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Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
styrivexti og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein
fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum beirra“. | samraemi vid l6gin hefur
peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja akvordun. Akvardanir einstakra medlima verda sidan birtar i Arsskyrslu
bankans.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 3. juni 2009, en 4 peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, styrivaxtadkvérdunina 4. juni og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Vid umreaedur i nefndinni lagdi hun aherslu & eftirfarandi nyjar upplysingar sem hafa komid
fram fra sidustu styrivaxtadkvordun hinn 7. mai.

Fjarmalamarkadir

Afborganir af erlendum lanum og fjarmagnsgreidslur til Utlanda i tengslum vid stér
fjarfestingarverkefni ollu nokkrum prystingi @ gengi islensku krénunnar fyrstu prjar vikurnar i
mai, en gengid styrktist nokkud i sidustu viku manadarins. Gjaldeyrismarkadurinn er almennt
fremur punnur og storar greidslur geta pvi haft toluverd ahrif 4 gengi kronunnar.

Gengi krénunnar var toluvert leegra en peningastefnunefndin hafdi adur talid asaettanlegt.
Gengi kronunnar midad vid vida voruvidskiptavog var um pad bil 0,5% laegra fyrstu tvo
dagana i juni en pegar tilkynnt var um sidustu styrivaxtadkvordun 7. mai en teplega 7%
legra en gert var rad fyrir ad hun yrdi a8 68rum arsfjéréungi 2009 i grunnspa maiheftis
Peningamdla.

Vidskipti a gjaldeyrismarkadi ndmu alls 5,2 ma.kr. i mai. Sedlabankinn beitti inngripum til ad
styrkja kronuna um midjan mai, en beitti engum inngripum sidustu vikuna i mai pegar gengi
kronunnar styrktist nokkud. pratt fyrir inngripin hafdi hreinn gjaldeyrisfordi Sedlabankans
aukist nokkud pad sem af var 68rum fjérdungi arsins.

Munurinn a gengi islensku kronunnar 3 innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadi
hafdi minnkad milli funda peningastefnunefndarinnar og voru vidskipti med krénuna a



genginu 190-210 gagnvart evru a aflandsmarkadnum. Pessa breytingu verdur pé ad tulka af
varud par ed litil vidskipti voru a aflandsmarkadi.

Proun dhaettualags a islenskar fjareignir, eins og pad birtist & skuldabréfamarkadi og markadi
med skuldatryggingaralag, fra sidasta fundi peningastefnunefndar bendir til ad mat
markadarins & dheettu islenska rikisins hafi batnad nokkud. Markadurinn er pé mjég punnur
og endurspeglar verd par ekki endilega raunveruleg vidskipti eda skuldbindandi tilbod.

Skammtimavextir i helstu vidskiptaléndum islands hofdu leekkad um allt ad % dr présentu fra
styrivaxtaakvorduninni i mai. Munurinn a innlendum styrivoxtum og styrivoxtum Sedlabanka
Evrépu hafdi minnkad um 2,25 présentur i 12 présentur. | byrjun juni var munur priggja
manada millibankavaxta gagnvart evru um pad bil 1 présentu minni en 7. mai, en var po enn
toluverdur, eda um 6 prdsentur.

Markadsvextir hofou laekkad verulega fra pvi snemma i mai. Skammtimavextir h6fdu leekkad
um u.p.b. 4 présentur og raun- og nafnvextir langtimaskuldabréfa um 0,5 og 1,5 prdésentur.

poétt leekkun vaxta heefist fyrir sidustu styrivaxtadkvordun, atti téluverdur hluti leekkunarinnar
sér stad eftir akvordunina. Frd pvi ad tilkynnt var um styrivaxtaakvordunina hinn 7. mai hafa
skammtimanafnvextir leekkad um 2,4 présentur en langtimavextir um 0,6 prdsentur.
Overdtryggdi ferillinn halladi pvi eilitid upp & vid. Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hafdi
einnig leekkad fra 7. mai: um 1,2 présentur a styttri enda ferilsins og um 0,2 prdésentur 3
lengri enda hans. Birting visitdlu neysluverds i mai (sja hér a eftir) hafdi ekki mikil ahrif a
avoxtunarkrofu verdtryggdra ibudabréfa sem sveifladist i kringum 4%. Vaxtaferill
verdtryggdra bréfa er pvi ordinn flatur, eftir ad hafa hlidrast nidur a vid fyrstu vikurnar i mai.

Vegna umframlausafjar a fjarmalamarkadi virdast innlansvextir Sedlabankans skipta auknu
mali fyrir akvordun skammtimavaxta. Innlansvextir h6fou einnig laekkad umtalsvert, i takt vid
lekkun annarra vaxta.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Afgangur af utanrikisvidskiptum minnkadi ur 8,4 ma.kr. i mars i 2,3 ma.kr. i april, sem er
naestminnsti afgangur fra pvi ad voruskiptajofnudur vard jadkveedur i september sl. Sé horft
framhja dreglulegum lidum voruvidskipta, svo sem vidskiptum med skip og flugvélar, var
voruskiptajofnudurinn 1,9 ma.kr. i april. Minni afgangur i april stafar af laegra verdi a
utflutningsvorum, par sem dré Ur verdmeeti innflutnings.

[ april hafdi verdmaeti innfluttra vara minnkad um 0,7% milli manada og um 50% milli ara.
Adeins innflutningur oreglulegra lida, t.d. eldsneytis og adfanga til idnadar, jokst milli
manada.

Heildarverdmaeti Utfluttra vara nam 31,7 ma.kr. i april, og hefur ekki verid minna fra pvi i
agust 2006. bad endurspeglar legra verd 4 ali og fiskafurdum, sem nema 83% af
heildarvérudtflutningi. Samdrattur atflutnings milli manada nam 19%, en 45% milli ara.
Verdmaeti utfluttra sjdvarafurda minnkadi um 12% milli manada og 35% milli ara, en
verdmeeti Utflutts als minnkadi um 5% og 23% a somu timabilum, en Gtflutningsmagn hélst
afram talsvert mikid.

Bradabirgdatolur um jofnud pjénustuvidskipta a fyrsta fjordungi arsins 2009, sem byggjast a
gognum fra stérum fyrirteekjum, dzetlunum byggdum & gognum fra 2008 og
virdisaukaskattsskyrslum fra litlum og medalstorum fyrirtaekjum, syna neikvaedan j6fnud
bjonustuvidskipta sem nemur 2,9 ma.kr. samanborid vid 4,4 ma.kr. halla a sidasta



arsfjordungi 2008. Hallann ma fyrst og fremst rekja til flutningspattarins, par sem
flutningspjonusta skiladi taeplega 4 ma.kr. halla en 6nnur pjonustuvidskipti voru i jafnvaegi.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbadlga

Vaentingavisitalan laekkadi um 9 stig i mai i 29,9. Midad vid medaltal priggja manada hefur
visitalan leekkad um 60% milli ara. Allar undirvisitélur nema visitalan sem metur ndverandi
efnahagsdstand laekkudu i mai; mest laekkadi su visitala sem melir vaentingar til
efnahagsdstandsins ad sex manudum lidnum.

[ april leekkadi launavisitalan um 0,2% fra manudinum & undan en hafdi haekkad um 4,5%
milli dra. Raunlaun hofdu leekkad um 0,6% milli mdnada i april og um 6,7% midad vid sama
manud arid 2008.

Skrad atvinnuleysi nam i heild 9,1% i april, hafdi aukist ur 8,9% i mars. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi jokst um 1 préosentu milli madnada i 8,5%.

Verd ibudarhusnaedis hafdi laekkad um 12,1% i mai fra pvi pad var haest i oktéber 2007 og
um 27,2% ad raunvirdi. Hasnaedisvidskipti eru i ségulegu lagmarki; u.p.b. 100 kaupsamningar
eru gerdir @ manudi i samanburdi vid teepa 1100 a peim tima pegar verdid var haest. Hlutur
ibudaskipta hefur aukist og nam u.p.b. 50% af vidskiptasamningum a husnadismarkadnum i
mai.

Verdbodlga meeldist 11,6% i mai, og hafdi arshakkun visitélu neysluverds hjadnad um 0,3
prosentur pratt fyrir umtalsverda haekkun visitolunnar milli manada, eda um 1,13%.
Neysluverdsvisitalan ad fradregnum husnaedislionum haekkadi um 1,44% milli manada og
hefur haekkad um 15,5% milli ara. Undirliggjandi verdbdlga, samkvaemt kjarnavisitolu 3 (p.e.
visitala neysluverds an buvoru og bensins, verdlags opinberrar pjonustu og ahrifa breytinga 4
raunvoxtum hdsnadislana), var 13,1% undanfarna télf manudi.

Arstidarleidréttur arshradi priggja manada haekkunar visitélunnar nam 1,8% i mai, en hafdi
verid 1,2% i april.

Haekkun neysluverdsvisitolunnar stafar fyrst og fremst af dhrifum gengislaekkunar krénunnar
ad undanfornu og eftirkdstum laekkunar gengisins a sidasta ari. Verdhaekkun innfluttrar voru
skyrir 0,8% af heildarhaekkuninni. Verdhaekkun almennrar pjénustu um 1,3%, adallega vegna
haekkunar flugfargjalda milli landa, skyrir taeplega 0,3% af haekkun neysluverdsvisitélunnar.

Gengislaekkun krénunnar fra 12. mars haféi ahrif & afurdaverd sem bregdast hratt vid
gengisbreytingum, t.d. verd bensins og diseloliu, og nyrra bifreida, en hvort tveggja haekkadi
um 5% i mai. Verdlag annarra afurda sem bregst haegar vid gengisbreytingum haekkadi einnig
umtalsvert.

Enda pott breytingar 4 husnaedisverdi milli mdnada geti verid mjog ostédugar kom 1,3%
haekkunin i mai & évart i kjolfarid a hradri laeekkun undanfarna manudi. bessi préun stafar
einkum af 4,2% haekkun husnadisverds a landsbyggdinni og u.p.b. 2% haekkun & verdlagi
einbylishtsa i Reykjavik. A landsbyggdinni hefur hisnaedisverd laekkad um 10,3% milli 4ra.

Verg landsframleidsla drést saman um 3,9% milli ara a@ fyrsta arsfjéréungi 2009 samkvaemt
bradabirgdatélum pjodhagsreikninga sem birtar voru 8. juni. betta er heldur minni
samdrattur en grunnspdin sem birtist i maihefti Peningamdla gerdi rad fyrir. Samdrattur
innflutnings um 34% og 11% aukning utflutnings vé nanast upp 22% samdratt einkaneyslu.



Il Styrivaxtaakvordunin

Peningastefnunefndin raeddi endurskipulagningu bankakerfisins og pau Urredi sem nu er
unnid ad til ad takast a vid gjaldeyrisvanda bankanna. bPa var einnig fjallad um stodu
innlendra fjarmalastofnana.

Sedlabankastjéri greindi peningastefnunefndinni fra fundum sem hofdu verid haldnir med
starfslidi fijarmalaraduneytisins, adilum vinnumarkadarins og fulltrda
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Starfsfélk fjarmalaraduneytisins kynnti drog ad radstéfunum i
rikisfjarmalum sem eru fyrirhugadar @ arunum 2009-2013 og pa kosti sem nu veeru til
skodunar til ad na aftur jofnudi & pessu timabili. Adilar vinnumarkadarins kynntu stédu
yfirstandandi vidreedna, par & medal urraedi til ad hrada efnahagsbatanum. Fulltrui
Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti pad vidhorf sjédsins ad tryggja baeri stodugleika
gjaldmidilsins til ad koma a stodugleika i pjodarbuskapnum og endurreisa efnahagsreikninga,
ad afram skyldi farid med gat vid radstofun gjaldeyrisfordans og ad dregid yrdi Ur
gjaldeyrishoftum a pann hatt ad pad samraemdist pvi ad stydja vid krénuna.

Nefndarmenn sau ad fra pvi snemma i mai hefdu nafn- og raunvextir leekkad umtalsvert.
Fyrir vikid hefdi dvoxtunarferillinn ordid flatari en adur og veeri jafnvel upphallandi. Enn
fremur hoféu innldnsvextir leekkad verulega. Nafnvaxtaferillinn gaefi einnig til kynna ad
markadurinn hefdi pegar gert rad fyrir u.p.b. 1% laekkun styrivaxta. pad var einnig i samrami
vid vaentingar flestra greiningaradila fjdrmdalamarkadarins.

Nefndarmenn 16gdu héfudaherslu @ naudsyn pess ad stydja vid gengi kronunnar, baedi til ad
stofna ekki vidkveemum efnahagsreikningum einkaadila i haettu, minnka prysting a
gjaldeyrishoftin og til ad studla ad hjodnun verdbodlgu. Nefndarmenn téldu ad enn gaetti
toluverdra gengisahrifa a visitolu neysluverds og ad pau skyrdu hluta hakkunar hennar i mai.

Peningastefnunefndin taldi ad haekkun husnaedislidar visitélunnar sem atti nokkurn patt i
haekkun hennar i mai virtist vera timabundin par sem hana maetti trilega rekja til urtaksins
og aukins hlutar ibudaskipta. Tolf manada verdbdlga hafdi minnkad ur 11,9% i april i 11,6% i
mai. Haldist gengi krénunnar og nafnlaun stédug, voru nefndarmenn sammala um ad
verdbdlgan mundi hjadna svipad og spad var i mai. Spar benda afram til pess ad verdbodlga
verdi ndlaegt 2,5%-markmidinu i byrjun ars 2010.

[ yfirlysingu peningastefnunefndar fra 7. mai kom fram ad nefndin veenti aframhaldandi
slokunar peningalegs adhalds ad pvi tilskildu ad gengisproun yrdi hagfelld og ad dsetlunum
um adhald i rikisfjdrmalum midadi aleidis. Sidan pd hafdi gengi krénunnar verid lagt a
innanlandsmarkadi. Pétt umtalsverdur afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum vié utlond
styddi vid krénuna virtist afgangurinn a fyrsta fjérdungi arsins hafa verid minni en vaenst
hafdi verid sakir halla & pjonustuvidskiptum og umtalsverdrar verdlaekkunar atflutnings.
Voruskiptaafgangur i april hafdi einnig verid fremur litill.

Eins og i mai taldi peningastefnunefndin videigandi ad samspil efnahagsadgerda faerdist i att
til aukins adhalds i fjarmalum hins opinbera og slokunar peningalegs adhalds, ad pvi marki
sem pad samrymdist gengisstodugleika. Fyrstu adhaldsadgerdir i fjarmalum hins opinbera
hofdu pegar verid sampykktar @ Alpingi en sumir nefndarmenn hofdu dhyggjur af pvi ad enn
rikti ovissa um hvort traust politisk samstada hefdi skapast um verulegan nidurskurd
utgjalda. Peningastefnunefndin akvad ad eftir pvi sem fleiri adgerdir keemu til framkvaemda
mundi han meta ahrif peirra og afleidingar fyrir métun stefnunnar i peningamalum. Nefndin
taldi ad akvordun um rddstafanir i rikisfjarmalum sem koma til framkvaemda 4arid 2009 og
skyr skuldbinding stjornvalda um adhaldsadgerdir & arunum 2010-2012 veeru grundvollur
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pess ad endurheimta traust markadarins og skapa pannig svigrium til &framhaldandi sl6kunar
peningalegs adhalds.

Meginroksemdirnar fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum eda taka minna skref ad pessu sinni
voru paer ad mikilvaegt veeri ad vidhalda gengisstodugleika, baedi til skemmri og midlungs
langs tima pegar gjaldeyrishoftin veeru afnumin, og ad lykilvextir & markadi hefdu laekkad
umtalsvert fra pvi snemma i mai. Adur en haegt vaeri ad laekka styrivexti enn frekar pyrfti pvi
ad hafa tekist ad styrkja forsendur gengisstodugleika og betri arangur hafa nadst vid ad
treysta undirstodur efnahagslifsins. Medal annars pyrfti ad liggja fyrir triverdug og
skuldbindandi daetlun um adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum 34 naestu misserum og
tvihlida lanasamningum og endurskipulagningu fjarmalageirans ad vera lokid. Sumir
nefndarmenn 16g0u sérstaka aherslu @ ad i ljési lags gengis krénunnar kynni mikil laekkun
styrivaxta ad gefa ovideigandi skilabod um pad hvernig peningastefnunefndin sinnti pvi
markmidi sinu ad tryggja gengisstodugleika og pvi valda frekari prystingi a krénuna.

Nefndarmenn téldu mikilveegt ad aukin ahersla yrdi a ad framfylgja gjaldeyrishéftunum. Einn
nefndarmadur taldi ad auknir moguleikar 4 ad fara i kring um gjaldeyrishoftin veeri ein helsta
astaeda leekkunar gengis krénunnar i mai.

Nefndin skodadi einnig forsendur pess ad losa gjaldeyrishoftin og taldi ad yrdi pad gert of
snemma geeti pad stefnt stédugleika kronunnar i tvisynu. Sampykkt adhaldsadgerda i
opinberum fjarmalum til langs tima og endurskipulagning bankakerfisins myndu stydja vid
uppbyggingu efnahagslifsins og draga ur hattu a verulegri gengisleekkun i kjolfar afnams
gjaldeyrishaftanna. Varfaerin slokun peningalegs adhalds i tengslum vid adhaldsadgerdir i
opinberum fjarmdalum atti ad samrymast afnami gjaldeyrishafta an pess ad stddugleika
kronunnar veeri stefnt i tvisynu. Pegar adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum til langs tima
hafa verid sampykktar, tvihlida og marghlida lanasamningum sem styrkja gjaldeyrisfordann
lokid og endurskipulagning fjarmalageirans langt komin vaeri heegt ad taka fyrstu skrefin ad
afndmi hafta seinna 4 pessu ari med pvi ad gefa nyfjarfestingu frjalsa.

[ lj6si ofangreindrar umraedu reeddu nefndarmenn mogulega vaxtadakvérdun & bilinu fra
Obreyttum styrivoxtum til leekkunar um 2,0 présentur og laekkunar innldnsvaxta um allt ad
1,25 présentur.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir yrou laekkadir um 1,0
prosentu i 12,0%. Sedlabankastjori baud 66rum medlimum peningastefnunefndarinnar ad
greida atkveedi um tilléguna. Pprir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu
sedlabankastjérans. Hinir tveir nefndarmennirnir greiddu atkveedi med pvi ad halda
styrivoxtum obreyttum. Allir nefndarmenn voru sammala um ad innldnsvextir skyldu verda
Obreyttir, 9,5%.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Svein Harald @ygard, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardaéttir ritadi fundargerd.



Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 2. juli 2009.



