Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mars 2009
Birt: 2. april 2009

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
styrivexti og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein
fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum beirra“. | samraemi vid 16gin hefur
peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja dkvordun.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 17. og 18. mars 2009, en a peim
raeddi nefndin efnahagspréunina, styrivaxtadkvordunina 19. mars og kynningu peirrar
akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Vid umraedur i nefndinni lagdi hun aherslu & eftirfarandi nyjar upplysingar sem hafa komid
fram fra sidustu styrivaxtadkvordun hinn 29. jandar:

Fjarmalamarkadir og efnahagsreikningur Sedlabankans

Ahrif breytingar & styrivoxtum Sedlabankans & pjoédarbuskapinn eru Oviss og trilega
takmorkud.

Endurskipulagning bankakerfisins hefur gengid haegar en aetlad var i januar.

Gerdar hafa verid lagfaeringar a lausafjarstyringu Sedlabankans og komid hefur verid til mots
vid viomid Alpjédagjaldeyrissjodsins hvad snertir gjaldeyrisfordann og lausafjarmyndun.

Hinn 17. desember tilkynnti Sedlabankinn um adgerdir sem zetlad var ad 6rva starfsemi a
millibankamarkadi. Akvedid var ad auka bilid milli haestu og legstu vaxta &
vidskiptareikningum fjarmalafyrirtaekja hja Sedlabankanum. Vidskipti a millibankamarkadi
jukust strax i kjolfarid en dregid hefur ar veltu sidan. A3 medaltali var velta 2,9 ma.kr. i
januar og 1,8 ma.kr. i februar og hefur numid alls 410 m.kr. pad sem af er mars.

Enn eru gogn um lanveitingar til fyrirtaekja takmorkud, en pau sem eru faanleg benda til pess
ad utlan innldnsstofnana séu ndnast engin. Innlan hja innlansstofnunum jukust um u.p.b. 250
ma.kr. fra agust til desember, m.a. vegna lokunar verdbréfa- og fjarfestingarsjéda (sem skyrir
ad minnsta kosti 112,5 ma.kr.). Innlan lifeyrissjéda jukust um 66 ma.kr. P6 ma gera rad fyrir
ad um einhverja tvitalningu gaeti verid ad raeda pvi ad hluti af innldnaaukningu lifeyrissj6da
stafar af lokun fjarfestingarsjéda.

Gengi kronunnar hefur veikst ad undanfornu eftir haekkun i byrjun arsins. AG medaltali var
vidskiptavegid gengi erlendra gjaldmidla 18% haerra i annarri viku mars en i annarri viku
januar.



Skammtimavextir hafa laekkad verulega um allan heim fra styrivaxtadkvorduninni i januar og
vaxtamunur milli krénunnar og annarra gjaldmidla pvi aukist. Um midjan mars var munur
briggja manada millibankavaxta gagnvart evru ad medaltali 16,5%, u.p.b. halfri présentu
haerri en hann var i janudar. bessi mikli vaxtamunur kann p6 ad hluta ad endurspegla hatt
ahattualag ofan 4 islenskar eignir.

Enn rikir veruleg évissa um frambod innlendra rikisskuldabréfa og su dvissa hefur haft ahrif a
avoxtun beaedi dverdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa med rikisabyrgd.

Avéxtun & verdtryggdum langtimaskuldabréfum hefur aukist og var ad medaltali 0,3-1,0
prosentu heerri fyrstu tveer vikurnar i mars en i jandar. Haekkunina ma ad hluta til skyra med
minni eftirspurn eftir ibudabréfum vegna ovissu um timabundna lagabreytingu sem heimilar
einstaklingum ad taka ut allt ad 1 m.kr. af vidbdtarlifeyrissparnadi sinum arin 2009 og 2010.
Vantingar um laegri verdbdlgu, aukin heetta 4 verdhjodnun og dvissa um vaentanlegar
stjérnvaldsadgerdir, svo sem skuldanidurfellingu og umfang og fjdrmognun lanasafna sem
flytjast yfir til ibudaldnasjods fra vidskiptabonkunum, hafa einnig haft ahrif 4 avoxtun.

AJ medaltali var avoxtun af dverdtryggdum rikisskuldabréfum 0,2-0,7 présentum laegri
fyrstu tveer vikurnar i mars en i jandar vegna veentinga um styrivaxtaleekkun og aukinnar
eftirspurnar erlendra fjarfesta eftir stystu bréfunum. Framuvirkir vextir bentu til veentinga um
u.p.b. einnar présentu styrivaxtaleekkun a vaxtadkvoérdunarfundinum i mars, en
markadsadilar gerdu hins vegar rad fyrir 0,5-1,5 prdsenta styrivaxtaleekkun.

A0 medaltali voru verdbodlguvaentingar sem lesa ma af mismun avoxtunar évertryggdra og
verdtryggdra rikisskuldabréfa 3,5 présentum laegri fyrstu tveer vikurnar i mars en i januar.
Ekki er ljést ad hve miklu leyti petta stafar af rangri verdlagningu @ markadnum eda traustari
verdbodlguvaentingum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Efnahagskreppan i heiminum hefur dypkad fra styrivaxtadakvorduninni i jandar. Dregid hefur
ur efnahagsstarfsemi i heiminum og framleidsla i préudu rikjunum snarminnkadi 4 sidasta
fjordungi arsins 2008. Erlend verdbdlga er litil, voruverd i heiminum hefur faridé laekkandi og
dregid ur verdbdlguvaentingum. Styrivextir hafa verid lsekkadir verulega og nalgast nu nall |
morgum londum. Nokkrir sedlabankar hafa pegar gripid til éhefébundinna radstafana i
peningamalum og rikisstjornir hafa beitt margs konar efnahagsradstofunum til ad reyna ad
Orva eftirspurn og beeta astand og skilvirkni fjarmalakerfisins.

Vaxtarhorfur hja helstu vidskiptaldndum islendinga hafa versnad. Samkveemt Consensus
Forecast er dzetlad ad framleidsla dragist saman um 2,6% arid 2009, sem er laekkun um 1%
présentur fra pvi i jandar. Arid 2010 er spad haegum efnahagsbata og dzetlad ad hagvoxtur
verdi %%.

Horfur fyrir utflutningsatvinnuvegi islands hafa versnad par sem eftirspurn i heiminum er
minni en gert var rad fyrir i jandar. bpetta hefur pydingu fyrir Utflutningsdrifinn hagvoxt og
vioskiptakjor. Neikveedu ahrifin eru ad koma fram i lsegra verdi fyrir helstu
utflutningsafurdirnar. Einnig eru visbendingar um laekkanir & utflutningsmagni, en pad kann
ad vera timabundid, par sem ekki virdist haegja @ framleidslu i utflutningsgeiranum.

pratt fyrir aframhaldandi samdratt i dlframleidslu heimsins er pvi spad ad vero a ali arié 2009
verdi um 8% laegra en atlad var i jandar. Nafnvirdi utflutts als snarminnkadi milli manada i
januar 2009 vegna laegra verds og minni Utflutnings. Bradabirgdatolur fyrir febridar segja
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somu sogu, jafnvel poétt samkeppnishaefni islenskra framleidenda stydji vid hatt
framleidslustig & islandi.

Ny gbégn um sjavarutveginn syna ad spdin i januar byggdi a of mikilli bjartsyni. Fiskverd
leekkadi um 4% milli manada i jandar og hefur haldid afram ad leekka i febrdar og mars, ad
sogn starfsmanna fisksolufyrirtaekja. A hinn béginn hafa tolur um Utflutning pjonustu,
einkum ferdapjonustu, verid endurskodadar upp a vid fyrir arid 2009.

Jofnudur voru- og pjonustuvidskipta vard jakvaedur 4 sidasta fjordungi arsins 2008 og er pess
vaenst ad su proun haldi afram. Voruvidskipti aettu pvi ad stydja vid kronuna til midlungs
langs tima.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur arsfjordungslegra pjodhagsreikninga syna ad pjédarbuskapurinn kélnadi
heldur hradar a sidari hluta drsins 2008 en januarspain gerdi rad fyrir. Verg landsframleidsla
drést saman um 1,5% a sidasta fjordungi arsins 2008 midad vid sama tima a arinu a undan,
sem er svipadur samdrattur og vard a pridja arsfjordungi. Bradabirgdatolur fyrir arid i heild
syna ad verg landsframleidsla jokst litillega, eda um 0,3%.

Voruskipti snerust i afgang a sidasta fjordungi arsins 2008 vegna teeplega 50% samdrattar
innflutnings fra sama tima arid 4 undan. Innflutningur minnkadi um 18% milli ara i fyrra en
utflutningur jékst hins vegar um 7%. Voruutflutningur jokst um 11%, en utflutningur
pbjénustu minnkadi um 1,3%. bessi jakvaedu ahrif utanrikisvidskipta végu pyngra en 9%
samdrattur pjédarutgjalda pannig ad verg landsframleidsla vard 6gn jakvaed arid 2008 eins
og adur segir.

pétt vorudskipajofnudur hafi ordid jakveedur & sidasta fjordungi arsins 2008 vard
vidskiptahalli talsvert meiri en a fjordungnum a undan, vegna ovenju mikils halla a
battatekjum. A sidasta fjordungi d&rsins 2008 nam vidskiptahallinn 50% af vergri
landsframleidslu pess arsfjordungs. Fyrir arid i heild nam vidskiptahallinn 34% af vergri
landsframleidslu en hafdi numid 16% af vergri landsframleidslu arid 2007. Vegna mikils
pattatekjuhalla drégust vergar pjédartekjur verulega saman, eda um taep 30%.

Pad sem af er pessu ari fer samdrattur i eftirspurn vaxandi, eins og hann birtist i veltu
greidslukorta og matvoruverslunar og i télum um innfluttar fjarfestingarvorur, og er pad i
samraemi vid januarspana. Greidslukortavelta einstaklinga innanlands drést saman um riflega
25% ad raunvirdi fyrstu tvo manudi arsins i kjolfar riflega 20% samdrattar 3 sidasta fjordungi
arsins 2008. Frd november 2008 til januar 2009 drégust utgjold vegna innfluttra
fjarfestingarvara saman um 70% fra sama tima arid adur.

Stada rikisfjarmala arid 2008 reyndist lakari en vaenst var i januar vegna laegri skatttekna.
Samneysla jokst um 2,8% i stad 3,5% og fjarfesting hins opinbera var mun laegri en adur hafdi
verid atlad, 1,6% i stad 10,6%.

Nyjar tolur um vinnumarkadinn koma heim og saman vid janUarspana. Skrad atvinnuleysi
jokst Ur 6,6% i januar i 8,2% i februar og er langt fyrir ofan metid jafnvaegisatvinnuleysisstig.
Arstidabundid atvinnuleysi var 6,7% i febrdar. Atvinnuleysi hefur aldrei verid jafn mikid eda
aukist jafn hratt frad pvi maelingar hoéfust.

Kaupmattur launa laekkadi um 9,4% i januar og a sidasta fjordungi arsins 2008 laekkudu
nafnlaun i einkageiranum i fyrsta sinn, um %% fra fjordungnum 4 undan.



Bradabirgdatdlur benda til pess ad erlent starfsfélk hafi verid 10% fzerra i lok sidasta ars en
um mitt arid.

Samningsbundnum launahaekkunum sem attu ad koma til framkvaemda i mars 2009 hefur
verid frestad fram i juli 2009.

Hrod aukning atvinnuleysis bendir til pess ad framleidsluslaki sé pegar kominn fram, einum
arsfjordungi fyrr en gert var rad fyrir i jandar.

Verdbolguprystingur er & undanhaldi og verdbdlguhorfur batna heldur hradar en spad var i
januar. Verdbodlga meeldist 17,6% i februar, hafdi leekkad ur 18,6% i manudinum & undan.
Kjarnaverdbdlga kann einnig ad hafa nad hamarki i januar, 18,5%, par sem huin maeldist rétt
yfir 18% i februar. briggja manada arstidarleidréttur arshradi verdbdlgu var 13% 34
arsgrundvelli i februdar, hafdi laekkad ur teepum 19% i januar.

Ahrif gengislaekkunarinnar & sidasta ari virdast vera nanast ad fullu komin fram i verdlagi sem
synir sveigjanleika islenska pjodarbuskaparins.

[ febraar hafdi raunvirdi fasteigna fallid um teeplega fimmtung midad vid sama tima &rid
adur, en um rétt ramlega 5% ad nafnvirdi.

Einfold kostnadarprystingslikon gefa til kynna ad neysluverdsvisitalan muni laekka um 0,6% i
mars. Samkvaemt endurskodudum spam verdur verdbdlgan 17,5% & fyrsta fjéordungi arsins
2009 og 12,4% a 60rum arsfjérdungi, einum til tveimur présentum laegri en spad var i januar.
Gengid hefur styrkst heldur meira en vaenst var a fyrsta arsfjérdungnum.

Endursko8adud spa gerir rad fyrir heldur veikari efnahagsumsvifum a spatimabilinu. Spad er
ad pjédarutgjold dragist saman & drunum 2009-2012. Samdrattur i fjarfestingu veréur meiri
a arunum 2009-2011, medal annars vegna frestunar alversframkveemda i Helguvik. Einnig
hafa utgjold og fjarfesting hins opinbera verid laekkud. Pvi er spad ad innflutningur dragist
enn frekar saman og ad utflutningur aukist med hlidsjon af minni eftirspurn og laegra
raungengi. bratt fyrir minni innlenda eftirspurn er pess veenst ad laegra gengi tryggi meiri
hagvoxt arid 2010 en spad var i januar vegna afgangs a voruvidskiptum en verdi i samraemi
vid spana pad sem eftir er spatimabilsins.

Samkvaemt spanni verdur verdbdlga nalegt 2,5% verdbdlgumarkmidinu arid 2010 i stad
1,5%, eins og atlad var i jandar.

Horfurnar eru pvi i grofum drattum i samraemi vid spdna i januar: pjédarbuskapurinn
adlagast hratt og endurspeglar pad sveigjanleika pess. A sama tima mun verdbdlguprystingur
60um hverfa og verdlag verda stodugt 4 medan gengid helst tiltdlulega stodugt.

Il Styrivaxtaakvordunin

Peningastefnunefndin var sammadla um ad pott verdbdlgumarkmidid sé afram
langtimamarkmid peningastefnunnar veeri markmid hennar vid nuverandi adstaedur ad
tryggja gengisstodugleika. Meginasteedan vaeri naudsyn pess ad verja vidkvaema
efnahagsreikninga heimila, fyrirteekja og banka. Undanfarid hefur prystingur @ markadi ekki
ytt genginu i dkvedna att. Peningastefnunefndin var sammadla um ad ekki veeru neinar
knyjandi astaedur til ad stefna ad gengi sem vaeri mjog frabrugdid pvi sem nu veeri. P6 toldu
sumir nefndarmenn ad pratt fyrir ad krénan veeri ndlaegt timbundnu jafnvaegisgengi horft til
skamms eda midlungs langs tima veeri raungengi hennar enn tiltolulega lagt horft til langs
tima.



Nefndin reeddi mikilvaegi gengisstédugleika med tilliti til efnahagsreikninga banka og
fyrirtaekja & medan unnid er ad endurskipulagningu skulda. Vegna évarinnar stodu i
erlendum gjaldeyri myndi veruleg gengislaekkun tefla efnahag heimila og fyrirtaekja i tvisynu,
en veruleg gengishaekkun & hinn béginn veikja eiginfjargrundvoll nyju vidskiptabankanna sem
eru med meiri eignir en skuldir i erlendum gjaldmidlum.

Meginmarkmid gjaldeyrishaftanna er ad verja gjaldeyrisfordann fyrir miklu Utflaedi fjarmagns
i eigu erlendra og innlendra adila. Peningastefnunefndin komst ad peirri nidurstédu ad
forsendur fyrir pvi ad aflétta gjaldeyrishéftum vaeru enn ekki til stadar par sem erfidleikar i
heimsbuskapnum veaeru enn fyrir hendi og dvissa rikti um erlenda skuldastédu pjédarinnar,
fjarmognun rikisins og endurskipulagningu fjarmalakerfisins. Hins vegar veeri unnid ad lausn
margra pessara mala og pess vaenst ad stadan skyrdist 8 68rum fjérdungi pessa ars.

Nefndin var sammala um ad hagvisar bentu til pess ad skilyrdi hefdu skapast til pess ad draga
ur peningalegu adhaldi. Sveigjanleiki islenska pjédarbuskaparins hefdi haft i for med sér
hrada adlégun eftirspurnar, raunlauna og voruskiptajafnadar.

Peningastefnunefndin taldi verdbodlguprysting vera 4 undanhaldi og ad verdbdlguhorfur
botnudu hratt, studdar af vaxandi slaka i pjodarbuskapnum eins og kaemi fram i
bjédhagsreikningum, auknu atvinnuleysi og 00rum skammtimavisbendingum. Eftir
timabundna adlogun i kjolfar leekkunar kréonunnar a arinu 2008 virtist verdbolga hafa nad
hamarki i jantar og vera ad minnka hradar en adur hafdi verid spad.

Allir nefndarmenn voru sammala um ad laekkun styrivaxta a bilinu 0,5 til 1,5 présentur veeri
videigandi med hlidsjon af hugsanlegum neikvaedum ahrifum af slékun peningastefnu a
stodugleika krénunnar.

peir nefndarmenn sem voru hlynntir tiltélulega hoflegri leekkun vaxta toldu ad
vaxtalaekkunarferlid baeri ad hefja med varkarni i ljési mikillar ovissu um vidbrogd
gjaldeyrismarkada vid vaxtalaekkun vegna takmarkadra vidskipta &8 markadi og mikillar eignar
erlendra adila a fjarmalaafurdum i islenskum krénum. Nefndarmenn bentu a ad poétt stadan i
pjédarbuskapnum vaeri nokkud ljds, veeri mikil dvissa um ahrif styrivaxtabreytinga a gengid
og ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikninga einkageirans.

bvi var haldid fram ad dkvardanir um peningastefnuna baeri ad taka med pad ad markmidi ad
gjaldeyrishoftum yrdi ad lokum aflétt og ad eignir i islenskum kronum gaefu afram naegilega
hagstaeda dhaettuleidrétta dvoxtun. A hinn bdginn rikir dvissa um pad hve dhaettudlagid er
mikid.

Ennfremur var talid ad taka pyrfti tillit til pess ad enn vaeri mikil évissa um erlendar skuldir
pjodarinnar, rikisfjadrmal og endurskipulagningu fjarmalageirans, sem og til astandsins &
alpjédamorkudum. Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad pegar endurskipulagningu
fijarmalageirans veeri lokid, stada erlendra og opinberra skulda komin & hreint og adlogun
rikisfjarmala laegi ljos fyrir og fjarmalamarkadir vaeru ordnir starfhaefari, yréi audveldara fyrir
peningastefnuna ad stydja vid efnahagsbata til midlungs langs tima.

pétt sumir nefndarmenn hafi talid ad mikilvaegt veeri ad fylgjast vel med préun
neysluverdsvisitélunnar 4 naestunni téldu adrir nefndarmenn ad préun hennar endurspegladi
eingongu fyrri gengisleekkun og laekkun vaxta i efri enda pess bils sem adur var nefnt kynni
ad vera heppilegri, enda vaeri allur 6tti vid verdbdlgu asteedulaus og pjédarbuskapurinn hefdi
brugdist étrulega hratt vid 4 stuttum tima. Vaxtamunur vid Gtlond hefdi einnig aukist sidan i
januar. Starfshaefni innlendra fyrirtaekja hefdi einnig mikla pydingu fyrir stédugleika



gjaldmidilsins og ad haetta veeri @ ad hair vextir teeamdu lausafé ur fyrirtaeekjum og myndu
knyja pau smam saman i gjaldprot.

Peningastefnunefndin var sammala um ad haegfara skref vaeru réttleetanleg vegna peirrar
ovissu sem rikti um samspil vaxta og gengis og viokvaems efnahags fyrirtaekja, heimila og
banka. Einnig var bent 4 ad dvenju mikil évissa rikti um horfurnar. bess vegna adkvad nefndin
ad halda vidbotar vaxtaakvordunarfund 8. april 2009. A peim fundi veeri haegt ad meta ahrif
akvordunarinnar nu auk pess sem nyjar verdbadlgutolur laegju pa fyrir.

Med hlidsjon af peirri akvordun ad halda annan fund ad premur viknum lidnum voru
nefndarmenn einhuga um ad fara sér tiltdlulega heegt i upphafi vaxtalaekkunarferlisins. Lagdi
sedlabankastjori til ad styrivextir yrou laekkadir i 17%.

Sedlabankastjori baud 6drum medlimum peningastefnunefndarinnar ad kjésa um tilléguna.
Nefndin sampykkti tilléguna samhljéda.

Nefndin sampykkti eftirfarandi daetlun um vaxtadkvérdunardaga 4 drinu 2009, en hélt peim
moguleika opnum ad baeta vid fundum & timabilinu fra september til desember 2009.

Vaxtadkvordunardagar og utgafudagar Peningamdla 2009
Dagsetning Greinargerd Vikur frd sidasta
vaxtadkvérdunar vaxtadkvérdunardegi
29. januar Peningamdl 2009/1 — uppfeerd spa 11
19. mars Fréttatilkynning 7
8. april Fréttatilkynning 3
7. mai Peningamdal 2009/2 4
4. jani Fréttatilkynning 4
2. jali Fréttatilkynning 4
13. agust Peningamdl 2009/3 — uppfaerd spa 6
5. névember Peningamdl 2009/4 Aukafundir mogulega
akvednir seinna

Nefndin lagdi aherslu & ad naudsynlegur pattur i bpeirri vidleitni ad endurreisa
pjodarbuskapinn vaeri ad leggja grunn ad heilbrigdu fjarmalakerfi. HUn taldi mikilveegt ad
LSnyju” og ,gémlu” bankarnir yrdu endurskipulagdir hratt og vel. Nefndin dleit einnig
mikilvaegt ad bankarnir gerdu radstafanir til ad styrkja eiginfjargrunn sinn med studningi fra
krofuhofum, eigendum og stjérnvéldum. Pad baeri ad gera pannig ad rikid taki ekki a sig tap
einkageirans vegna bankakreppunnar umfram pad sem ordid er.



