var um utbodsvexti innstaedubréfa ad lagmarki 9,5% og ad hamarki
10,0% til 10,25%, sem og pann moguleika ad auka fjarhaed innstaedubréfa sem bodin
yrdu. Raeddir voru innldnsvextir a bilinu 9,0% til 9,5%. Nefndin raeddi einnig hvort halda
baeri vedlansvoxtum dbreyttum eda laekka pd i 11,0% og hvort laekka baeri daglanavexti
ur 14,0% i 13,5%. Lyst var nokkrum ahyggjum af pvi ad med pvi ad laekka vedlansvexti
maetti lita 4 vaxtalaekkunina sem minnkandi adhald peningastefnunnar til vioboétar peirri
litils hattar slokun sem faelist i dkvordununum um innldnsvextina og innstaedubréfin.
Einnig komu fram dhyggjur af pvi ad akvordunin veeri ekki naegilega gegnsae. borfin & ad
lagfaera vaxtaganginn var po vidurkennd.

bvi var haldid fram ad peningastefnunefndin pyrfti vid dkvardanir sinar ad vega og meta
brja peaetti: verdbdlguhorfurnar, framleidsluspennuna og pad bradabirgdamarkmid ad
studla ad gengisstodugleika. Um pessar mundir vaeri veegi gengisstodugleikans mest en
vaegi pdattanna prdadist med timanum eftir pvi sem adsteedur breyttust eda nyjar
upplysingar hefdu ahrif 8 mat 4 fyrra og ndverandi astandi. Sumir nefndarmannanna
bentu a ad nyjar upplysingar um efnahagsreikninga fyrirtaeekja og ny l6g um
skuldbreytingu bentu til pess ad efnahag einkageirans stafadi minni heetta af veiku
gengi krénunnar en adur var haldié og aframhaldandi skuldbreyting zetti ad draga enn
frekar ur peirri haettu. betta gaeti gefid peningastefnunefndinni aukid svigram til
adgerda til hagsboéta fyrir innlendan pjédarbuskap.

Med hlidsjon af umradunni lagdi sedlabankastjori til ad innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) yrdu laeekkadir um 0,5 présentur i 9,0% og ad hamarksfjarhaed i
vikulegum Utbodum innstaedubréfa til 28 daga yrdi aukin ur 25 ma.kr. i 30 ma.kr. med



9,5% lagmarksvoxtum og 10,25% hamarksvoxtum, sem felur i sér 0,25 prdsentna
haekkun hamarksvaxta.

Sedlabankastjoéri baud 6drum nefndarménnum ad greida atkvaedi um tilloguna. Fjorir
nefndarmenn greiddu tillogu sedlabankastjéra atkvaedi, en einn nefndarmadur greiddi
atkvaedi gegn henni og lagdi til ad vextir yrdu hafdir dbreyttir.

Allir nefndarmenn voru sammala um ad laekka vedlanavexti ur 12% i 11% og
daglansvexti ur 14,5% i 13%, par sem pad mundi ekki breyta raunverulegu adhaldsstigi
peningastefnunnar.

Nefndarmenn téldu ad pessar vaxtabreytingar myndu faera vaxtaganginn nzer voxtum
sem hafa raddid adhaldi peningastefnunnar, sem fyrir vaxtaakvordun voru 3 bilinu 9,5%
til 10%. Vaxtaakvordunin feeli i sér naer dbreytt adhald peningastefnunnar eda litils
hattar slokun, eftir fijarhaed og voxtum innstaedubréfa sem bodin yréu Ut 4 naestu vikum.

Nefndarmenn voru sammala um ad héldist gengi krénunnar stodugt eda styrktist, og
verdbodlga hjadnadi eins og spad veeri, atti frekari slokun peningalegs adhalds ad verda
moguleg. Peningastefnunefndin var hins vegar sammala um ad geeta pyrfti varudar og
aréttadi ad huan veeri tilblin ad adlaga adhald peningastefnunnar eins og naudsynlegt
vaeri med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika,
og 4 sama tima tryggja a0 verdbodlga verdi ndlaegt markmidi til lengri tima litid.
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