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Birt: 22. april 2009

Log 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“. | samreemi vid 16gin hefur
peningastefnunefndin dakvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja dkvordun.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 7. april 2009, en 3 peim raeddi
nefndin efnahagsprounina, préun a fjarmalamorkudum, styrivaxtadakvordunina 8. april og
kynningu peirrar dkvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Vid umraedur i nefndinni lagdi hun aherslu a eftirfarandi nyjar upplysingar sem hafa komid
fram fra sidustu styrivaxtadakvordun hinn 19. mars:

Fjarmalamarkadir

Lekkun @ gengi kronunnar sem hofst i byrjun mars hefur haldid afram. Gengisvisitala
islensku krénunnar midad vid vida voruvidskiptavog var 8,7% haerri 7. april en hun var pegar
tilkynnt var um sidustu styrivaxtadkvordun 19. mars.

Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum islands h6fdu laekkad fra styrivaxtaakvérduninni i
mars. Munurinn & innlendum styrivoxtum og styrivoxtum Sedlabanka Evrépu hafdi aukist um
0,25 présentur fra pvi i arslok 2008. | fyrstu viku april var munur priggja manada
millibankavaxta gagnvart evru um pad bil 2,3 présentum meiri ad medaltali en i fyrstu viku
mars.

Vidskipti @ gjaldeyrismarkadinum namu 1 milljardi islenskra kréna fyrstu vikuna i april,
samanborid vid 350 milljénir fyrstu vikuna i mars. Pessar tolur endurspegla pd adeins
vidskipti milli vidskiptabankanna. Fra pvi ad millibankamarkadurinn med gjaldeyri tok aftur til
starfa i desember hafa naestum 6ll gjaldeyrisvidskipti farid fram innan hvers banka.

Framvirkir vextir benda til pess ad styrivaxtalaekkunin i mars hafi verid i samraemi vid
markadsvaentingar. A hinn bdginn haekkadi dvoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa strax
eftir styrivaxtalaekkunina, sem geeti gefid visbendingu um ad vaxtalaekkunin hafi verid minni
en vaenst var. Avoxtun ibudabréfa laekkadi aftur eftir birtingu neysluverdsvisitolunnar i lok
mars.



A tveggja vikna timabili i kjdlfar sidustu styrivaxtaakvérdunar voru medalverdbdlguvaentingar
til naestu fimm ara, eins og paer eru metnar ut frd verdbadlgudlagi a skuldabréfamarkadnum,
Obreyttar midad vid tveggja vikna timabilid fyrir akvordunina.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Horfurnar i alpjodlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum hafa versnad verulega fra
styrivaxtadkvorduninni i mars. Samkvaemt nyrri spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar
(OECD) hefur hagvoxtur i OECD-londum verid endurskodadur nidur a vié um teepar 4
présentur fra fyrri spd stofnunarinnar og er dztladur -4,3% 4 pessu ari. Horfur fyrir
utflutningsatvinnuvegina hér 4 landi hafa versnad enn meira pvi OECD datlar ad
heimsvidskiptin dragist saman um 13% 4 arinu 2009 og ad vidskipti helstu vidskiptalanda
islands dragist heldur minna saman.

petta hamlar atflutningsdrifnum hagvexti enn frekar. Ny Gallupkénnun stydur pessar sleemu
horfur, en hun synir ad helmingur fiskutflytjienda veentir pess ad erlend eftirspurn eftir
afurdum peirra dragist saman a naestu sex manudum og ad utflutningsverd fyrir afurdirnar
leekki um 10%.

Samkveemt bradabirgdatdélum nam afgangur @ voruskiptajofnudi @ fyrsta fjérdungi arsins
2009 14,6 ma. isl. kr. Afgangurinn stafar fyrst og fremst af pvi ad voruinnflutningur minnkadi
um 44% milli ara.

A fyrsta fjérdungi arsins 2009 var raungengi maelt Gt fra hlutfallslegri visitélu neysluverds
nokkurn veginn o&breytt fra fyrra arsfijordungi, en hafdi haekkad toluvert midad vid
launakostnad a framleidda einingu vegna minni framleidni innlends vinnuafls.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Velta 4 matvorumarkadi i mars bendir til aframhaldandi samdrattar innlendrar eftirspurnar
fyrsta fjoréungi arsins. Velta & matvorumarkadi drést saman um riflega 12% ad raunvirdi a
fyrsta fjordungi arsins 2009 i kjolfarid a 7% samdraetti 4 sidasta fjoréungi arsins 2008.

Kénnun sem var gerd medal forsvarsmanna 400 staerstu fyrirtaekja & islandi & timabilinu 3. —
22. mars 2009 synir ad tiltrd forsvarsmanna fyrirtaekjanna hafi heldur aukist fra pvi hdn nadi
ldgmarki i desember. boétt flestir telji peir niverandi efnahagsdstand jafn sleemt og peir gerdu
i desember, eru peir bjartsynni 4 efnahagsastandid ad sex manudum lidnum. Flestir
forsvarsmenn fyrirtaekja vaenta pess ad efnahagsbati hefjist eftir sex til tolf manudi. Teep 30%
fyrirtaekja telja ad efnahagsdstandid muni batna a naestu sex manudum, en taep 40% ad pad
muni haldast dbreytt. Teep 60% peirra sem svorudu dlita ad pjédarbuskapurinn muni rétta ar
kdtnum a naestu tolf manudum.

| vidhorfskénnuninni koma fram svipadar nidurstddur um vaentingar til innlendrar
eftirspurnar. Taep 23% fyrirteekja buast vid ad eftirspurn innanlands aukist & naestu sex
manudum og helmingur patttakenda vaentir pess ad hun verdi dbreytt.

Kénnunin gefur visbendingu um ad vinnumarkadurinn muni halda afram ad veikjast. Teepur
fjordungur fyrirtaekjanna aetlar enn ad faekka starfsfélki, i samanburdi vid riflegan helming i
konnuninni i desember 2008. Flest fyrirtaeki virdast pegar hafa gert naudsynlegar breytingar
a starfsmannafjolda, par sem 64 af hundradi =tla ad halda dbreyttum fjolda starfsfolks. pad
er fjdlgun Ur 40% i sidustu konnuninni i desember. Rum 13% fyrirteekja vilja rada starfsfélk a
naestu sex manudum, midad vid taep 8% i desember. Rétt taepur fjérdungur fyrirtaekja a8 stor-
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Reykjavikursvaedinu lysti dhuga & ad faekka starfsfolki, en ramlega tvofalt feerri a
landsbyggdinni. Mesta breytingin & radningaraformum var i byggingaridnadinum par sem
fimmtungur fyrirtaekjanna vildi rada starfsfélk na, andstaett 5% i desember.

Pegar medalfyrirtaekid er spurt um verdbdlguveentingar byst pad vid ad visitala neysluverds
haldist dbreytt naestu tolf manudi, midad vid 15% verdbdlguvaentingar i desember sl.
Fyrirtaekin buast vid ad télf manada verdbolga nemi 4% eftir tvo ar, midad vid 5,5% i oktober
sl. bessar tolur eru nokkurn veginn i samraemi vid verdbdlguhorfurnar i spa bankans.

pegar fyrirteekin voru ad lokum spurd um eigin verdakvardanir gaf rétt ramur helmingur
peirra til kynna ad pau vaentu pess ad verdid yrdi dbreytt naestu sex manudina, en taepur
pridjungur vaentir pess ad verdid lakki. Til samanburdar bjuggust um pad bil 70%
patttakenda vid ad hakka verd & naestu sex manudum i oktéber 2008, en nu buast adeins
17% vid verdhaekkun.

| febrdar var visitala launa dbreytt fra fyrri manudi en hafdi haekkad um 6,7% fra sama tima
arid 4dur. Raunlaun hoféu leekkad um 0,5% milli manada i febrdar og um 9,3% fra pvi i
februar 2008.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,6% i mars og minnkadi verdbdlga pvi ur 18,6% i jandar i
15,2%. Visitala neysluverds hefur ekki laekkad milli manada sidan virdisaukaskattur 8 matveeli
var laekkadur fyrir tveimur arum og hun hefur ekki laekkad svona mikid i ramlega tvo aratugi.

Laekkun visitdlu neysluverds stafadi einkum af laekkun hudsnaedisverds sem er farid ad hafa
meiri ahrif til leekkunar a visitélu neysluverds; reiknud husaleiga laekkadi um rétt ramlega 5 %
i mars og hefur laekkad um 9% milli ara. Télur Hagstofu islands syna ad markadsverd
huasnaedis hefur laekkad um 11% milli ara.

Verd a sveiflukenndum pattum eins og matvaelum og drykkjarfongum, bensini og
flugfargjéldum milli landa leekkadi i mars, og hafdi i for med sér 0,4 prosenta laekkun visitélu
neysluverds.

Verd 4 heimamarkadsvorum eins og fasteignum fer 6rt laekkandi; en vegna gengisleekkunar
krénunnar & sidasta ari og fleiri patta meelist verdbdlga 4 vorum sem keppa vid erlenda
framleidslu enn mikil.

Rétt rumlega helmingur af 15% to6lf manada verdbdlgu skyrist af haekkun & innfluttum
vorum, en adeins 5% skyrist af husnaedislid vistélunnar. Verdhakkanir 4 pjénustu
einkageirans skyra 18% hakkunarinnar.

Kostnadarprystingslikanid spair hlutfallslega litlum manadarlegum haekkunum 3 visitolu
neysluverds a naestu premur manudum og er liklegt ad verdbdlga & 6drum arsfjérdungi verdi
a bilinu 10-11%, sem er laekkun Ur 17% a fyrsta arsfjoréungi.

Il Styrivaxtaakvordunin

Peningastefnunefndin var sammala um ad skilyrdi veeru fyrir frekari laekkun styrivaxta.
Framvinda efnahagsmala fra fundinum i mars hefdi i storum drattum verid i samreemi vid
vaentingar. Skammtimavisbendingar um innlenda eftirspurn, svo sem télur um veltu, benda
til aframhaldandi samdrattar & fyrsta fjérdungi arsins 2009. Vidhorfsvisitala fyrirtaekja hefur
haekkad litillega fra sogulegu ldgmarki. Afram dregur Gr eftirspurn 4 vinnumarkadi,
atvinnulausum fjolgar og launaprystingur er éverulegur.



Nefndin lagdi einnig aherslu @ ad préunin ad undanfornu benti til pess ad verdbdlga myndi
afram minnka hratt, i gréfum drattum i samraemi vid januarspa Sedlabankans. Télurnar fyrir
mars eru til marks um pessa préun. Verdbdlguprystingur var enn & undanhaldi. Visitala
neysluverds leekkadi um 0,6% i mars og hafdi verdbdlga pa laekkad ur 18,6% i januar i 15,2%.
Hjodnun verdbdlgunnar tengist snorpum samdraetti innlendrar eftirspurnar sem og
hagstaedri gengispréun. Eftirspurn eftir hisnaedi hefur verid afar litil og skilad sér i laekkun
husnadislidar visitolu neysluverds. Verdbdlguveentingar fyrirtaekja hafa jafnframt laekkad
hratt.

Nefndin raeddi itarlega prounina i innlenda fjarmalakerfinu ad undanférnu, einkum 3
gjaldeyrismarkadi. Medal pess sem fjallad var um var arangur af gjaldeyrishoftunum, velta &
bzedi innlendum og erlendum gjaldeyrismorkudum, Utstreymi vaxtagreidsina og hvernig pad
tengdist umfangi vidskipta og verdpréun. Einnig var raett um veltu og verdmyndun a markadi
med skuldatryggingardlag og hversu areidanlegt pad veeri sem maeling 4 ahaettualagi a eignir
i islenskum krénum. Loks reeddi nefndin hvernig styrivaxtastigid hefdi ahrif a
fjarmdalamarkadina.

Nefndin raeddi gengispréunina ad undanfornu. Gengi krénu hafdi laekkad um taeplega 9% fra
19. mars. Peningastefnunefndin taldi éliklegt ad dkvordun hennar um ad laeekka styrivextina
um eina prosentu 19. mars hefdi haft veruleg ahrif 8 gengi krénunnar. Mikill vaxtamunur
milli kréonunnar og helstu gjaldmidla atti ad gefa svigrdm til ad halda afram ad draga varlega
ur peningalegu adhaldi an pess ad pad graefi undan stédugleika kronunnar. Fra lokum sidasta
ars hefur munur innlendra styrivaxta og styrivaxta a evrusvaedinu aukist litillega.

Nefndin taldi ad veik stada krénunnar stafadi liklega af timabundnum pattum, svo sem
tiltélulega miklum arstidabundnum vaxtagreidslum af skuldabréfum erlendra adila i
islenskum kréonum. Ennfremur benti ymislegt til pess ad farid hefdi verid framhja
gjaldeyrishoftum. Engu ad sidur hefdu stjérnvold nud tekist & vid petta vandamal med pvi ad
loka smugum i l6ggjofinni og akvedid ad auka eftirlit.

Pott  voruskiptajofnudurinn  sé ordinn  hagstadur rikir enn veruleg dvissa um
vidskiptajofnudinn. [ 1jési langtimagrunnpatta var alitid liklegt ad krénan styrktist & ny. Veeri
pad i samraemi vid mat peningastefnunefndarinnar vid vaxtaakvérdun i marsmanudi.

Markadsafskipti af halfu Sedlabankans voru takmoérkud i mars, midad vid nokkur afskipti i
januar og februar 2009. Gjaldeyrisfordi var ekki nyttur til ad stemma stigu vid skammvinnu
utfleedi fjarmagns Ur landinu i kjolfar arstidabundinna vaxtagreidsina. Talid er ad
vaxtagreidslur @ naestu manudum verdi adeins brot af pvi sem kom til greidslu i mars.

Nefndarmenn voru sammala um ad pott verdbdlgumarkmidid veeri afram langtimamarkmid
peningastefnunnar, hlyti gengisstodugleiki ad vera hafdur ad leidarljési vid motun
peningastefnunnar til skamms tima litid par sem naudsynlegt veeri ad verja vidkveeman
efnahag heimila og fyrirtaekja @ timum endurskipulagningar efnahagslifsins.

Peningastefnunefndin litur a gjaldeyrishoftin sem o6heppileg en Ohjakveemilegan patt i
framkveemd efnahagsazetlunar sem hefur pad ad markmidi ad verja vidkvaema
efnahagsreikninga og studla ad sjalfbaerum efnahagsbata en koma i veg fyrir dheft utflaedi
fjdrmagns. Sedlabankinn metur reglulega arangur af gjaldeyrishoftunum og kannar
moguleika pess ad aflétta peim i &féngum um leid og adsteedur leyfa.

[ yfirlysingu peningastefnunefndarinnar fra 19. mars sl. kom fram ad vegna aframhaldandi
Ovissu vaeru naudsynleg skilyrdi pess ad aflétta hoftunum ekki enn fyrir hendi. Betri
upplysingar um greidslujéfnud vid utlond, stodu hins opinbera naestu misserin og arangur vid
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endurreisn fjarmalakerfisins eru forsendur pess ad taka stort skref til afnams haftanna.
Nefndarmenn voru sammadla um ad innlendar og erlendar adstadur gaefu enn sem komid
veeri ekki faeri 4 afnami haftanna an verulegrar haettu 8 6stédugleika.

Sedlabankastjori skyrdi peningastefnunefndinni fra pvi ad Sedlabankinn maeti na sérstok
Urraedi undir stjorn Sedlabankans sem gaetu gert 6polinmddustu fjarfestunum sem hafa verid
bundnir af gjaldeyrishoftum kleift ad skipta skuldabréfum sinum i islenskum kréonum pannig
ad pad samramdist markmidinu um vidhald gjaldeyrisforda bankans.

Allir nefndarmenn voru sammala um ad verdbodlgupréun og adstaedur i pjodarbuskapnum
réttleettu pad ad dregid yrdi enn frekar Ur peningalegu adhaldi. Nefndarmenn voru sammdala
um a0 styrking kronunnar i jantdar og febrdar hefdi studlad ad pvi ad hratt drd ur verdbdlgu
en taldi dliklegt ad veik stada krénunnar i mars mundi heaegja verulega a hjédnun
verdbodlgunnar, i ljési snarps samdrattar innlendrar eftirspurnar.

[ 1j6si 6vissu um greidslujofnud vid utlond, um stédu hins opinbera naestu misserin og um
arangur vid endurreisn fjarmalakerfisins voru flestir nefndarmenn sammadla um ad enn veeri
réttlaetanlegt ad draga varlega uUr peningalegu adhaldi og ad leekkun styrivaxta 4 bilinu 1,0 til
2,0 présentur veeri heppileg. bessir nefndarmenn téldu ad pegar peningastefnunefnd kaemi
naest saman i byrjun mai laegju fyrir betri upplysingar um marga af peim pattum sem nu rikir
ovissa um. Enn fremur laegi fyrir ny spa starfsmanna bankans a fundinum i mai.

Einn nefndarmadur taldi ad rétt veeri ad taka heldur steerra skref ad pessu sinni og lagdi til ad
vaxtalekkunin yrdi a bilinu 2,0 til 3,0 présentur. Hann hélt pvi fram ad a medan
gjaldeyrishoft veeru til stadar gaetu mjog hair vextir veikt gengi kréonunnar til skamms tima
litid med pvi ad auka & streymi vaxtatekna a gjaldeyrismarkadinum og einnig 3a naestu
misserum med pvi ad auka smam saman eignir erlendra adila i islenskum kronum. betta
kalladi 4 laegra gengi i framtidinni svo ad naegilegur afgangur skapadist a voéruskiptum til ad
mata auknum erlendum skuldum. Jakvaed ahrif harra styrivaxta a gengi krénunnar, i gegnum
minni leka i gjaldeyrishaftakerfinu, vaeru Oviss par sem épolinmdédustu erlendu eigendur
eigna i islenskum krénum vildu losa sig vid kronuna jafnvel med mjog hdum voxtum. Hvad
fjarmalakreppuna snerti ykju hair styrivextir & kreppuna med pvi ad soga lausafé ut ar
atvinnulifinu og hrada par med gjaldpbrotum. Raunvextir midad vid suma malikvarda 3
verdbdlguvaentingar veeru nu pegar nokkud hair. Vegna fjarmalakreppunnar veeri engin
asteeda til ad hafa d&hyggjur af verdbdlgu. Allar heekkanir & visitélu neysluverds
endurspegludu einfaldlega gengishreyfingar af voldum breytinga & frambodi og eftirspurn
eftir erlendum gjaldmidlum. Engu ad sidur var pessi nefndarmadur sammala 6drum
nefndarmonnum um ad draga beeri varlega ur peningalegu adhaldi og ad fylgjast beaeri med
vaxtamun til ad hvetja polinmddari eigendur eigna i islenskum krénum til ad halda ad sér
hondum.

[ 1josi umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir yrdu laekkadir um 1,5 présentur i
15,5%.

Sedlabankastjori baud 6drum medlimum peningastefnunefndarinnar ad greida atkveedi um
tilléguna. Fjorir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu sedlabankastjorans. Fimmti
nefndarmadurinn greiddi atkvaedi med 2 présentna leekkun styrivaxta.

Naesta vaxtadkvordun peningastefnunefndar er fyrirhugud fimmtudaginn 7. mai 2009.



