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Log um Sedlabanka [slands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
styrivexti og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein
fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum bpeirra“. | samreemi vid légin hefur
peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum tveimur vikum eftir
hverja vaxtadkvordun. | Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 22. og 23. september 2009, en &
pbeim raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 24.
september og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuUskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbiskap og verdbdlgu. Ahersla var 16gd & nyjar upplysingar sem fram hafa
komid fra sidustu vaxtadkvordun hinn 13. 4gust.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénu hefur verid tiltolulega stodugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar, laekkadi
um 0,6% i samanburdi vid 1,8% laekkun i julimanudi. A sama timabili voru inngrip
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi mun minni heldur en pau hofdu verid i manudunum a
undan, einkum i september. Vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi jukust i agust eftir ad hafa verid litil
i juli. Innsteedur innlendra adila 4 gjaldeyrisreikningum i innlendum boénkum hafa haldist
Obreyttar fra sidasta fundi peningastefnunefndar og hefur pad dregid ur prystingi & krénuna.

Gengi kréonu & aflandsmarkadnum hefur verid allstodugt. Vidskipti med krénuna féru fram a
gengi naleegt 215 gagnvart evru pegar fundur peningastefnunefndar var haldinn og hafdi
gengid haldist & bilinu 210-220 fra sidasta fundi. Velta a aflandsmarkadi hafdi verid heldur
minni i september og agust en sumarmanudina & undan.



Lausafjarstada bankakerfisins hefur verid rum fra pvi i sumar. Eftirspurn fjarmdalastofnana
eftir vedlanum hja Sedlabankanum er nastum engin og vidskipti & millibankamarkadi hafa
stodvast. Vextir Sedlabanka islands & vidskiptareikningum aettu ad mynda golf fyrir
daglanavexti & lanum a millibankamarkadi. Daglanavextir & millibankamarkadi eru nd undir
pbessu golfi, en engin vidskipti hafa att sér stad 4 peim voxtum.

Vextir @ rikisskuldabréfum hafa verid nokkud stodugir frd sifasta fundi
peningastefnunefndar. Uppbod rikisbréfa hafa verid lifleg og var drstakmarkinu, 145 ma.kr.,
nad i agust.

Ahaettudlag 4 islenskar fjareignir, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
haldid afram ad lekka i samraemi vid minnkandi dhattufelni & erlendum moérkudum.
Leekkunin hefur verid meiri gagnvart islenskum fjareignum en almennt hefur gerst. b6 ber ad
taka pessar tolur med akvednum fyrirvara par sem litil vidskipti geta verid ad baki.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Voruskiptajofnudurinn var jakveedur sem nam 6,8 ma.kr. i juli. betta er heldur minni
afgangur en undanfarna tvo manudi, pegar afgangurinn nam 7,4 ma.kr. og 8,7 ma.kr. fyrir
hvorn manud. Samkvamt bradabirgdatolum nam voruskiptaafgangurinn 12,5 ma.kr. i agust.

Verdmaeti alatflutnings jokst um 5% milli mdnada i juli vegna 6% haekkunar dlverds. Alverd
hélt afram ad heaekka fyrri hluta dgistmanadar og hafdi pa ekki verid jafn hatt frd pvi i
november 2008, en hefur leekkad litillega sidan.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur arsfjérdungslegra pjédhagsreikninga Hagstofunnar fyrir islenska pjédarbuid
syna ad stada pess var heldur sterkari &8 68rum arsfjérdungi en gert var rad fyrir i sidustu spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 2009/3 i 4gust.

Samdrattur vergrar landsframleidslu var meiri & milli ara ad raunvirdi 8 6drum arsfjéordungi
en a fjéréungnum 3 undan, eda 6,5%. bPad skyrist einkum af pvi ad utflutningur drést saman
um 8,6% milli dra @ 66rum arsfjérdungi, en hafdi aukist um 9% a fyrsta arsfjérdungi.

Samdrattur einkaneyslu maeldist 17% a8 68rum arsfjordungi 2009 midad vid sama tima arid a
undan, sem er minni samdrattur en 3a fyrsta arsfjérdungi 2009. Samneysla var 6gn neikveed,
en hafdi aukist litillega a fyrsta arsfjordungi. Samdrattur fjarmunamyndunar nam 47% milli
ara a 68rum arsfjéordungi 2009, samdrattur atvinnuvegafjarfestingar nam 53% og fjarfesting i
ibudarhusnaedi drost saman um 45%. Var samdratturinn minni en a fyrsta arsfjéréungi.
Samdrattur fjarfestingar hins opinbera maeldist 30% a milli dra. Samdrattur innflutnings var
svipadur og a fyrsta arsfjordungi, eda 35% milli ara.

Vidskiptahallinn nam 46 ma.kr. & 68rum arsfjéordungi 2009. Hann var einni présentu minni
sem hlutfall af landsframleidslu en a fyrsta arsfjéordungi, eda 12,4%. Hallinn stafar af 69,4
ma.kr. pattatekjuhalla, sem einkum stafar af vaxtagreidslum i tengslum vié ,gémlu
bankana”. Um er ad raeda reiknada afallna vexti sem eru ekki greiddir og endurspegla pvi
ekki greidslufleedi fra landinu. Ad fradregnum pessum greidslum nam pattatekjuhallinn 36
ma.kr. og vidskiptahallinn 10 ma.kr., eda 2,8% af vergri landsframleidslu. Hins vegar var 7



ma.kr. afgangur af pjonustuvidskiptum vegna aukinna hreinna tekna af samgéngum og
verulega aukinna tekna af ferdamennsku. betta er i fyrsta sinn & 18 arsfjérdungum sem
afgangur er af pjéonustuvidskiptum. Afgangur a voruvidskiptum vié utlond i fjordungnum nam
18,4 ma.kr.

Endurskodadir pjédhagsreikningar fyrir fyrsta arsfjordung 2009 benda til pess ad samdrattur
hafi verid meiri milli ara i 6llum undirflokkum en télurnar i juni syndu, ad undanskilinni
samneyslu og fjarfestingu hins opinbera. Utflutningur milli dra jokst teepum 2 présentum
minna 4 fyrsta arsfjérdungi 2009 en fyrri tolur gafu til kynna, eda um 9%. betta veldur 4,5%
samdreetti vergrar landsframleidslu milli ara & fyrsta arsfjérdungi 2009, i stad 3,9%
samkvamt télunum i juni.

Samkveemt endurskodudum  pjodhagsreikningum var téluvert meiri  kraftur i
pjodarbuskapnum 4arid 2008 en bradabirgdatolurnar fra mars hofdu gefid til kynna.
Hagvoxtur var 1,3%, sem er einni présentu meiri haekkun en télurnar i mars syndu. Nyjustu
tolurnar eru naer spa Sedlabankans sem birt var 4dur en Hagstofan birti upphaflegar tolur
sinar en fyrstu daetlunum. Adalastaedan fyrir meiri hagvexti i fyrra en fyrri daetlanir syndu er
minni samdrattur fjarmunamyndunar og meiri voxtur samneyslu.

Atvinnuleysi hefur prdéast med svipudum haetti og pad hefur gert fra pvi i april
Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur haldid 4fram ad aukast, ur 8,3% i april i 9,1% i agust. Skrad
atvinnuleysi hefur aftur 4 méti haldid 4fram ad minnka & sama timabili, um 1,4 prdsentur i
7,7%.

Ahrifin af umsémdum launahakkunum gera meira en ad vega upp & méti launalaekkunum i
sumum atvinnugreinum. Aherslan & haekkun laegri launa i kjarasamningum skyrir ad miklu
leyti launahaekkanir i framleidsluidnadi og verslun fra pridja arsfijordungi 2008 til annars
arsfjérdungs 2009, en laun i byggingaridnadi og fjarmalapjonustu hafa aftur 8 moti leekkad.
Ahrifin af endurskodun kjarasamninga i juni leiddu til launahaekkana i juli og &gust og
hakkadi launavisitalan pa um 0,4% og 0,02% milli manada. Haekkun launavisitélunnar milli
aravar 2,2% i agust, en raunlaun laekkudu a hinn béginn um 7,8%.

Fra pvi i febrdar hefur haegt 4 samdrzaetti greidslukortaveltu. Greidslukortavelta einstaklinga
innanlands drést saman um 13% ad raunvirdi milli ara i juli og agust, eftir ad hafa dregist
saman fra sama tima arid adur um 15% 4 68rum Aarsfjérdungi og um taeplega fjérdung 3
fyrsta fjérdungi arsins. Minni samdrattur i juli og agust skyrist fyrst og fremst af minni
samdreetti debetkortaveltu, en samdrattur kreditkortaveltu hefur aukist litillega.

Visitala hisnadisverds 4 hofudborgarsveedinu hakkadi litillega milli manada i juli og agust.
Ekki ber ad tulka pad sem sérstok umskipti a husnaedismarkadnum, pvi ad litil vidskipti eiga
sér stad og a bilinu 30-50% vidskiptasamninga eru skiptasamningar.

Veaentingavisitalan og undirvisitolur hennar haekkudu dverulega i agust. Visitdlurnar hafa
verid tiltolulega stodugar, en med pvi laegsta sem meelst hefur, fra pvi ad vaentingar laekkudu
i kjolfar fjarmalakreppunnar, ef undan eru skildir nokkrir manudir fyrr & pessu ari, pegar allar
visitélur nema vaentingar til ndverandi astands haekkudu nokkud.

Arsverdbodlga hjadnadi enn i agust. Neysluverdsvisitalan haekkadi um 0,52% i agust og pvi
leekkadi tolf manada verdbdlga nidur i 10,9%, Gr 11,3% i jali. Arstidarleidréttur arshradi
priggja manada verdbodlgu var heldur minni, eda 10,1%.

Helstu orsakapaettir hjodnunar tolf manada verdbdlgu i dgust eru husnaedislidurinn, verd 3
nyjum Okutaekjum, hldsgégnum og innréttingum, en 5,9% verdhakkun vard & fatnadi og
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skdm vegna Utsoluloka. Ahrif af sumarttsélum voru 0,1 présentu minni en & sidasta ari, eda
0,43%.

Verd nyrra okutaekja laekkadi um 4,4% fra pvi i juli par sem seljendur reyndu ad losa sig vid
eldri tegundir. Verd husgagna og innréttinga laeekkadi um 3,8% og reiknud husaleiga um 0,8%.
Tolf mdnada verdbdlga ad fradregnum husnaedislionum maeldist 16,1% i agust.

Neysluverdsvisitalan ad fradregnum skattaahrifum maeldist 10% i agust, sem er minnsta télf
manada haekkun fra pvi i april 2008, pegar arshaekkun neysluverdsvistolu nam 8,7%.
Undirliggjandi verdbdlga samkvaemt kjarnavisitélu 3 ad fradregnum skattadhrifum nam 12% i
agust.

Enn verdur vart nokkurra gengisahrifa 4 neysluverdsvisitéluna. Pau voru megindstaeda pess
ad matvorur haekkudu um 1,1% i agust. Verd innfluttrar voru haekkadi um 0,6% milli manada
i agust. Verd innfluttrar voru hefur haekkad um taeplega 25% 4 undanférnum télf manudum.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra stédu fyrstu endurskodunar efnahagsaeetlunar
Alpjodagjaldeyrissjodsins og tvihlida samningavidreedum vid bresk og hollensk stjérnvold.
Nefndarmenn 16g6u adherslu a8 ad fyrsta endurskodun framkveemdastjérnar
Alpjédagjaldeyrissjodsins a efnahagsaaetlun stjdrnvalda veeri mikilveegt skref i pa att ad auka
tiltra a islenskt efnahagslif og forsenda pess ad afnam fjdrmagnshafta takist vel. Nefndin
raeddi einnig onnur skilyrdi sem uppfylla parf adur en gjaldeyrishéftunum verdur aflétt i
afongum, par & medal ad stjérnvold haldi afram ad fylgja eftir langtimadaetlun i
rikisfjarmalum, eins og pau hafa skuldbundid sig til, og ad endurskipulagning
fijarmalakerfisins sé langt komin. Nefndarmenn téldu ad nokkur arangur hefdi nadst par.

Nefndarmenn fjolludu um markmid adila vinnumarkadarins, rikisstjérnarinnar og Sambands
islenskra sveitarfélaga, eins og pad birtist i stodugleikasattmalanum, um ad skapa forsendur
fyrir laekkun styrivaxta Sedlabanka islands nidur i eins stafs télu fyrir 1. névember 2009. Eins
og rakid er hér ad nedan eru innlansvextir bankans um pessar mundir hinn rétti meelikvardi a
adhaldsstig peningastefnunnar. bar sem pessir vextir eru nd 9,5% voru nefndarmenn
sammala um ad adhaldsstigid veeri pegar i samrami vid markmid sadttmalans.

Nefndarmenn raeddu batamerki sem komid hafa fram fra agustfundinum. Minni porf hafi
verid a inngripum 3 gjaldeyrismarkadinn og afgangur 4 voru- og pjonustujofnudi vié utlond
verid nokkru meiri en vanst var. ba hafi uppsdéfnun & gjaldeyrisinnstaedureikningum
fyrirtaekja i innlendum bdnkum stodvast og utflutningsverdlag haekkad. Einnig virtist
ahaettudlag 4 krénueignir, eins og m.a. birtist i laekkandi skuldatryggingaralagi, hafa haldid
afram ad minnka.

Nefndarmenn raeddu préun a fjadrmdlamarkadi ad undanfornu. Medal annars var fjallad um
riuma lausafjarst6du innlenda bankakerfisins, hversu mikil brogd veeru ad pvi ad farid veeri i
kringum gjaldeyrishoftin, litid umfang vidskipta & innlendum gjaldeyrismarkadi og
aflandsmarkadinum, halla dvéxtunarferilsins og gjalddaga og utgafur skulda rikisins.

Nefndarmenn raeddu ad gengi kronunnar hefdi haldist nokkud stodugt fra sidustu
vaxtadkvordun 13. agust, pratt fyrir ad verulega hefdi dregid ur inngripum Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi og ad velta 4 gjaldeyrismarkadi hefdi aukist nokkud.



Nefndarmenn hoféu dhyggjur af pvi ad brégd veeru ad pvi ad farid veeri i kringum
gjaldeyrishoftin. pad hefur lengi verid ahyggjuefni og getur hafa att patt i lagu gengi
kréonunnar. Nefndarmenn fognudu pvi ad Sedlabankinn hefdi nylega gert mikilveegar
radstafanir til ad styrkja eftirlit med gjaldeyrishoftunum og framfylgd peirra. Einnig bentu
nefndarmenn & ad naudsynlegt veeri ad tryggja nsega avoxtun kréonueigna til ad styrkja
gjaldmidilinn.

Nefndarmenn raeddu verdbélguhorfurnar. bétt gengi kronunnar hefdi haldist nokkud st6dugt
ad undanférnu veeri pad afram lagt og haegdi & hjodnun verdbodlgunnar. bétt allir
nefndarmenn vaentu pess ad verdbdlga myndi hjadna ort & ny sidar & arinu sékum mikils
slaka i efnahagslifinu, sem dregur Ur haettu 4 verulegum annarrar umferdar ahrifum, héldu
sumir nefndarmenn pvi fram ad versnandi verdbdlguhorfur skiptu mali fyrir
vaxtaakvordunina.

Nefndin raeddi adhald peningastefnunnar fra sidustu vaxtadkvoérdun. Fra aprilmanudi 2009
hafa sj6 daga vedlanavextir Sedlabankans, sem nu eru 12,0%, haft litil ahrif 8 markadsvexti,
enda hefur lausafjarstada bankakerfisins verid rim og fjdrmalastofnanir pvi haft litla porf
fyrir 1an hja Sedlabankanum. Vextir & innlansreikningum bankans hafa pvi verid betri
maelikvardi a adhaldsstig peningastefnunnar, en peir eru 9,5%. En jafnvel vid pessa vexti sdu
nefndarmenn merki um umframlausafé i kerfinu par sem skammtima markadsvextir og
bankavextir voru toluvert laegri en innlansvextir Sedlabankans. Nefndarmenn voru pvi
sammala um ad adhald peningastefnunnar hefdi verid minna en peningastefnunefndin
2tladi med sidustu vaxtadkvordun sinni. Til ad draga petta umframlausafé ar kerfinu dkvad
nefndin pvi ad halda uppbod & innsteedubréfum til 28 daga med dkvednum ldgmarks- og
hamarksvoxtum og ad tiltekin hamarksupphaed yrdi i bodi i hverju uppbodi.

Nefndarmenn voru sammala um ad adstaedur i pjédarbuskapnum geefu tilefni til frekari
slékunar peningastefnunnar, en par sem efnahagsreikningar heimila, fyrirtaekja og banka
veeru afram vidkvaemir pyrfti ad standa vord um gengisstodugleika medan verid er ad
endurskipuleggja og endurreisa pd. betta kalladi & adhaldssamari peningastefnu en annars
hefdi verid naudsynleg.

Nefndarmenn reeddu ymsar leidir til pess ad dkvarda vexti innstaedubréfa sem og adhald
peningastefnunnar almennt. Raett var um vexti innstaedubréfa a bilinu 9,5% til 10,5% og
innlansvexti @ bilinu 8,0% til 9,5%. Einnig var raett um ad halda vedlanavoxtum ébreyttum
eda ad laekka pa nidur i 11,0% og dagldnavexti ur 16,0% i 14,0%.

Nefndarmenn raeddu einnig mismunandi skodanir i pjédfélaginu a pvi hver veeri hinn edlilegi
melikvardi a adhaldsstig peningastefnunnar um pessar mundir. Stjéornvold, adilar
vinnumarkadarins og fjdlmidlar virdast maela adhaldsstigid ut fra vedldnavoxtum bankans, 3
medan flestir markadsadilar vita ad innlansvextir bankans eru um pessar mundir edlilegri
meelikvardi 4 adhaldsstigid.

[ 1j6si umraedunnar lagdi sedlabankastjori til ad vedlanavextir yrdu laekkadir ur 12,0% i 11,5%,
innlansvextir yrou leekkadir ar 9,5% i 9,25% og daglanavextir ur 16,0% i 14,5%. Jafnframt
lagdi hann til ad efnt yrdi til itbods innsteedubréfa til 28 daga med 9,5% lagmarksvoxtum og
10,0% hdmarksvoxtum. Sedlabankastjori benti & ad med pessu veeri heildaradhaldi
peningastefnunnar haldid Obreyttu, pétt samsetning pess breyttist. Jafnvel pott
vedlanavextir og innlansvextir yrdu laekkadir yrdu rddandi vextir samt 9,5% vegna uppbods
innstaedubréfa med 9,5% lagmarksvoxtum.



Allir nefndarmenn voru hlynntir peim tillégum sedlabankastjéra ad leekka daglanavexti i
14,5% og ad efna til Utbods innsteedubréfa til 28 daga, med 9,5% ldagmarksvoxtum og 10,0%
hamarksvoxtum. Tveir nefndarmenn 16gdu til ad vedlanavextir yrdu laekkadir dr 12,0% i
11,5% og innlansvextir ur 9,5% i 9,25%. brir medlimir voru @ méti pessari tillogu og kusu ad
vedlanavextir og innlansvextir yrou ébreyttir.

beir sem studdu tilloguna um ad laekka innlansvexti bentu & ad pad mundi lidka fyrir
uppbodinu 3 innstaedubréfum og pau kynnu pvi ad taka til sin meira lausafé af markadnum.
Bent var 4 ad med pvi ad leekka vedlanavextina yrdu undirstrikud pau skilabod ad hinir virku
styrivextir vaeru nu talsvert undir 12,0% og ad 6dru dbreyttu veeri ekki utlit fyrir ad porf vaeri
a ad virkir styrivextir haekkudu & ny @ naestunni. Bent var 4 ad jafnvel pott taka baeri tillit til
verdbdlguhorfa veeri haettan af annarrar umferdar adhrifum af lagu gengi krénunnar mjog
takmorkud vegna slakans i hagkerfinu og ad afram veeru horfur 4 ad verulega draegi ur
verdbdlgu 4 naestu misserum.

Meirihluti nefndarmanna vildi hins vegar halda vedlanavoxtum og innldnsvoxtum dbreyttum.
peir vildu fara varlega og toldu naudsynlegt ad fleiri drlausnarefni yrdu leidd til lykta a8ur en
pessir vextir yrdu laekkadir. beir bentu 4 ad ndverandi markmid peningastefnunnar vaeri
gengisstodugleiki og ad gengisprounin undanfarid veeri ekki naegilega hagsted til ad
rokstydja vaxtalaekkun. A3 auki fannst peim mikilveegt ad syna stadfestu i pvi ad stydja vid
gengio.

Einn nefndarmanna lysti einnig ahyggjum sinum af pvi ad jafnvel pott vedlanavextir veeru i
raun ekki peir sedlabankavextir sem hefdu mest ahrif um pessar mundir, myndu peir
vaentanlega, pegar frambod 4 lausafé i kerfinu yrdi aftur komid i edlilegt horf, gegna ad nyju
bvi hlutverki ad akvarda jadarkostnad skammtimafjarmégnunar. Med pvi ad leekka pessa
vexti nU geeti pad leitt til laegri vaxta skuldabréfa til lengri tima, med pvi ad hafa ahrif 4
veentingar til skammtimavaxta i framtidinni og par med endurspeglad minna adhald
peningastefnunnar.

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands akvad pvi ad vedlanavextir og innlansvextir yréu
afram obreyttir, 12,0% og 9,5%, en ad daglanavextir yrdu laekkadir ur 16,0% i 14,5%.
Ennfremur dkvad nefndin ad efna til Gtbods innstaedubréfa til 28 daga med 9,5%
lagmarksvoxtum og 10,0% hamarksvoxtum.
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