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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 5. og 6. mai 2009, en a peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, styrivaxtaakvordunina 7. mai 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 8. april:

Fjarmalamarkadir

Gengi islensku krédnunnar hefur verid tiltolulega stédugt fra fundi peningastefnunefndarinnar
i april. Gengisvisitala midad vid vida voruvidskiptavog var 0,6% haerri 5. mai en hdn var pegar
tilkynnt var um sidustu styrivaxtadkvordun 8. april.

Munurinn a gengi islensku krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadi
hafdi minnkad aftur eftir ad hafa aukist fyrstu manudi arsins og voru vidskipti med krénuna 3
genginu 200-210 gagnvart evru a aflandsmarkadinum, eda 4 u.p.b. 23% leegra gengi en a
innlendum gjaldeyrismarkadi.

Skammtimavextir i helstu vidskiptaldndum fislands hofdu lekkad um 1,0 présentu fra
styrivaxtadkvorduninni i april. Munurinn a innlendum styrivoxtum og styrivoxtum Evrdpska
sedlabankans hafdi minnkad um 2,50 prdésentur i 11,7 présentur. Fyrstu vikuna i mai var
munur priggja manada millibankavaxta gagnvart evru ad medaltali um pad bil 2 prosentum
minni en fyrstu vikuna i april en var pé enn 11,5 prdsentur.

Skuldatryggingarélag & rikissjéd islands hafdi laeekkad nokkud. Pad var afram hatt, taeplega
8%. Hinsvegar lagu litil vidskipti par ad baki og liklegast er ad ekki einungis landadhaetta
heldur einnig einkenni skuldatryggingarmarkadarins hafi ahrif 4 alagid.

Vidskipti a gjaldeyrismarkadinum namu alls 1,2 ma.kr. fyrstu vikuna i mai, samanborid vid 1
ma.kr. fyrstu vikuna i april; pessar tolur syna pé adeins ad porri gjaldeyrisvidskipta
vidskiptabankanna sidan millibankamarkadurinn med gjaldeyri ték aftur til starfa i desember
hefur farid fram innan hvers banka.



Framvirkir vextir af overdtryggdum rikisskuldabréfum bentu til pess ad sidasta
styrivaxtaleekkun hefdi verid nokkurn veginn i samraemi vid markadsveentingar par sem
ferillinn hlidradist nidur 4 vid en l6gun hans breyttist dverulega. Leekkun vaxtaferilsins
endurspeglar markadsvaentingar um frekari leekkun styrivaxta. Birting
neysluverdsvisitolunnar i lok april hafdi ekki nein merkjanleg ahrif & avoxtun verdtryggdra
ibudabréfa.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Alpjodlega efnahagskreppan og leegra uatflutningsverd hafa haft neikvaed ahrif 3
utflutningstekjur islands sem laekkudu um 25% & fyrsta arsfjérdungi 2009 fra arsfjérdungnum
a undan. Voruskiptajofnudurinn a fyrsta arsfjérungi 2009 var jakvaedur sem nam 14,6
ma.kr., i samanburdi vid 35 ma.kr. afgang & siGasta fjordungi arsins 2008.
Voruskiptajofnudurinn a fyrsta arsfjordungi 2009, sem felur i sér éreglulega lidi eins og skip
og flugvélar, nam 13 ma.kr. Vidskiptaafgangur nam alls 8,4 ma.kr. i mars en minnkadi aftur
nidur i 2,3 ma.kr. samkvaemt bradabirgdatolum fyrir april.

A fyrsta arsfjordungi 2009 minnkadi verdmaeti innfluttra vara um 13% frd arsfjérdunginum &
undan og innflutningsverdmeeti baedi eldsneytis og adfanga til idnadarframleidslu minnkadi
um u.p.b. 20% milli arsfjordunga. Einnig minnkadi verdmaeti fjarfestingarvoru litilshattar, eda
um 4%. Innflutningur varanlegrar neysluvoru, sem hefur reynst gefa tiltélulega goda
visbendingu um breytingar einkaneyslu, drést saman um 32% milli arsfjérdunga, annan
arsfjérounginn i rod.

Verd a ali nadi hamarki i juli 2008 en laekkadi snarlega eftir pad. Pad hélt afram ad lekka
fyrstu tvo manudi arsins 2009, en pé haegar. | mars og april haekkadi verdid ad nyju og i
byrjun mai var pad svipad og i arslok 2008.

Minnkandi eftirspurn i helstu vidskiptaldndum islands hefur valdid pvi ad verd & flestum
dyrum afurdum hefur laekkad verulega undanfarna manudi. Odyrari afurdir hafa einnig
leekkad i verdi, en ekki jafn hratt. Pannig var verdlag sjavarafurda 9,1% leegra a fyrsta
fjoréungi arsins 2009 en & sidasta arsfjérdungi 2008.

Sjavarafurdir og 4l nema samtals 77% af heildarGtflutningi [slands. Vegna verdlaekkunar & &li
ad undanférnu eru sjavarafurdir aftur ordnar steersti einstaki utflutningsflokkurinn og nam
hlutur peirra 43% af voruutflutningi a fyrsta arsfjérdungi 2009, en hlutur als 34%. Verdmeeti
utflutts als minnkadi um 38% fra sidasta arsfjérdungi 2008 og um 17% fra fyrsta arsfjérdungi
2008, en verdmeeti utfluttra sjavarafurda minnkadi um 18% og 12% a somu timabilum.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Vantingavisitalan og undirvisitélur hennar haekkudu adeins éverulega i april. Vantingar til
vinnumarkadarins bétnudu litilshattar. Vaentingar til niverandi efnahagsastands einkennast
afram af svartsyni, en vaentingar um heildarefnahagsastandid ad sex manudum lidnum eru
b6 jakvaedari og svipadar og paer voru i juli 2008.

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands faekkadi heildarvinnustundum um
rimlega 9% milli ara & fyrsta fjordungi arsins 2009, bezedi vegna pess ad unnum
vinnustundum faekkadi ad medaltali (-1,9 klukkustundir) og vinnandi félki feekkadi (-5%) i
viodmidunarvikunni. Vidbrégdin vid minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli eru nokkud dlik hja
kjarnastarfsfélki (& aldrinum 25-54 ara) og pess hluta starfsfdlksins sem er sveigjanlegastur
(3 aldrinum 16—24 ara).



Samkvaemt vinnumarkadskénnuninni voru 12.700 manns atvinnulausir og virkir i atvinnuleit
a fyrsta arsfjérdungi 2009. betta samsvarar 7,1% af vinnuaflinu. Atvinnuleysi, eins og pad er
meelt hja Vinnumalastofnun, nam 7,5% & fyrsta fjoréungi arsins 2009.

Skrad atvinnuleysi nam alls 8,9% i mars. Arstidabundid, skrad atvinnuleysi var 7,6% og hafdi
aukist ur 6,7% i februar.

[ mars haekkadi launavisitalan um 0,1% fra fyrra manudi en hafdi haekkad um 5,5% milli ara.
Raunlaun hofdu leekkad um 0,7% milli manada i mars og um 8,4% midad vid sama manud
arid 2008.

Afram dré ur verdbdlgu i april. bratt fyrir 0,45% haekkun neysluverdsvisitélu milli manada
minnkadi arsverdbdlga i 11,9%, ur 15,2% i mars. Hjodnun verdbodlgunnar stafadi adallega af
grunndhrifum, par sem 3,4% hakkun neysluverdsvisitdlunnar i april 2008 hvarf ur tolf
manada samanburdinum.

Arstidarleidréttur drshradi priggja manada verdbdlgu nam 0,8% i april, andstaett 4,6% i mars.

Leekkun a gengi krénunnar fra 12. mars hafdi fyrst og fremst ahrif 4 verd a bensini og nyjum
Okutaekjum i april. Verd 8 mat og drykkjarvérum laekkadi i april pratt fyrir veikara gengi.

Leegra husnaedisverd er farid ad hafa aukin d&hrif 4 neysluverdsvisitoluna.
Neysluverdsvisitalan ad fratdldum husnaedislionum haekkadi um 0,8% milli manada og hefur
haekkad um 15,6% milli ara i april. Reiknud husaleiga leekkadi um 1,6%, i kjolfar u.p.b. 5%
lekkunar i mars. Reiknud husaleiga hefur laekkad um u.p.b. 11% milli ara. Greidd husaleiga
fer enn haekkandi milli manada, sem skyrist ad nokkru leyti af pvi ad leigusamningar eru ad
stérum hluta um félagslegt hisnzedi og verdtryggdir.

Samkveemt vidhorfskénnun Capacent Gallup 4@ verdbdlguvaentingum, sem var gerd a
timabilinu 26. til 31. mars 2009, vaenta heimilin 17% verdbdlgu naestu télf manudi, i
samanburdi vid 14% i sams konar kdnnun sem var gerd i oktéber 2008. Verdbdlguvaentingar
hafa aldrei meelst jafn haar i pessari kdnnun. Verdbdlguvaentingar forsvarsmanna fyrirteekja
eru po miklu lzegri, adeins 0% naestu tolf manudi, samkveemt annarri nylegri vidhorfskénnun
Capacent Gallup.

Heimili veenta pess ad verdbdlga verdi 7% eftir tvo ar. Pad eru débreyttar veentingar fra
konnuninni i oktéber 2008. Til samanburdar buast forsvarsmenn fyrirteekja vid pvi ad
verdbolga verdi 4% eftir tvo ar.

Heimili telja verdbdlgu nu vera 23%, sem er veruleg aukning fra vidhorfskénnuninni i mars
2009 pegar verdbodlga var talin rétt rumlega 15%. HUn er einnig mun meiri en meeld
verdbadlga, sem var 15,2% pegar konnunin var gerd.

Samkveemt grunnspanni sem var birt i Peningamdlum 7. mai verdur verdbadlga laegri a sidari
hluta arsins 2009 og arid 2010 en gert var rad fyrir i grunnspanni i jandarheftinu, en i stérum
drattum i samreemi vid spana sem la fyrir & fundi peningastefnunefndar i mars. bvi er nu
spad ad verdbdlga verdi 5% milli ara a sidasta arsfjoroungi 2009 og pess er veenst ad hdn
verdi nalaegt 2,5% - markmidinu snemma ars 2010.

Einfold timaradalikon benda til haegari verdbdlguhjodnunar en liklega vanmeta pau ahrif
samdrattar  eftirspurnar 4  verdbdlgu, verdbdlguvaentingar og  gengisahrif.
Kostnadarprystingslikanid spair 6% verdbdlgu milli dra 4 sidasta fjéordungi arsins 2009, en
ARIMA-likan gefur itkomuna 8%.

Vegna minni utflutnings og fjdarmunamyndunar er pess veenst ad samdrattur innlendrar
eftirspurnar og framleidslu verdi snarpari en fyrri spar gafu til kynna. Samkvaemt nyju
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grunnspanni mun pjédarbuskapurinn dragast heldur hradar saman og efnahagsbatanum
seinka meira en gert var rad fyrir i endurskodudu spanni i mars. betta birtist einnig i horfum
a vinnumarkadi.

bvi er spad ad landsframleidsla nai lagmarki i upphafi ars 2010 eftir ad hafa minnkad um 20%
frad pvi hun var mest & pridja arsfjordungi 2008. bess er vaenst ad efnahagsumsvif aukist 4
sidari helmingi arsins 2010 og ad hagvoxtur muni eflast ad nyju og verda 2%% arid 2011.

Buist er vid pvi ad heildarfjarfesting dragist mun meira saman arid 2009 en gert var rad fyrir i
jandarspanni, eda um 45% andstett taeplega 30%, fyrst og fremst vegna pess ad
fyrirhugudum alversframkveemdum i Helguvik arid 2009 var frestad til 2011.

[ lj6si versnandi efnahagshorfa er pess veaenst ad atvinnuleysi nai hamarki & fyrri hluta ars
2010 og verdi pa i kringum 11% en sidan dragi heegar ar pvi en gert var rad fyrir i
janudarspanni.

Pvi er spad ad kaupmattur rddstéfunartekna dragist saman um 15%% arid 2009 og haldist
nokkurn veginn ébreyttur 4rid 2010 en aukist sidan litillega arid 2011. i grunnspdanni er gert
rad fyrir ad adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum felist j6fnum hondum i nidurskurdi utgjalda og
skattahaekkunum. Samneysla hlytur pvi ad dragast saman & spatimabilinu, en hlutur hennar i
vergri pjodarframleidslu verdur engu ad sidur yfir langtimamedaltali mestallt timabilid.

Pess er vaenst ad stada kronunnar verdi heldur veikari naestu prju arin en spad var i jandar.
betta endurspeglar medal annars versnandi horfur i heimsbuskapnum, sem hafa ahrif a
horfur greidslujafnadar. bar af leidandi mun raungengid laekka heldur meira & naestu
misserum en gert var rad fyrir i januar.

Il Styrivaxtaakvordunin

Nefndin itrekadi ad skammtimamarkmid peningastefnunnar vaeri stédugleiki i gengismalum
medan verid veeri ad endurreisa efnahag heimila og fyrirtaekja.

Nefndin var sammala um ad framvinda efnahagsmala fra sidustu yfirlysingu nefndarinnar 8.
april hefdi verid i samraemi vid fyrra mat hennar ad skilyrdi fyrir aframhaldandi slékun
peningalegs adhalds veeru til stadar. Verdbdlguprystingur hélt afram ad hjadna eins og buist
var vid. Télf manada verdbdlga minnkadi Ur 18,6% i januar i 11,9% i april. Enn meira drd ar
arstidarleidréttum arshrada priggja manada verdbdlgu. Nefndin reiknadi ekki med ad
gengislaekkun kréonunnar i mars myndi seinka hjodnun verdbdlgunnar svo neinu naemi, poétt
visitala neysluverds hefdi haekkad heldur meira i april en veenst var. Nyjustu spar bentu til
bess ad verdbdlga sidla ars 2009 og arid 2010 yrdi minni en gert var rad fyrir i grunnspanni i
sidasta hefti Peningamdla en nokkurn veginn i samraemi vid pad sem gert var rad fyrir a fundi
peningastefnunefndar i mars. Gert var rad fyrir ad verdbdlga yrdi naleegt 2,5% - markmidinu
i byrjun ars 2010. Sakir minni utflutnings og fjarmunamyndunar var gert rad fyrir ad
samdrattur innlendrar eftirspurnar og framleidslu yrdi snarpari @ pessu ari en fyrri spar gafu
til kynna. Nyja grunnspdin benti til pess ad pjodarbuskapurinn myndi dragast heldur hradar
saman og ad efnahagsbatanum seinkadi midad vid endurskodudu spdna i mars. betta birtist
einnig i horfum a vinnumarkadi.

Nefndin raeddi itarlega prounina i innlenda fjarmalakerfinu ad undanfornu. Raekilega var
fjallad um gjaldeyrisstodu bankanna. Medal annars var reett um veltu & innlendum
gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadinum og mikilvaegi pess ad gjaldeyrisvidskipti faerdust i
edlilegt horf innan bankanna, d4stedur pess ad gengi krénunnar styrktist &



aflandsmarkadinum og vixlverkanir styrivaxta og gengis. Nefndin raeddi einnig markadinn
med skuldatryggingaralag; vidskiptaveltu og verdmyndun.

Gengi krénunnar hafdi verid tiltolulega st6dugt a innlenda gjaldeyrismarkadinum frd sidasta
fundi nefndarinnar. bad sem helst studdi gengid var umtalsverdur afgangur & voru- og
pbjonustuvidskiptum. Nefndin var sammala um ad engin merki pess ad lseekkun styrivaxta i
mars og april hefdi veikt kronuna veeru synileg. | ljési undirliggjandi efnahagspréunar ma
xtla ad gengi kronunnar muni til lengri tima litid verda haerra en pad hefur verid ad
undanfornu. Vid peim vanda ad farid sé i kringum gjaldeyrishoftin hafa stjérnvold brugdist
med pvi ad loka glufum i viokomandi |6ggjof.

Sedlabankastjori fjalladi um Urraedi Sedlabankans til ad auka eftirlit og herda framfylgd
reglna i samvinnu vid vickomandi stjérnvold.

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum einnig frd peim adgerdum sem Sedlabankinn
vinnur nd ad og mida ad pvi ad gera dpolinmdédum erlendum fjarfestum kleift ad selja
krénueignir an pess ad gengid sé & gjaldeyrisforda Sedlabankans. Aaetlad er ad
skammtimakrénueignir erlendra adila nemi 200-300 ma.kr. Pott gert sé rad fyrir ad
gjaldeyrishoftin verdi til stadar um nokkurt skeid settu adgerdir i pvi skyni ad studla ad
umbreytingu hluta pessara eigna ad draga verulega ur tilhneigingu til Utfleedis fjdrmagns.
Adgerdirnar zettu ad studla enn frekar ad pvi ad gengi krénunnar 4 aflandsmarkadi nalgist
gengi hennar a innlendum gjaldeyrismarkadi.

Peningastefnunefndin gerdi einnig rad fyrir ad adhald i rikisfjarmalum yrdi aukid i sumar. |
pvi felst ad utgjold hins opinbera verda skorin verulega nidur og skattar hsekkadir, auk
annarra tekjuaukandi adgerda sem kamu til framkveemda i aféngum fram til arsins 2011, svo
jofnudur naist i rekstri rikisins arid 2012. bannig eettu ad skapast forsendur fyrir haegfara
lekkun skulda rikissjods i kjolfarid. Til vidbdétar auknu adhaldi i rikisfiarmalum, mun
endurskipulagning starfsemi vidskiptabankanna, sem faerir rekstur peirra i edlilegt horf, hafa
i for med sér ad lantakendur standi frammi fyrir ldnskjorum sem endurspegla
fjarmoégnunarkostnad bankanna. pad felur i sér adhaldssamari fjarmalaskilyrdi. Ppeer
adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum sem buist er vid bera einnig med sér ad videigandi sé ad
samspil efnahagsadgerda feerist i att ad auknu adhaldi i fjdrmalum hins opinbera og slokun
peningalegs adhalds.

Nefndarmenn voru sammala um ad verdbdlgupréun og adsteedur i pjédarbuskapnum gaefu
tilefni til ad slaka enn frekar 4 i peningamalum. Nefndarmenn voru einnig einhuga um ad
meira svigram hefdi skapast til slokunar i peningamalum i ljosi aukins stodugleika kronunnar,
hertra gjaldeyrishafta og sérsnidinna adgerda sem gerdu épolinmodustu fjarfestunum kleift
ad selja kronueignir a skipulegan hatt.

Nefndin taldi ad aukin vitneskja um horfur greidslujafnadar vid utlond, sampykkt
adhaldsadgerda i rikisfjarmalum til langs tima, tvihlida og marghlida lanasamningar sem
styrkja gjaldeyrisfordann og arangur i endurskipulagningu fjarmalageirans vaeru forsendur
fyrir vidteekara afnami gjaldeyrishafta. bratt fyrir ad adsteedur innanlands og utan geri enn
ekki kleift ad afnema gjaldeyrishoftin dn pess ad haetta 4 ad alvarlegt 6jafnvaegi skapist, hefur
nadst drangur 8 morgum svidum sem zetti ad veita svigrum til ad afnema pau i &féngum.

Nefndin fjalladi um styrivaxtalaekkun & bilinu 1,5 til 3,5 prdsentur. Allir nefndarmenn voru
sammala um ad sterk rok hnigu ad pvi ad taka bzeri tiltolulega stort skref ad pessu sinni en
hofdu mismunandi skodanir @ pvi hversu stort pad skref zetti ndkveemlega ad vera. Med
hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir yrou laekkadir um 2,5
présentur i 13,0%.



Sedlabankastjéri baud 66rum medlimum peningastefnunefndarinnar ad greida atkveedi um
tilléguna. prir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu sedlabankastjorans. Hinir tveir
nefndarmennirnir greiddu atkvaedi med 3,0 prdsentna laekkun styrivaxta.

Nefndarmenn voru sammala um ad varfeerin en pé veruleg slokun peningastefnunnar myndi
er fram lidu stundir studla ad efnahagsbata. Peningastefnunefndin veentir pess ad fleiri
pbaettir i efnahagsaatluninni verdi komnir til framkveemda pegar nefndin kemur naest saman i
juni. Verdi gengisproun kréonunnar hagstaed og adgerdir i fjarmalum hins opinbera eins og nu
er gert rad fyrir, veentir nefndin pess ad haegt verdi ad laekka styrivexti umtalsvert til vidbotar
eftir fund nefndarinnar i juni, en gerir rad fyrir haegari laekkun styrivaxta eftir pad. Leekkun
styrivaxta getur po adeins komid til hafi truverdug asetlun um adgerdir stjérnvalda vardandi
fjarmdlastefnuna litid dagsins ljds.

Nefndarmenn voru einhuga um ad pott endurskipulagningu fjarmalakerfisins hefdi midad
aleidis veeri naudsynlegt ad gripa til ymissa adgerda i pvi skyni ad endurreisa lifvaenlegt
bankakerfi. Til pess parf ad laekka kostnad, minnka umfang reksturs, draga ur
gjaldeyrisahaettu og sja til pess ad lanskjor endurspegli raunverulegan fjarmoégnunarkostnad
bankanna. Almennt séd purfa bankarnir ad setja fram vidskiptadaetlun sem leidir til hagnadar
i rekstri. Koma parf a gagnsaju og dabyrgu fyrirkomulagi eignaumsyslu. Nefndin taldi
mikilvaegt ad laekkun styrivaxta yrdi fylgt eftir med laekkun innlansvaxta, helst meiri en sem
nemur laekkun styrivaxta.
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