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Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stodugu og pvi verdur
henni ekki beitt til pess ad nd 66rum efnahagslegum markmidum,
svo sem jofnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli atvinnu, nema ad
pvi marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans. Log um
Sedlabanka islands kveda svo 4 ad peningastefnunefnd Sedlabanka
islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 ari og ad raeda
eigi efni skyrslunnar & sameiginlegum fundi efnahags- og skattanefnd-
ar, fiarlaganefndar og vidskiptanefndar.

Login kveda & um ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad nefndin ték til starfa hinn 26. febrdar
2009 hafa verid haldnir niu fundir. Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf
nefndarinnar & arinu 2009.

Peningastefnunefndin hefur sett sér reglur um starfshaetti nefnd-
arinnar, par sem m.a. er kvedid & um hvernig fundir hennar skuli und-
irbanir, tilhogun funda og med hvada hatti dkvardanir nefndarinnar
skuli teknar. Reglurnar eru & medal pess itarefnis sem fylgir pessari
skyrslu.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er 4 um i l6gum um Sedlabanka islands er meginmark-
mid peningastefnunnar verdstodugleiki. Petta markmid er Utfert
nanar sem 2,5% verdbolgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu bank-
ans og rikisstjornar fra 27. mars 2001 (yfirlysingin fylgir med sem
itarefni). Vid framkvaemd peningastefnunnar byggir peningastefnu-
nefndin m.a. dkvardanir sinar & mati & sto0u efnahagsmala og horfum
um pjédarbuskapinn eins og pad birtist i riti bankans, Peningamalum
(nyjasta hefti Peningamdla er medal itarefnis pessarar skyrslu).

Fra pvi ad fjarmala- og gjaldeyriskreppan skall & af fullum
bunga & siGasta ari, hefur meginvidfangsefni peningastefnunefnd-
arinnar verid ad studla ad stédugu gengi kronunnar, i samrami vid
sameiginlega efnahagsstefnu stjornvalda, Sedlabankans og Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins. bad er gert m.a. i pvi skyni ad verja efnahag
heimila og fyrirteekja fyrir frekari aféllum & medan & efnahagslegri
endurskipulagningu og endurreisn stendur. Jafnframt studlar st6dugt
gengi ad pvi ad verdbodlgan hjadni ad markmidi. Eftir pvi sem efna-
hagslegri endurskipulagningu midar afram mun veegi verdbdlguhorfa
vi® &kvardanir i peningamalum hins vegar aukast & ny. [ yfirlysingum
peningastefnunefndar og fundargerdum, sem fylgja pessari skyrslu
sem itarefni, er ad finna roksemdir nefndarinnar fyrir dkvordunum
hennar. Medal itarefnis er einnig reeda sedlabankastjéra sem haldin var
a morgunverdarfundi Vidskiptarads, 6. nbvember 2009.
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Mynd 1
vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir
Daglegar tolur 1. jantar - 10. desember 2009

—— Vextir & vedlanum
— Daglanavextir & millibankamarkadi
Medalavoxtun tekinna tilboda vid utgafu rikisvixla’
—— Vidskiptareikningar
—— Daglanavextir

—— Hamarksvextir 4 28 daga innstaedubréfum

1. Par sem velta a eftirmarkadi med rikisvixla er litil er hér eingéngu
um avoxtunarkréfu i (tbodum rikisvixla ad reeda.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 2
Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra skuldabréfa
Daglegar tolur 3. jantar 2007 - 10. desember 2009

2007 2008 2009
= RIKB 08 0613 = RIKB 13 0517
— RIKB 08 1212 RIKB 10 1210
RIKB 09 0612 RIKB 19 0226
= RIKB 100317 - RIKB 11 0722
— RIKB 25 0612

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Gengi kronu gagnvart evru, gengissveiflur og

inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi

Januar - névember 2009

Millj.evra Kr./evra
8
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B Inngrip a gjaldeyrismarkadi (v. as)
—— Gengi kronu gagnvart evru (h. as)

90 daga stadalfravik daglegra breytinga kr./evru; % (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Vaxta- og gengispréun a arinu 2009

i upphafi ars voru vextir 4 lanum gegn vedi, sem pa rédu mestu um
bréun skammtimavaxta & markadi, 18%." Peningastefnunefndin hof
ad leekka vexti & fyrsta fundi sinum i mars sl. og hafa vextir laekkad
nokkud ort sidan pa. NU eru peir vextir bankans sem mestu rada um
préun skammtimavaxta 9,75% (sja mynd 1). Skammtima og langtima
markadsvextir hafa leekkad i takti vid vexti Sedlabankans (sja myndir
1 0g 2).

MiBad vid vidskiptavegna gengisvisitolu hefur krénan laekkad
um rumlega 8% fra arsbyrjun, par af teeplega 8% gagnvart evru og
rimlega 2% gagnvart Bandarikjadal. AG meginhluta atti laekkunin sér
stad & fyrri hluta arsins, og hefur gengi kronunnar verid tiltélulega
stédugt frd sl. sumri. A sama tima hefur dregi® ar skammtimasveiflum
i gengi krénunnar, prétt fyrir ad dregid hafi Gr inngripum Sedlabankans
& gjaldeyrismarkadi (sja mynd 3).

Hafa ber i huga ad vidtek hoft & fjarmagnshreyfingar til og fra
landinu voru sett fyrir ari. An peirra hefdu vextir Sedlabankans purft
ad vera mun heerri. Sedlabankinn hefur sett fram deetlun um afnam
haftanna og hefur pegar stigid fyrsta skrefid samkveemt peirri datlun.
Aztlun bankans um afndm hafta 4 fjarmagnshreyfingar og yfirlysing
um fyrsta afanga hennar eru medal itarefnis pessarar skyrslu.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Starfsreglur peningastefnunefndar um undirblning, rokstudning
og kynningu 4kvardana i peningamalum.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid.
Yfirlysingar peningastefnunefndar frd mars 2009.

Fundargerdir peningastefnunefndar fra mars 2009.2

oA W

Rada sedlabankastjora & morgunverdarfundi Vidskiptarads, 6.

névember 2009.

6. Aatlun um afnam hafta 4 fjarmagnshreyfingar og yfirlysing um
fyrsta skrefid i afnami peirra.

7. Peningamdl 2009/4.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

M

Formadur peningastefnunefndar og bankastjéri Sedlabanka Islands.

m‘«-/g’\"\

Mér Gudmundsson

1. Breytilegt er hvada vextir Sedlabankans skipta mestu mali fyrir dkvoérdun skammtimavaxta
a markadi. Lengst af hafa pad verid 7-daga vedlanavextir bankans en fra sl. sumri hafa
vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana og vextir & innsteedubréfum haft mest &hrif
& vaxtamyndunina. Sja nanar umfjéllun i Peningamdlum 2009/4, bls. 7-8 og 21-23.

2. Fundargerd af fundi peningastefnunefndar i desember verdur birt & heimasidu Sedlabankans
hinn 23. desember 2009.



7. april 2009

STARFSHATTIR PENINGASTEFNUNEFNDAR
Fyrir hverja styrivaxtaakvoroun skulu:

e medlimir peningastefnunefndarinnar hafa adgang ad 6llum tiltaskum gdgnum
sem peir purfatil ad taka upplysta akvordun.

e medlimir peningastefnunefndarinnar f4 naggilegt r&drum til ad skiptast a
skodunum og rasda akvorounina.

Til ad nad pessum markmidum hefur peningastefnunefndin  sampykkt  eftirfarandi
fundafyrirkomulag:

Peningastefnunefndin tekur akvordun um styrivexti ad minnsta kosti atta sinnum a hverju &ri.
Tvenns konar verklag er viohaft i addraganda hverrar &vordunar nefndarinnar:

e A0 minnsta kosti fjérum sinnum a ari, pegar verobolguspam er breytt eda
pegar verulegar breytingar verda & horfum i efnahagsmalum, regluverki eda i
maum sem tengjast fjarmaastodugleika, verda haldnir itarlegir fundir i ad
minnsta kosti premur setum.

e pess amilli mataka akvardanir sem byggjast a péttara fundafyrirkomulagi par
sem haldnir verda fundir i einni til premur setum sama daginn. P4 fundi méa
halda ymist ad vidstdddum nefndarménnum eda med fjarfundarfyrirkomulagi.

Fyrirkomulagi pessaratvenns konar funda er lyst hér a eftir:

itarlegir fundir peningastefnunefndarinnar

Peningastefnunefndin kemur saman ad minnsta kosti prisvar sinnum a tveimur dogum. Fyrsta
fundinn skal halda tveimur dogum adur en styrivaxtaakvordun er tilkynnt, annan ad morgni
naesta dags og hinn pridja siddegis pann sama dag.

Fyrsti fundur (tveimur dégum fyrir tilkynningu)

Fundarmenn: Medlimir  peningastefnunefndarinnar, ritari  peningastefnunefndarinnar,

yfirmenn helstu deilda Sedlabankans og vidkomandi sérfrasdingar.

Fundartimi: KI. 10:00



Undirbuningur og framlagning gagna: Fyrir fundina munu sérfradingar kynna greiningu eda
spadrog (fyrir Utgafu Peningaméla) og rasda greininguna eda spana & innri fundum med
sedlabankastjora, adstodarsedlabankastjora og vickomandi sérfrasdingum. Lokadrog ad spam
og/eda 6nnur videigandi gogn verda send nefndarmoénnum utan Sedlabankans premur dégum
adur en reglulegir fundir peningastefnunefndarinnar hefjast.

Fundarefni: A fundinum er fjallad um efnahagshorfur. Sérfrasdingar halda stuttar kynningar
fyrir nefndarmenn a gégnum sem mali skipta og & spam. Medal peirra efna sem fjalla adti um
eru:

o Markadsadgerdir (kynnt af alpjéda- og markadssvidi).

e Famaastodugleiki (kynning fjarmalasvids, ef astaadaer til).

e Nyleg framvinda efnahagsmala og horfur naeestu misseri  (kynnt af
hagfragdisvidi).

Annar fundur (daginn fyrir tilkynningu)
Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjérnendur alpjoda- og markadssvids,
fj&rmélasvids og upplysingasvids og ritari peningastefnunefndarinnar.

Fundartimi: KI. 9:00

Undirblningur og framlagning gagna: Kvoldio fyrir fundinn  skulu  medlimir
peningastefnunefndarinnar fa drog ad yfirlysingu nefndarinnar (& ensku) til ad hafa til
hlidgénar vid umraduna. Eftir ad &kvoroun hefur verid tekin geta medlimir
peningastef nunefndar tjad sig um hina amennu stefnumadrkun i drégunum.

Fundarefni: Pessi fundur fjallar fyrst og fremst um styrivaxtadkvordunina gafa.
Ada hagfrasdingur Sedlabankans byrjar & ad draga saman efnid i kynningum dagsins & undan.
A grundvelli peirrar greiningar leggur hann fram brédabirgdatillégu um stefnuna i
peningamdum. [ Kkjolfarid kynnir hver nefndarmadur afstodu sina til stefnunnar i
peningamaum. Eftir fyrstu umraadu gerir sedlabankastjori tilldgu um styrivaxtadkvordun sem
hann telur ad breid samstada s& um innan nefndarinnar. Nefndarmennirnir kynna sidan eigin
hugmyndir um videigandi styrivaxtagkvordun. Pa leggur sedlabankastjorinn fram tillogu. |
framhaldinu fer fram frekari umragda sem midar ad pvi ad na fram samhlj6da dliti. Séu
nefndarmennirnir ekki einhuga greida peir atkvaadi um akvordunina.

Prigji fundur (daginn fyrir tilkynningu)

Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjornendur alpjéda- og markadssvids,
fjarmalasvids og upplysingasvids og ritari peningastef nunefndarinnar.

Fundartimi: KI. 15:00



Undirbuningur og framlagning gagna: Fyrir fundinn verda droég ad yfirlysingu
peningastefnunefndar uppfaad i samraami vid akvorounina og umrasduna a fundinum & undan.

Fundarefni: A fundinum verdur fjallad um yfirlysingu peningastefnunefndarinnar og
kynningu henni tengda. Ef porf er & ma gera hlé til ad endurskoda drégin frekar. Eftir ad
endanlega hefur verid gengid fra yfirlysingunni & ensku verdur hiin pydd a islensku.

Millifundir peningastefnunefndar

Pegar ny gogn eda breytingar a kringumstaedum fra pvi & sidasta fundi peningastefnunefndar
gefa ekki tilefni til itarlegrar kynningar & proun efnahagsmala og spam ma taka
styrivaxtaakvardanir a grundvelli eftirfarandi einfaldads fyrirkomulags. Haldinn verdur ad
minnsta kosti einn fundur, annadhvort ad vidstdddum nefndarménnum eda med
fjarfundarfyrirkomul agi.

Fundarmenn: Medlimir peningastefnunefndarinnar, stjérnendur alpjoda og markadssvids,
fj&rmdlasvids og upplysingasvids og ritari peningastef nunefndarinnar.

Fundartimi: Kl. 10:00 (daginn fyrir tilkynningu)

Undirbuningur og framlagning gagna: bPremur dégum fyrir fundinn skulu nefndarmenn f& 6ll
tiltask gogn sem mdli skipta. Daginn fyrir fundinn fa nefndarmenn drog ad yfirlysingu
peningastefnunefndar.

Fundarefni: A fundinum verdur fjallad um ny gogn eda breyttar adstasdur fra sidustu
styrivaxtaakvoroun og pau ahrif sem gognin hafa midad vid pa préun styrivaxta sem gert var
rad fyrir & peim tima. Yfirlysingin skal vera styttri, stadfesta meginatridin i fyrri yfirlysingu
peningastefnunefndarinnar eda undirstrika fravik fra peirri préun sem spad hafdi verid. Ef
borf er &ma gera hlé til ad endurskoda drog ad yfirlysingu. Eftir ad lokayfirlysingin & ensku
hefur verid sampykkt skal pyda hana yfir &islensku.

Fréttatilkynning og fundir med fréttamdnnum og greiningaradilum

Styrivaxtadkvorounin - verdur tilkynnt med fréttatilkynningu kl. 9:00 ad morgni
tilkynningardagsins (daginn eftir fundinn og styrivaxtadkvérdunina) og i framhaldi pess
verdur haldinn fréttamannafundur kl. 11:00. Greiningaradilar fra bonkum, réduneytum og
06orum viokomandi efnahagsstof nunum geta einnig sott pennan fréttamannafund.

Breyting a fyrirkomulagi

Ef einhver nefndarmadur vill leggja til breytingu & leidbeiningunum hér & undan ber honum
ad0 leggja fram skriflega tillégu til peningastefnunefndarinnar. Eftir ad sedlabankastjérinn
hefur rédfeat sig vid adra medlimi peningastefnunefndarinnar tekur hann akvoroun um hvort
breyta skuli fyrirkomulaginu.



Dagskra

Adahagfradingur Sedlabankans undirbyr dagskra hvers fundar ad héfou samradi vid
sedlabankastjora og adstodarsedlabankastjora. Henni  skal  komid til medlima
peningastefnunefndarinnar ekki sidar en premur dogum fyrir fyrsta fund i hverri fundasyrpu
peningastefnunefndarinnar.

Fundargerdir

I fundargerdum peningastefnunefndarinnar verdur lyst stuttlega helstu sjénarmidunum sem
komu fram a fundinum, greint skal fra tillogu sedlabankastjora, styrivaxtadkvorduninni og
hvort hin var sampykkt samhljoda eda ekki. Urdlit atkvesdagreidsunnar verda birt ef
akvorounin er ekki samhljoda. Fundargerdirnar verda birtar tveimur vikum eftir hverja
styrivaxtaakvoroun.

Ummadi medlima peningastefnunefndar

Medlimum peningastefnunefndarinnar er frjdlst ad tja skodanir sinar a efnahagshorfum og
peningastefnunni, en til pess er madst ad nefndarmenn hafi eftirfarandi i huga:

e Ppegar medlimir peningastefnunefndarinnar tja sig um peningastefnuna skulu
peir fordast ad tja sig um vidhorf annarra nefndarmanna.

e Nefndarmenn skulu ekki tja sig opinberlega um efnahagshorfurnar og
peningastefnuna sidustu §6 dagana fyrir tilkynningu um styrivaxtaakvoroun,
né skulu peir raeda pessi mal vid fjarfesta eda adra adila sem kynnu ad hagnast
a upplysingum um vidhorf medlima peningastefnunefndarinnar. Petta & einnig
vid um birtingu vidtals sem veitt er fyrirfram.

e Nefndarmenn skulu einnig fordast ad gefa fra sér opinberar yfirlysingar sama
dag og tilkynningin er birt.

Somu tilmadi eiga vid um pa starfsmenn Sedlabanka idlands sem sitja fundi
peningastef nunefndarinnar.



27. mars2001

Yfirlysng um ver dbdlgumar kmid og br eytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsadisradherra og bankastjorn Sedlabanka islands
yfirlysingu um breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningamaa a
Islandi og er hin svohljédandi:

Rikisstjérn Islands og Sedlabanki islands hafa &kvedid eftirfarandi
breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningaméa a Islandi sem taka
gildi 28. mars 2001

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlags-
maum, eins og hann er skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber
p6 ennig ad studla ad fjarmaaegum stddugleika og framgangi
meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad svo miklu leyti
sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um
verdstodugleika.

(2) | stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar
innan vikmarka mun Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda
verdbdlgu innan &kvedinna marka sem nanar eru tilgreind hér ad
nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmdrk gengis islensku
kronunnar afnumin. Gengid mun po afram verda mikilvaeg viomidun
peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigrdm til ad beita stjérn-
tagkjum sinum i pvi skyni ad na verobdlgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga
um Sedlabanka islands sem felur i sér ad |6gfestar verda ofangreindar
akvardanir um stodugleika i verdlagsmdlum sem meginmarkmio
peningastefnunnar og um géfstadi Sedlabankans til ad beita stjorn-
taekjum sinum.

(6) Verobdélgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 méanada
breytingu visitdlu neysluverds eins og hun er nu reiknud af Hagstofu
islands. Pa verdur pess farid a leit vid Hagstofuna ad hin reikni eina
eda fleiri visitolur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og ndnar verdur samid um amilli Hagstofunnar og
Sedlabanka islands. Sedlabankinn mun hafa hlidsion af slikum
visitblum vid mat a4 stddu verdlagsmdla og framkvaamd peninga-
stefnunnar.



(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem
haskkun visitdlu neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest
2Y%.

(8) Viki verdbdlga meira en £1%%% fra settu marki ber bankanum ad
na verdbolgu svo fljott sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju.
Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem
fram kemur hver &stada frévikanna er, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgu-
markmidinu ad nyju. Greinargerd bankans verdur birt opinberlega.

(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad nd markmidinu um 2¥%%
verdbélgu eigi sidar en i arslok 2003. A &inu 2001 skulu efri mork
verdbdlgunnar vera 3%2%% fyrir ofan verdbdlgumarkmidid en 2% a
arinu 2002. Nedri morkin verda 1¥2% nedan vid markmidid a pessum
arum og framvegis. Fari verdbodlgan Ut fyrir pessi mork a &runum 2001
0g 2002 kemur til vidbragda i samraami vid 8. tolulid.

(20) brétt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn
gripainn i proun gjaldeyrismarkadar med kaupum og solu gjaldeyris
telji hann pad naudsynlegt til ad studla ad ofangreindum markmidum
um verdbdlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad fjarmaa
legum st6dugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er am.k. tvo &
fram i timann. Sparnar skulu birtar i riti bankans Peningamalum. bar
skal einnig koma fram mat bankans & helstu 6vissupattum tengdum
spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & stddu og
horfum i efnahagsmaum.

[Breyting samkveemt samkomulagi forsetisradherra og banka-
stjérnar Sedlabanka I slands 11. nGvember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til
hefur tekist vid ad na verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun
bankastjorn Sedlabanka [slands gera radherra, rikisstjorn, einstokum
radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i peninga-
malum og mati hans & st6du og horfum i efnahagsmaum.



19. mars 2009
Nr. 11/2009

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Timabaat ad draga gadilega Ur peningalegu adhal di

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad lakka
styrivexti bankans um eina présentu i 17%. Hagvisar benda il pess ad
skilyroi séu til pess ad draga Ur peningalegu adhaldi.
Verdbdlguprystingur hefur verid & undanhaldi um leid og eftirspurn
hefur dregist saman, atvinna minnkad og gengi kronunnar ordid
stddugra. Sveigjanleiki pjodarblskaparins hefur komid fram i hradri
adlogun innlendrar eftirspurnar, kaupmattar launa og ytri jafnadar.
Mikill halli & voru- og pjonustuvidskiptum vid Gtlond hefur sndist i
verulegan afgang.

Mikilveggt er ad halda gengi kronunnar stddugu i ljési pess hve
efnahagur heimila, fyrirtakja og banka er vidkvaamur gagnvart
gengissveiflum. Fyrir vikid er 6hjakvaamilegt ad peningalegt adhald sé
meiraen annars vagi videigandi.

A nasstu manudum verda stigin mikilvaay skref i endurskipulagningu
islenska fjarmalakerfisins. Pegar endurskipulagningunni verdur |okid,
dregid hefur ar 6vissu um erlendar skuldir, skuldir hins opinbera og
stodu rikisfjarmala, og virkni fjdrmdamarkada hefur aukist mun
peningastefnan i auknum madi geta stutt vid efnahagsbata.

Eftir adlogun i kjolfar gengislakkunar kronunnar a 9. ari virdist sem
verdbolga hafi ndd hdmarki i jantar og ad hradar dragi Ur henni en
spad var. Horfur eru & ad verdbdlga a fyrsta fjoroungi arsins verdi
umtalsvert minni en 18,6%, eins og spad var i januar, og ad 2,5%
verdbolgumarkmidinu verdi ndd snemma a nassta éri. Vaxandi daki i
pj 6darbuskapnum stydur vid pessa proun, eins og nidurstédur nylegra
pjodhagsreikninga, aukid atvinnuleyss og adrar skammtima-
visbendingar bera vitni um. Slaki a vinnumarkadi dregur verulega Ur
hadtu & vixlverkun launa og verdlags.

pott verdbolgumarkmidid sé afram langtimamarkmid peninga
stefnunnar er gengisstodugleiki markmid hennar vid ndverandi
adstadur. Megindstasdan er naudsyn pess ad verja viokvaama
efnahagsreikninga heimila og fyrirtakja & medan endurreisn
fj&rmaakerfisins stendur yfir.



Fjarmagnshoft stydja vid petta markmid med pvi ad hindra mikid
utflasdi fjdarmagns og verja gjadeyrisfordann. Hoftin verda &ram til
stadar uns talid verdur ohadt ad afnema pau. Nokkur dvissa rikir enn
um erlendar skuldir pjodarbusins, fj&rma hins opinbera og endurreisn
fjarmaakerfisins, auk pess sem alpjddlegar adstasdur eru 6hagfelldar.
Naudsynleg skilyrdi pess ad héftunum verdi aflétt eru pvi ekki enn
fyrir hendi.

Akvardanir i peningamélum purfa ad taka mid af pvi ad hoéftunum
verdur ad lokum aflétt. Naggjanleg ahedtuleidrétt avoxtun innlendra
fjareigna parf pvi afram ad vera til stadar. Hins vegar hafa
skammtimavextir lakkad toluvert i umheiminum frad sidasta
vaxtaakvorounarfundi. Vaxtamunur vid Gtlénd hefur aukist sem pvi
nemur. Minna peningalegt adhald adti pvi ekki ad grafa undan
stodugleika kronunnar. Vid upphaf vaxtalakkunarferlisins telur
peningastefnunefndin rétt ad fara varlega og haga vaxtabreytingum
med hlidgon af tidu endurmati a stédunni eftir pvi sem efnahagslegur
stodugleiki eykst. | pvi 1jési hefur nefndin ékvedid ad bata vid
vaxtaakvorounarfundi 8. april nasstkomandi.

Heilbrigt fjarmaakerfi er mikilvaeg forsenda uppbyggingar islensks
efnahagdlifs. Pess vegnha er mikilvaggt ad endurskipulagning ,,nyju”“ og
,,gomlu® bankanna taki sem skemmstan tima og sé gerd a videigandi
hatt. Hid sama & vio um adgerdir til ad byggja upp traustan
eiginfjargrunn annarra banka i samvinnu vid krofuhafa, eigendur og
stjornvold. Allar pessar akvardanir parf ad taka med pad fyrir augum
ao fjarhagslegt tap einkaadila i kjolfar fjarmal akreppunnar falli ekki &
hid opinbera umfram pad sem pegar er ordid.



13/2009
8. april 2009

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Afram dregid varlega Ur peningalegu adhal di

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad lakka
styrivexti bankans um 1,5 prosentu i 155%. Nidurstada funda
nefndarinnar i mars 9. var ad skilyrdi veau til pess ad draga Ur
peningalegu adhaldi. Framvinda efnahagsméa fra 19. mars 9. hefur i
storum dréttum verid i samraami vid pa nidurstodu.

Sem fyrr er gengisstodugleiki skammtimamarkmid peningastefnunnar
vid nlverandi adstasdur, pott stédugt verdlag sé markmid hennar til
lengri tima litid. bad stafar einkum af pvi ad naudsynlegt er ad verja
viokveaman efnahag heimila og fyrirtakja & timum
endurskipulagningar efnahagdlifsins.

Gengi kronu hefur lakkad um tagplega 9% fra 19. mars. Lakkun
kronunnar virdist mega rekja til timabundinna pétta, t.d. tiltélulega
mikilla arstidarbundinna vaxtagreidsina af krénuskuldabréfum og
innstaedum i eigu erlendra adila. Pétt afgangur hafi verid & voru- og
pjonustuvidskiptum vid atléond rikir enn  mikil dvissa um
vidskiptajofnudinn i heild. Ad auki eru visbendingar um ad farid hafi
verid i kringum gjadeyrishoftin. Stjérnvold hafa brugdist vid pvi med
breytingu a videigandi |6gum.

Peningastefnunefndin telur 6liklegt ad &kvoroun hennar um ad lakka
styrivexti bankas um eina présentu hinn 19. mars hafi haft veruleg
ahrif @ gengi kronunnar. Sa vaxtamunur sem er til stadar milli
kronunnar og helstu gjaldmidla adti ad gefa svigram til aframhaldandi
haggfara slokunar peningalegs adhalds an pess ad pad grafi undan
stoédugleika kronunnar. Fra lokum sidasta ars hefur munur innlendra
styrivaxta og styrivaxta a evrusvaadinu aukist litillega.

Verdbolguprystingur er enn & undanhaldi. Visitala neysluverds
lakkadi um 0,6% milli manadai mars. Verdbolga nam 15,2% og haf i
minnkad Ur 18,6% i jandar. Hj6dnun verdbdlgunnar tengist sndrpum
samdradti innlendrar  eftirspurnar  og hagstasdri  gengisproun.
Eftirspurn eftir hisnaedi hefur verid afar litil og skilad sér i lakkun
hiusnadididar visitolu neysluverds. Visbendingar um innlenda
eftirspurn, svo sem t6lur um veltu, bendatil aframhaldandi samdrattar
innlendrar eftirspurnar & fyrsta fjoroungi éarsins. Vidhorfsvisitala
fyritaekja hefur hakkad litillega fra sdgulegu lagmarki. Afram dregur
Ur eftirspurn a vinnumarkadi, atvinnulausum fjolgar hratt og



launaprystingur er dverulegur. Peningastefnunefndin telur pessa proun
benda til pess ad &ram muni draga hratt Ur verdbolgu, u.p.b. i
samraami vid spa Sedlabankans i januar. Verdobolgvaantingar fyrirtakja
hafa jafnframt laskkad hratt.

Gengishakkun krénunnar i jantar og febriar studladi ad pvi ad hratt
dré Ur verdbdlgu. Pott gengid hafi lagkkad & ny i marsmanudi, er ekki
liklegt ad pad hamgi verulega a hjéonun verdbolgunnar, enda hefur
samdréttar innlendrar eftirspurnar verid mjog snarpur. | ljos
langtimagrunnpétta er liklegt ad krénan nai sér a strik a ny, og vagi
pad i samraami vid mat peningastefnunefndarinnar vid vaxtaakvoroun
i marsmanudi.

Hoft & fjarmagnshreyfingar koma i veg fyrir Ostjornlegt Gtflaedi
fjarmagns. Hoftin  eru Oheppilegur, en ohjakvaamilegur péttur
efnahagséadlunar sem hefur pad ad markmidi ad verja vidkvaama
efnahagsreikninga og studla ad sjafbasrum efnahagsbata. | yfirlysingu
peningastefnunefndarinnar fra 19. mars d. e greint fra peirri
nidurstddu hennar ad naudsynleg skilyrdi pess ad aflétta hoftunum
vaau ekki enn fyrir hendi. Betri upplysingar um greidslujéfnud vio
atlond, stddu hins opinbera til langs tima litid og &rangur vid
endurreisn fjarmalakerfisins eru forsendur pess ad taka stor skref i att
til afndms haftanna. Innlendar og erlendar adstasdur gefa enn sem
komid ekki faai & afndmi haftanna én verulegrar hagtu a ésttdugleika.
Sedlabankinn mun eigi ad sidur leggja reglulega mat a skilvirkni
peirra og leita leida til ad draga Ur peim i &ongum pegar skilyrdi
skapast til pess.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 7. mai 2009.



Nr. 15/2009
7. mai 2009

Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Afram dregid Gr peningalegu adhal di

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad lakka
styrivexti bankans um 2,5 présentur i 13,0%.

Framvinda efnahagsmaéla fra sidustu yfirlysingu nefndarinnar 8. april
hefur verid i samraami vid fyrra mat hennar, ad skilyrdi fyrir
aframhaldandi sl6kun peningal egs adhalds séu til stadar.

Skammtimamarkmid peningastefnunnar er stédugleiki i gengismaum.
Gengi krénunnar hefur verid tiltdlulega stodugt fra sidasta fundi
nefndarinnar. Pad sem helst hefur stutt gengid er umtalsverdur
afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum. | 1jési  undirliggjandi
efnahagsprounar ma agla ad gengi kronunnar muni til lengri tima litio
vera hagra en pad hefur verid ad undanfornu. Vid peim vanda ad farid
s i kringum gjaldeyrishoftin hafa stjornvold  brugdist med
lagabreytingu. Sedlabankinn er einnig ad vinna ad pvi i samvinnu vid
viokomandi yfirvold ad auka eftirlit og herda framfylgd reglna.

Pétt gert sé réd fyrir ad gjaldeyrishoftin verdi til stadar um nokkurt
skeid, vinnur Sedlabankinn ad adgerdum er mida ad pvi ad gera
opolinmédum erlendum fjarfestum kleift ad selja kronueignir én pess
ad gengid & & gjadeyrisforda Sedlabankans. Asdlad er ad
skammtimakronueignir erlendra adila nemi 200-300 makr. Adgerdir i
pvi skyni ad studla ad umbreytingu hluta pessara eigna adti ad draga
ar tilhneigingu til  Utflaedis fj&magns. Gengi  kronunnar &
aflandsmarkadi hefur hakkad umtalsvert nylega. Adgerdirnar adtu ad
studla ad pvi ad gengi kronunnar par ndlgist gengi hennar ainnlendum
gjaldeyrismarkadi.

Verdbolguprystingur hefur haldid afram ad hjadna eins og buist var
vid. ToIf manada verdbolga hefur minnkad Ur 18,6% i jandar i 11,9% i
april. Til skemmri tima litid hefur dregido enn meira 0r
verdbolguhradanum. Ekki er reiknad med ad gengislaskkun kronunnar
fra i mars muni seinka hjéonun verdbdlgunnar svo neinu nemi, poétt
visitala neysluverds hafi haskkad heldur meira i april en vaanst var.
pvert a méti benda nyjustu spar til pess ad verdbdlgan sidla ars 2009
0g arid 2010 muni verda minni en spad var i januar. Verdobolga verdur
nalagt 2,5% markmidinu i byrjun naesta ars. Sakir minni Gtflutnings
og fjarmunamyndunar er gert réd fyrir ad samdréttur innlendrar



eftirspurnar og framleidslu verdi meiri a pessu ari en samkvaamt
spanni sem birtist i januar.

Peningastefnunefndin gerir einnig réd fyrir ad adhald i rikisfjarmaum
verdi aukio i sumar. Gert er réd fyrir verulegum nidurskurdi Utgjalda
hins opinbera og ad skattar verdi hakkadir, auk annarra tekjuaukandi
adgerda sem kaamu til framkvaamda i &dngum fram til arsins 2011.
Gert er rad fyrir ad jofnudur néist i rekstri rikisins arid 2012 og ad
pannig skapist forsendur fyrir haggfara laskkun skulda rikisg6ds.

Til viobétar auknu adhaldi i rikisfjarmadum, mun endurskipulagning
starfsemi vidskiptabankanna, sem faair rekstur peirra i edlilegt horf,
hafa i for med sér ad lantakendur standi frammi fyrir lanskjorum sem
endurspegla fjarmognunarkostnad bankanna. Pad felur i sér
adhaldsamari fjarmalaskilyrdi.

Ofangreindar adhaldsadgerdir, aukinn stodugleiki krénunnar, hert
giadeyrishoft, sérsnidnar adgerdir til ad leyfa Opolimodustu
fj&rfestunum ad selja krénueignir a skipulegan hatt og hradari
verdhjoonun en &dur var gert rad fyrir eykur svigram til ad daka a i
peningamalum, ens og endurspeglast i akvoroun
peningastefnunefndarinnar i dag. Pad er videigandi ad samspil
efnahagsadgerda fagist i att ad auknu adhaldi i fjarmdum hins
opinbera og slokun peningal egs adhalds.

Varfaain en pd veruleg slokun peningastefnunnar mun er fram lida
stundir studla ad efnahagsbata. Verdi gengisproun krénunnar og
adgerdir i fj&rmaum hins opinbera eins og nu er gert rad fyrir, vamtir
peningastefnunefndin pess ad styrivextir verdi lakkadir umtalsvert til
viobétar eftir fund nefndarinnar i jani, enda verdi pa komin til
framkvaanda fleiri skref i efnahagsdadiuninni. Eftir pad gerir nefndin
rad fyrir haggari laskkun styrivaxta.

Aukin vitneskja um horfur greidslujafnadar vio utlond, sampykkt
adhaldsadgerda i rikisfjarmaum til langs tima, tvihlida- og marghlida
lanasamningar sem styrkja gjaldeyrisfordann og arangur i
endurskipulagningu fjarmélageirans eru forsendur fyrir vidtakara
afnami gjaldeyrishafta. brétt fyrir ad adstasdur innanlands og utan geri
enn ekki kleift ad afnema gjaldeyrishdftin an pess ad hadta a alvarlegu
ojafnvaggi skapist, hefur nadst arangur & mérgum svioum. Pad adti ad
veitasvigram til ad afnema pau i af éngum.

pott endurskipulagningu fjarmalakerfisins hafi midad édeidis er
naudsynlegt ad gripa til ymissa adgerda i pvi skyni ad endurreisa
lifvaanlegt bankakerfi. Til pess parf ad lagkka kostnad, minnka umfang
reksturs, draga Ur gjaldeyriséhadtu og ga til pess ad lanskjor
endurspegli raunverulegan fjarmognunarkostnad bankanna. Almennt
s&d purfa bankarnir ad setja fram vidskiptageglun sem leidir til
hagnadar i rekstri. Koma parf a gagnsagu fyrirkomulagi eignarhalds



sem felur i sér skyra dbyrgdarskyldu. Mikilvaggt er ad lakkun
styrivaxta verdi fylgt eftir med lakkun innldnsvaxta, helst meiri en
sem nemur lakkun styrivaxta.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 4. juni 2009.
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands

Afram dregid Ur peningalegu adhaldi ad pvi gefnu
ad gengisproun verdi hagfelld

Peningastefnunefnd Sedlabanka idands hefur &akvedid ad lakka
styrivexti bankans um 1,0 prosentu i 12,0%. Innlansvextir verda
Obreyttir, eda 9,5%.

Markadsvextir  hafa lakkad umtasvert fra  maibyrjun.
Skammtimavextir hafa laskkad um u.p.b. 4 présentur og raun- og
nafnvextir langtimaskuldabréfa um 0,5 og 1,5 présentur. Fyrir vikid
hefur avoxtunarferillinn ordid flatari en &dur, sem hvetur fjarfesta til
pess ad auka hlutdeild langtimaskuldabréfa i eignastfnum.
Innlansvextir hafa einnig laskkad umtal svert.

I yfirlysingu peningastefnunefndar fra 7. mai kom fram ad nefndin
vamti &framhaldandi slékunar peningalegs adhalds ad pvi tilskyldu ad
gengisproun yrdi hagfelld og ad daglunum um adhald i rikisfjarmaum
midadi adeidis. Sidan pa hefur gengi kronunnar verid lagt. Pott
umtalsverdur afgangur a voru- og pjonustuvidskipum vid Utlond stydji
vid kronuna virdist afgangurinn a fyrsta fjoroungi arsins hafa verio
minni en vaanst var sakir halla & pjénustuvidskiptum og umtal sverdrar
verdlakkunar Utflutnings. Voruskiptaafgangur i april var einnig
fremur litill. Sedlabankinn hefur beitt inngripum & gjaldeyrismarkadi
til pess ad stydja vid gengi krénunnar. Eigi ad sidur hefur hreinn
gjadeyrisfordi bankans aukist nokkud dl. arsfjéréung.

Pott samdrattur eftirspurnar og aukid atvinnuleysi hafi dregid Ur
verobolguprystingi, gadir enn toluverdra gengisahrifa i hakkun
visitolu neysluverds. bPau skyra 1,1% hakkun hennar i mai ad mestu
leyti. Timabundin haskkun husnasididar visitblunnar studladi einnig
a0 hakkun hennar. TéIf manada vedbdlga minnkadi ur 11,9% i april i
11,6% i mai. Haldist gengi krénunnar og nafnlaun stédug, er pess ad
vamta ad verdbdlgan hjadni svipad og spad var mai og verdi ndlasgt
2,5% markmidinu i byrjun naesta &rs.

Eins og fram kom i mai telur peningastefnunefndin videigandi ad
samspil efnahagsadgerda faaist i &t til aukins adhalds i fjarmaum
hins opinbera og slokunar peningalegs adhalds, ad pvi marki sem pad
samrymist gengistodugleika. Fyrstu adhaldsadgerdir i fijarmaum hins
opinbera hafa pegar verid sampykktar a Alpingi. Eftir pvi sem fleiri
aogerdir koma til framkveamda mun peningastefnunefndin meta ahrif



peirra og afleidingar fyrir métun stefnunnar i peningamdum. Nefndin
telur ad &kvardanir um adhaldsadgerdir sem koma til framveamda i é&r
0g skyr skuldbinding stjornvalda um adhaldsadgerdir a arunum 2010-
2012 séu grundvollur pess ad endurheimta traust markadarins og
skapa pannig svigrum til aframhaldandi slékunar peningalegs adhalds.

Ad lokum er naudsynlegt ad taka mid af afnami gjaldeyrishafta, sem
liklegt er ad hefjist seint a pessu ari. Med pvi ad geda varldar vid
slékun peningalegs adhalds gefst faai & ad afnema gjaldeyrishoftin &n
pess ad stodugleika kronunnar sé stefnt i tvisynu. begar fyrir liggja
betri upplysingar um greidslujéfnud vid utlond, adhaldsadgerdir i
opinberum fjarmaum til langs tima hafa verid sampykktar, tvihlida-
og marghlida lanasamningum sem styrkja gjadeyrisfordann er lokid
0og pegar endurskipulagning fjarméalageirans er langt komin verdur
haggt ad taka fyrstu skrefin ad afndmi hafta med pvi ad gefa
nyfjarfestingu frjdlsa. Hoft a fjarmagnshreyfingar verda afnumin i
afbngum sem samrymast stodugu gengi.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 2. jali 20009.
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands

Sterkari kréona forsenda & ramhaldandi slokunar
peningal egs adhalds

Peningastefnunefnd Sedlabanka idands hefur &kvedid ad halda
styrivixtum bankans 6breyttum i 12% og vOxtum & vidskipta-
reikningum fjarmaafyrirtakja i 9,5%. Bakgrunnur &kvordunarinnar er
ad gengi kronunnar hefur verid umtalsvert laggra en nefndin taldi
vidunandi i mars, eins og fram kom i fundargerd pa. Verdbdlga og
verobdlguvaatingar hafa einnig aukist. Frambod lausafj&r a
peningamarkadi hefur aukist undanfarna manudi og hafa markads-
vextir verio laggri en styrivextir.

Peningastefnunefndin leggur dherdu &4 ad studla ad stddugleika
kréonunnar, basdi @ medan hoft a fjarmagnshreyfingar eru til stadar og
begar pau verda afnumin. A medan héftin eru fyrir hendi hafa
utanrikisvidskipti umtalsverd ahrif & gengi kronunnar. bréatt fyrir bata i
vOru- og pjoénustujéfnudi hefur ryrnun vidskiptakjara og verulegar
arstidarbundnar vaxtagreidslur til erlendra adila haft neikvasd ahrif a
vidskiptajofnud. | 1josi pess er mikilvaagara en ella ad nasgur hvati sé
til stadar til pess ad halda eignum i kronum, sem madir gegn frekari
laskkun vaxta.

Haekkun visitdlu neysluverds um 1,4% i juni og aukning télf manada
verdbolgu ar 11,6% i mai i 12,2%, ma ad mestu leyti rekja til
umtalsverdrar gengislagkkun kronunnar fra marsmanudi og nylegrar
hakkunar dbeinna skatta. Ad ahrifum skattabreytinga undanskildum
hakkadi visitalan um 1% milli manada og um 11,5% fra fyrra ari.
Priggja manada verdbllga & arskvarda jokst einnig umtalsvert.
Arstidarleiorétt maddist hin  9,5%, eda 6,3% ad ahrifum
skattabreytinga fratdldum, eftir ad hafa verid naa engin nylega.
Verdbdlga & 66rum fjéréungi arsins 2009 var pvi nokkru meiri en i
grunnspanni sem birtist i sidustu Peningamalum. Eigi ad sidur er pess
a0 vaanta ad annarrar umferdar ahrif verdi takmorkud sakir évenju
mikils slaka & vinnu- og vorumorkudum. Samkveemt stédugleika
satmédanum, sem adilar vinnumarkadarins hafa nylega sampykkt,
verda helstu kjarasamningar framlengdir til arsins 2010. Pad dregur Ur
hadtu &launabolgu.

Fra sidustu styrivaxtadkvordun hefur toluvert midad aeidis a nokkrum
vigstodum. | fyrsta lagi hefur verid 16gd fram langtimadagiun um



adhaldsadgerdir i rikisffarmaum. Slik asglun skapar svigrim til ad
draga Ur peningalegu adhaldi, pvi hin eykur traust & safbaani
fjarméa hins opinbera og gerir par med rikisskuldabréf ad vamlegri
fjérfestingarkosti, jafnvel pott vextir lakki nokkud. HUn studlar einnig
ad auknum vidskiptaafgangi med pvi ad draga Ur innlendri eftirspurn.
I 6&ru lagi hefur endurskipulagningu innlends fjarmélakerfis midad
aeidis og stagrstu bankarnir verda endurfjarmagnadir um midjan juli.
Ny 16ggjof um stofnun hlutafélags til ad studla ad endurskipulagningu
pjéohagslega mikilvaggra atvinnufyrirtakja og 16g um Bankasyslu
rikisins munu einnig audvel da enduruppbyggingu fjarmalakerfisins og
atvinnulifsins. Ad lokum hefur tvihlida lanasamningum vid hin
Nordurléndin verid lokid og efnahagsdagiuninni, sem unnid er ad i
samvinnu vid Alpj6dagjaldeyriss 6dinn, midar afram.

Skuldastada hins opinbera og pj6darbusins i heild er ad skyrast sem
adti ad draga Ur ahadtudlagi ainnlendar fjareignir. Pad mun stydja vio
pa vidleitni ad draga smam saman Ur gjaldeyrishéftum, sem dadlad er
a0 hefjist med afnami hafta a nyjar fjarfestingar, an pess ad tefla
stodugleika kronunnar i tvisynu. A medan pessu ferli stendur mun
peningastefnunefndin fylgjast grannt med ahrifum adgerda sinna a
gengi krénunnar og verdbolgu. Pad gadi falid i sér haskkun vaxta kalli
adstaadur a dikt.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 13. &gust
20009.



Nr. 26/2009
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands

Sterkari kréona forsenda & ramhaldandi slokunar
peningal egs adhalds

Peningastefnunefnd Sedlabanka idands hefur &kvedid ad halda
styrivixtum bankans 6breyttum i 12% og vOxtum & vidskipta-
reikningum fjarmalafyrirtaskja i Sedlabankanum Obreyttum i 9,5%.

Gengi kronu hefur verid stodugt fra sidustu vaxtadkvoroun, en mun
laggra en peningastefnunefndin hefur talid vidunandi. Fyrir vikid hefur
haggt & hjodnun verdbolgunnar. Eigi ad sidur er pess vanst ad
verdbdlga minnki hratt any sidar a arinu.

Pegar hoft & fjarmagnshreyfingar eru til stadar adti aukinn afgangur a
vOru- og pjonustuvidskiptum ad styrkja gengi gjaldmidilsins. Tima-
bundnir ahrifapadtir, t.d. ryrnun vidskiptakjara, éarstidarbundnar
vaxtagreiddur til erlendra adila og arstidarbundin aukning inn-
flutnings, hafa & ymsum timum haft neikvaad éhrif a vidskiptaj6fnud
og gengi kronunnar. Ahyggjuefni er hins vegar ad gengi kronunnar
hefur ekki haskkad ad pessum timabundnu dhrifum gengnum. bvi er
mikilvaggt ad &bati af krénueignum sé nagyur. Pad hefur baadi ahrif &
tilhneigingu til pess ad fara i kringum gjaldeyrishdftin og a hvata
atflutningsfyrirtaskja til ad breyta gjaldeyristekjum sinum i kronu-
eignir.

Stada erlendra adila i kronum hefur lakkad nokkud undanfarna
manudi, sem bendir til pess ad farid sé i kringum hoftin i einhverjum
madi. Fyrirtaki virdast einnig hafa byggt upp innstadur a
gjaldeyrisreikningum i innlendum bénkum. Paa hafa pd litid breyst
undanfarnar vikur. Engin skyr merki eru um ad laskkun styrivaxta fyrr
apessu ari eigi umtalsverdan pétt i pvi ad farid sé i kringum hdftin, ad
innstaedur a gjaldeyrisreikningum hafi aukist, eda ad hin skyri
almennt 1&gt gengi krénunnar. b6 er ekki heldur haegt ad Gtiloka slik
tengsl. A medan krénan er jafn veik og hin hefur verid undanfarna
manudi eru pvi sterk rok gegn frekari laekkun vaxta.

Fyrsti &fangi afndms gjaldeyrishafta, sem mun felast i pvi ad leyfa
innflaadi nys fjarmagns, mun sennilega hefjast eigi sidar en 1.
névember, i samraami vid dadlun Sedlabankans. Peningastefnunefndin
mun fordast ad gera nokkud sem gadi skapad efasemdir um stadfastan
asetning hennar ad studla ad stédugleika kronunnar og itilli
verobolgu. Peningastefnan getur pannig aukid tiltra a efnahagdlifio,



sem e forsenda pess ad gjaldeyrishoft verdi afnumin.  Til
vaxtahaskkana getur komid af pessum sokum ef adstasdur kalla a dlikt.

Eins og fram hefur komid i fyrri yfirlysingum peningastefnunefndar,
hefur nadst &rangur & nokkrum svidum sem skipta mali pegar kemur
ad pvi ad auka tiltru & efnahagdifinu. Rikisstjornin hefur lagt fram
langtimadadiun i rikisfjarmaum, endurskipulagning bankakerfisins er
langt komin og lanasamningar hafa verid gerdir vid onnur [6nd. Lanin
munu auka tiltrd & getu Sedlabankans til pess ad stydja vid krénuna
pegar gjaldeyrishéftum verdur afl étt.

Ekki hefur po alt gengid sem skyldi. Tof hefur ordid & pvi ad
framkvaandastjorn Alpjédagjaldeyrisgodsins taki fyrir endurskodun
efnahagsdadiunar islenskra stjornvalda. Astasda pess er ad samningar
vid Bretland og Holland bida sampykkis Alpingis, en an pess gadi
lanasamningum vid Nordurlondin og gjaldmidlaskiptasamningum vid
norraanu sedlabankana verid stefnt i tvisynu. Island hefur fullnasgt
Ollum 6drum skilyrdum efnahagsaad!unarinnar.

Aframhaldandi hjoédnun verdbolgu er mikilvasgur péttur pess ad
endurvekja traust & efnahagdlifinu og krénunni. Verdbdlga minnkadi
hratt & timabilinu fra jantar fram i april, en sidan hefur hasgt a
hjodnuninni og hin jafnvel snlist vid, ef midad er vid priggja manada
arstioarleiorétta verdbdlgu a arskvarda. M eginéastada pessarar prounar
er gengislakkun kronunnar frapvi i mars.

pratt fyrir laegra gengi kronunnar og hagkkun neysluskatta, sem munu
timabundid auka madda verdbolgu, er pvi spad ad verdbolga ad
undanskildum skattadhrifum, sem er videigandi vidmid vid
framkvaand peningastefnunnar, muni halda afram ad minnka nasstu
tvo arin. Samkvaamt uppfaadri spa mun nlverandi og veantur slaki &
vOru- og vinnumarkadi koma i veg fyrir umtalsverd annarrar umferdar
ahrif.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn
24. september 2009.
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands

Obreytt adhald peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur &kvedid ad adhald
peningastefnunnar ~ verdi  Obreytt.  Nénar  tiltekid  hefur
peningastefnunefndin &kvedid ad vextir lana gegn vedi verdi &ram
12% og vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana 9,5%. Hins
vegar hefur nefndin akvedio ad efnt verdi til Gtbods innstaedubréfa til
28 daga, med 9,5% lagmarksvoxtum og 10% hamarksvoxtum. Ad
auki hefur peningastefnunefndin &kvedid ad lakka daglanavexti ar
16% i 14,5%.

Sakir ramrar lausafjarstoou bankakerfisins hafa bankar almennt ekki
haft porf fyrir lausafjarfyrirgreidslu Sedlabankans. Fra aprilménudi
2009 hafa pvi peir Sedlabankavextir sem mest dhrif hafa & adra
skammtimavexti, t.d. peningamarkadsvexti og innlansvexti i banka-
kerfinu, verid vextir & innlansreikningum bankans. Eins og &dur hefur
komid fram eru pessir vextir 9,5%. Visbendingar eru um ad midad vid
pa vexti sé umframlausafé til stadar, sem er astada pess ad efnt verdur
til Utbods innstasdubréfa.

Gengi kronunnar hefur haldist nokkud stddugt fra sidustu vaxta
akvordun hinn 13. agust, pratt fyrir ad verulega hafi dregid ar
inngripum Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi. Velta a gjadeyris-
markadi hefur einnig aukist. Gengi kronunnar hefur pé &fram verid
l&gt, sem hefur haggt & hjodnun verdbolgunnar. Eigi ad sidur er pess
vanst ad sokum mikils slaka i efnahagdlifinu, sem dregur Ur hegtu a
pvi ad nylegar hagkkanir vindi upp & sig, muni verdbdlga hjadna ort a
ny sidar 4 arinu.

Ymis jékvasd teikn eru & lofti. A sama tima og dregid hefur Gr porf
fyrir inngrip hefur afgangur & voru- og pjonustujofnudi vid atlénd
verid nokkru meiri en vanst var. Uppsofnun & gjaldeyrisinnstasdu-
reikningum fyrirtaskja i bonkunum hefur stodvast. Utflutningsverdlag
hefur styrkst. Einnig hefur dhadtualag & kronueignir haldid &fram ad
minnka, eins og m.a. birtist i laskkandi skuldatryggingaraagi.

Ad farid sé i kringum gjaldeyrishoftin hefur lengi verid dhyggjuefni
og studlad ad lagu gengi krénunnar. Til vidbétar pvi ad tryggja nasga
avoxtun krénueigna hefur Sedlabankinn pvi gripid til adgerda er mida
ad pvi ad efla eftirlit og framfylgd haftanna.

Skilyrai fyrir pvi ad haggt sé ad byrja ad afnema hdéft & fjarmagns-
hreyfingar i aféngum gegtu brédlega verid til stadar, ad pvi gefnu ad



tvihlida og fjolpjoda fjarmognun sé tryggd. Medal annarra skilyrda ma
nefna ad stjornvold haldi afram ad fylgja eftir langtimadegiun i
rikisfja3rmaum, eins og pau hafa skuldbundid sig til, og ad endur-
skipulagning fjarmalakerfisins sé langt komin. | meginatridum hefur
pessum markmidum verid nad. | pvi sambandi er rétt ad leggja dherslu
4 ad fyrsta endurskodun framkveamdastjornar Alpjodagjaldeyris-
g6dsins & efnahagsdediun stjérnvalda er mikilvaegt skref i pa att ad
auka tiltra & islenskt efnahagdlif og er pvi forsenda pess ad afndm
fjarmagnshafta takist vel. A medan & umbreytingaskeidinu stendur
munu &kvardanir i peningamaum taka mid af pvi markmidi ad studla
ad stbédugu gengi krénunnar.



Nr. 35/2009
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands

Vaxtagangur Sedlabankans adlagadur virku adhaldi
peningastef nunnar

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad lakka vexti
a vioskiptareilkningum innlansstofnana um 0,5 présentur i 9%.
Hamarksfjarhaad i vikulegum Utbodum innstasdubréfa til 28 daga
verdur aukin Ur 25 makr. i 30 makr., med 9,5% lagmarksvixtum og
10,25% héamarksvoxtum. | pvi felst 0,25 présentna hakkun
hamarksvaxta. Vextir aldnum gegn vedi til §0 daga verda lakkadir ur
12% i 11% og daglanavextir Ur 14,5% i 13%. Framangreindar
vaxtabreytingar munu faga vaxtaganginn nag voxtum sem i reynd
hafa radid adhaldi peningastefnunnar, en fyrir pessa vaxtaakvoroun
voru peir a bilinu 9,5% til 10%. Vaxtadkvorounin felur i sér near
Obreytt adhald peningastefnunnar, eda litils hattar slokun, eftir fjarhaed
0g vOxtum innstesdubréfa sem bodin verda Ut.

Adgerdir til pess ad draga lausafé Ur umferd med pvi ad bjéda ut
innstesdubréf til 28 daga, sem tilkynntar voru eftir sidasta fund
peningastefnunefndarinnar, hafa borid arangur. Millibankavextir hafa
fearst inn i vaxtaganginn. | pvi folst heldur aukid adhald peninga-
stefnunnar, pott hinir virku vextir hafi afram verid lasgri en 10%.

Gengi kronunnar hefur verid nokkurn veginn stédugt fra pvi sidla
sumars, en eigi ad siour laegra en aeskilegt vaai. Inngrip Sedlabankans
a gjaldeyrismarkadi hafa verio hofleg og mun minni en 8. sumar.
Hadta sem efnahag einkageirans stafar af 1agu gengi kronunnar kann
einnig ad vera einhverju minni en aur var talido i 1jés nyrra
upplysinga um hversu efnahagsreikningar eru berskjaldadir fyrir
gjaldmidladhadtu. Endurskipulagning efnahags einkageirans, sem nu
stendur yfir, adti ad draga Ur pessari dhagttu enn frekar.

Fyrstu endurskodun efnahagséediunar stjérnvalda og Alpjodagjald-
eyrisg6asins er nu lokid. Han er mikilvaegur péttur i vidleitni til pess
ad endurheimta traust og forsenda pess ad rédist var i fyrsta afanga
afnams gjaldeyrishafta, en hann kom til framkvaanda 31. oktdber.
Eins og gert var r&d fyrir i dadlun um afnam hafta er innstreymi
gjadeyristil nyfjarfestingar nu leyft og fjarfestar hafa fulla heimild til
pess ad skipta soluandvirdi nyrrar fjarfestingar i erlendan gjaldeyri.
Fyrstu ahrif pessara adgerda, ef einhver eru, adtu ad vera ad stydja vid
krénuna, en pegar stofn nyrrar fjarfestingar hefur myndast geta ahrifin
& gengi kronunnar verid & hvorn veginn sem er. | pvi felst ad gengi



kronunnar verdur naamara fyrir &kvordunum i peningamdum og
vantingum um pag.

Verdbdlga hefur hjadnad hasgar en adur var vanst, einkum vegna pess
ad gengi kronunnar hefur verid veikara en spad var. Eigi ad siour
hefur &ram dregid ar verdbdlgu. | oktdber var verdbdlga 9,7%, en
8,8% ef leidrétt er fyrir dhrifum hakkunar dbeinna skatta. Vegna pess
ad gengi krénu hefur verid laggra og samdrattur innlendrar eftirspurnar
heldur minni, eru horfur a pvi ad verdbolga hjadni haagar en sidast var
spad. Enn er po gert réd fyrir ad verdbdlga minnki hratt & neesta &ri og
ad undirliggjandi verdbdlga verdi vid verdbolgumarkmidid a seinni
hluta pess &s. Litlar likur eru taldar & annarrar umferdar
verdbolguéhrifum laggra gengis. Vegna pess ad verdbdlgan stafar ad
mestu leyti af veikara gengi, en ahrif launakostnadar verda litil og
ahrif hlsnaadiskostnadur neikvasd, gadi hradari styrking krénunnar en
gert er rad fyrir i spanni, leitt til pess ad verdbdlga hjaoni toluvert
hradar en spagd er.

Haldist gengi krénunnar sttdugt eda styrkist, og verdbdlga hjadnar
eins og spad er, adtu forsendur fyrir frekari slokun peningalegs
adhalds fljotlega ad vera til stadar. Peningastefnunefndin mun eigi ad
sidur geda vartdar vido akvardanir i peningamaum og mun adlaga
adhald peningastefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidsjon af pvi
timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstddugleika, og til ad
tryggja ad verobdlga verdi ndlaggt markmidi til lengri timalitio.



Nr. 38/2009
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Yfirlysing peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Hasgfara slokun peningal egs adhalds heldur &ram

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad breyta
voxtum bankans sem hér segir: Vextir & vidskiptareikningum
innlansstofnana lakka um 0,5 présentur i 8,5%. Sedlabankinn mun
afram efna til Utboda a innstasdubréfum til 28 daga med 9,75%
hamarksvoxtum, en i pvi felst 0,5 présentna laskkun hamarksvaxta
innstagdubréfa. Vextir a lanum gegn vedi til §6 daga verda lakkadir
um 1 prosentu i 10% og daglénavextir um 1,5 présentur i 11,5%.

I yfirlysingu peningastefnunefndarinnar hinn 5. névember sagdi ad
héldist gengi krénunnar stbdugt eda styrktist og verdbolga hjadnadi i
samraami vid spa bankans, adtu forsendur fyrir frekari slokun
peningalegs adhalds fljétlega ad vera til stadar. Vaxtadkvordunin ni
felur i sér litils hattar peningalega slékun, i samraami vid yfirlysingu
nefndarinnar i nGvember, og fagir vaxtaganginn naa voxtum sem i
reynd hafa rédio adhaldi peningastefnunnar.

Utbod innstasdubréfa til 28 daga i pvi skyni ad draga Gr lausafé i
umferd hafa skilad tilagludum arangri. Framvegis mun peninga
stefnunefndin einungis &kveda hadmarksvexti i Utbodum innstesdu-
bréfa & naesta vaxtatimabili. Einum vidskiptadegi fyrir hvert Utbod
mun Sedlabankinn, & grundvelli lausafjaraagliunar bankans, tilkynna
fjarhaad innstasdubréfa sem bodin verda Ut.

Gengi kronunnar hefur i meginatrioum haldist stddugt fra sidasta
fundi peningastefnunefndar, med takmoérkudum inngripum Sedla-
banka og engum fra byrjun ndévembermanadar. Péttari reglugerd,
aukio eftirlit og virkari framfylgd reglna hafa leitt til pess ad erfidara
er ad fara i kringum gjadeyrishoftin en &dur. Pott ytri skilyrdi hafi
batnad er &ram umtalsverd dvissa um skammtimahreyfingar
fj&rmagns. Inngripastefnan a gjaldeyrismarkadi midar ad pvi ad draga
ur sveiflum gengis sem peim kunna ad fylgja.

Verdbolga hjadnadi &ram i ndvember i samraami vid sidustu spa
Sedlabankans. Arsverdbdlga var 8,6%, eda 7,7% ef leidrétt er fyrir
ahrifum haskkunar neysluskatta. Ad mati peningastef nunefndarinnar er
hadta a annarrar umferdar ahrifum a verobolgu takmorkud og
verdbdlgan i meginatrioum drifin &fram af gengisbreytingum. Hve
hratt hin hjadnar mun pvi ad mestu leyti radast af préun gengis
kronunnar a nasstunni. Haldist gengi hennar sttédugt eda styrkist, og



verdbolga hjadnar eins og spad er, adtu forsendur fyrir frekari slokun
peningalegs adhalds ad vera &ram til stadar. Eins og avallt er
peningastefnunefndin reidublin til ad breyta adhaldi peninga
stefnunnar eins og naudsynlegt er med hlidgén af pvi timabundna
markmidi hennar ad studla ad gengisstoédugleika og i pvi skyni ad
tryggja ad verobdlga verdi ndlasgt markmidi til lengri timalitio.



Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2009
Birt: 2. 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 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. januar:

Fjarmalamarkadir og efnahagsreikningur Sedlabankans

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

Endurskipulagning bankakerfisins hefur gengid haegar en tlad 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 ztlad var ad 6rva starfsemi a
millibankamarkadi. Akvedid var ad auka bilid milli haestu og legstu vaxta &
vidskiptareikningum fjarmalafyrirtaekja hja Sedlabankanum. Vidskipti & millibankamarkadi
jukust strax i kjolfarid en dregid hefur ur veltu sidan. A3 medaltali var velta 2,9 ma.kr. i
jandar 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 fyrirteekja 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 lifeyrissj6da jukust um 66 ma.kr. P6 ma gera rad fyrir
ad um einhverja tvitalningu gaeti verid ad raeda pvi ad hluti af innlanaaukningu lifeyrissjéda
stafar af lokun fjarfestingarsjéda.

Gengi kronunnar hefur veikst ad undanfornu eftir haekkun i byrjun arsins. A 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 pé ad hluta ad endurspegla hatt
ahattualag ofan 4 islenskar eignir.

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

Avoxtun & 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 at allt ad 1 m.kr. af vidbdtarlifeyrissparnadi sinum arin 2009 og 2010.
Vantingar um laegri verdbdlgu, aukin heaetta 4 verdhjodnun og dvissa um vaentanlegar
stjérnvaldsadgerdir, svo sem skuldanidurfellingu og umfang og fjdrmégnun lanasafna sem
flytjast yfir til ibudaldnasjods fra vidskiptabdnkunum, hafa einnig haft ahrif 4 avoxtun.

AJ medaltali var avoxtun af éverdtryggdum rikisskuldabréfum 0,2—-0,7 présentum lzegri
fyrstu tveer vikurnar i mars en i jandar vegna vaentinga um styrivaxtaleekkun og aukinnar
eftirspurnar erlendra fjarfesta eftir stystu bréfunum. Framvirkir vextir bentu til vaentinga um
u.p.b. einnar présentu styrivaxtaleekkun & vaxtadakvordunarfundinum i mars, en
markadsadilar gerdu hins vegar rad fyrir 0,5-1,5 prdsenta styrivaxtalaekkun.

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

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 & sidasta
fjoréungi arsins 2008. Erlend verdbdlga er litil, voruverd i heiminum hefur faridé leekkandi og
dregid ur verdbdlguvaentingum. Styrivextir hafa verid laekkadir verulega og nalgast nu nall i
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 azetlad 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. betta hefur pydingu fyrir Gtflutningsdrifinn hagvoxt og
vioskiptakjor. Neikveedu ahrifin eru ad koma fram i lsegra verdi fyrir helstu
utflutningsafurdirnar. Einnig eru visbendingar um laekkanir 4@ utflutningsmagni, en pad kann
ad vera timabundid, par sem ekki virdist haegja 4 framleidslu i utflutningsgeiranum.

pratt fyrir aframhaldandi samdratt i dlframleidslu heimsins er pvi spad ad verd & 4li arid 2009
verdi um 8% laegra en a=tlad 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 4 islandi.

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

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

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur arsfjordungslegra pjodhagsreikninga syna ad pjoédarbuskapurinn kélnadi
heldur hradar a sidari hluta drsins 2008 en januarspain gerdi rad fyrir. Verg landsframleidsla
drést saman um 1,5% a sifasta 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 & undan. Innflutningur minnkadi um 18% milli ara i fyrra en
utflutningur jokst 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.

poétt 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 arsfjoréungs. 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 tolum um innfluttar fjarfestingarvorur, og er pad i
samraemi vid januarspana. Greidslukortavelta einstaklinga innanlands drdést saman um riflega
25% ad raunvirdi fyrstu tvo manudi arsins i kjolfar riflega 20% samdrattar 3 sidasta fjérdungi
arsins 2008. Frd ndévember 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 jandar vegna laegri skatttekna.
Samneysla jokst um 2,8% i stad 3,5% og fjarfesting hins opinbera var mun laegri en 46ur hafdi
verid atlad, 1,6% i stad 10,6%.

Nyjar télur 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 fjiordungnum 4 undan.



Bradabirgdatolur 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 framkveemda i mars 2009 hefur
verid frestad fram i juli 2009.

Hrod aukning atvinnuleysis bendir til pess ad framleidsluslaki sé pegar kominn fram, einum
arsfjoréungi 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 ndd hamarki i januar, 18,5%, par sem hin maeldist rétt
yfir 18% i februar. briggja manada 4arstidarleidréttur 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 pjédarbuskaparins.

[ 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% 4a 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 verdur meiri
a arunum 2009-2011, medal annars vegna frestunar alversframkveemda i Helguvik. Einnig
hafa utgjold og fjarfesting hins opinbera verid laeekkud. bvi 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% verdbolgumarkmidinu 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 tiltélulega stédugt.

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 8 markadi ekki
ytt genginu i dkvedna att. Peningastefnunefndin var sammadla um ad ekki veeru neinar
knyjandi dsteedur 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 tiltélulega 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 fyrirteekja i tvisynu,
en veruleg gengishaekkun & hinn bdginn 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 gjaldeyrishoftum vaeru enn ekki til stadar par sem erfidleikar i
heimsbuskapnum veeru enn fyrir hendi og dvissa rikti um erlenda skuldastodu 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 pjodarbuskaparins hefdi haft i for med sér
hrada adlégun eftirspurnar, raunlauna og voruskiptajafnadar.

Peningastefnunefndin taldi verdbdlguprysting vera &4 undanhaldi og ad verdbdlguhorfur
botnudu hratt, studdar af vaxandi slaka i pjodarbdskapnum eins og kaemi fram i
bjédhagsreikningum, auknu atvinnuleysi og 08rum 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 kronunnar.

peir nefndarmenn sem voru hlynntir tiltélulega hoflegri leekkun vaxta toldu ad
vaxtalekkunarferlid beeri ad hefja med varkarni i ljosi 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 pétt stadan i
pjodarbuskapnum vaeri nokkud ljés, veeri mikil évissa um ahrif styrivaxtabreytinga a gengio
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 avoxtun. A hinn bdéginn 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, rikisfjdrmal og endurskipulagningu fjarmalageirans, sem og til astandsins a
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 veeru ordnir starfheefari, 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 veeri allur 6tti vid verdbdlgu dsteedulaus og pjédarbuskapurinn hefdi
brugdist étrulega hratt vid 4 stuttum tima. Vaxtamunur vid utlond hefdi einnig aukist sidan i
januar. Starfsheefni innlendra fyrirtaekja hefdi einnig mikla pydingu fyrir stédugleika



gjaldmidilsins og ad haetta veeri & ad hdir vextir temdu lausafé ar fyrirtaekjum og myndu
knyja pau smam saman i gjaldprot.

Peningastefnunefndin var sammala um ad haegfara skref veeru réttleetanleg vegna beirrar
ovissu sem rikti um samspil vaxta og gengis og vidkveems efnahags fyrirtaekja, heimila og
banka. Einnig var bent 4 ad dvenju mikil dvissa rikti um horfurnar. bess vegna dkvad nefndin
ad halda vidboétar 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 liGnum voru
nefndarmenn einhuga um ad fara sér tiltdlulega heegt i upphafi vaxtaleekkunarferlisins. 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 dzetlun um vaxtadkvoérdunardaga 4 drinu 2009, en hélt peim
moguleika opnum ad baeta vid fundum & timabilinu fra september til desember 2009.

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

Nefndin lagdi aherslu & ad naudsynlegur pattur i peirri vidleitni ad endurreisa
pjodarbuskapinn veeri ad leggja grunn ad heilbrigdu fjdrmalakerfi. 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.



Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, april 2009
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.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Vid umraedur i nefndinni lagdi hun aherslu a eftirfarandi nyjar upplysingar sem hafa komid
fram fra sidustu styrivaxtadkvérdun 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 styrivaxtaleekkunin i mars hafi verid i samraemi vid
markadsvaentingar. A hinn béginn 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
lekki 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% samdreaetti 4 sidasta fjoroungi 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 naéi
ldgmarki i desember. boétt flestir telji peir ndverandi efnahagsastand 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. bad
er fjolgun 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 fyrirtaekin 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 husnaedisverds 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 visitdlu
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 8 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 Styrivaxtaakvoérdunin

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 lagmarki. 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.

Poétt  voruskiptajofnudurinn  sé ordinn  hagstadur rikir enn veruleg dvissa um
vidskiptajofnudinn. [ 1jési langtimagrunnpatta var alitid liklegt ad krénan styrktist & ny. Veeri
pad i samreemi 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 efnahagsdzetlunar 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 sammala um ad innlendar og erlendar adstadur gaefu enn sem komid
veeri ekki faeri @ afnami haftanna an verulegrar haettu 8 6stédugleika.

Sedlabankastjori skyrdi peningastefnunefndinni fra pvi ad Sedlabankinn maeti nu 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 krénunnar 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 hjodnun
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 voruskiptum 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.






Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mai 2009
Birt: 21. mai 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 akvordunum nefndarinnar og forsendum bpeirra“. | samraemi vid l6gin hefur
peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja akvordun.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 5. og 6. mai 2009, en & peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, styrivaxtadkvordunina 7. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Vid umreaedur i nefndinni lagdi hun aherslu a eftirfarandi nyjar upplysingar sem hafa komid
fram fra sidustu styrivaxtaakvordun hinn 8. april:

Fjarmalamarkadir

Gengi islensku kronunnar hefur verid tiltolulega stodugt fra fundi peningastefnunefndarinnar
i april. Gengisvisitala midad vid vida voruvidskiptavog var 0,6% haerri 5. mai en hun var
begar tilkynnt var um sidustu styrivaxtaakvordun 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 a
genginu 200-210 gagnvart evru a aflandsmarkadinum, eda 4 u.p.b. 23% laegra gengi en 3
innlendum gjaldeyrismarkadi.

Skammtimavextir i helstu vidskiptalondum fislands héfdu leekkad um 1,0 présentu fra
styrivaxtadkvorduninni i april. Munurinn a innlendum styrivoxtum og styrivoxtum Evrdpska
sedlabankans haféi minnkad um 2,50 présentur i 11,7 présentur. Fyrstu vikuna i mai var
munur priggja manada millibankavaxta gagnvart evru ad medaltali um pad bil 2 présentum
minni en fyrstu vikuna i april en var pé enn 11,5 présentur.

Skuldatryggingaralag 4 rikissjéd islands hafdi leekkad nokkud. bad var afram hatt, teplega
8%. Hinsvegar lagu litil vidskipti par ad baki og liklegast er ad ekki einungis landadhaetta
heldur einnig einkenni skuldatryggingarmarkadarins hafi ahrif a 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 pdé adeins ad porri gjaldeyrisvidskipta



vidskiptabankanna sidan millibankamarkadurinn med gjaldeyri ték aftur til starfa i desember
hafa farid fram innan hvers banka.

Framvirkir vextir af overdtryggdum rikisskuldabréfum bentu til pess ad sidasta
styrivaxtalaekkun hefdi verid nokkurn veginn i samraemi vid markadsveentingar par sem
ferillinn hlidradist nidur & 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

Alpjédlega efnahagskreppan og laegra uatflutningsverd hafa haft neikveed &hrif a
atflutningstekjur islands sem laekkudu um 25% 4 fyrsta arsfjordungi 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% yfir arsfjéréunginn
undan og innflutningsverdmaeti badi 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 r6d.

Verd a ali nddi 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 fislands 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% laegra a fyrsta
fjoréungi arsins 2009 en 4 sidasta arsfjérdungi 2008.

Sjavarafurdir og 4l nema samtals 77% af heildarGtflutningi [slands. Vegna verdlaekkunar & &li
ad undanfornu eru sjavarafurdir aftur ordnar staersti 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 jdkvaedari og svipadar og paer voru i juli 2008.

Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands feekkadi 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
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kjarnastarfsfélki (4 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 arsfjordungi 2009. betta samsvarar 7,1% af vinnuaflinu. Atvinnuleysi, eins og pad er
maelt 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 ar verdbdlgu i april. bratt fyrir 0,45% haekkun neysluverdsvisitélu milli manada
minnkadi arsverdbdlga i 11,9%, ur 15,2% i mars. Hjodnun verdbdlgunnar 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 husnaxedisverd er farid ad hafa aukin  3ahrif 4@ neysluverdsvisitéluna.
Neysluverdsvisitalan ad fratdldum husnadislionum 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 tolf manudi, i
samanburdi vid 14% i sams konar kdnnun sem var gerd i oktéber 2008. Verdbdlguvaentingar
hafa aldrei maelst jafn haar i pessari kdnnun. Verdbdlguvaentingar forsvarsmanna fyrirtaekja
eru pé miklu laegri, adeins 0% naestu tolf manudi, samkvamt annarri nylegri vidhorfskénnun
Capacent Gallup.

Heimili veenta pess ad verdbdlga verdi 7% eftir tvo ar. Pad eru débreyttar veentingar frd
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 vidhorfskdnnuninni 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 dra a sidasta arsfjéordungi 2009 og pess er vaenst ad hun
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 fjarmunamyndunar er pess veenst ad samdrattur innlendrar
eftirspurnar og framleidslu verdi snarpari en fyrri spar gafu til kynna. Samkvaemt nyju
grunnspanni mun pjoédarbuskapurinn 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 &
sidari helmingi arsins 2010 og ad hagvoxtur muni eflast ad nyju og verda 2%% arid 2011.

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

[ j6si versnandi efnahagshorfa er pess vaenst 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 grunnspanni er gert
rad fyrir ad adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum felist j6fnum hondum i nidurskurdi utgjalda og
skattahakkunum. Samneysla hlytur pvi ad dragast saman a 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 stodugleiki 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 veaeru 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 vaenst 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 samrami vid pad sem gert var rad fyrir a fundi
peningastefnunefndar i mars. Gert var rad fyrir ad verdbadlga 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 grunnspadin 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 raett um veltu & innlendum
gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadinum og mikilveegi pess ad gjaldeyrisvidskipti faerdust i
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edlilegt horf innan bankanna, astaedur pess ad gengi kronunnar styrktist a
aflandsmarkadinum og vixlverkanir styrivaxta og gengis. Nefndin raeddi einnig markadinn
med skuldatryggingaralag; vidskiptaveltu og verdmyndun.

Gengi krénunnar hafdi verid tiltolulega stédugt a innlenda gjaldeyrismarkadinum fra sidasta
fundi nefndarinnar. bad sem helst studdi gengid var umtalsverdur afgangur & voru- og
pbjonustuvidskiptum. Nefndin var sammala um ad engin merki pess ad leekkun styrivaxta i
mars og april hefdi veikt krénuna 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 vibkomandi |6ggjof.

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

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum einnig fra peim adgerdum sem Sedlabankinn
vinnur nd ad og mida ad pvi ad gera épolinmdédum 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 fjarmagns.
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 heekkadir, auk
annarra tekjuaukandi adgerda sem kaemu 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 rikisfjarmalum, 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 pjodarbuskapnum 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 veeru 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



hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjéri til ad styrivextir yrdu laekkadir um 2,5
préosentur i 13,0%.

Sedlabankastjori baud 6rum medlimum peningastefnunefndarinnar ad greida atkveedi um
tilléguna. brir nefndarmenn greiddu atkveedi med tillogu sedlabankastjorans. Hinir tveir
nefndarmennirnir greiddu atkvaedi med 3,0 prdsentna laekkun styrivaxta.

Nefndarmenn voru sammala um ad varfaerin 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, vaentir nefndin pess ad haegt verdi ad laekka styrivexti umtalsvert til viobétar
eftir fund nefndarinnar i juni, en gerir rad fyrir haegari laeekkun styrivaxta eftir pad. Leekkun
styrivaxta getur p6 adeins komid til hafi triverdug asetlun um adgerdir stjérnvalda vardandi
fjarmalastefnuna 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 lifveenlegt
bankakerfi. Til pess parf ad laekka kostnad, minnka umfang reksturs, draga ur
gjaldeyrisahaettu og sja til pess ad lanskjor endurspegli raunverulegan fjarmégnunarkostnad
bankanna. Almennt séd purfa bankarnir ad setja fram vidskiptadaetlun sem leidir til hagnadar
i rekstri. Koma parf 3@ gagnsaju og abyrgu fyrirkomulagi eignaumsyslu. Nefndin taldi
mikilvaegt ad laekkun styrivaxta yrdi fylgt eftir med laekkun innlansvaxta, helst meiri en sem
nemur laekkun styrivaxta.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Svein Harald @ygard, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarbankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor

Gylfi Zoega, professor

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 4. juni 2009.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2009
Birt: 18. juni 2009

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 bpeirra“. | samraemi vid l6gin hefur
peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja dkvoérdun. Akvordun einstaka medlima verda sidan birtar i Arskyrslu
bankans.

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

| broun i efnahags- og peningamalum

Vid umreedur i nefndinni lagdi hun aherslu a 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 stor
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 a gengi krénunnar.

Gengi krénunnar var toluvert leegra en peningastefnunefndin hafdi ddur talid asaettanlegt.
Gengi krénunnar 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 teeplega 7%
legra en gert var rad fyrir ad hun yrdi & 6drum 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 kréonunnar 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 & 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 vidskiptaldndum islands hofdu laekkad um allt ad % dr présentu fra
styrivaxtaakvorduninni i mai. Munurinn & 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 laekkad
um u.p.b. 4 présentur og raun- og nafnvextir langtimaskuldabréfa um 0,5 og 1,5 prdsentur.

poétt leekkun vaxta haefist fyrir sidustu styrivaxtadakvordun, atti toluverdur hluti leekkunarinnar
sér stad eftir akvordunina. Fra pvi tilkynnt var um styrivaxtadkvordunina hinn 7. mai hafa
skammtimanafnvextir leekkad um 2,4 présentur en langtimavextir um 0,6 prdsentur.
Overdtryggdi ferillinn halladi pvi eilitid upp 4 vid. Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa hafdi
einnig leekkad fra 7. mai: um 1,2 prdsentur a styttri enda ferilsins og um 0,2 prdésentur a
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 verd-
tryggdra bréfa er pvi ordinn flatur, eftir ad hafa hlidrast nidur 4 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 jakvaedur i september sl. Sé horft
framhja éreglulegum 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 3
utflutningsvorum, par sem dré Ur verdmaeti innflutnings.

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

Heildarverdmaeti Gtfluttra 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 mdnada og 35% milli ara, en
verdmeeti Utflutts als minnkadi um 5% og 23% a somu timabilum, en Gtflutningsmagn hélst
afram talsvert mikid.

Bradabirgdatolur um j6fnud pjénustuvidskipta a fyrsta fjordungi arsins 2009, sem byggjast a
gognum fra stérum fyrirteekjum, dsetlunum byggdum a gognum fra 2008 og virdisauka-
skattsskyrslum fra litlum og medalstorum fyrirteekjum, syna neikvaedan j6fnud pjonustu-
vidskipta sem nemur 2,9 ma.kr. samanborid vié 4,4 ma.kr. halla & sidasta arsfjoréungi 2008.



Hallann ma fyrst og fremst rekja til flutningspattarins, par sem flutningspjonusta skiladi
teeplega 4 ma.kr. halla en 6nnur pjénustuvidskipti voru i jafnveegi.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Vaentingavisitalan laekkadi um 9 stig i mai i 29,9. Midad vid medaltal priggja manada hefur
visitalan leekkad um 60% milli ara. Allar undirvisitdélur 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 manada i april og um 6,7% midad vid sama
manud arid 2008.

Skrad atvinnuleysi nam i heild 9,1% i april, hafdi aukist Gr 8,9% i mars. Arstidaleidrétt
atvinnuleysi jokst um 1 préosentu milli manada i 8,5%.

Verd ibudarhusnaedis hafdi leekkad um 12,1% i mai fra pvi pad var haest i oktédber 2007 og
um 27,2% ad raunvirdi. Hasnaedisvidskipti eru i ségulegu lagmarki; u.p.b. 100 kaupsamningar
eru gerdir @ manudi i samanburdi vid taepa 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 visitélunnar milli manada, efa um 1,13%.
Neysluverdsvisitalan ad fradregnum husneaedislionum 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 a
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 hafdi 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 haskkadi einnig
umtalsvert.

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

Verg landsframleidsla drést saman um 3,9% milli ara & 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 Urraedi 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 ho6fdu verid haldnir med
starfslidi fjarmalardduneytisins, adilum vinnumarkadarins og fulltria Alpjédagjaldeyris-
sjodsins. Starfsfélk fjarmalardduneytisins kynnti drog ad radstofunum 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 stodu yfirstandandi vidreedna, par a
medal Urraedi til ad hrada efnahagsbatanum. Fulltrdi Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti pad
vidhorf sjédsins ad tryggja beeri stodugleika gjaldmidilsins til ad koma & stddugleika i
pjodarbuskapnum og endurreisa efnahagsreikninga, ad afram skyldi farid med gat vid
radstofun gjaldeyrisfordans og ad dregid yrdi Ur gjaldeyrishoftum & pann hatt ad pad
samraemdist pvi ad stydja vid kronuna.

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 innldansvextir leekkad verulega. Nafnvaxtaferillinn gaefi einnig til kynna ad
markadurinn hefdi pegar gert rad fyrir u.p.b. 1% laekkun styrivaxta. bad var einnig i samraemi
vio vaentingar flestra greiningaradila fjdrmdalamarkadarins.

Nefndarmenn 16géu 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 geetti
toluverdra gengisahrifa a visitolu neysluverds og ad pau skyrdu hluta haekkunar hennar i mai.

Peningastefnuefndin taldi ad haekkun husnadislidar visitdlunnar 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 kréonunnar og nafnlaun stédug, voru nefndarmenn sammala um ad
verdbdlgan mundi hjadna svipad og spad var 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 gengispréun yrdi hagfelld og ad daetlunum
um adhald i rikisfjdrmdalum midadi aleidis. Sidan pad hafdi gengi krénunnar verid lagt
innanlandsmarkadi. pPétt umtalsverdur afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum vid utlond
styddi vid krénuna virtist afgangurinn a fyrsta fjérdungi arsins hafa verid minni en vaenst
hafdi verid sakir halla @ pjénustuvidskiptum og umtalsverdrar verdleekkunar utflutnings.
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 hin meta ahrif peirra og afleidingar fyrir métun stefnunnar i peningamalum. Nefndin
taldi ad akvordun um rddstafanir i rikisfjarmalum sem koma til framkveemda 4rid 2009 og
skyr skuldbinding stjornvalda um adhaldsadgerdir & arunum 2010-2012 veeru grundvollur
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pess ad endurheimta traust markadarins og skapa pannig svigrim til aframhaldandi slékunar
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 gjaldeyrishéftin 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 trdverdug og
skuldbindandi datlun um adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum 4 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 4 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 stdédugleika kronunnar i tvisynu. Sampykkt adhaldsadgerda i
opinberum fjarmalum til langs tima og endurskipulagning bankakerfisins myndu stydja vid
uppbyggingu efnahagslifsins og draga Ur haettu a verulegri gengislaekkun i kjolfar afnams
gjaldeyrishaftanna. Varfaerin slokun peningalegs adhalds i tengslum vid adhaldsadgerdir i
opinberum fjarmdalum atti ad samrymast afnami gjaldeyrishafta an pess ad stédugleika
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 & 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 leekkunar 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%. Sedlabankastjéri baud 6drum medlimum peningastefnunefndarinnar ad
greida atkveedi um tilléguna. prir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu sedlabanka-
stjérans. Hinir tveir nefndarmennirnir greiddu atkveedi med pvi ad halda styrivoxtum
obreyttum. Allir nefndarmenn voru sammala um ad innlansvextir skyldu verda ébreyttir,
9,5%.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Svein Harald @ygard, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarbankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi medlimur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi medlimur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 2. juli 2009.






Peningastefnunefnd Sedlabanka islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, juli 2009
Birt: 16. juli 2009

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda styrivexti og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir peningastefnunefndar og
gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra®. [ samraemi vid 16gin
hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um
styrivexti tveimur vikum eftir hverja dkvordun. Atkvaedi einstaka nefndarmanna verda
gerd opinber i arsskyrslu Sedlabankans.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 1. juli 2009, en a peim raeddi
nefndin efnahagspréunina, proun a fjarmalamorkudum, styrivaxtadkvordunina 2. juli og
kynningu peirrar akvérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn snéru sér ad umraedu um vaxtadkvordunina reeddi nefndin
innlenda fjarmalamarkadi, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskipti islands,
innlenda raunhagkerfid og verdbdlgu, med aherslu a nyjar upplysingar sem fram hafa
komid fra sidustu styrivaxtadakvordun hinn 4. juni.

Fjarmalamarkadir

Endurskipulagning bankakerfisins er komin aleidis og pess er vaenst ad endurfjarmégnun
nyju bankanna verdi lokid um midjan juli. Ny 16ggjof um stofnun eignaumsyslufélags og
|6g um Bankasyslu rikisins munu einnig audvelda enduruppbyggingu fjarmalakerfisins og
atvinnulifsins. Fjoldi vandamala i fjarmalakerfinu eru po6 enn dleystur.

islensku bankarnir virdast enn vera ad safna lausafé i krénum og hafa litil vidskipti att sér
stad 4 millibankamarkadi frd fundi nefndarinnar i juni. betta takmarkar getu
peningastefnunnar til ad hafa &hrif & skammtimamarkadsvexti. Sedlabanki islands
innleiddi nytt fyrirkomulag lausafjarstyringar 1. juli. A sama tima voru reglur um vedhaef
bréf i vidskiptum vid Sedlabankann prengdar.

Gengi kronunnar gagnvart evru a innlendum gjaldeyrismarkadi var nalaegt 179 i junilok.
Gengi kronunnar hafdi pvi laekkadi um 3% midad vid evru fra byrjun juni og er toéluvert
leegra en peningastefnunefndin hafdi adur talid aseettanlegt. Sedlabankinn beitti
inngripum 3 gjaldeyrismarkadinum i juni, en hreinn gjaldeyrisfordi bankans jokst samt
sem aour a 6drum arsfjordungi 2009.



Munurinn 8 gengi islensku krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadi
jokst & ny eftir ad hafa minnkad 4 undanférnum manudum. i lok juni voru vidskipti med
kronuna 4 genginu nalaegt 215 gagnvart evru a aflandsmarkadi, en voru & bilinu 190-210
i mai. pessar tolur ber pdé ad tulka af varid par sem litil vidskipti foru fram &
aflandsmarkadi. Umfang vidskipta & innlendum gjaldeyrismarkadi var einnig takmarkad i
juni, eda um 6,1 ma.kr.

Stjornvold hofou stigid nokkur mikilvaeg skref i pa att ad auka tiltrd @ kronuna fra pvi a
sidasta fundi peningastefnunefndarinnar. Stjornvéld sampykktu langtimadeetiun i
rikisfiarmalum, gengid var fra tvihlida ldanasamningum vid hin Nordurléndin og daetlun
Alpjodagjaldeyrissjodsins midar afram.

Ahattudlag & islenskar fjareignir hafdi laekkad litillega fra byrjun juni en var afram hatt,
nalaegt 6,5-7,0 prosentum. Vidskipti voru hinsvegar enn dveruleg og gaeti verd hafa
motast af 6drum pattum en mati & greidsludhaettu rikisins. Raett var um adferdafreedina
vid Utreikning 8 ahaettualagi a islenskar fjareignir.

Fra fundi peningastefnunefndar 3. juni hafdi dvoxtun éverdtryggdra rikisskuldabréfa til
langs tima haekkad um wu.p.b. 1 présentu. Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra
skuldabréfa [budaldnasjéds med rikisdbyrgd haekkadi 4 sama tima um 0,25-0,4
prosentur. Mikil haekkun langtimanafnvaxta dsamt litilvaegri haekkun langtimaraunvaxta
geeti gefid til kynna ad langtimaverdbdlguvaentingar hafi aukist. Einnig geeti pessi préun
stafad af auknu dahaettudlagi vegna verdbdlgu eda breytingu lausafjarstodu a
markadnum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

[ nyuatgefinni  skyrslu sinni, Economic Outlook, endurskodadi Efnahags- og
framfarastofnunin (OECD) hagvaxtaspa sina upp a vid fyrir arin 2009-2010. betta var i
fyrsta sinn @ tveimur arum sem OECD endurskodadi spd sina upp a vid, en stofnunin
lagdi aherslu & ad mikillar &vissu geetti enn. OECD spdir nu ad samdrattur
landsframleidslu i OECD-rikjunum gaeti verid ad nalgast hamark og svo virdist sem
haegur bati taki vid og gaeti nu pegar verid hafinn i flestum steerri rikjum utan OECD. Eftir
mikinn samdratt i heimsverslun undanfarid, telur OECD mdguleika @ ad heimsverslun
taki aftur ad aukast i lok ars. betta er mikilvaegt fyrir [sland, pvi bati islenska hagkerfisins
mun verda utflutningsdrifinn.

Afgangur af utanrikisvidskiptum nam 7,4 ma.kr. i mai, og hafdi adeins einu sinni maelst
meiri & pessu ari. Afgangurinn jokst umtalsvert fra pvi i april pegar hann meaeldist 2,3
ma.kr. Aukningin stafadi eingdngu af 19% hakkun utflutningsverdmaeta en innflutningur
var ndnast dbreyttur fra pvi i april.

[ lok juni hafdi alverd haekkad um 18% fra lagmarki sinu i febriar. bessi verdhaekkun &tti
sinn patt i 11% haekkun utflutningsverdmaetis als milli manada, en 8% magnaukning
hafdi einnig sitt ad segja. Utflutningsverdmaeti als hafdi samt minnkad um helming milli
ara. Verdmaeeti utfluttra sjavarafurda nam taeplega helmingi af heildarverdmeeti utfluttra
vara i mai og hafdi verdmeeti peirra aukist um 16% milli manada, einkum vegna
magnaukningar, pott verd hafi haekkad litilshattar fra pvi i april.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

A fyrsta fjordungi arsins 2009 drést verg landsframleidsla ad raunvirdi saman um taep 4%
midad vid sama tima arid adur, sem er mesti samdrattur sem meelst hefur frad upphafi
arsfjérdungslegra pjéodhagsreikninga arid 1997. Samdratturinn var pé heldur minni en
gert var rad fyrir i spanni i mai. Minni samdrattur pjoédarutgjalda og kroftugri
atflutningur skyrir minni samdratt landsframleidslu.

Samdrattur einkaneyslu nam 22% milli ara & fyrsta fjordungi arsins 2009.
Heildarfjarfesting drost saman um 52% milli ara, sem er langmesti samdrattur i stuttri
sogu arsfjéoroungslegra pjédhagsreikninga. bar af drdst fjarfesting i atvinnulifinu saman
um rumlega 57% milli ara, ibudafjarfesting um 50% og fjarfesting hins opinbera um 40%.

Vidskiptajofnudur var neikvaedur sem nam 49 ma.kr. a fyrsta arsfjordungi 2009, eda 15%
af landsframleidslu. par af var afgangur af voruskiptajéfnudi 15 ma.kr., en halli a
bjonustujofnudi nam 3 ma.kr. og pattatekjujofnudi 59 ma.kr. betta er verulegur
vidsnuningur fra sidasta arsfjordungi 2008 pegar vidskiptahallinn var 311 ma.kr., eda
78% af vergri landsframleidslu. Pennan mun ma fyrst og fremst rekja til breytinga a
pattatekjujofnudi vegna vidsnunings a ardgreidslum og endurfjarfestum hagnadi. Steersti
undirlidur pattatekjujafnadarins var vaxtajofnudur, sem var neikveedur um 61 ma.kr.
bessi tala endurspeglar p6 ekki fjarstreymi ur landi par sem sumar af pessum
vaxtagreidslum stafa af skuldbindingum gémlu bankanna og eru pvi ekki greiddar at i
raun.

Skrad atvinnuleysi meeldist 8,7% i mai, 0,4 présentum minna en i april. Pessi lseekkun
stafar af fjolgun vinnuafls i mai, en fjoldi atvinnulausra hefur haldist tiltdlulega stodugur
undanfarna prja manudi. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var einnig 8,7% og hafdi aukist um
0,4 prosentur fra april.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i mai, eftir ad hafa leekkad sem pvi nam i
april. Arshaekkunin nam 4,1% milli 4ra. Raunlaun leekkudu um 1% fra fyrra manudi i april
og um 6,8% milli ara.

i lok juni lauk endurskodun kjarasamninga & vinnumarkadi med undirritun
stodugleikasattmalans. Auk samninga um launahaekkanir @ vinnumarkadi, sem koma til
framkvaemda 2009 og 2010, var akvedid ad haekka launatengd gjéld um 1,66 prdsentur.
Verdur launakostnadur pvi meiri en gert var rad fyrir i maispanni. Framlenging helstu
launasamninga til loka arsins 2010 dregur p6 liklega ur haettu 4 verulegu launaskridi &
timabilinu.

Samkveemt konnun Capacent Gallup 4 veentingum forystumanna i 400 steerstu
fyrirteekjum landsins, sem fram for & timabilinu 19.-29. mai 2009, alitu 97% bpeirra
nuverandi efnahagsastand sleemt. Heldur meiri bjartsyni sem fram kom i
vidhorfskdnnuninni i mai virdist ad miklu leyti vera fyrir bi. Um 55% forsvarsmanna
fyrirteekjanna voru svartsynni & efnahagsastandid ad sex manudum lidnum en adeins
12% forsvarsmanna fyrirtaekjanna bjartsynni @ astandid pa. Rumlega 40% forsvarsmanna
fyrirteekjanna téldu ad draga muni Ur innlendri eftirspurn @ naestu sex manudum.
Vantingar um erlenda eftirspurn virdast hins vegar hafa gladst fra sidustu kénnun en
36% forsvarsmannanna bjuggust vid pvi ad erlend eftirspurn aukist naestu sex manudi.

Nidurstodur konnunarinnar gefa til kynna ad vinnumarkadurinn muni veikjast enn
frekar, pvi 35% fyrirtaekjanna hugdust enn faekka starfsfolki og adeins 10% fyrirtekja



®tludu ad rada til sin starfsfolk. Til samanburdar vildu u.p.b. 25% fyrirteekja faekka
starfsfolki i mars en 10% rada starfsfolk.

Vantingavisitala neytenda og allar undirvisitélur hennar, ad fradreginni peirri visitdlu
sem maelir ndverandi efnahagsastand, laekkudu i juni. Visitala sem maelir fyrirhugud
stérkaup (4 fasteignum, dkutaekjum og utanlandsferdum) haekkadi litilshattar.

Velta greidslukortafyrirteekja @ 60rum arsfjordungi 2009 jokst milli fjérdunga sem gaeti
bent til pess ad innlend eftirspurn sé ad taka vid sér ad nyju eftir ad hafa snarminnkad a
sidasta fjordungi arsins 2008. Aukningin @ 6drum arsfjordungi geeti einnig verid til marks
um ad greidslukortavelta veeri ad komast i fyrra horf eftir truflanir sem urdu 3
greidslukerfinu a fjorda arsfjérdungi 2008.

Neysluverdsvisitalan haekkadi um 1,4% milli manada i juni, Arsverdbdlga nam 12,2%, en
var 11,6% i mai. Ad fratdéldum ahrifum nylegra skattahaekkana var télf manada
verdbdlga 11,5% i juni. Arstidarleidréttur arshradi priggja manada verdbdlgu hafdi einnig
aukist verulega og nam 9,5% en ad undanférnu hafdi dregid Ur honum svo hann
nalgadist null. Leidrétt fyrir dhrifum haekkunar dbeinna skatta, var arstidarleidréttur
arshradi priggja ménada verdbdlgu 6,3%. Verdbdlga nam 11,9%, & 60rum arsfjordungi
2009 og 11,4% ad undanskildum skattaahrifum, sem er nokkru meiri verdbdlga en gert
var rad fyrir i maispanni.

Nokkud stdran hluta verdbélgunnar i juni ma rekja til laekkunar a gengi krénunnar, en
verd innfluttra vara haekkadi um 22% milli ara. Haekkun skatta a disiloliu, haerra oliuverd
a heimsmarkadi og veikari stada krénunnar ullu pvi ad bensin- og oliuverd hakkadi um
7,8% milli manada, sem leiddi til 0,36% hakkunar & neysluverdsvisitdlunni.

Kostnadur vegna eigin husnaedis leekkadi um 0,8% milli manada i juni.
Neysluverdsvisitalan ad frddregnum hudsnadispeettinum haekkadi um 1,9% milli manada
og hafdi haekkad um 16,7% undanfarna tolf manudi.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup voru verdbdlguvaentingar fyrirtaekja dbreyttar fra
sidustu konnun i mars og bjost medalfyrirtaeki vid pvi ad engin verdbadlga yrdi naestu tolf
manudi.

Il Styrivaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarméonnum fra fundum sem haldnir voru med adilum
vinnumarkadarins, fulltrda Alpjédagjaldeyrissjédsins og nokkrum af steerstu
Utflutningsadilum 4 islandi. A fundi sinum med Sedlabankastjéra kynntu adilar
vinnumarkadarins stodugleikasattmalann sem nylega var undirritadur. Sedlabankastjori
greindi nefndarmoénnum fra pvi ad hann hefdi lyst yfir almennum studningi sinum vid
bad markmid sattmalans ad hrada efnahagsbatanum og lyst dnaegju med pa vidtaeku
samstdodu sem nadst hefdi a erfioum timum og keemi fram i sdttmalanum. Ad hans mati
dregur sattmalinn jafnframt Ur hzettu a verulegum launahakkunum. Sedlabankastjori
itrekadi hins vegar @ fundi sinum med adilum vinnumarkadarins ad pad veeri
peningastefnunefndarinnar ad akveda styrivexti i samraemi vid 16g um Sedlabankann. A
fundi bankastjorans med fulltria Alpjédagjaldeyrissjodsins lysti fulltrdinn yfir ahyggjum
sj6dsins af gengisleekkun kronunnar og lagdi aherslu @ ad brynt veeri ad tryggja
gengisstodugleika. Stefnumoérkun og framkveemd i tengslum vid gjaldeyrishéft var



meginefnid | vidreedunum vid fulltrda helstu uatflutningsfyrirtaekja. Talsmenn
fyrirteekjanna lystu pvi yfir ad pau styddu markmidid med l6ggjofinni um gjaldeyrishoft.
Gogn bankans syndu ad gjaldeyrisinnstreymi hafdi verid toluvert hja flestum
fyrirteekjunum. Hins vegar var ljost ad breytinga & verklagi nokkurra fyrirtaekja var porf
og hafa fyrirtaekin pegar hrint peim i framkveemd. Aukning utflutningstekna i erlendri
mynt, sérstaklega hja innlendu vidskiptabonkunum, geeti studlad ad styrkingu
kronunnar.

Sedlabankastjori kynnti langtimaaaetlun um adgerdir i rikisfjarmalum og taldi hana
liklega til ad studla ad leegra dhaettualagi @ skuldir islenska rikisins, auka tiltrd & krénuna
og par med skapa aukid svigrum til ad draga ur peningalegu adhaldi. Hann minntist
einnig 4 pann drangur sem nadst hafdi vid endurfjarmégnun vidskiptabankanna og
tvihlida l[dnasamninga vid hinar Nordurlandapjodirnar en lagdi aherslu @ ad til ad meta
skuldastodu rikisins veeri naudsynlegt ad leysa Icesave-deiluna.

pott sjalfbaerni i rikisfjdrmalum hafi mikla pydingu vid afnam gjaldeyrishafta var nefndin
beirrar skodunar ad ennpa hafi ekki skapast skilyrdi til ad draga ur peim. Veiking a8 gengi
krénunnar undanfarid gefur til kynna ad ennpad sé téluverdur prystingur til laekkunar. Ad
mati nefndarmanna er porf a gjaldeyrishéftum til ad stydja krénuna enn um hrid, en
engu ad sidur er unnid ad dzetlun um ad afnema pau i aféongum.

Einnig var reett um krénueignir erlendra adila. Samkveemt nyju mati nam eign peirra 610
ma.kr. i lok juni og hafdi pa minnkad um 70 ma.kr. fra arsbyrjun. Langtimaeignir hofdu
aukist litillega en skammtimaeignir minnkad ar 330 ma.kr. i 260 ma.kr. P6 svo ad mikillar
Ovissu geeti i pessu mati gefur pad til kynna ad verulega hefur dregid ur krénueignum
erlendra adila.

Nefndin raeddi einnig nylega proun 3a innlendum fjarmalamarkadi. Medal pess sem
fjallad var um var ofgnott lausafjar & krénumarkadi, skilvirkni gjaldeyrishaftanna,
vidskipti @ innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmarkadi, halli dvoxtunarferilsins og
gjalddagar og utgafa rikisverdbréfa.

Sumir nefndarmenn lystu yfir ahyggjum af of miklu lausafé & krénumarkadi og 16gdu
aherslu 4 naudsyn pess ad beaeta lausafjarstyringu Sedlabankans. Of mikid lausafé gaeti
hafa att patt i veikingu krénunnar og pvi veeri mikilveegt ad draga umfram lausafé af
markadnum.

Allir nefndarmenn lystu yfir ahyggjum af nylegri gengisleekkun krénunnar. Sumir peirra
toldu ad pad ad farid hafi verid i kringum gjaldeyrishoftin gaeti hafa vegid a moéti afgangi
a voruskiptajofnudi. Pad, asamt versnandi vidskiptakjorum og stérum vaxtagreidslum i
juni, hafi studlad ad veikingu krénunnar.

Sumir nefndarmenn téldu ad fyrri leekkanir styrivaxta aetti dverulegan patt i nylegri
gengislaekkun krénunnar. Adrir héldu pvi p6 fram ad ekki veeri Utilokad ad umtalsverd
laekkun styrivaxta og sérstaklega styrivaxtaakvordunin i mai hefdi haft einhver ahrif. pvi
alitu nefndarmenn ad ekki veeri rddlegt ad slaka frekar & adhaldi i peningamdalum ad svo
stéddu, eda par til krénan hefdi styrkst verulega ad nyju midad vid nudverandi stédu
hennar. Jafnvel vaeri naudsynlegt ad haekka styrivexti ef krénan styrktist ekki @ naestunni.

Nefndarmenn raeddu aukningu verdbdlgu i juni. Helstu peettirnir sem studludu ad
bessari aukningu voru skattahsekkanir sem nylega komu til framkveemda og
gengisleekkun krédnunnar. bpar sem préunin i pjédarbuskapnum hefur i gréfum drattum



verid i samreemi vid veentingar voru nefndarmenn sammala um ad takmarkadur
verdbolguprystingur veeri til stadar og ad verdbdlgan myndi halda dfram ad nalgast
verdbdélgumarkmidid pegar gengi krénunnar naedi jafnvaegi.

Sumir nefndarmenn toéldu ad porf veeri 4 nokkru peningalegu adhaldi til ad vidhalda
verdgildi kréonunnar. beir h6fdu ahyggjur af pvi ad aukin verdbdlga kynni ad grafa undan
tiltrd manna a peningastefnunni og krénunni. Styrivextir maettu pvi ekki laekka of mikid a
medan hjodnun verdbodlgu staxedi, svo tiltrd manna a gjaldmidlinum myndi ekki skadast
frekar. Nefndarmenn raeddu hvort halda baeri styrivoxtum oébreyttum, sem og hvort
haekka aetti pa litilshattar. Einnig var raett um ad hakka innlansvexti eingdbngu. Med
hlidsjéon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir og innlansvextir yrdu
Obreyttir. Su tillaga var sampykkt samhljéda.

Pétt langtimaadaetlun i rikisfjdrmalum og endurskodun kjarasamninga séu jakvaed skref er
bad skodun peningastefnunefndarinnar ad veik stada kronunnar komi i veg fyrir frekari
vaxtalaekkun. Fyrrnefndir paettir settu pd ad auka tiltrd 4 krénuna naestu misserin og par
med studla ad gengishaekkun hennar. Nefndarmenn telja jafnframt ad styrkist krénan
ekki, geeti reynst naudsynlegt ad haekka vexti.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

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

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, professor, utanadkomandi medlimur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi medlimur

bpar ad auki satu nokkrir starfsmenn fundina.
Adalheidur Osk Gudlaugsdottir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 13. dgust 2009.



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, 4gust 2009
Birt: 27. agust 2009

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 bpeirra“. | samraemi vid l6gin hefur
peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum um styrivexti tveimur
vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir
medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 11. og 12. agust 2009, en & peim
reeddi nefndin efnahagspréounina, préun a fjarmalamdérkudum, styrivaxtaakvordunina 13.
agust og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um styrivaxtadkvordunina raeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan  stodugleika, horfur i  heimsbuUskapnum og
utanrikisvidskiptum islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu. Ahersla var 16gd & nyjar
upplysingar sem fram hafa komid fra sidustu styrivaxtadkvordun hinn 2. juli og liggja til
grundvallar uppfaerdri spa i Peningamdlum 2009/3 13. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronu hefur verid tiltdlulega stodugt fra sidustu vaxtadakvordun, laeekkadi um 0,8% i juli,
a moti 3,1% i juni. Gengid a aflandsmarkadnum hefur einnig haldist nokkud stoédugt. Vidskipti
med krénuna voru a genginu ndlaegt 220 gagnvart evru a aflandsmarkadnum i byrjun agust
og a bilinu 200-230 gagnvart evru undanfarna prja manudi. Vidskipti &4 innlendum
gjaldeyrismarkadi hafa verid litil ad umfangi yfir sumarmanudina.

Inngrip Sedlabanka islands & gjaldeyrismarkadnum voru takmorkud i jali, ndmu 7,5 m. evra, {
samanburdi vid 14,3 m. evra i juni. Pétt inngrip bankans hafi verid téluverd 8 undanférnum
manudum hafa pau pé adeins verid litill hluti af heildarveltunni 8 markadnum og eru vel
innan peirra marka sem sett voru fram i viljayfirlysingu stjérnvalda i tengslum vid
fjarhagslega fyrirgreidslu hja Alpjodagjaldeyrissjédnum.

Stédur erlendra adila i islenskum kronum hafa laekkad nokkud fra upphafi arsins en hafa
verid stédugar undanfarna tvo manudi. Einhver hreyfing hafdi verid ur skammtimastodum til
skuldabréfa til lengri tima. Nokkurt umframlausafé losnadi ur kerfinu pegar innstaedubréf
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sem féllu i gjalddaga voru endurfjarfest i rikisvixlum. pétt Sedlabankinn hafi dregid ar atgafu
innstaedubréfa og sampykktum bundnum innsteedum jukust innstaedur innlansstofnana i
Sedlabankanum ekki, pvi ad innstaedur faerdust & mill bundinna og ébundinna innldnsforma.

Innsteedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum hafa breyst litid ad undanférnu og hefur
bad dregid ur prystingi @ kronuna.

Vidskipti @ millibankamarkadnum hafa afram verid takmorkud. Svo virdist sem dregid hafi ar
skilvirkni verdmyndunar @ markadnum, par sem vextir eru nu laegri en innlansvextir
Sedlabankans, 8,7%. Skuldabréfamarkadurinn hefur p6 dypkad a undanférnum manudum,
eins og aukin vidskipti bera vitni um.

Ahaettudlag & islenskar fjareignir, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
haldid 4fram ad laekka. betta geeti stafad af jakvaedri préun 4 islandi ad undanférnu, svo sem
endurskipulagningu bankanna, umsékn um adild ad Evropusambandinu og auknu adhaldi i
rikisfiarmalum. b6 gaeti pessi préun einnig skyrst af pvi ad aheettufaelni fer almennt
minnkandi & erlendum morkudum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Pétt hagvoxtur @ 6drum arsfjérdungi 2009 hafi i mérgum l6ndum valdid vonbrigdum, benda
helstu hagvisar og, ad nokkru leyti, maelingar til pess ad efnahagslaegdin i heiminum sé senn
a enda og ad batinn hefjist fyrr en adur hafdi verid spad. Horfur um alpjédavidskipti hafa
verid endurskodadar i takt vid breytingar 4 alpjodlegum hagvaxtarhorfum.

A 63rum fjérdungi arsins 2009 nam afgangur af voruvidskiptum 18,7 ma.kr., eftir 17,3 ma.kr.
afgang a fyrsta arsfjoréungi 2009. Verulegur bati vard fra fyrra ari, pegar hallinn nam 1,3
ma.kr.. Baettan voruskiptajofnué ma fyrst og fremst rekja til minnkandi innflutnings sem
drést saman um 50% milli ara og 4% milli arsfjérdunga. Laegra alverd hafdi veruleg ahrif a
heildarutflutningsverdmaeti sem drést saman um 40% milli ara og 2% milli arsfjérdunga.
Alverd hefur haekkad & ny ad undanférnu. A 6drum arsfjérdungi 2009 var pad taeplega 9%
haerra en a fjérdungnum 3a undan. Horfur um alverd a spatimabilinu hafa einnig batnad.
Utflutningsverdmaeti sjavarafurda drést saman um 20% milli dra 4 63rum fjérdungi arsins en
jokst um 9% fra fjér6ungnum & undan. Petta mun hafa veruleg jakvaed ahrif fyrir
voruskiptajofnudinn i nanustu framtid. Samkvaemt bradabirgdatdélum nam afgangur af
utanrikisvidskiptum i juli 6,4 ma.kr.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Vantingavisitalan og allar undirvisitolur hennar laekkudu i juli. Visitala vaentinga til
efnahagsastandsins ad sex manudum lidnum laekkadi mest og hefur ekki adur meelst jafn lag.

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands faekkadi heildarvinnustundum & 6drum
arsfjordungi 2009 um 14% frd fyrra ari, badi vegna faeekkunar vinnustunda ad medaltali (2,8
stundir) og félks vid vinnu (8%) i vidmidunarvikunni. pattur karla & héfudborgarsveedinu var
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mun meiri en nemur hlut peirra i heildarvinnustundum, eda 66%, samanborid vid 35%
hlutdeild i heildarvinnustundum. Kénnunin synir ad samdreetti eftirspurnar hefur aé nokkru
leyti verid maett med fjolgun hlutastarfa.

Samkvaemt vinnumarkadskénnuninni voru 16.600 manns atvinnulausir og virkir i atvinnuleit
a 60rum arsfjérdungi 2009. betta samsvarar 9,1% vinnuaflsins. Atvinnuleysi eins og pad er
meelt hja Vinnumalastofnun nam 8,6% 4 66rum fjérdungi arsins 2009.

Skrad atvinnuleysi hefur farid minnkandi fra pvi i april, en liklegt er ad pad skyrist ad mestu af
auknu eftirliti Vinnumalastofnunar med atvinnuleysisskraningum. Skrad atvinnuleysi meeldist
8,1% i juni, 0,6 présentum minna en i mai. Engu ad sidur hefur atvinnuleysi ad teknu tilliti til
arstidar aukist litillega fra pvi i april og maeldist 8,6% i juni.

Launavisitalan haekkadi um 0,2 présentur i juni midad vid manudinn & undan en hafdi
haekkad um 3,0% milli dra. Raunlaun laeekkudu um 1,2% milli manada i juni og um 8,2% midad
vid sama manud arid 2008.

Afram dré ur arsverdbdlgu i juli eftir ad hun hafdi aukist i juni. Neysluverdsvisitalan haekkadi
um 0,17% i juli. Ef fra er talin 0,6% laekkun i mars 2009 er petta minnsta haekkun @ einum
manudi fra pvi i agust 2007, sem feerir tolf manada verdbdlgu nidur i 11,3% ur 12,2% i juni.
Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga var heldur minni eda 10,6%.

SU akvordun stjornvalda i juni ad haekka skatta @ bensin og diseloliu hafdi 0,23% ahrif 3
neysluverdsvisitéluna i juli, par sem ahrifin komu ekki ad fullu fram i juni. Ad fratéldum
ahrifunum af skattahakkuninni maeldist tolf manada verdbdlga 10,4% i juli.

Steerstu ahrifavaldar til laekkunar tolf mdnada verdbdlgu i juli eru hidsnaedispatturinn og
sumarutsolur. Reiknud husaleiga lekkadi um 2,6% fra janimanudi vegna laegra
markadsverds, en verd a fatnadi og ském laekkadi um 7,3%. Tolf manada verdbdlga ad
fradregnum husnaedispattinum maeldist 16,4% i juli.

Enn verdur vart gengisahrifa & neysluverdsvisitéluna par sem verd innfluttra vara haekkadi
um u.p.b. 1% milli manada i juli og hafdi haekkad um 22,4% 4 sidustu tolf manudum.

Samkvaemt kdnnun 4 verdbdlguvaentingum sem Capacent Gallup gerdi fra 28. mai til 4. juni,
buast heimilin vid ad verdbdlga maelist 10% ad tolf manudum lidnum, samanborid vid 12% i
mars. betta er sama verdbdlga og i kbnnuninni sem var gerd i juni 2008. Verdbdlguveentingar
nadu hamarki, 14%, i oktdéber 2008.

Vantingar heimila um verdbdlgu ad tveimur arum lidnum hafa haekkad fra pvi i sidustu
konnun i mars. Heimilin bldast nd vid ad verdbdlga maelist 7,2% eftir tvo ar, samanborid vid
6% i mars.

Atlud verdbodlga hefur laekkad fra pvi i marskénnuninni. Heimilin téldu ndverandi verdbdlgu
vera 12%, samanborid vid 15,5% i mars. Badar tolur eru i samraemi vid meelda verdbdlgu.



Samkvaemt uppfaerdri grunnspa sem birtist i Peningamdlum 13. agust hafa efnahagshorfur
arid 2009 heldur batnad. bvi er spad ad samdrattur pjédaratgjalda og utflutnings verdi minni
en i fyrri spdm, um 9% i stad 11%, eins og spad var i mai. A hinn béginn hafa horfur fyrir arid
2010 versnad, en gert er rad fyrir 2% samdraetti i stad 1% sem adur var spad. Horfur fyrir
2011 hafa einnig versnad, en spdd er ad hagvoxtur verdi um 1% i stad 2/4%, eins og spad var i
mai.

Versnandi hagvaxtarhorfur 4 naestu tveimur arum i samanburdi vié maispana eru i fyrsta lagi
skyrdar med meiri samdreetti kaupmattar radstéfunartekna, adallega vegna pess ad jafnveegi
i rikisfjarmalum verdur i mun meira maeli ndd fram med skattahaekkunum og nidurskurdi
tilfeerslna en gert var rad fyrir i mai. Samdrattur einkaneyslu verdur pvi meiri @ naestu
tveimur drum. | 6dru lagi er gert rad fyrir enn frekari seinkun aformadrar fjarfestingar i
alidnadi vegna vandamala vid fjdrmognun stéridjuframkvaemda. Bati i heildarfjarfestingu
tefst pvi fra pvi sem gert var rad fyrir i mai. Meiri voxtur fjarmunamyndunar arié 2011 mun
b6 vega upp & moti pessu.

NU er pvi spad ad uatflutningur utan stéridju og sjavarafurda vaxi hradar a naestu tveimur
arum en i fyrri spam, i takt vid kroftugri bata alpjédlegrar eftirspurnar og lsegra raungengi.
Hins vegar er spad minni utflutningi sjavarafurda a pessu og naesta ari vegna nidurskurdar
aflaheimilda og minni alutflutnings arid 2011 sakir tafa i storidjufjarfestingu.

Samdrattur innflutnings arid 2009 verdur heldur minni en ad6ur var spad, i samraeemi vid
minni innlenda eftirspurn, en meiri arié 2010, sakir minni innlendrar eftirspurnar og laegra
raungengis. Spad er minni afgangi a voru- og pjonustuvidskiptum arid 2009 en nokkru meiri
arin 2010-2011.

| samraemi vid horfur i landsframleidslu er buist vid ad framleidsluslakinn verdi nokkru minni
arid 2009 en i maispanni, eda teplega 7% i stad 8':%. Atvinnuleysi verdur nokkurn veginn i
samraemi vid maispana. Launakostnadur verdur pd meiri, adallega vegna 1,66% haekkunar
launatengdra gjalda 1. juli.

Uppfaerda spain gefur til kynna ad verdbdlguhorfur hafi versnad nokkud fra pvi i maimanudi.
[ fyrsta lagi hefur gengi krénunnar verid laegra en gert var rad fyrir i mai og horfur eru a ad
gengi krénunnar verdi veikara allt spatimabilid. | 6dru lagi er pvi spad ad launakostnadur
aukist hradar en 48ur hafdi verid talid. | pridja lagi verdur framleidsluslakinn & pessu ari
minni en adur var talid. | fjérda lagi munu Urraedi stjérnvalda til ad na jafnvaegi i
rikisfjarmalum hafa i for med sér miklar haekkanir ébeinna skatta & komandi arum, sem
munu hafa bein ahrif & malda verdbdlgu. Vegna hakkunar dbeinna skatta mun
neysluverdsvisitalan haekka um teeplega 1 présentu meira en adur var talid arid 2009 og um
2 présentum meira arin 2010-2011.

Pé er gert rad fyrir ad verdbdlga haldi afram ad hjadna, en ad visu hesegar, og
verdbdlguprystingur verdi mjog takmarkadur a naestu arum. Umtalsverdur framleidsluslaki
og mikid atvinnuleysi munu vega upp @ moti auknum launakostnadi og veikara gengi og
takmarka hvers konar haettu @ pvi ad annarrar umferdar ahrif komi fram. bess er pvi vaenst
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ad undirliggjandi verdbadlga nai verdbolgumarkmidinu um mitt naesta ar. Spad er ad a timabili
fari verdbodlga talsvert nidur fyrir markmidid og ekki er haegt ad utiloka timabundna
verdhjodnun a seinni hluta arsins 2010 og arid 2011. bvi er pd spad ad undirliggjandi
verdbolga verdi farin ad nalgast markmidid i lok spatimabilsins um mitt ar 2012. Mald
verdbodlga verdur p6 meiri eda um 4%.

Il Styrivaxtaakvordunin

Nefndin raeddi préun a gjaldeyrismarkadi ad undanférnu og hve mikil brégd vaeru ad pvi ad
farid veeri framhja gjaldeyrishoftunum, eins og leekkun st6du erlendra adila i islenskum
kronum gaefi til daemis til kynna. Fyrirteeki virdast einnig hafa byggt upp innstaedur &
gjaldeyrisreikningum i innlendum bdnkum. baer hafa pé litid breyst undanfarnar vikur. Einnig
var raett um asetlun um afnam gjaldeyrishafta i afongum sem nylega hafdi verid kynnt.

Nefndarmenn voru sammala um ad medan beitt veeri gjaldeyrishoftum aetti aukinn afgangur
a voru- og pjonustuvidskiptum ad stydja vid gjaldmidilinn. Pétt timabundnir paettir — t.d.
ryrnun vidskiptakjara, arstidarbundnar vaxtagreidslur til erlendra adila og ad undanférnu
arstidarbundin aukning innflutnings — hafi @ ymsum timum haft neikvaed ahrif 4 gengi
krénunnar er ad mati nefndarmanna ahyggjuefni ad gengi kronunnar hefur ekki heekkad ad
pessum timabundnu dhrifum gengnum. Nefndarmenn voru pvi sammadla um naudsyn pess
ad naegur abati veeri af krénueignum sem mundi baedi hafa ahrif a tilhneigingu til pess ad
fara i kringum gjaldeyrish6ftin og hvata utflytjenda til ad breyta tekjum sinum i erlendum
gjaldmidlum i krénueignir.

Nefndarmenn raeddu verdbdlguhorfurnar. beir voru sammala um ad aframhaldandi hjédnun
verdbolgunnar veeri mikilvaegur pattur pess ad endurreisa traust a efnahagslifinu og
gjaldmidlinum. Bent var & ad gengi krénunnar hefdi verid stodugt fra sidustu
styrivaxtadkvordun, en ad visu mun laegra en peningastefnunefndin hefur talid vidunandi.
Eftir a0 verdbdlga hafdi minnkad hratt & timabilinu fra jandar fram i april, virdist laekkun
gengis kronunnar fra pvi i mars hafa haegt a hjodnuninni og hun jafnvel snuist vid
timabundid, ef midad er vid priggja mdanada arstidarleidrétta verdbdlgu a darskvarda.
Peningastefnunefndin vaentir pess hins vegar ad verdbodlga hjadni afram verulega sidar 3
bessu ari, i samraemi vid grunnspa Peningamdla sem adur er getid.

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum fra fundum med fulltrda Alpjédagjaldeyrissjédsins
og framgangi samstarfsazetlunar Alpjédagjaldeyrissjodsins. Nefndarmenn reeddu einnig pa
tof sem ordid hefur & fyrstu endurskodun samningsins vid Alpjédagjaldeyrissjodinn. Nefndin
taldi ad drangur hafi nadst a fjolmorgum svidum. Logd hafi verid fram langtimaaaetlun i
rikisfjiarmalum, endurskipulagning bankakerfisins veeri langt komin og lanasamningar hefdu
verid gerdir vid o6nnur 16nd. island hefur pvi fullneegt nanast o6llum skilyrdum
efnahagsdatlunar Alpjédagjaldeyrissjodsins. Frestun & afgreidslu Alpingis @ samningum vid
Bretland og Holland hefur pdé stefnt lanasamningum vid Nordurlondin  og



gjaldmidlaskiptasamningum vid norraenu sedlabankana i tvisynu. betta geeti grafid undan
trausti og tafid allt bataferlid, par @ medal datlunina um ad afnema gjaldeyrishoftin.

Nefndarmenn fjolludu einnig um astand innlendra fjarmalastofnana. Nefndin taldi ad
bankarnir heféu ad undanfornu beett lausafjarstyringu sina nokkud, pétt nefndin Aaliti
umframlausafé & kronumarkadnum og gjaldeyrisdjafnvaegi bankanna enn vera ahyggjuefni.
Bankarnir hafa laekkad innlansvexti sina @ undanférnum manudum, aukid bilid milli innlans-
og Utlansvaxta og baett ardsemi sina. Peir virGast p6 enn safna ad sér lausafé, en utlan eru
nastum engin. Samkeppni er afram takmorkud.

Nefndarmenn voru sammala um ad veigamikil rok hnigu gegn pvi ad laekka styrivexti frekar
medan gengi kronunnar veaeri enn jafn veikt og nu vaeri raunin og raeddi pann moéguleika ad
haekka innlansvexti um allt ad 1,0 prdsentu. bott pess sajust engin skyr merki, ad mati
nefndarinnar, ad fyrri laekkanir styrivaxta heféu haft veruleg ahrif & pad ad farid hefdi verid i
kringum gjaldeyrishoftin, fé safnadist fyrir & gjaldeyrisreikningum eda a veikingu krénunnar
almennt, veeri ekki haegt ad atiloka slik ahrif. Ennfremur var nefndin peirrar skodunar ad
frekari leekkun vaxta kynni ad stangast a vid pad markmid ad hefja afnam gjaldeyrishafta fyrir
1. névember 2009, sérstaklega i ljosi pess hve millibankavextir eru lagir.

Sumir nefndarmenn bentu a ad poétt gengisstédugleiki veeri skammtimamarkmid
peningastefnunnar 4 medan & enduruppbyggingunni staedi, styddi lagt gengi kronunnar vid
enduruppbyggingu efnahagslifsins med pvi ad faera eftirspurn fra innfluttum yfir i innlendar
vorur og pjonustu, asamt pvi ad auka samkeppnihafni atflutningsgeirans, eins og fram keemi
i auknum afgangi @ voruskiptum vid utlond. bvi veeri stada sumra geira atvinnulifsins betri
vegna laegra gengis kronunnar.

Einn nefndarmadur benti @ ad pad veeru engin skyr merki um innlendan verdbdlguprysting:
haekkun visitdlu neysluverds stafadi af haekkun hlutfallslegs verdlags innfluttra vara og
hjalpadi til vid enduruppbygginguna innanlands og yki voruskiptaafgang. Hins vegar benti
hann a ad bregdast yrdi kroftuglega vid ollum visbendingum um aukinn verdbdlguprysting.

Nefndarmenn voru sammala um ad fordast baeri ad gera nokkud sem gaeti skapad efasemdir
um asetning hennar ad studla ad stodugleika krénunnar og litilli verdbodlgu, sérstaklega i
addraganda pess ad gjaldeyrishoft verda afnumin. bvi var haldid fram ad pannig geeti
peningastefnan best aukid tiltrd a efnahagslifid, sem er forsenda pess ad gjaldeyrish6ft verdi
afnumin. Til vaxtahaekkana gaeti komid af pessum sékum ef adstaedur kalla a slikt.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad styrivextir og innlansvextir yrdu
Obreyttir. Su tillaga var sampykkt samhljoda.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Svein Harald @ygard, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur



bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.
Adalheidur Osk Gudlaugsdottir og Rannveig Sigurdardottir ritudu fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 24. september 2009.
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Loég 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 dkvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. | samraemi vid 16gin hefur
peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af fundum sinum tveimur vikum eftir
hverja vaxtaakvordun. | Arsskyrsiu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 22. og 23. september 2009, en &
beim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 24.
september og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu. Ahersla var 16gd & nyjar upplysingar sem fram hafa
komid fra sidustu vaxtaakvordun hinn 13. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronu hefur verid tiltolulega st6dugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar, leekkadi
um 0,6% i samanburdi vid 1,8% leekkun i julimanudi. A sama timabili voru inngrip
Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi mun minni heldur en pau hofdu verid i manudunum 3
undan, einkum i september. Vidskipti a gjaldeyrismarkadi jukust i agust eftir ad hafa verid litil
i juli. Innstaeedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum i innlendum boénkum hafa haldist
Obreyttar fra sidasta fundi peningastefnunefndar og hefur pad dregid ur prystingi a8 krénuna.

Gengi kréonu a aflandsmarkadnum hefur verid allstodugt. Vidskipti med krénuna féru fram 4
gengi nalaegt 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 4 undan.



Lausafjarstada bankakerfisins hefur verid ram fra pvi i sumar. Eftirspurn fjarmalastofnana
eftir vedlanum hja Sedlabankanum er naestum engin og vidskipti & millibankamarkadi hafa
stodvast. Vextir Sedlabanka islands & vidskiptareikningum attu ad mynda golf fyrir
dagldnavexti a lanum & millibankamarkadi. Daglanavextir & millibankamarkadi eru nu undir
bessu golfi, en engin vidskipti hafa att sér stad a peim voxtum.

Vextir @ rikisskuldabréfum hafa verid nokkud stédugir fra sidasta fundi
peningastefnunefndar. Uppbod rikisbréfa hafa verid lifleg og var arstakmarkinu, 145 ma.kr.,
nad i agust.

Ahaettudlag & islenskar fjareignir, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hefur
haldid afram ad lekka i samreemi vid minnkandi ahaettufelni @ erlendum morkudum.
Leekkunin hefur verid meiri gagnvart islenskum fjareignum en almennt hefur gerst. p6 ber ad
taka pessar tolur med akvednum fyrirvara par sem litil vidskipti geta verid ad baki.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

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

Verdmeeti alGtflutnings jékst um 5% milli manada i juli vegna 6% haekkunar alverds. Alverd
hélt afram ad haekka fyrri hluta agustmanadar og hafdi pa ekki verid jafn hatt fra pvi i
november 2008, en hefur laekkad litillega sidan.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Bradabirgdatolur arsfjordungslegra pjodhagsreikninga Hagstofunnar fyrir islenska pjédarbuid
syna ad stada pess var heldur sterkari @ 68rum arsfjordungi en gert var rad fyrir i sidustu spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 2009/3 i agust.

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

Samdrattur einkaneyslu maeldist 17% 8 68rum arsfjérdungi 2009 midad vid sama tima arid 4
undan, sem er minni samdrattur en a fyrsta arsfjérdungi 2009. Samneysla var 6gn neikvaed,
en hafdi aukist litillega a fyrsta arsfjérdungi. Samdrattur fjarmunamyndunar nam 47% milli
ara a 60rum arsfjordungi 2009, samdrattur atvinnuvegafjarfestingar nam 53% og fjarfesting i
ibudarhusnadi drést saman um 45%. Var samdratturinn minni en & fyrsta arsfjérdungi.
Samdrattur fjarfestingar hins opinbera meeldist 30% a milli ara. Samdrattur innflutnings var
svipadur og a fyrsta arsfjoroungi, eda 35% milli ara.

Vidskiptahallinn nam 46 ma.kr. 4 66rum arsfjordungi 2009. Hann var einni présentu minni
sem hlutfall af landsframleidslu en & fyrsta arsfjordungi, eda 12,4%. Hallinn stafar af 69,4
ma.kr. pattatekjuhalla, sem einkum stafar af vaxtagreidslum i tengslum vid ,gomlu
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 samgdngum og
verulega aukinna tekna af ferdamennsku. betta er i fyrsta sinn & 18 arsfjér6ungum sem
afgangur er af pjénustuvidskiptum. Afgangur 4 voruvidskiptum vid atlond i fjiordungnum nam
18,4 ma.kr.

Endurskodadir pjédhagsreikningar fyrir fyrsta arsfjérdung 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 a fyrsta arsfjérdungi 2009 en fyrri télur gafu til kynna, eda um 9%. betta veldur 4,5%
samdreetti vergrar landsframleidslu milli ara a fyrsta arsfjordungi 2009, i stad 3,9%
samkvaemt télunum i juni.

Samkveemt endurskodudum  pjédhagsreikningum var toluvert meiri  kraftur i
bjédarbuskapnum arid 2008 en bradabirgdatdlurnar fra mars hofdu gefid til kynna.
Hagvoxtur var 1,3%, sem er einni prosentu 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 dsetlanir syndu er
minni samdrattur fjdrmunamyndunar og meiri voxtur samneyslu.

Atvinnuleysi hefur prdast med svipudum heetti og pad hefur gert fra pvi i april
Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur haldid afram ad aukast, Ur 8,3% i april { 9,1% i agust. Skrad
atvinnuleysi hefur aftur 8 méti haldid afram ad minnka & sama timabili, um 1,4 présentur i
7,7%.

Ahrifin af umsdmdum launahakkunum gera meira en ad vega upp 4 méti launaleekkunum i
sumum atvinnugreinum. Aherslan & haekkun leegri launa i kjarasamningum skyrir ad miklu
leyti launahakkanir i framleidsluidnadi og verslun frd pridja arsfjérdungi 2008 til annars
arsfjéoroungs 2009, en laun i byggingaridnadi og fjarmalapjonustu hafa aftur 8 méti lsekkad.
Ahrifin af endurskodun kjarasamninga i juni leiddu til launahaekkana i juli og agust og
hakkadi launavisitalan pa um 0,4% og 0,02% milli manada. Haekkun launavisitélunnar milli
ara var 2,2% i agust, en raunlaun leekkudu a hinn boginn um 7,8%.

Fra pvi i febrdar hefur haegt 8 samdraetti greidslukortaveltu. Greidslukortavelta einstaklinga
innanlands drést saman um 13% ad raunvirdi milli ara i juli og 4dgust, eftir ad hafa dregist
saman frd sama tima arid adur um 15% a 6drum arsfjordungi og um taeplega fjérdung 4
fyrsta fjordungi arsins. Minni samdrattur i jali og agust skyrist fyrst og fremst af minni
samdreetti debetkortaveltu, en samdrattur kreditkortaveltu hefur aukist litillega.

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

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

Arsverdbdlga hjadnadi enn i agust. Neysluverdsvisitalan haekkadi um 0,52% i agust og pvi
leekkadi tolf manada verdbdlga nidur i 10,9%, ur 11,3% i juli. Arstidarleidréttur arshradi
briggja ménada verdbadlgu var heldur minni, eda 10,1%.

Helstu orsakapaettir hjodnunar tolf manada verdbdlgu i dgust eru husnaedislidurinn, verd 3
nyjum Okutaekjum, husgbégnum og innréttingum, en 5,9% verdhaekkun vard a fatnadi og
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skdm vegna utsoluloka. Ahrif af sumarutsélum voru 0,1 présentu minni en 4 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 laekkadi um 3,8% og reiknud husaleiga um 0,8%.
Tolf mdnada verdbdlga ad fradregnum hdsnadislionum meeldist 16,1% i agust.

Neysluverdsvisitalan ad fradregnum skattadahrifum maeldist 10% i agust, sem er minnsta tolf
manada haekkun fra pvi i april 2008, pegar arshaekkun neysluverdsvistélu nam 8,7%.
Undirliggjandi verdbolga samkvaemt kjarnavisitdlu 3 ad fradregnum skattadhrifum nam 12% i
agust.

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

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum frd stédu fyrstu endurskodunar efnahagsaaetlunar
Alpjédagjaldeyrissjédsins og tvihlida samningavidraedum vid bresk og hollensk stjérnvold.
Nefndarmenn 16géu dherslu & ad fyrsta endurskodun framkveemdastjérnar
Alpjédagjaldeyrissjddsins a efnahagsazetlun stjérnvalda vaeri mikilveegt skref i pa att ad auka
tiltra a islenskt efnahagslif og forsenda pess ad afndm fjarmagnshafta takist vel. Nefndin
reeddi einnig onnur skilyrdi sem uppfylla parf adur en gjaldeyrishéftunum verdur aflétt i
afongum, par @ medal ad stjornvold haldi afram ad fylgja eftir langtimadaetlun i
rikisfiarmalum, eins og bpau hafa skuldbundid sig til, og ad endurskipulagning
fjarmalakerfisins sé langt komin. Nefndarmenn téldu ad nokkur darangur 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 lekkun 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 maelikvardi a
adhaldsstig peningastefnunnar. bar sem pessir vextir eru nd 9,5% voru nefndarmenn
sammala um ad adhaldsstigid veeri pegar i samraemi vid markmid sattmalans.

Nefndarmenn reeddu batamerki sem komid hafa fram fra agustfundinum. Minni porf hafi
verid 4 inngripum 3 gjaldeyrismarkadinn og afgangur a voru- og pjonustujofnudi vid utlond
verid nokkru meiri en veenst var. bPa hafi uppsofnun & gjaldeyrisinnsteedureikningum
fyrirteekja i innlendum bdénkum stoédvast og utflutningsverdlag haekkad. Einnig virtist
ahaettudlag a krénueignir, eins og m.a. birtist i laekkandi skuldatryggingaralagi, hafa haldid
afram ad minnka.

Nefndarmenn raeddu préun a fjarmalamarkadi ad undanférnu. Medal annars var fjallad um
ruma lausafjarstodu innlenda bankakerfisins, hversu mikil brogd vaeru ad pvi ad farid veeri i
kringum gjaldeyrishoftin, litid umfang vidskipta & innlendum gjaldeyrismarkadi og
aflandsmarkadinum, halla avoxtunarferilsins og gjalddaga og utgafur skulda rikisins.

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



Nefndarmenn hofdu dhyggjur af pvi ad brogd veeru ad pvi ad farid veeri i kringum
gjaldeyrishoftin. bad hefur lengi verid ahyggjuefni og getur hafa att patt i lagu gengi
kronunnar. Nefndarmenn fognudu pvi ad Sedlabankinn hefdi nylega gert mikilvaegar
radstafanir til ad styrkja eftirlit med gjaldeyrishoftunum og framfylgd peirra. Einnig bentu
nefndarmenn & ad naudsynlegt veeri ad tryggja naega avoxtun kréonueigna til ad styrkja
gjaldmidilinn.

Nefndarmenn raeddu verdbdlguhorfurnar. Pott gengi krénunnar hefdi haldist nokkud stédugt
ad undanférnu veeri pad afram lagt og heegdi & hjodnun verdbdlgunnar. boétt allir
nefndarmenn vaentu pess ad verdbdlga myndi hjadna 6rt @ ny sidar a arinu sokum mikils
slaka i efnahagslifinu, sem dregur Ur haettu a verulegum annarrar umferdar ahrifum, héldu
sumir nefndarmenn pvi fram ad versnandi verdbolguhorfur skiptu mali fyrir
vaxtadkvordunina.

Nefndin raeddi adhald peningastefnunnar fra sidustu vaxtadakvordun. Fra aprilmanudi 2009
hafa sj6 daga vedlanavextir Sedlabankans, sem nu eru 12,0%, haft litil ahrif & markadsvexti,
enda hefur lausafjarstada bankakerfisins verid rdm og fjarmalastofnanir pvi haft litla porf
fyrir 1an hja Sedlabankanum. Vextir & innlansreikningum bankans hafa pvi verid betri
maelikvardi @ adhaldsstig peningastefnunnar, en peir eru 9,5%. En jafnvel vid pessa vexti sau
nefndarmenn merki um umframlausafé i kerfinu par sem skammtima markadsvextir og
bankavextir voru toluvert leegri 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 ur kerfinu akvad
nefndin pvi ad halda uppbod & innstaedubréfum til 28 daga med akvednum lagmarks- og
hamarksvoxtum og ad tiltekin hamarksupphaed yrdi i bodi i hverju uppbodi.

Nefndarmenn voru sammala um ad adstaedur i pjodarbuskapnum geefu tilefni til frekari
slokunar peningastefnunnar, en par sem efnahagsreikningar heimila, fyrirtaekja og banka
vaeru afram vidkvaemir pyrfti ad standa vord um gengisstédugleika medan verid er ad
endurskipuleggja og endurreisa pa. betta kalladi 4 adhaldssamari peningastefnu en annars
hefdi verid naudsynleg.

Nefndarmenn raeddu ymsar leidir til pess ad akvarda vexti innsteedubréfa sem og adhald
peningastefnunnar almennt. Raett var um vexti innsteedubréfa 4 bilinu 9,5% til 10,5% og
innlansvexti @ bilinu 8,0% til 9,5%. Einnig var raett um ad halda vedlanavoxtum ébreyttum
eda ad lekka pa nidur i 11,0% og daglanavexti ur 16,0% i 14,0%.

Nefndarmenn raeddu einnig mismunandi skodanir i pjédfélaginu & pvi hver vaeri hinn edlilegi
meelikvardi 4 adhaldsstig peningastefnunnar um pessar mundir. Stjérnvold, adilar
vinnumarkadarins og fjolmidlar virdast maela adhaldsstigid ut fra vedlanavéxtum bankans, a
medan flestir markadsadilar vita ad innlansvextir bankans eru um pessar mundir edlilegri
maelikvardi 4 adhaldsstigid.

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



Allir nefndarmenn voru hlynntir peim tillogum sedlabankastjora ad laekka daglanavexti i
14,5% og ad efna til utbods innstaedubréfa til 28 daga, med 9,5% lagmarksvoxtum og 10,0%
hamarksvoxtum. Tveir nefndarmenn |6gdu til ad vedlanavextir yrdu lekkadir ar 12,0% i
11,5% og innlansvextir ar 9,5% i 9,25%. prir medlimir voru 4 maéti pessari tillogu og kusu ad
vedlanavextir og innlansvextir yrou dbreyttir.

Peir sem studdu tilloguna um ad laekka innlansvexti bentu a ad pad mundi lidka fyrir
uppbodinu a innstaedubréfum og pau kynnu pvi ad taka til sin meira lausafé af markadnum.
Bent var 4 ad med pvi ad laekka vedlanavextina yrou undirstrikud pau skilabod ad hinir virku
styrivextir vaeru nu talsvert undir 12,0% og ad 60ru ébreyttu veeri ekki utlit fyrir ad porf vaeri
a ad virkir styrivextir haekkudu a ny a naestunni. Bent var a ad jafnvel pott taka beeri tillit til
verdbdlguhorfa veeri haettan af annarrar umferdar ahrifum af lagu gengi krénunnar mjog
takmorkud vegna slakans i hagkerfinu og ad afram vaeru horfur @ ad verulega draegi ur
verdbadlgu & naestu misserum.

Meirihluti nefndarmanna vildi hins vegar halda vedlanavoxtum og innlansvoxtum ébreyttum.
peir vildu fara varlega og toldu naudsynlegt ad fleiri Urlausnarefni yrdu leidd til lykta adur en
bessir vextir yrdu laeekkadir. beir bentu 4@ ad ndverandi markmid peningastefnunnar veeri
gengisstodugleiki og ad gengispréunin undanfarid veeri ekki naegilega hagsted til ad
rokstydja vaxtaleekkun. Ad auki fannst peim mikilvaegt ad syna stadfestu i pvi ad stydja vid
gengid.

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 & lausafé i kerfinu yrdi aftur komid i edlilegt horf, gegna ad nyju
bvi hlutverki ad akvarda jadarkostnad skammtimafjarmognunar. Med pvi ad laekka pessa
vexti nu geeti pad leitt til laegri vaxta skuldabréfa til lengri tima, med pvi ad hafa ahrif 3
vaentingar til skammtimavaxta i framtidinni og par med endurspeglad minna adhald
peningastefnunnar.

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands &kvad pvi ad vedlanavextir og innldnsvextir yrdu
afram obreyttir, 12,0% og 9,5%, en ad daglanavextir yrou laekkadir ar 16,0% i 14,5%.
Ennfremur dkvad nefndin ad efna til Utbods innsteedubréfa til 28 daga med 9,5%
ldgmarksvoxtum og 10,0% hamarksvoxtum.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjélmargir starfsmenn fundina.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 5. névember 2009.
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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra®. | samrami vid ldgin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum tveimur vikum eftir hverja vaxtadkvérdun. | Arsskyrsiu
bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 3. og 4. névember 2009, en a
pbeim raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina
5. névember og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og
utanrikisvidskiptum fislands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af
upplysingum sem hafa komid fram fra sidustu vaxtadkvordun 24. september og mati a
efnahagshorfum Ut fra grunnspa og mismunandi fraviksdeemum i Peningamdlum
2009/4 sem komu ut 5. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hefur verid tiltélulega stodugt fra sidasta fundi peningastefnunefndar.
Pad laekkadi um 0,8% milli september og oktdber midad vid vida voruvidskiptavog, eftir
0,5% haekkun i september. A sama tima voru inngrip Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi
litil. Par ad auki hafa innstaedur innlendra adila a gjaldeyrisreikningum i innlendum
bonkum litid breyst fra sidasta fundi peningastefnunefndar.

Gengi krénunnar hefur haldist nalaegt 200 kr. gagnvart evru & aflandsmarkadi sidan 4
septemberfundinum, en pad laekkadi i 217 sidustu dagana fyrir névemberfundinn, sem
er nalaegt pvi sem pad var pegar septemberfundurinn var haldinn.



A fundi sinum i september &kvad peningastefnunefndin ad bjéda vikulega ut
innstaedubréf til 28 daga til pess ad draga lausafé Ur umferd. Sex utbod hofdu verid
haldin fra pvi ad fundurinn i september var haldinn og innsteedubréf ad verdmaeti um
45,4 ma.kr. voru utistandandi pegar névemberfundurinn var haldinn.

Eftir a0 gripid var til pessara adgerda haekkudu millibankavextir og adlégudust
innlansvoxtum Sedlabankans, en innlansvextir vidskiptabankanna haekkudu ekki med
samsvarandi hatti. Daglanavidskipti @ millibankamarkadi hoéfust aftur, en pd i
takmorkudum meeli.

Rikisvixlavextir haekkudu einnig i att ad innlansvoxtum Sedlabankans & rikisvixlauppbodi
um midjan oktéber. Avéxtunarkrafa skammtimaskuldabréfa hefur einnig haekkad um
u.p.b. 0,6 présentur. Avoxtunarkrafa skuldabréfa til lengri tima hefur hins vegar laekkad
fra septemberfundinum um allt ad 0,2 prdsentur. Vaxtaferillinn hefur pvi flast ut.
Langtimaraunvextir hafa einnig leekkad um ndlegt 0,1-0,2 présentur fra
septemberfundinum, eftir liftima bréfanna.

Ahaettudlag 4 islenskar fjareignir, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu,
hefur haldist nokkurn veginn obreytt fra septemberfundinum og endadi i u.p.b. 3,5
prosentum, sem er minnsta dalag sidan um midjan september 2008. Prdéun
skuldatryggingaralagsins ber pd ad tulka af varfeaerni, par sem pad kann ad byggjast a
takmorkudum vidskiptum.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Alpjédavidskipti hafa haldid afram ad dragast saman i samrami vid minnkandi neyslu,
fjarfestingu og birgdastodu vida um heim. bratt fyrir dkvedin batamerki gera alpjédlegar
spar rad fyrir 9% samdrzetti i alpjédavidskiptum a pessu ari (i samanburdi vid 13%
samdratt i sidustu spd) og ad samdratturinn muni vara fram a naesta ar. Engu ad sidur
var voruskiptajofnudur islendinga jakvaedur um 3,1 ma.kr. i september, eftir 12,5 ma.kr.
jdkveedan  voruskiptajofnuéd i agust. Samkveemt  bradabirgdatdolum  var
voruskiptajofnudurinn i oktéber jakvaedur um 16,4 ma.kr. og hefur afgangur ekki verid
meiri pad sem af er arinu. Voruskiptajofnudurinn a pridja arsfjérdungi 2009 var
jakveedur um 15,9 ma.kr. og samanlagdur jakveedur voruskiptajofnudur fyrstu niu
manudi arsins nam 46,4 ma.kr., sem eru veruleg umskipti fra 79,1 ma.kr. halla 4 sama
timabili i fyrra.

Verdmaeti utfluttrar voru i innlendum gjaldmidli hélst tiltolulega stédugt @ milli agust og
september, minnkadi um 0,3%, en verdmeeti innfluttrar voru haekkadi verulega i
september, einkum vegna pess ad innflutningur eldsneytis og hra- og rekstrarvoru jokst
umtalsvert.

Verdmaeeti utfluttra sjadvarafurda i innlendum gjaldmidli jokst i agust og september. Engu
ad sidur hefur utflutningsverdmeeti sjavarafurda dregist saman um 9% milli ara a fyrstu
niu manudum arsins.

Alverd, sem hafdi farid haekkandi fra pvi i febrdar, nadi um midjan aglstmanud haesta
gildi sinu frd pvi i ndvember 2008. Verdid laekkadi aftur i september og var u.p.b. 5%
laegra en i agust. Ahrif af pessu komu greinilega fram i verdmaeti alutflutnings sem jokst
um 26% milli manada i 4gust en drdst saman um 12% i september. Alverd hefur aftur
pbokast upp a vid i oktéber og er ad medaltali heldur heerra en i september.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands faekkadi heildarvinnustundum um
14% a pridja arsfjordungi 2009 midad vid sama tima arid adur. Feekkun vinnustunda
stafadi baedi af faekkun vikulegra vinnustunda um prjar stundir ad medaltali og faekkun
folks vid vinnu i vidmidunarvikunni um teeplega 9%. Atvinnupatttaka a pridja
arsfjordungi 2009 var um 2 présentum minni en hun hefur verid & sama arsfjdoroungi
sidastlidin prju ar.

Skrad atvinnuleysi hefur farid minnkandi fra pvi i april, liklega vegna pess ad
Vinnumalastofnun hefur aukid eftirlit med atvinnuleysisskraningu. Skrad atvinnuleysi
maeldist 7,2% i september, sem er 0,5 présentum minna en i agust. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi hefur hins vegar verid ad aukast jafnt og pétt sidan sidasta haust og var
9,4% i september, sem er 0,4 présentna aukning milli manada. Skrad atvinnuleysi var
7,6% 4 pridja arsfjérdungi 2009 eda 9,1% arstidarleidrétt.

Nidurstodur vidhorfskonnunar, sem Capacent Gallup gerdi a priggja vikna timabili fra 8.
til 29. september 2009 medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins, benda til pess ad
vinnumarkadurinn eigi enn eftir ad veikjast, pott forsvarsmenn fyrirtaekja, einkum peirra
sem selja vorur og pjénustu til utlanda, séu bjartsynni en i sambaerilegri konnun i mai.
Fleiri fyrirtaeki vilja po feekka starfsfolki naestu sex manudi en fjolga peim. Taepur
fijoréungur fyrirteekjanna hyggst faekka starfsfélki @ neestu sex manudum en um
fimmtungur vill fjdlga peim.

Nidurstodur kdnnunar Samtaka atvinnulifsins (SA), sem gerd var i fyrri hluta oktéber,
synir svipada nidurstodu og kdonnun Capacent Gallup. Kénnun SA synir ad fjérdungur
fyrirteekja @ almennum vinnumarkadi hyggst faekka starfsmonnum & naestu sex
manudum, en 14% hyggjast fjolga peim. SA daetlar ad pessar nidurstédur svari til pess
ad starfsmenn 3 almennum vinnumarkadi sem missi vinnuna @ naestu sex manudum
verdi 2 pusundum fleiri en nyrddnir & sama timabili. Pad myndi leida til pess ad
atvinnuleysi ykist um riamlega eina présentu.

| september haekkadi launavisitalan um 0,25% fra fyrri manudi og hafdi hakkad um
1,9% milli ara. Hafdi hin haekkad um 0,7% & pridja arsfjérdungi 2009 fra fjoréungnum a
undan og um 2,3% fra sama tima arid adur. Kaupmattur launa hafdi laekkad um 0,5%
milli manada i september og um 8% midad vid sama manud arid 2008. Kaupmattur
launa hefur minnkad um 12% fra pvi ad hann héf ad dvina i mars 2008.

Samkveemt vidhorfskdnnun Capacent Gallup um vaentingar forsvarsmanna fyrirtaekja
telja forsvarsmenn taeplega 95% fyrirteekja nuverandi efnahagsastand sleemt, en
forsvarsmenn fyrirtaekja eru bjartsynni @ efnahagsastandid ad sex manudum lidnum
heldur en peir voru i mai. U.p.b. fjérdungur fyrirtaekja byst nu vid ad efnahagsastandid
batni, i samanburdi vid 12% i mai, en pridjungur spdir pvi ad pad muni versna, i
samanburdi vid um 55% i mai. Riflega 60% fyrirteekja spa p6 bata ad télf manudum
lidnum.

Um 30% fyrirtaekja vaenta pess ad innlend eftirspurn muni dragast saman naestu sex
manudi, sem er faekkun ar 40% i mai, og 24% fyrirtaekja vaeenta pess ad eftirspurn muni
aukast, andstaett 19% i mai. Nidurstédur vidhorfskonnunarinnar benda til pess ad



utflutningsfyrirteki séu bjartsynni um erlenda eftirspurn heldur en pau voru i
marskénnuninni.

Vidhorfskdnnunin bendir til pess ad aukning framleidsluslaka kunni ad vera ad stodvast.
Fleiri fyrirtaeki fundu fyrir skorti & starfsfélki (14% i samanburdi vid 10% i fyrri kénnun)
og toldu sig hugsanlega eiga i erfidleikum med ad bregdast vid dveentri aukningu i
eftirspurn (29%, en 24% adur). betta eru lagar tolur, en pzer hafa farid haekkandi fra
upphafi arsins og geetu bent til pess ad nyting afkastagetu hafi aukist.

Nidurstodur vidhorfskdnnunarinnar benda til pess ad fjarfesting fyrirtaekja geeti dregist
saman um riflega 44% ad nafnvirdi arid 2009 og um fimmtung arid 2010, sem er
toluverd breyting frd marskdnnuninni, pegar pess var vaenst ad fjarfestingarutgjold
ykjust um 62% arid 2010.

Mat Sedlabankans a sto6du fyrirtaekja, sem byggist a upplysingum fra lanastofnunum um
stodu ldna og innstedna innlendra fyrirtaekja i lok juni 2009, synir ad 70% af
heildarskuldum islenskra fyrirtaekja eru i erlendum gjaldmidli. Engu ad sidur hefur
rumlega helmingur fyrirtaekja engin erlend lan. Pad a einkum vid um smeerri fyrirtaekin.

Stér hluti lana fyrirteekja er 4 gjalddaga 4 naestu fjorum arum. Riflega fjoréungur peirra
fellur i gjalddaga innan eins ars og ef pau verda framlengd er liklegt ad hluta peirra verdi
breytt i kronur, enda er adgangur ad erlendu lansfé afar takmarkadur um pessar mundir
og gjaldeyrisreglur Sedlabankans leyfa adeins framlengingu lana i erlendri mynt ef
onnur akvadi og skilyrdi haldast dbreytt.

Aztlad er ad fjordungur fyrirtaekja sé i vanskilum. Pad er pé sennilega vanmat, pvi ad
bridjungur lana fyrirtaekja eru kudluldn og vanskil kdlulana koma sjaldan i ljés fyrr en pau
falla i gjalddaga vegna pess ad venjulega parf ekki ad greida vexti af peim fyrr en pa.

Ny gogn fra Hagstofu islands um radstofunartekjur benda til pess ad heimili hafi verid
betur i stakk buin til pess ad takast & vid afallid en adur var talid. Nu er talid ad
kaupmattur radstofunartekna hafi vaxid litillega arid 2008, en fyrra mat hafdi bent til
ramlega 7% samdrattar. Adaldsteda pessarar endurskodunar er endurmat
fjarmagnstekna.

Greidslukortavelta drést saman um 13% 4 milli ara & pridja arsfjérdungi 2009, sem er
téluvert minni samdrattur en @& arsfjordungnum & undan. Arstidarleidrétt
greidslukortavelta drost saman um 1% milli arsfjérdunga a pridja arsfjordungi 2009, sem
er svipadur samdrattur og 4 6drum fjordungi. Velta kreditkorta drést saman um 2% a
bridja arsfjérdungi, en hafdi minnkad um rdmlega 4% & 66rum arsfjérdungi. A hinn
boginn jokst velta debetkorta um 2% baedi & 6drum og pridja fjérdungi, eftir ad hafa
minnkad um 2% a fyrsta arsfjérdungi.

Txeplega 40 pusund manns hofdu  Oskad  eftir  heimild  til  atgreidslu
séreignarlifeyrissparnadar um midjan oktéber 2009. Heildarupphaed sampykktra
utgreidsina nam um 24 ma. kr. fyrir skatt, eda lidlega 1%:% af landsframleidslu.

Visitala husneaedisverds haekkadi orlitid milli manada baedi i september og oktdber, eftir
ad hafa leekkad mdanudina a undan. Verd fjolbylishasa i Reykjavik, par sem veltan er
mest, laekkadi i oktéber, en verdlag einbylishisa og ibudarhusnaedis a landsbyggdinni
haekkadi. Verdlagshakkunin i september og oktdber endurspeglar liklega fremur
malivandamal, sem stafa af litilli veltu & markadnum, en undirliggjandi breytingar &
hdsnaedismarkadi.



Vantingavisitalan hakkadi i september og oktdber, sem og allar undirvisitélur hennar
nema vaentingar til ndverandi efnahagsastands. Visitala sem maelir veentingar um stér
utgjold (fasteignir, 6kutaeki og ferdalog til utlanda) haekkadi litillega, en hefur haldist lag
og nokkud stédug pad sem af er arinu.

Arsverdbdlga hélt afram ad hjadna i oktdber. Neysluverdsvisitalan haekkadi um 1,14% i
oktdber og tolf manada verdbdlga laekkadi i 9,7% ur 10,8% i september. Leidrétt fyrir
ahrifum nylegra haekkana &beinna skatta var verdbdlgan 8,8%. Arshradi
arstidarleidréttrar priggja manada verdbodlgu var 9,3% og hafdi aukist ar 7,9% i
september.

Verdbdlga a pridja arsfjérdungi 2009 var 11,0%, eda 10,1% ef leidrétt er fyrir dhrifum
hakkunar dbeinna skatta. betta er nokkru meiri verdbdlga en spad var i Peningamdlum
i dgust og skyrist einkum af leegra gengi krénunnar. Af 1,14% haekkun
neysluverdsvisitolunnar i oktéber stofudu 0,4% af verdhaekkun innfluttrar voru.
Skammvinn haekkun i hdsnaedislid neysluverdsvisitdlunnar i oktober, eins og adur var
getid, skyrir 0,26% af haekkun hennar. Afgangurinn, taeplega helmingur af haekkun
maeldu visitélunnar, stafar af verdlagshaekkun almennrar pjonustu og innlendrar voru
ad fratoldum landbunadarafurdum.

Samkveemt kdnnun & verdbodlguvaentingum einstaklinga sem Capacent Gallup gerdi &
timabilinu 25. agust til 10. september var baedi mat peirra & ndverandi verdbdlgu og
vaentingar til neestu tolf manada obreytt fra kdnnun sem gerd var i juni. Midad vid
midgildi svara toldu svarendur nuverandi verdbdlgu vera 12% og vantu pess ad hdn
yrdi 10% naestu tolf manudi. Vaentingar heimila um verdbdlgu ad tveimur arum lidnum
hofdu hins vegar laekkad fra sidustu kdnnun. Svarendur bjuggust vid pvi ad verdbdlga
yrdi 6% ad tveimur drum lidnum, en i juni vaentu peir rimlega 7% verdbdlgu.

Samkvaemt vidhorfskénnun Capacent Gallup hafa verdbdlguveentingar fyrirtaekja aukist
fra pvi i jani. Bjost medalfyrirtaekid (midad vid midgildi) vid 4% verdbdlgu naestu tolf
manudi og 4% verdbdlgu eftir tvd ar. Til samanburdar veenti medalfyrirtekid i
maikénnuninni engrar verdbdlgu naestu tolf manudina og engrar verdbdlgu eftir tvo ar.

Endurskodud grunnspd, sem var birt i Peningamdlum 5. nédvember, bendir til pess ad
efnahagsumsvif verdi heldur meiri arid 2009 en adur var spad og efnahagsbatinn nokkru
hradari. bvi er spad ad arstidarleidréttur arsfjéroungslegur hagvoxtur verdi jakveedur
begar a fyrsta arsfjordungi 2010. Spad er hdéflegum hagvexti arin 2011 og 2012.
Samkveemt spanni verdur samdrattur innlendrar eftirspurnar rétt taeplega 20% arid
2009, en jakvaett framlag utanrikisvidskipta, adallega vegna samdrattar innflutnings,
leidir til pess ad samdrattur vergrar landsframleidslu verdur miklu minni eda um 8%%.

Vinnumarkadurinn verdur lengur ad taka vid sér en framleidslan. bvi er spad ad
atvinnuleysi verdi minna en spad var i agust en haldi afram ad aukast langt fram a arid
2010, pegar pad naer hdamarki i u.p.b. 10%, samanborid vid 11% i agustspanni.

bratt fyrir ad tekjuskattar séu haerri i nyju spanni en i agustspanni hafa horfur um
einkaneyslu batnad nokkud fra pvi i agust og er vaenst 16% samdrattar 4 pessu ari (20% i
agust) og hradari bata a spatimabilinu. Fyrir utan heldur bjartari efnahagshorfur i heild
og minna atvinnuleysi eru adaldsteedur minni samdrattar ofangreind endurskodun
kaupmattar radstofunartekna arid 2008 og ahrif utgreidslu séreignarlifeyrissparnadar 4
neyslu.



Bati fjarfestingar mun koma haegar fram en gert var rad fyrir i agust, einkum vegna pess
ad fjarfestingu i alidnadi og virkjunarframkvaemdum seinkar. Onnur fjarfesting
fyrirtaekja verdur takmoérkud um skeid.

Efnahagshorfur hafa batnad i helstu vidskiptaldndum Islands. bvi eru horfur fyrir
voruutflutning betri en paer voru i agust. bess er vaenst ad utflutningur véru og pjonustu
aukist um 1%% a ari @ drunum 2009 og 2010. Lagt raungengi og efnahagsbatinn i
heiminum munu stydja vid préttmikinn voxt Gtflutnings arin 2011-12. A méti pvi kemur
minni samdrattur innflutnings. | samanburdi vid &gustspana verdur samdrattur
innflutnings minni @ arunum 2009 og 2010, i samraemi vid meiri voxt innlendrar
eftirspurnar. Afgangur af vidskiptum med voru og pjénustu hefur verid endurskodadur
nidur 4 vid fyrir petta ar og arié 2010. Hann er nu daetladur txeplega 7% af vergri
landsframleidslu fyrir arid 2009, rumlega 10% fyrir 2010 og um 12—-13% fyrir arin 2011
12.

Samdrattur radstofunartekna 4 naesta ari verdur meiri en ddur var ztlad, einkum vegna
vidbotarhaekkunar beinna skatta. Adurnefnd endurskodun gagna um tekjur & drinu 2008
hefur i for med sér ad radstofunartekjur munu leekka fra haerra stigi en 4dur var talié og
munu pvi laekka nidur & nokkurn veginn sama stig og i agustspanni.

| fjarlagafrumvarpi fyrir 4rid 2010 er 16gd dhersla & tekjudéflun med beinum fremur en
Obeinum skottum, sem er breyting fra peirri dsetlun sem 13 til grundvallar agustspanni.
Ahrif haerri ébeinna skatta & verdbdlgu, maelda med visitdlu neysluverds, verda pvi
minni arin 2009 og 2010, en meiri arid 2011.

Gert er rdd fyrir ad framleidsluslakinn verdi minni Gt spatimann en spad var i agust.
Hann naer hamarki 4 68rum arsfjérdungi 2010 og pess er vaenst ad hann hverfi snemma
ars 2012.

Launakostnadur & framleidda einingu mun aukast nokkud & pessu ari pott haekkun
nafnlauna verdi minni en undanfarin ar vegna pess ad framleidni hefur minnkad og
launatengd gjold verid haekkud. Launakostnadur & framleidda einingu mun haekka
minna 4 arunum 2010-2012 vegna pess ad aukin framleidni mun vega upp 4 méti
haekkun nafnlauna i kjélfar nyrra kjarasamninga.

Laegra gengi kronunnar og styrkara efnahagslif benda til pess ad verdbdlguhorfur hafi
versnad nokkud fra spanni i agust. Undirliggjandi verdbdlga, p.e. verdbdlga ad
fradregnum ahrifum ébeinna skatta, mun eigi ad sidur nalgast verdbolgumarkmidid a
sidari helmingi arsins 2010 og pvi er spad ad maeld verdbdlga verdi vid markmidid innan
ars padan i fra. bvi er spad ad undirliggjandi verdbdlga verdi undir markmidinu um langt
skeid, en ndlaegt pvi i lok spatimabilsins.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori reeddi um préunina fra pvi ad septemberfundurinn var haldinn. Hann
gerdi  grein  fyrir  fundum islensku  sendinefndarinnar med  fulltrdum
Alpjodagjaldeyrissjodsins og fundum sinum med fulltrum stjornvalda og
fjarmalastofnana a arsfundi Alpjodagjaldeyrissjodsins i Istanbul. Einnig var reett um
fyrstu endurskodun efnahagsaaetlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins sem var
nylokid; fyrsta afanga afnams gjaldeyrishafta sem kom til framkvaemda 31. oktéber;



stoduna i aframhaldandi Icesave-vidraedum; nylega lagasetningu um timabundnar
adgerdir til ad adstoda skuldsett heimili og fyrirteeki; stodu fjarlagafrumvarpsins fyrir
arid 2010; og nylega framlengingu kjarasamninga fra 2008 til arsloka 2010.

Peningastefnunefndin var sammala um mikilvaegi pessara skrefa fyrir peningastefnuna i
framtidinni. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad fyrsta endurskodun
efnahagsdatlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins veeri mikilvaegur pattur i pvi
ad endurheimta traust og stydja vid kréonuna. Hun hefdi einnig verid forsenda pess ad
radist var i fyrsta afanga afndms gjaldeyrishafta. Bent var & ad pegar stofn nyrrar
fjarfestingar hefdi myndast geeti gengi krénunnar ordid naemara fyrir akvordunum i
peningamalum og vaentingum um pazer.

A0 mati flestra nefndarmanna aetti nuverandi dhaettuleidrétt avoxtun innlendra
fjareigna ad veita fjarfestum naegilegan hvata til ad eiga eda kaupa krénueignir vid
nuverandi alpjodlegaradstaedur. Midad vid beettar horfur um efnahagslega grunnpaetti
og i ljosi leekkandi dheettudlags 4 alpjodlegum fjarmagnsmoérkudum geta pvi horfur um
gengi kronunnar farid ad batna.

Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad afgreidsla fjarlaga fyrir arié 2010 zetti einnig ad
studla ad pvi ad auka traust & kronunni og pjoédarbuskapnum par sem pau mundu
tryggja sjalfbeera daetlun i rikisfjarmalum.

Nefndarmenn raddu nyleg skref i endurskipulagningu fjarmalakerfisins og nybirta
skyrslu Sedlabankans, Fjarmdlastédugleika. Sérstaklega var athyglinni beint ad
nidurstédum i mati bankans a stodu lana og innsteedna innlendra fyrirtaekja sem bendir
til pess ad efnahagsreikningar atvinnulifsins séu e.t.v. ekki jafn berskjaldadir fyrir
gjaldmidladhaettu og adur var talid.

Nefndarmenn bentu & ad gengi krénunnar hefdi verid nokkurn veginn stodugt fra pvi
sidla sumars, en eigi ad sidur laegra en nefndarmenn teldu aeskilegt. Inngrip
Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi hafa verid héfleg og mun minni en sl. sumar. Gengi
kronunnar hefur engu ad sidur verid veikara en adur hafdi verid spad. Verdbdlga hafi pvi
hjadnad heldur haegar en adur var vaenst, pratt fyrir ad afram hefdi dregid ur verdbdlgu.
Spain sem birt var i Peningamdlum 5. névember syndi ad vegna pess ad gengi krénu
hefur verid laegra og samdrattur innlendrar eftirspurnar heldur minni, vaeru horfur a pvi
ad verdbolga hjadnadi haegar en spad var i agust. Enn er pod gert rad fyrir ad verdbdlga
minnki hratt arid 2010 og ad undirliggjandi verdbdlga verdi vid verdbdlgumarkmidid a
seinni hluta pess ars.

Nefndarmenn toéldu ad litlar likur vaeru @ annarrar umferdar verdbdlgudhrifum lzeegra
gengis, hvort sem er vegna ahrifa launakostnadar eda ahrifa af verdlagningu innlendrar
framleidslu. par sem verdbdlgan stafar nu ad mestu leyti af veikara gengi, med
litillegum ahrifum fra launakostnadi og neikvaedu framlagi husnadisverds, gaeti hradari
styrking krénunnar en gert er rad fyrir i spanni einnig leitt til pess ad verdbdlga hjadnadi
hradar en spad hefdi verid.

Sumir nefndarmenn lystu pé yfir ahyggjum af umtalsverdri hlutdeild haekkandi verdlags
innlendrar voru og annarrar pjénustu i verdbdlgunni, sem benti til pess ad eftirspurn
hafi ekki dregist naegilega mikid saman til pess ad koma i veg fyrir ad gengisleekkunin
hefdi ahrif 4 verdlag innlendrar véru. Einn nefndarmadur benti 4 ad reynslan af fyrri
fijarmalakreppum syndi ad takmorkud heetta var a langvarandi verdbdlgu vegna pess



mikla slaka sem myndast hafi @ vinnumarkadi. Hann benti 3 ad nuverandi verdbdlga
endurspegladi einkum adlégun hlutfallslegs verds, sem kalladi ekki a vidbrogd
peningastefnunnar til ad na tokum a verdbolgu.

Sumir nefndarmenn bentu 4 ad lagt raungengi styddi vid utflutnings- og
samkeppnisgreinar med pvi ad hakka hlutfallslegt verd framleidslu peirra. Pad hefdi
dregid Ur samdreetti eftirspurnar eftir innlendri voru og pjénustu og beetti
rekstrarskilyrdi utflutnings- og samkeppnisgreina. Adrir nefndarmenn bentu hins vegar
a 6hagkveemni til lengri tima af pvi ad raungengid héldist of lagt, pvi framleidslupaettir
kynnu ad faerast yfir i utflutningsgreinar i meira maeli en sjalfbaert veeri pegar
raungengid hefdi aftur nad langtimajafnvaegi sinu.

Nefndarmenn raeddu préun a fjarmalamérkudum ad undanférnu. Nefndin var peirrar
skodunar ad radstafanir til pess ad draga lausafé ar umferd med pvi ad bjoéda ut
innsteedubréf til 28 daga hefdu borid arangur og benti & ad vidskipti &
millibankamarkadi hefdu tekid vid sér ad nyju pott pau veeru enn litil. Avéxtun rikisbréfa
hefdi einnig faerst i attina ad innlansvoxtum Sedlabankans. Sumir nefndarmenn lystu pé
yfir ahyggjum af pvi ad innlansvextir bankanna hefdu ekki heekkad & samsvarandi hatt.

Nefndarmenn téldu ad i uUtbodi innsteedubréfanna faelist heldur aukid adhald
peningastefnunnar eftir ad slaknad hafdi meira & henni en stefnt hafdi verid ad vikurnar
fyrir sidasta fund. Hinir virku vextir voru a bilinu 9,0-9,5% pegar névemberfundurinn var
haldinn.

Nefndarmenn voru sammala um ad peer framfarir sem hefdu ordid i mikilveegum malum
fra sidasta fundi geefu feeri 4 annadhvort ébreyttu adhaldi peningastefnunnar eda litils
hattar slokun. Raett var um utbodsvexti innstaedubréfa ad lagmarki 9,5% og ad hadmarki
10,0% til 10,25%, sem og pann moguleika ad auka fjarhaed innsteedubréfa sem bodin
yrdu. Raeddir voru innldnsvextir 4 bilinu 9,0% til 9,5%. Nefndin raeddi einnig hvort halda
baeri vedlansvoxtum dbreyttum eda leekka pa i 11,0% og hvort laekka baeri daglanavexti
ur 14,0% i 13,5%. Lyst var nokkrum ahyggjum af pvi ad med pvi ad laekka vedlansvexti
meetti lita 4 vaxtaleekkunina sem minnkandi adhald peningastefnunnar til vidbétar peirri
litils hattar slokun sem faelist i dkvérdununum um innlansvextina og innstaeedubréfin.
Einnig komu fram ahyggjur af pvi ad akvoérdunin veeri ekki naegilega gegnsae. borfin 4 ad
lagfaera vaxtaganginn var pé vidurkennd.

pvi var haldid fram ad peningastefnunefndin pyrfti vid dkvardanir sinar ad vega og meta
brja peetti: verdbolguhorfurnar, framleidsluspennuna og pad bradabirgdamarkmid ad
studla ad gengisstodugleika. Um pessar mundir vaeri vaegi gengisstédugleikans mest en
vaegi pattanna proadist med timanum eftir pvi sem adstaedur breyttust eda nyjar
upplysingar hefdu ahrif 8 mat a fyrra og nuverandi astandi. Sumir nefndarmannanna
bentu 4 ad nyjar upplysingar um efnahagsreikninga fyrirtekja og ny 106g um
skuldbreytingu bentu til pess ad efnahag einkageirans stafadi minni hzetta af veiku
gengi krénunnar en adur var haldid og aframhaldandi skuldbreyting atti ad draga enn
frekar ar peirri haettu. betta geeti gefid peningastefnunefndinni aukid svigrum til
adgerda til hagsbdta fyrir innlendan pjédarbuskap.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) yrdu laekkadir um 0,5 prosentur i 9,0% og ad hamarksfjarhaed i
vikulegum utbodum innsteedubréfa til 28 daga yrdi aukin ur 25 ma.kr. i 30 ma.kr. med



9,5% lagmarksvoxtum og 10,25% hamarksvoxtum, sem felur i sér 0,25 prdsentna
haekkun hamarksvaxta.

Sedlabankastjori baud 6drum nefndarmonnum ad greida atkvaedi um tilléguna. Fjorir
nefndarmenn greiddu tillégu sedlabankastjora atkvaedi, en einn nefndarmadur greiddi
atkvaedi gegn henni og lagdi til ad vextir yrdu hafdir dbreyttir.

Allir nefndarmenn voru sammadla um ad laekka vedlanavexti ur 12% i 11% og
daglansvexti ur 14,5% i 13%, par sem pad mundi ekki breyta raunverulegu adhaldsstigi
peningastefnunnar.

Nefndarmenn toéldu ad pessar vaxtabreytingar myndu faera vaxtaganginn neser voxtum
sem hafa rddid adhaldi peningastefnunnar, sem fyrir vaxtadkvoréun voru a bilinu 9,5%
til 10%. Vaxtadkvordunin faeli i sér nzer Obreytt adhald peningastefnunnar eda litils
hattar slokun, eftir fjarhad og voxtum innstaedubréfa sem bodin yréu Ut a naestu vikum.

Nefndarmenn voru sammala um ad héldist gengi kréonunnar stodugt eda styrktist, og
verdbdlga hjadnadi eins og spad veeri, xtti frekari slokun peningalegs adhalds ad verda
moguleg. Peningastefnunefndin var hins vegar sammala um ad geeta pyrfti varidar og
aréttadi ad hun veeri tilbldin ad adlaga adhald peningastefnunnar eins og naudsynlegt
vaeri med hlidsjon af pvi timabundna markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika,
og 4 sama tima tryggja ad verdbdlga verdi ndlaegt markmidi til lengri tima litid.

Eftirtaldir nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fijolmargir starfsmenn fundina.
Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt fimmtudaginn 10. desember
20009.






Rasda Mas Gudmundssonar sedlabankastjora a
morgunverdarfundi Vidskiptaradds 6. november
2009

Framkvaand peningastefnu fer alla jafna fram vid skilyrdi ovissu.
Framtioin er audvitad alltaf Oviss en pad er einnig natidin og nylidin
batid pegar kemur ad pvi ad meta stodu efnahagsmala. betta pekkja
beir sem hafa purft ad bida eftir pjodhagstélum til ad meta hagvoxt a
lidandi stund og hafa sidan horft & pad ad télurnar eru endurmetnar svo
arum skiptir. Til vidbdtar kemur Ovissa um pad hvernig stjorntaeki
peningamda muni virka & adra vexti, gengi, eignaverd, eftirspurn og
verdbolgu. Vid vitum audvitad margt um sambondin i hagkerfinu en
vid vitum ekki hvad er rétta likanid af pvi og munum liklega aldrei
gera par sem hagkerfid breytist i timans ras. Vamntingar spila lika stért
hlutverk i dllu ferlinu, og p6 ad paa geti verid ssamilega stddugar um
hrid, pa koma 6nnur timabil par sem paa fara & flug. Samband vaxta og
gengis er annad vid skilyrdi 6heftra fjarmagnshreyfinga milli landa en
vid skilyrdi  fjarmagnshafta. Almennt raedst  midlunarferli
peningastefnunnar af préunarstigi og virkni fjarmalamarkada. Pessar
flakjur og pessir dvissupadtir eru audvitad astasdurnar fyrir pvi ad vid
burfum peningastefnunefndir og allt petta starfdlio i sedlabdnkum.

En s peningastefna af pessum sokum flokin i framkveend vid
venjulegar adstaadur pa margfaldast vandinn i fjarmdaakreppu,
sérstaklega i eins djupri kreppu og peirri sem vid hdfum verid ad glima
vid & islandi & undanférnum misserum. Sumir markadir sem &dur voru
mikilvaggur hluti af midlunarferli peningastefnunnar hagta ad verulegu
leyti ad virka. Fjarméastofnanir eru laskadar og bregdast med 6drum
hedti vid stjorntakjum sedlabanka en &dur. Tengdlin vid utlond
breytast. Samband gengis og vaxta ridlast. Og vamtingarnar fara a
fleygiferd. Maio flakist sidan enn frekar ef vid purfum ad breyta
leikreglunum til ad bregdast vid é&standinu, svo sem ad setja &
gjadeyrishoft.

betta paf ad hafa i huga pegar lagt er mat a framkvaamd
peningastefnunnar hér & landi um pessar mundir. NU er ramminn um
peningastefnuna markadur af efnahagsaadiun islenskra stjornvalda
med Alpjodagjaldeyrisséonum, en hinir pedtirnir eru eins og kunnugt
er nokkurra ara asdlun um gdéfbaa rikisfjarmad og &orm um
endurreisn fjarmédakerfisins. Samkvaant &agtluninni er pad brynasta
verkefni peningastefnunnar ad studla ad stddugleika i gengi islensku



krénunnar. Astasan er annars vegar s gjaldeyriskreppa sem var hiuti
af fjarmaakreppunni og hefur sent gengid langt nidur fyrir pad sem
aur var taio mogulegt, hvad pa aeskilegt. betta gengisfall kynti
audvitad undir verdbolgunni. En pad magnadi lika skuldakreppu
heimila og fyrirtakja. Par kom tvennt til. bad fyrra er tiltdlulega ha
hlutdeild lana i erlendri mynt, ad medaltali 20% hja heimilum og 70%
hja fyrirtagkjum. Pad seinna eru dvenju sterk ahrif gengis averdlag sem
stafadi ad pvi ad gengisfallio var svo mikid og ekki var tri a ad pad
myndi snlast vid i brad. Pess vegna skrifadist upp hofudstoll
verotryggora ldna, en pau lan voru um 70% af heildarldnum
heimilanna og 10% hja fyrirtakjunum. Eins og gjarnan er i alvarlegum
fj&rmalakreppum sem eru um leid landakreppur var raunveruleg hadta
a gpiral gengisfals, verdbolgu, skuldakreppu og samdréttar
efnahagdlifsins. Peirri hadtu vard ad baggja fra og i pvi sambandi var
lykilatridi ad na stodugleika i genginu.

En par var vid vanda ad strida sakir pess mikla fjarmagns sem hafdi
hladist upp i landinu i gegnum vaxtamunavidskipti & of pensluskeidinu,
en nu er talio ad um 500 makr. af pvi sé enn inni i kerfinu. Hadt var
vid ad pad fjarmagn myndi reyna ad rydjast i gegnum hruninn
gjaldeyrismarkad og pa vaai ekki ad sbkum ad spyrja vardandi gengio.
Pad var pvi hadt vid ad gengisstodugleiki myndi krefjast himinharra
vaxta ef nd atti honum i gegnum adhaldsstig peningastefnunnar. Af
pessum sokum var &kvedid ad setja a vidtak gjaldeyrishdft og skapa
bannig svigram fyrir minna adhal dssama peningastefnu heldur en ella.

Eins og oftast pa voru liklega adrir valkostir & peim tima. En par sem
mig langar til ad beina §6num ad stédunni NG og horfunum framundan
tel ég rétt ad eyda ekki tima i umraedu um hugsanlega valkosti hér,
enda verdur sogunni ekki breytt. Almennt synist mér p6 ad adrir kostir
hefou falio i s&r mun haari vexti, am.k. til ad byrja med, og meiri
adhadtu vardandi gengid. Pad breytir pvi ekki ad pd svo ad
gjadeyrishoftin veiti pannig nokkud skjol um hrid pa hafa pau ymsan
kostnad og Ghagraadi i for med sér og liklega pvi meiri pvi lengur sem
pau vara. bPessi kostnadur mun ad lokum skila sér i lasgri hagvexti um
hrid og laegri pjodartekjum til lengdar. Pad er pvi audvitad okkar vilji
ad halda ekki i hoftin mindtu lengur en parf.

Peningastefnan er pvi strangt til tekid ekki & verdbdlgumarkmidi um
pbessar mundir, am.k. ekki ef litid er til skemmri tima, par sem pad
verkefni ad stddva gengisfallid og na sidan stodugleika i genginu hefur
haft forgang. Pessi stefna samrymist audvitad pvi verkefni ad na
verdbolgumarkmidinu pegar horft er lengra fram. Hins vegar hefdi
verid audveldara ad taka eitthvad meiri ahadtu med gengid til skamms
tima og mida peningastefnuna meira vid innlendar efnahagsadstasdur
og verdbolguhorfur, ef ekki hefdu verid pau gifurlega neikvasdu ahrif



sem jafnvel timabundin  vidbotargengisdyfa hefdi  haft &
efnahagsreikninga heimila og fyrirtakja af &dur greindum éstaedum.

Vid venjubundnar adstesdur ma med miklum enféldunum lysa
peningastefnu sem midar ad verdbolgumarkmidi pannig ad styrivextir
sedlabanka skuli takamid af premur pattum:

1) hverjir styrivextirnir egdtu ad vera ef verdbolga er & markmidi og
landsframleidsla er i samraami vid framleidslugetu; 2) framleidsluslaka
eda spennu i hagkerfinu; og 3) fraviki verdbdlgu frA markmidi. Vid
okkar adsta®dur badist gengid vid pennan lista og pad med mjoég hau
vagi. En hinir lidirnir hafa ekki vaegid null og vasgid & genginu adti ad
minnka eftir pvi sem fjarmélakreppan linar tokin og okkur tekst ad
draga Ur vagyi erlendra skulda i skuldum heimila og fyrirtakja og ar
dhrifum gengisins & innlendar skuldir. Pad er eitt af modrgum
verkefnum peningastefnunefndar ad leggja mat a hvernig pessar vogir
eigi ad prbast eftir pvi sem adstadurnar breytast.

A nylidnum fundi peningastefnunefndar voru kynntar visbendingar um
a0 mikilvaegi skulda i erlendri mynt hja fyrirtaskjum gadi verio minna
en &0ur var talio og ad vasi peirra vaai ad laskka um pessar mundir,
badi hja fyrirtakjum og heimilum. Fyrir bankahrunid voru ad
medaltali 70% skulda fyrirtakja i erlendri mynt. En dreifingin er ans
skokk. Eignarhaldsféldg vega pannig toluvert i erlendu skuldunum og
stér og medalstér fyrirtaki voru frekar med erlendar skuldir en smaari
fyrirtaki. RUmlega helmingur fyrirtakja eru eingdbngu med
krénuskuldir. Pessu til vidbétar kemur ad vaggi skulda basdi fyrirtakja
og heimilai erlendri mynt fer ad likindum lakkandi um pessar mundir,
basdi vegna skuldbreytinga og vegna pess ad ny bankaldn eru mest i
innlendri mynt par sem bankarnir geta vart veitt lan i erlendri mynt
vegna skorts a gjaldeyri og vegna gjaldeyrisojafnvasgis sem er langt
umfram reglur Sedlabankans. Petta eru audvitad ad hluta til gédar
fréttir pvi eftir pvi sem veggi erlendra skulda minnkar pvi fyrr losnar
peningastefnan Ut Ur peirri klemmu sem han er i n sem felst i pvi ad
adhaldstigid er mun meira en aeskilegt er i ljés innlendra
efnahagsadstagdna. Onnur atridi sem gadu hjdlpad i pvi sambandi eru
audvitad nytt gjaldeyrisinnstreymi og lagyra ahadtualag a innlendar
kronueignir pannig ad ekki purfi eins hda vexti til ad halda
kronueignum i landinu eda lada ad nytt fjarmagn.

Eg hef nG gerst nokkud langordur um markmid peningastefnunnar um
pessar mundir, en ég tel mikilvaagt ad pad sé skilningur a pvi hver pau
eru. En hver eru takin? Ad slepptri bindiskyldu og slikum taekjum sem
er breytt galdan mé segja ad helstu takin séu vaxtadkvardanir bankans,
inngrip & gjaldeyrismarkadi og gjaldeyrishoftin. Pad parf ad stilla pessi
taeki rétt saman. Pannig taka vextir mid ad gjaldeyrishéftunum. Pau
veittu vaxtadkvorduninni skjél um hrid. Hins vegar, um leid og farid er



ad létta af homlunum purfa vextirnir ad vera nagilega hair til ad hvati
se ad halda i kronueignir, en hversu hair redst meda annars af
dhadtudagi idands, en sem betur fer hefur pad lakkad toluvert ad
undanfornu. Til marks um pad ma nefna ad skuldatryggingardag
rikisg6ds hefur laskkad fra um 1000 i upphafi arsins i um 350 um
bessar mundir.

En hvad med inngrip a gjaldeyrismarkadi? Pad er vandmedfarid taki
og rong beiting pess skilar i bestafalli engu en i verstafalli getur falio i
ser gifurlegt tap & fjd&rmagni. bad er hins vegar allt of langt gengid ad
hafna notkun pess afario. bPad e enn a laadémum
fj&rmdlakreppunnar ad rétt beiting gjaldeyrisforda getur skipt skopum
vardandi pad ad vardveita peningalegan og fj&rmaaegan stodugleika
vid erfidar adstaadur. Par er haegt ad nefna 6tal daami, alt fra Brasiliu
til Kéreu. Pad hefur ekkert upp & sig ad hlada upp gjaldeyrisfordoa
begar vel arar ef folk heykist & ad nota hann & Urdlitastundu. Hid
opinbera getur haft lengri §jéndeildarhring en einkageirinn og pvi getur
hann tekid lengritima stédu med eda & méti eigin gjaldmidli, jafnad
sveiflur og gradt & 6llu saman. Astralir og fleiri hafa leiki® pennan leik
med miklum &rangri, prétt fyrir verdbolgumarkmid. En pad ma ekki
reyna ad verja gengi i gegnum pykkt og punnt sem ekki fag stadist og
bad borgar sig ekki ad grafalinu i sandinn gagnvart markadnum. Pa er
betra ad beita herkamsku Genghis Khan sem tok sinn tima, byrjadi t.d.
oft & pvi ad horfa og lokkadi pannig andsta®dingana Ur vigjum sinum
0g gj6reyddi peim sidan & g étunum.

Gjaldeyrisinngrip hér alandi um pessar mundir mida ad pvi ad draga
Ur gengisostodugleika og koma i veg fyrir ad pad myndist spiraar
gengislakkunar og vamtinga um frekari gengislakkun. Fra hruni hafa
gjadeyrisinngripin 6ll verid & eina hlid, p.e. Sedlabankinn hefur selt
erlendan gjaldeyri. A sidustu manudum hefur hins vegar dregid mjog
ar gjaldeyrisinngripum midad vid pad sem var t.d. manudina janlar og
febriar og svo aftur i mai og juni. En petta eru samt umtalsverdar
upphasdir pad sem af er arinu, edarimlega 80 m. evra.

Er hér verid ad taka of mikla dhadtu? Svo lengi sem ekki er gefid
myndarlega i inngripin patel ég ad svarid sé nei. Pad er engin vafi &
bvi ad jafnvasgisgengi kronunnar hefur lakkad umtalsvert i framhaldi
af skuldsetningu undanfarinna ara og sidan vegna bankahrunsins. pPad
er held ég lika litill vafi & pvi ad naverandi gengi er fyrir nedan petta
nyja og laemgra jafnvesgisgengi, eins og jafnan vill verda i
fj&rmaakreppum. Pad er hins vegar mikil ovissa um pad hversu miklu
nedar pad er. Pad er einnig mikil dévissa um hversu hratt
jafnvaegisgengid kemur til med ad hakka & naestu arum og par med
hversu mikid gengid réttir ar kitnum. | nybirtri spa Sedlabankans er
gert réo fyrir ad gengi kronunnar gagnvart evru muni haldast nélagt



niverandi stigi fram & nassta & og sidan muni pad hakka i smaum
skrefum pannig ad evran verdi a um 170 kr. & arunum 2011 og 2012.
Audvitad vonum vid ad petta séu svartsynar forsendur og sagan kennir
okkur ad gengid getur hakkad hratt pegar pad tekur vid sér. En pad
vagi Ovarlegt ad mida okkar aadlanir og adgerdir vid dlikt. bvert a moti
held ég ad vid verdum ad bua okkur undir ad gengio geti verid veikt
um p6 nokkurn tima. Eins og svo mdrgu 6dru fylgja pvi badi kostir og
okostir.

Petta breytir pvi ekki ad vid purfum 6ll ad leggjast 4 eitt til ad kltdra
malum ef gengid a ekki ad verda eftir nokkur & ordid pd nokkru haara
en pad er nU. Pa purfum vid ad muna ad kaupa til baka pann gjaldeyri
sem vid héfum notad a sidasta ari og pessu til ad stydjavid krénuna. Ef
vid gerum pad, pd munum vid hagnast & 6llu saman.

Eg byst vid ad petta veki upp pa spurningu hvad vid héfum ad gera vid
oOll pessi 1an sem vid héfum samid um sem hluta af efnahagsdad!uninni
med AGS? bad er ad minu viti fullkomlega réttmag spurning. | fyrsta
lagi purfum vid lanin til ad tryggja ad vid héfum a hverjum tima nasgan
gjadeyri til geta stadio vid afborganir erlendra lana rikissj6ds og adila
med rikisabyrgd. Hvad rikisg0d vardar verdur fremur litid um ad vera
a peim vettvangi fyrr en sidla &s 2011, en pa kemur a gjalddaga stért
l&n sem rikigjodur ték a arinu 2006 til ad styrkja gjaldeyrisfordann og
nam einum milljardi evra. En vid getum lika notad lénin til ad kaupa
pau skuldabréf ar pessum flokki og 68rum sem bjddast a eftirmarkadi &
undirverdi, og par med |étta & afborguninni og graeda & 6llu saman.
Sidan purfum vid, eins og adur sagdi, fordatil ad geta stundad hofleg
inngrip til ad stydja gengid og draga 6stddugleika. Sidast en ekki sist
burfum vid fordann til ad skapa traust a gjadmidillinn og fada fra pa
sem vildu gera & hann arés. En dlikt vopnabir sem ekki stendur til ad
nota nema i neyd kostar heilmikid pvi ekki er haggt ad fjarfesta fordann
a peilm voxtum sem lanin bera nema ad taka dasadtanlega dhadtu. bvi
er mikilvaggt ad nota ekki meira af pessum lanum en parf og jafnframt
ad komast sem fyrst Gt ar pvi éjafnvesgi sem vid erum i.

Adur en ég sny mér ad efnahagshorfunum og sidustu vaxtaskvordun
peningastefnunefndar tel ég naudsynlegt ad segja nokkur ord um edli
peirrar adlogunar sem islenskur pjodarbiskapur gengur ni i gegnum. |
fyrstalagi parf ad hafa i huga ad yfirstandandi ar hefdi altaf ordio
mjog erfitt 6h&d pvi hvort bankarnir hefdu hrunid eda ekki. Pad er
vegna hins mikla ¢jafnvamis sem myndast hafdi i islenskum
bjodarblskap & arunum 2005-2007 og vard med einhverjum hadti ad
hjadna. | 68ru lagi pa kallar hrun bankakerfisins & vidbotaradlégun i
straktar hagkerfisins sem ekki verdur umfldin. Vid getum dregid petta
saman svona: hinn gifurlegi vidskiptahalli vard ad hverfa,
fj&rmdlakerfid og ymis onnur starfsemi sem tengdist bélunni var ordin



alt of umfangsmikil og pad vard ad ganga til baka. Pessu fylgir
umtalsvert atvinnuleysi, ad hluta til sakir pess ad vinnuafl losnar ar
beim greinum sem hafa skroppid saman og pad tekur tima ad koma
nyrri starfsemi & legg. Utflutnings- og samkeppnisgreinar purfa ad
eflast. Til a0 flyta pvi ferli er lykilatridi ad vio faum aftur virkt
fjarmalakerfi. Pott svo ad gjaldmidillinn kunni ad hafa étt patt i ad bua
til vandamalio pa er gengisfallio lika hluti af adléguninni. bvi fylgir
verdbolga um hrid. begar adlégunin er gengin yfir atum vid hins
vegar ekki ad purfa ad sitja uppi med pralata verobdlgu og pad er
helsta hlutverk peningastefnunnar ad reyna ad studla ad pvi ad svo
veroi ekki.

Sedlabankinn birti nyja efnahagsspa i gea og sama dag var tilkynnt um
vaxtadkvoroun peningastefnunefndar. Meginatridin eru eftirfarandi:

e Landsframleidsla mun dragast saman um 8%2% & pessu ari og
tagp 2Y% & pvi nassta.

e Dbetta er heldur minni samdréattur & pessu ari en adur hefur verid
Spéo.

e Einkaneydla hefur minnkad minna pad sem af er &inu, liklega
a0 hluta vegna pess ad rédstofunartekjur jukust mun meira i
fyrra en a&ur var gert rad fyrir og vegna utgreidsiu
lifeyrissparnadar sem nemur um 1%% af landsframleidslu a
bessu éri.

e Atvinnuleys hefur likaaukist minnaen adur var reilknad meo.

e Endurbatinn hefst & fyrrihluta neesta ars i peirri merkingu ad
landsframleidsla milli arsfjorounga mun pa fara ad aukast.

e Landsménnum mun hins vegar finnast pa ad astandid sé ekki
gott og ad pad muni versna eitthvad lengur pvi atvinnuleysi og
framleidsluslaki heldur &ram ad aukast inn & &id og sama ma
segja um samdrétt einkaneyslu.

e Dbegar lidur & seinni hluta &rsins byrjar lika ad rofa til i pessum
efnum.

e Einsog altaf eru pessar horfur évissar og efnahagsbatinn gadi
oroid velkari eda sterkari. bannig er t.d. tekid fraviksdeami i
nybirtum Peningamaum par sem bygging avers i Helguvik og
tengdar orkuframkvaandir frestast tdluvert pannig ad
meginpungi framkvaemda fagist yfir & &id 2012. ba seinkar
efnahagsbatanum og samdrattur landsframleidslu verdur 4% a
naesta ari i stad tagplega 2v%%.

e Verdbdlga hefur verid meiri ad undanfornu en adur var reiknad
med sakir laegra gengis og eitthvad minni framleidsluslaka en
adur var talio.

e Verdbdlga mun pé minnka hratt & naesta ari og undirliggjandi
verdbolga verdur vid verdbdlgumarkmidid a seinni hluta pess
ars.



Med tilliti til nGverandi stédu efnahagsmala, peirra horfa sem ég hef
hér lyst, svo og upplysinga um ad efnahagsreikningar einkageirans seu
a0 einhverju leyti minna berskjaldadir gagnvart gjaldmidladhadtu
akvad peningastefnunefnd breytingar & voxtum Sedlabankans sem a
heildina litio fela i sér Obreytt eda litilshattar slokun & adhaldi
peningastefnunnar, en adallega pad ad vaxtagangur Sedlabankans er
adlagadur ad virku adhaldi peningastefnunnar sem ni markast ad
mestu af innlansvoxtum hans og voxtum innstasdubréfa. Haldist gengi
kronunnar stéougt eda styrkist, og verdbdlga hjadnar eins og spad er,
adtu forsendur fyrir frekari slékun peningalegs adhalds fljétlega ad
veratil stadar.

Fyrirliggjandi spér gera réd fyrir pvi ad island muni rétta Gr kitnum &
neestu arum. Vonandi losnum vid lika hratt Gr gjaldeyrishoéftunum a
naestu misserum og peirri klemmu sem peningastefnan er i vegna
skuldakreppunnar og hérrar hlutdeildar lana i erlendri mynt. P& parf
nyjan ramma fyrir peningastefnuna. Audvitad gedi adild ad
myntbandalagi Evropu ordid valkostur pegar fram lida stundir en pad
er audvitad ovist og mun taka p6 nokkurn tima ad verda ad veruleika.
Pa er naatakast einhvers konar verdbolgumarkmid og flotgengi. bad er
efni i adra ra®du ad fjalla um pad, en i 1josi reynslu undanfarinna éra,
badi hér & landi og erlendis, yrdi dikt verdbélgumarkmio ad vera
nokkud 6dru visi en pad sem vid bjuggum vid og mun betur stutt af
stefnunni i rikisfjarméum, varudarreglum & fjarmaamarkadi og 6flugu
fjarmalaeftirliti. Pad yrdi ad vera verdbolgumarkmid , plds* par sem
uppsofnun gjaldeyrisforda & innstreymistimum og notkun hans pegar i
hardbakkann slag yrdi hluti af rammanum.

Takk fyrir.
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Afnam gjaldeyrishafta

A. Inngangur

Enda pétt gjaldeyrishéftin hafi verid talin naudsynleg til ad koma & stédugleika i islenskum
bjodarbuskap i kjolfar fjarmaakreppunnar i oktdber 2008, er mikilvaggt ad afnema hoftin i
afongum til ad koma efnahagsadstaadum i edlilegt horf. Forsvarsmenn islenskra fyrirtakja lita
a adgang ad fjarmagnsmorkudum, alpjodlegri fjarmoégnun og fjarfestingum sem eina af
meginforsendum ef nahagshata.

Enda pott afnam gjaldeyrishafta i &ongum sé forgangsverkefni parf ad akveda
afangaskiptinguna af kostgedni i 1josi pess Ojafnvaagis sem enn gadir i islenskum
bjodarbuskap. Gera parf fjélmargar radstafanir adur en haggt verdur ad afnema o6ll hoft a
skipulegan hétt. Aeetlunina skal pess vegna framkvaama i skrefum er mida ad pvi ad draga (r
hedtu a ad stédugleika kronunnar verdi stefnt i tvisynu.

Vid framkvaamd aadlunar um afndm gjaldeyrishafta parf stefnumétun og efnahagsleg préun
a0 stydja vid stodugleika kréonunnar: 1) Afndm hvers afanga mun adeins eiga sé&r stad ad
uppfylltum &kvednum skilyrdum, 2) Peningastefnunni verdur styrt pannig ad hin studli ad
stédugleika i gengismalum, 3) Vamtingar um framvindu endurreisnar efnahagdifsins og
dadtladur afgangur af vidskiptajofnudi munu stydja vid kronuna og 4) Sedlabanki [slands parf
ad rada yfir verulegum gjaldeyrisforda.

Skjalinu er skipt i eftirfarandi kafla:

* Astasdur pess ad gja deyrishdft voru innleidd
* NUverandi fyrirkomulag gjaldeyrishafta

* Forsendur pess ad aflétta gjaldeyrishoftum

* Aadlun um afnam gjaldeyrishafta

* Skipulagning og framkvaamd

B. Astasdur pess ad gjaldeyrishoft voru innleidd

A timabilinu 2005-2008 vard umtalsvert innstreymi fjarmagns til islands. Mikill vaxtamunur
vid utlond og hakkandi gengi kronunnar ladadi ad alpjédlegt fjarmagn, ad hluta til gegnum
»venjulegar” fjarfestingar og ad hluta til med skuldaskjolum (svokoélludum joklabréfum) sem



voru gefin Ut gagngert til pess ad hagnast & pessum adstasdum. Innstreymi fjarmagns tengdist
einnig islenska fjarmaakerfinu og lantokum islenskra fyrirtakja & alpjédamorkudum. Af
bessum astasdum attu erlendir fjarfestar miklar fjéreignir i islenskum krénum. Hluti peirra
voru innleysanlegar strax eda arin 2009-2010, pegar bréfin féllu a gjalddaga. Stédur erlendra
adila i islenskum krénum namu i heild 680 malkr. sidla a&rs 2008. Skammtimastodur namu i
heild u.p.b. 330 makr.

I oktdber 2008 vard island fyrir bardinu & dvenju umfangsmikilli bankakreppu. Minnkandi
tiltrd a idenskum fjareignum sem fylgdi i kjolfario skapadi hedtu a storfelldu Utstreymi
fjarmagns, med afar haskal egum afleidingum fyrir gengi kronunnar sem pegar hafdi 1akkad.

Mikido utstreymi fjarmagns (strax og i Kkjolfarid) hefoi getad valdio enn stérfelldari
gengislakkun kronunnar og meiri verdbdlgu en raun vard & Par sem efnahagsreikningar
heimila og fyrirtakja einkennast baadi af mikilli skuldsetningu og hau hlutfalli 1anai erlendum
giadmidlum og verdtryggdum lanum, hefdi petta getad hrundid af stad mikilli hrinu vanskila,
med Ahagstasdum afleidingum fyrir pjodarbuiskapinn. Vegna pessa greip Sedlabanki islands til
adgerda hinn 10. oktéber 2008, sem midudu ad pvi ad hefta timabundid Utflasdi gjaldeyris.

[ 1j6si hinnar miklu éhaettu fyrir pjodarbuiskapinn var talid ad gjaldeyrishéft, prétt fyrir ad vera
Oheppileg, vaau ohjakvaamilegur péttur adgerda er midudu ad pvi ad studla ad stédugleika
kronunnar pegar millibankamarkadur med erlendan gjaldmidil var opnadur a ny i byrjun
desember 2008.

C. Nuverandi fyrirkomulag gjaldeyrishafta

Nugildandi gjaldeyrishtft voru tekin upp 28. névember 2008, samkveamt reglum um
gjadeyrismd (reglum), sem voru heimiladar samkvaamt akvaadi i |6gum um gjaldeyrismdl.
Reglurnar voru enduritgefnar 15. desember 2008. Um midjan mars 2009 voru gerdar
breytingar a |[6gum um gjaldeyrismal i pvi skyni ad herda fjarmagnshoftin. Ad auki hafa oft
verid gefnar Ut skyringar areglunum.

Greiodlur vegna voru- og pjonustuvidskipta og beinna fjarfestinga innlands voru gefnar
frjdlsar eftir skamman tima. Greidslur sem tengjast almennum inn- og Utflutningi voru og
bjonustu eru pvi heimilar og einnig vaxtagreidslur ef peim er breytt i gjaldeyri innan tiltekins
tima. Skordur hafa hins vegar verid settar vid flestum fjarmagnsflutningum baadi innlendra og
erlendra adila. p.e. peir hafa takmarkada heimild til ad skipta & milli kronu og erlendra
giadmidla. Ekki er haggt ad breyta skuldabréfum sem hafa verid gefin Gt i kréonum og 66rum
sambagilegum skjolum i erlenda gjaldmidla pegar pau falla & gjalddaga. Upphasdina verdur ad
endurfjarfesta i 6drum skuldabréfum sem gefin hafa verid Gt i islenskum krénum. Ennfremur
skyldareglurnar innlenda adilatil ad senda heim allan erlendan gjaldeyri sem peir eignast.

Vissum félogum, par & medal helstu Utflutningsadilum og fyrirtaekjum med mikil umsvif
erlendis, var veitt, ad uppfylltum &kvednum skilyroum, annadhvort full eda takmorkud
undanpaga fra reglunum.



L6g um gjaldeyrisméd heyra undir vidskiptaraduneytid. Login heimila pd Sedlabanka [slands
ao gefa Ut reglur um gjaldeyrismal, sem eru hadar sampykki vidskiptaradherra. Sedlabankinn
ber abyrgd a heildareftirliti med gjaldeyrishdftunum og stjérnar framkvaamd reglnanna fra
degi til dags. Pad eftirlit hefur smam saman verid aukid. Samkvaant |6gum um gjaldeyrismé
skal Fjarmélaeftirliti® rannsaka hugsanleg brot & gjaldeyrishdftunum pegar Sedlabanki islands
tilkynnir um grunud brot af pvi tagi. Til ad tryggja skilvirka og arangursrika samvinnu milli
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins undirritudu stofnanirnar tvea samstarfssamning sin a
milli i juni 2009.

Sedlabankanum ber ad kanna visbendingar um hvort farid hafi verid i kringum
gjaldeyrishdftin. Fylgst er med gdognum um vidskipti og fjarmagnsstreymi og moéguleg tilfelli
par sem grunur leikur & pvi ad farid hafi verid i kringum gjaldeyrishoftin skodud sérstaklega.
Almennt er talid ad flest staastu fyrirtaskin og fjarmélastofnanirnar & islandi starfi i samraami
vid akvadi og anda laganna. Hins vegar, safna morg fyrirtakjanna nu eigin gjaldeyrisforda
(fyrst og fremst i islenskum bonkum) til ad draga ar aféllum eda baktryggja sig. Pad
takmarkar hve miklum fjarmunum pau breyta i kronur.

Pegar skilvirkum gjaldeyrishéftum er beitt raedst skammtimagengisproun ad miklu leyti af
vidskiptaj6fnudi (p.e. utflutningi, innflutningi, vaxtagreidslum og afborgunum af lanum) — en
ekki fyrst og fremst af fja&rmagnsstreymi, eins og verid hefur undanfarin 5 til 8 ar.
Markadurinn er pé grunnur og &kaflega viokvaamur.

Vid adstaddur aukins jafnvaagis i vidskiptum vid utlond hafa gjaldeyrishoftin studlad ad
stédugra gengi en ella med pvi ad hindra verulegt fjarmagnsitstreymi og pannig var
Sedlabankanum kleift ad lakka styrivexti. Gjaldeyrishéftin hafa einnig skapad tiltélulega
stodugt umhverfi fyrir endurskipulagningu bankanna og komid i veg fyrir lausafjarpurrd.

Almennt virdist sem dregid hafi ar spennunni i kerfinu undanfarna manudi og munurinn a
gengi idensku kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi og aflandsmdrkudunum hafi
minnkad. Samkvaamt t6lum Sedlabanka islands hefur verd eignarhluta erlendra adila i
islenskum kronum lakkad ar u.p.b. 680 makr. i arsdok 2008 i u.p.b. 610 makr. i lok jali
2009. Langtimastodur hafa aukist litilega, medan skammtimastédur hafa fario dr u.p.b. 330
ma.kr. i 260 ma.kr. brétt fyrir ad einhver Gvissa sé um pessar tolur benda paa liklega til pess
ad stodur erlendra adila i islenskum kronum hafi laskkad.

Erlendir adilar virdast vera tiltolulega séttir vid ad eiga um sinn eignir i islenskum kronum i
formi  rikisskuldabréfa, skuldabréfa [bGdalanasiods og innldna Sedlabankans og
vidskiptabanka. Takmarkadur ahugi hefur verid a pvi ad breyta Ur slikum stédum i islenskum
kronum yfir i langtimastodur i evrum med peim Urraadum vegna ,, 6polinmaodra fjarfesta’ sem
kynnt voru i mai.

I heildina er tali®d ad erlendir adilar sem eiga am.k. helming kronustodu erlendra adila, t.d.
langtimaskul dabréf 1bidal anasj6ds, telji hagstadt ad halda stédum sinum til lengri tima. | mai
2009 mat Sedlabankinn pad svo ad u.p.b. 250-300 ma. kr. vaau i eigu ,,6polinmddra erlendra
fijarfesta’ sem pyrfti annadhvort ad veita hvata til ad halda kyrru fyrir, leysa af holmi med pvi



a0 adrir innlendir eda erlendir fjarfestar fjarfestu i eignum i islenskum kronum (sem
heppilegast vagi) eda ad beita &ram hoftum a fyrstu &ongum &adlunar um afnam
gjadeyrishaftanna.

Eftir umrétio ad undanférnu ma vamta pess ad sumir innlendir adilar kunni ad vilja skipta
idenskum kronum fyrir erlendan gjaldeyri til ad dreifa ahedtu (tekju-, gjaldeyris- og
greidsluhadisdhadtu) eda til pess ad fa adgang ad eignum sem ekki fast fyrir kronur (eigio fé,
hlutabréf og einhverjir s6daflokkar). A hinn bogin masti dlykta ad islensk skuldabréf hafi a8
bj6da heppilega bléndu af beinum hagnadi eda ardsemi eignar og gengishagnadi.

D. Forsendur pess ad aflétta gjaldeyrishéftum

Meginforsenda pess ad haggt sé ad framkvaana dadlun um afléttingu gjaldeyrishaftanna er ad
fjarfestar meti dhadtu vegnafjarfestingai islenskum eignum minni en peir hafa gert hingad til.
Gengi idensku kronunnar hefur lakkad um u.p.b. 5% midad vid evru fra 1. jantar 20009.
Likanaspér (§a Peningamal 2009/2) benda po til pess ad gengi krénunnar kunni ad haekka
verulega umfram 5% fram til arsins 2011, en ad prétt fyrir pad gefist naudsynlegt svigram til
ad minnka vidskiptahallann. Verdi préun efnahagsmala med peim hadti adtu fjarfestar ad hafa
hvata til ad halda st6dum sinum i islenskum krénum, pvi vextir ainnlendar kronueignir eru nd
talsvert haari en vextir & alpjodlegum morkudum. A méti kemur ad pétt dhadtudlag & skuldir
islenska rikisins hafi la&kkad er pad enn sem komid er haarra en amennt gengur og gerist hja
O6drum rikjum.

Undanfarna manudi hefur verid gripid til margvislegra adgerda til pess ad réda bét a pessu
astandi. Med langtimadadiun i rikisfjarmaum hafa stjornvold stigid mikilvaegt fyrsta skref i
ba at ad efla adhad i fjaimaum hins opinbera. Verulega hefur midad aeidis vid
endurfjarmdgnun bankanna sem ny 16ggj6f um eignaumsyslufyrirtaeki og frumvarp til lagaum
Bankasyslu rikisins hefur greitt fyrir. Skrifad hefur verid undir IceSave lanin  og undir
l&nasamninga vid Nordurléndin. Lanin fr& Nordurléndunum asamt lanafyrirgreidsiu
Alpj6dagjaldeyrisgodsins auka gjaldeyrisfordann og mun hann nema up.b. 5 ma
Bandarikjadala pegar pau eru i htfn. Timabundid markmid peningastefnunnar hefur beinst ad
gengisstodugleika og dregid hefur verid Ur verdbdlgu. Gerdur hefur verid svokalladur
stoédugleikasattmali milli stjérnvalda og adila vinnumarkadarins. Ennfremur hefur Gtflutningur
reynst vera oflugur og innflutningur minni en vamst hafdi verid, svo skarpur samdrattur
innlendrar eftirspurnar hefur leitt til tiltdlulega héflegs samdréttar vergrar landsframleidslu
samfara jakvaadum voruskiptaj 6fnudi.

Med hlidgon af ofangreindu adti ad vera mogulegt ad fullnaegja eftirfarandi skilyroum a
naestu manudum:
i. Adgeroum til ad koma & jafnvaagi i pjodarbuskapnum verdur hrint i framkvaamd ad fullu.
Pad felur i sér:
a ad efla tiltrd & géfbaani skulda islenska rikisins med samst6du og enurd um
framkvaand langtimadadiunar i rikisfjarmalum. bad myndi syna fram & ad pétt porf sé &



ipyngjandi rédstéfunum verdi islenskarikid fyllilega faat um ad standa vid skuldbindingar
sinar.
b. ad upplysa um erlenda skuldastédu pjodarblsins a hverjum tima, aaglun um hvernig
tryggdar verda naggjanlegar tekjur i erlendum gjaldmidlum til ad styrkja krénuna og
adadlun um afndm gjaldeyrishafta med pad ad leidarljosi ad viohalda stddugleika
krénunnar.
c. aframhaldandi hjodnun verdbolgu og peningastefnu sem hefur pad ad leidarljési ad
tryggia gengisstodugleika, eins og fram kemur i sidustu  yfirlysingu
peningastefnunefndarinnar.
d. ad auka frambod fjarfestingarkosta med hagstagda eiginleika (innstasdur, skuldabreéf,
beina erlenda fjarfestingu) til ad hvetja innlenda og erlenda adila til ad taka stédur i
islenskum kronum til lengri tima.
ii. ad komid verdi a fét sterku fjarmalakerfi sem er vel stjérnad og er undir tilhlydilegu
eftirliti.
iii. a0 komid verdi & skilvirku fyrirkomulagi lausafjérstyringar.
iv. a safnad verdi nagum gjaldeyrisforda (til ad tryggja gengisstddugleika og
lausafjérframbod i bankakerfinu, ef naudsyn krefur)

Fyrsti &angi aadlunar um afnam gjadeyrishafta (afnéam hafta & innstreymi fjarmagns) adti
ekki ad komatil framkvaamnda fyrr en ofangreindum skilyréum hefur verid fullnasgt, en pess er
vamst ad svo verdi nokkud fyrir 1. nbvember 20009.

Ad loknum fyrsta & anga dadlunarinnar verdur sidari afanga afl éttingarferlisins (afnéam hafta a
Utstreymi fjarmagns) smédm saman hrint i framkvaand i skrefum, eftir pvi sem Sedlabanki
islands akvedur, med hlidsjon af pvi ad gjaldeyrisfordinn hafi verid aukinn ad pvi marki ad
hann dugi til ad draga ur mogulegum gengissveiflum. Sérstaklega mikilvaay forsenda pess ad
haggt verdi ad aflétta hoftum a dtstreymi fjarmagns er ad traust a islenska bankakerfid og
hlutabréfamarkadinn hafi verid endurheimt i nasgilega rikum madi.

E. Aatlun um afnam gjaldeyrishafta

Afnami gjaldeyrishaftanna verdur styrt af kostgedni og framkvaamndinni hagad pannig ad han
stydji stefnu  Sedlabankans um  styringu  gjaldeyrisfordans og  héfudmarkmid
peningastefnunnar um stédugleika gengis og verdlags. Hoftin verda, sem fyrr segir, afnumin i
skilgreindum & éngum, en po sveigjanlegum pannig ad svigrum gefist til lagfaginga.

[ fyrsta &anga verdur hoftum af 6llu innstreymi erlends gjaldeyris létt & tiltolulega skdmmum
tima. | 68rum & anga dadlunarinnar verdur greint & milli reikninga, eignaflokka og vidskipta
sem |étta ber héftum af snemmai ferlinu og annarra sem afram ssdia takmérkunum um lengri
tima. Pessum sidarnefnda flokki — svokoélludum ,heftum reikningum“ — munu tilheyra
fjareignir sem taldar eru miklar likur a ad verdi fluttar ar landi, en pad gadi grafid undan
skilvirkni kerfisins ef hoftum & paa yroi aflétt of snemma. Annar &angi hefst med pvi ad
hoftum & dtstreymi vegna tiltekinna reikninga, eignaflokka og vidskipta med sem fjarlaggasta
gjalddaga verdur smamsaman aflétt eftir pvi sem gjaldeyrisfordinn styrkist, horfur um



greidslujofnud batna og traust a innlenda fjarmalakerfid eykst. Pegar héftum & vidskipti med
bessa reikninga og eignir hefur verid aflétt og ad pvi gefnu ad naggur gjaldeyrisfordi seé til
stadar verdur hafist handa vid ad |étta héftum af nassta flokki reikninga og eigna. Notkun
isensku kronunnar i apjédavioskiptum verdur afram héd takmoérkunum par til afndm
gjadeyrishaftanna kemst a lokastig.

Fyrsti afangi: Hoftum 1étt af innstreymi erlends gjaldeyris

| upphafi fyrsta &anga verda nyfjarfestingar sem fela i sér innstreymi erlends gjaldeyris
gefnar frjidlsar. Med nyju innstreymi erlends gjaldeyris eru ekki taldir gjaldeyrisreikningar i
innlendum  vidskiptabonkum og gjaldeyrisfaadlur af  vidskiptareikningum  (t.d.
atflutningstekjur). Gjaldeyrisinnstreyminu verdur breytt i kronur hja fjarmalafyrirtaki undir
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. pessar eignir i islenskum kronum verda fyllilega framseljanlegar
og ma skiptai erlendan gjaldeyri. Til pess ad heimilt sé ad flytja fjarmunina aftur Ur landi parf
ad skra eign hja Sedlabanka islands. Pad mun gera Sedlabanka islands kleift ad fylgjast med
innstreyminu og efla gjaldeyrisfordann med inngripum ef fagi gefst. Fjarfestum sem breyta
bannig erlendum gjaldeyri i islenskar krénur verdur ekki mismunad & nokkurn hatt. Til ad
draga Ur hadtu & ad farid verdi kringum gjaldeyrishoftin na heimildir til ad flytja Ut fjarmagn
ad nyju hins vegar ekki til akvedinna tegunda fjarfestinga, t.d. afleidusamninga sem
fjarmagnadir eru med lansfé.

Pess e vamnst ad fyrsti &fangi dadlunarinnar hafi jdkved eda takmorkud ahrif a
gjadeyrisfordann. Innstreymid i byrjun adti ad styrkja krénuna og veita Sedlabankanum
taskifagi til inngripa til ad draga Gr gengissveiflum og byggja upp forda til ad meda
hugsanlegu Utstreymi af voldum nyfjarfestingarinnar.

Annar afangi: Afndm hafta & Utstreymi erlends gjaldeyris

A 6drum &fanga dadlunarinnar eru gerd formleg skil &milli reikninga, eigna og vidskipta sem
heegt er ad losa um an pess ad hedta skapist & ad mikid fjarmagn streymi Ur landi, annars
vegar, og heftra reikninga sem verda &ram ad seda homlum um lengri tima, hins vegar. Til
daamis er ekki talid liklegt ad um verulegt Utstreymi fjarmagns verdi ad rasda pott hoftum
verdi |étt af langtimaeignum. Hoft & pessa eignarhluti verda pvi afnumin i nokkrum skrefum
aour en hoft & skammtimaeignum verda afnumin. bag verda &fram bundnar héftum og
Sedlabanki islands er tilbinn til ad auka eftirlit med peim ef porf krefur.

Eignasafn A:

Eignasafn A naa til eigna sem uppfyllatiltekin skilyrdi um lengd gjalddaga sem Sedlabankinn
akvedur. Fjarfestum verdur heimilad ad selja pessar eignir og skipta andvirdi sdlunnar Ur
kronum i erlendan gjaldeyri. Almennt gildir ad byrjad verdur a pvi ad afnema hoft & vidskipti
med pag eignir sem falla & gjalddaga eftir lengstan tima og heimila ad andvirdi sé skipt i
erlendan gjaldeyri. Oll vidskipti af pvi tagi ber ad gera i umgjon fjarmaafyrirtakis sem er
undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Til ad koma i veg fyrir ad fjarfestar hefji 6hofleg vidskipti



med stodurnar verdur fjarfestir ad leggja fram skjol sem fagra sonnur a tiltekio eignartimabil
fram ad tiltekinni timamotadagsetningu sem Sedlabankinn akvedur. Pad mun audvelda
Sedlabanka [slands ad fylgjast med Gtstreyminu. Sedlabankinn mun gefa Gt verklagsreglur
fyrir pettaferli.

Framangreindir eignarhlutir verda smam saman gerdir skiptanlegir og framseljanlegir
samkvaamt sdlun um takmork eftir pvi sem steard gjaldeyrisforda leyfir. Framseljanleiki
hagnadar innlendra adila kann i fyrstu ad verda takmérkum h&dur i samraami vid nugildandi
reglur um skilaskyldu gjaldeyris, sem kveda a um ad sdluandvirdi verdi ad leggja inn a
sérstaka reikninga hja innlendum fjarmaafyrirtaskjum. [ pvi tilfelli yrdi smém saman leyft ad
nota pessar eignir til skilgreindra erlendra fjarfestinga samkvaant akvedinni forgangsrdd, fra
langtimaeignum til skammtimaeigna.

Odrum &fanga verdur stjornad af kostgedni og skipt i smaari skref i samraami vid stefnu
Sedlabankans um gjaldeyrisforoa og markmid um gengiss og verdlagsstodugleika.
Timasetningar, adstagdur og proskuldar fyrir afndm gjaldeyrishaftanna verda sett i samraami
vid pessi markmid. Gjaldeyrisfordi verdur til reidu til inngripa & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni
a0 draga ur 6hoflegum sveiflum. Ef mikill fjoldi fjarfesta kys ad selja eignir sinar mun
markadsveromedi eignanna falla, ad endingu ad pvi marki ad ekki verdi lengur fysilegt ad
selja paa og skipta fyrir erlendan gjaldeyri. betta mun sjafkrafa hafa tilhneigingu til ad
takmarka hversu miklu af eignum verdur breytt i erlendan gjaldeyri.

Eignasafn B:

Heaggt er ad halda &fram ad |étta hoftum af vidskiptum med eignaflokka sem falla undir
eignasafn B, midlungs- og skammtimaskuldabreéf, & hlidstaedan hétt og reiknad er med ad gildi
um eignasafn A, p.eas. gefa pau frjdls i aéngum. Ad auki munu stjornvold, pegar
naggilegum gjaldeyrisforda hefur verid safnad, gefa Ut og bjoda Ut skammtimavixla i evrum,
samkvaamt EMTN-&adlun sinni. | uppbodunum verdur sampykktum tilbodsgjofum bodid ad
breyta kronum i evrur & opinberu gengi Sedlabanka slands til a® kaupa vixlana. | reynd
myndu fjarfestar breyta eignarhlutum sinum i islenskum kronum i framseljanlega eign sem
gefin hefur verid at i evrum.

Sedlabanki [slands mun stjorna verdinu, upphasdinni og timasetningu vid framkvaamdina
Allir fjarfestar sem hafa hug & ad flytja fjarmuni Ur landi munu fa sdmu medferd og
fjarmagnsflutningarnir munu I0ta takmdrkunum sem byggjast a verdi. Fjarfestirinn dkvedur
gafur hvort hann tekur pétt eda ekki, en heildarupphaad erlends gjaldeyris sem nyttur verdur i
bessu skyni verda settar fyrirframékvednar skordur. bPar sem Utbodsfyrirkomulagid gerir peim
sem eru reidubunir ad greida mest kleift ad flytja fé sitt r landi, gefur pad 6polinmdbdustu
fjarfestunum faai 4 ad fara fyrst og dregur pvi Ur hvatartil ad fara i kringum gjaldeyrishoftin,
Petta gefur svigram til sveigjanlegri styringar baedi eigna i forda og fjarmagnsflutninga ar
landi sem eru h&dir fleedi greidslujafnadar, an pess pé ad porf s€ a éareidanlegum
langtimaspam um grei dsluj 6fnud.



Par sem heildarupphad erlends gjaldeyris til radstéfunar er haldid innan fyrirfram akvedinna
marka adti pad ad tryggja ad staad gjaldeyrisfordans verdi &ram vidunandi. Ferlid mun ekki
hafa bein ahrif & millibankamarkadinn.

Allar leidirnar sem nefndar hafa verid ad framan eru i samraami vid alpjodlegar skyldur
fslands.

F. Skipulagning og framkvaemd
Eftirlit Sedlabanka islands

Aadluninni verdur framfylgt med pad ad leidarljési ad tryggja ad eftir reglunum verdi farid.
Sedlabanki {slands ber dbyrgd & gjaldeyriseftirlitinu og bankinn mun verja til verkefnisins
nesgum fjarmunum og beita naudsynlegum Grradum til pess ad tryggja arangursrikan
framgang aadlunarinnar. Eftirlitsstarfsemin nag yfir eftirfarandi prju svio:

a) Almenn eftirlitsstarfsemi

Almenna eftirlitsstarfsemi mun Sedlabankinn inna af hendi a daglegum, vikulegum og/eda
manadarlegum grundvelli, eftir edli malsins. HUn verdur naggilega umfangsmikil til pess ad
Gjaldeyriseftirlitio geti fylgst med og komid auga a hugsanleg brot & reglum um
gialdeyrismdl. Slikt eftirlit krefst adgangs ad margvisiegum gégnum sem aflad verdur basdi
innan kerfa Sedlabankans og fra 6drum adilum. Slikur gagnaadgangur parf ad vera
samfelldur; p.e. hann mé ekki verda hadur pvi ad Sedlabankinn oski eftir honum fyrir hvert
mé fyrir sig. bvi parf Sedlabankinn ad koma & samvinnu vid ymsa adila hja hinu opinbera.
Hvad atvinnulifid vardar mun Sedlabankinn leggja fram almennar beidnir um ad tiltekin gogn
verdi veitt ad stadaldri; t.d. i skyrdum. Hid amenna eftirlit verour eins umfangsmikid og
itarlegt og kostur er og hverju gagnaferli lyst af ndkvaamni. bPad gerir Gjaldeyriseftirlitinu
kleift ad setja akvedin viomid i eftirliti sinu sem studlar ad godri yfirsyn. Slikar skilgreiningar,
lysingar og ékvardanir verda endurskodadar reglulega til ad tryggja bestu mdgulegu
nidurstéou.

b) Sérstok eftirlitsstarfsemi
Sumar greinar atvinnulifsins, og innan peirra sum fyrirtaki og einstaklingar, hafa meiri hvata
og tekifami til ad fara i kringum reglur um gjaldeyrismad en adrar atvinnugreinar.
Gjaldeyriseftirlitio mun pvi sérstaklega einbeita s& ad dikum ,dhadtugreinum* med
reglubundnum hadti. Sérstok eftirlitsstarfsemi mun einnig beinast ad tilteknum félégum og
einstaklingum sem hafa fengid undanpagur fra reglunum.

c) Athugun einstakraméa
Ef Gjaldeyriseftirlitio, vid eftirlitsadgerdir sinar eda vegna upplysinga fra pridja adila, verour
askynja um ad reglurnar hafi verid brotnar mun pad rannsaka hugsanleg brot og bidja um
frekari gogn ef asteda er til. Slikar athuganir yrou gerdar a forsendum hvers més fyrir sig.
Paa yrou ef vid alagdar til grundvallar skyrdu Sedlabankans til Fjarmalaeftirlitsins um meint
brot.



Urraedi Sedlabanka i slands og réadstofun fjarmuna

Til ad rakja eftirlitsskyldur sinar parf Gjaldeyriseftirlitid vidbotarstarfsfélk. Sedlabankinn
hefur pegar lagt eftirlitinu til starfsmenn til ad bregdast vid brynni porf.

Hvad gagnastfnun vardar mun Sedlabankinn oska eftir ad f& skyrari heimildir til ad 6ska eftir
gbgnum sem tengjast gjaldeyrismalum og ad beita eigin Urraadum ef dlikar beidnir verda
hunsadar. Til ad tryggja vandada gagnasdfnun er naudsynlegt ad endurbada l6gin um
gialdeyrismd og setja vidbotarreglur. Ad auki verdur Sedlabankinn ad geta skyldad
fjarmélageirann til ad innleida innanhussreglur um eftirlit med gjaldeyrismdum og ad
tilkynna 6ll hugsanleg brot & reglum um gjaldeyrisma til Sedlabankans. Pvi mun
Sedlabankinn fara fram & ad |6gum um gjaldeyrismal verdi breytt pannig ad kvedio verdi a
um slika skyldu.

Auk eftirlitsstarfseminnar sem lyst er hér ad framan mun Sedlabankinn i samvinnu vid
Farméaeftirlitid auka eftirlit med vidskiptabonkunum i gegnum reglulegt eftirlitsstarf
Fjarmdaeftirlitsins. Sedlabankinn og Fjarmaardduneytid vinna ad undirbliningi pessara
radstafana.

Adgeradir til ad studla frekar ad pvi ad reglum ver di fylgt

Sedlabankinn leitast vid ad gera tllkun og framkvaand reglna um gjaldeyrismal gegnsaatri og
adgengilegri fyrir markadsadila sem i hlut eiga. Svor Sedlabankans vid svérum og tilkunum
verda birt reglulega & vef bankans. bad adti ad auka gegnsad og draga Ur hagtu & mismunun.

Almennt er Sedlabankinn farinn ad hafa tidari samskipti vid fjarméageirann vegna
gjadeyrishaftanna en adur. bekking og yfirsyn sem haggt er ad afla gegnum fjarmaakerfid
gegnir lykilhlutverki i skilvirku eftirliti  med gjaldeyrishéftunum. Samstarf vid
fjarmaafyrirtaki, par a medal Samtok fjarmalafyrirtakja, hefur verid aukio.






Nr. 33/2009
31. oktober 2009

Fyrsta skref i afnami gjaldeyrishafta

Sedlabanki [slands hefur stigid fyrsta skrefid i afnami gjaldeyrishafta
med pvi ad heimila innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestinga og
Utstreymi gjaldeyris sem kann ad leida af pvi i framtidinni. Petta pydir
a0 fjafestar f& heimild an takmarkana til pess ad skipta aftur i
erlendan gjaldeyri soluandvirdi eigna sem peir fjarfesta i eftir 1.
névember 2009. Fyrir hofou erlendir adilar fulla heimild til
gjadeyrisyfirfaasina vegna vaxtatekna og ards af fjarfestingum hér a
landi.

Gjaldeyrisinnstreymi vegna nyfjarfestingar verdur breytt i kronur hja
fjarmadafyrirtaki undir eftirliti Fjarmaaeftirlitsins. Til pess ad sidan
verdi heimilt ad flytja fj&rmunina aftur ar landi parf ad skra
nyfjarfestinguna hja Sedlabanka islands. bad mun gera bankanum
kleift ad fylgjast med innstreyminu og efla gjaldeyrisfordann med
inngripum ef adstasdur leyfa.

Jafnframt ofangreindri breytingu hafa gjaldeyrisreglurnar verid endur-
badtar med pad ad leidarljosi ad draga Ur misraami og loka glufum sem
notadar hafa verid til ad fara i kringum hoftin. Staarstu breytingar eru
eftirfarandi:

e Undanpadgur ymissa adila, t.d. sveitarfédlaga og opinberra
fyrirtakja, fyrirtakja med fjarfestingarsamninga o.fl. hafa
verid endurskodadar (14. gr. reglnaum gjaldeyrismal).

o Hreyfingar i krénum hafa verid takmarkadar sérstaklega til
pess ad audvelda framfylgd og koma i veg fyrir misnotkun &
reglunum, sbr. 3. mgr. 2. gr. reglnanna.

e Heimildir til endurfjarfestingar hafa verid auknar og fram-
kveand peirra gerd audveldari, t.d. hvad vardar endurfjar-
festingu ards og gengishagnadar, sbr. 1. mgr. 5. gr.

Settar eru auknar takmarkanir a fjarfestingu i 66rum eignum, til ad
draga Ur moguleikum & pvi ad snidganga reglurnar, sbr. 6. gr.
reglnanna.

Pegar mdoguleikum til gjaldeyrisvioskipta er tengjast fjarmagns-
hreyfingum fjolgar kunna ad opnast nyjar leidir til pess ad fara i
kringum pau hoft sem eftir verda. bvi er naudsynlegt ad efla
gjaldeyriseftirlit i pvi ferli. Pad hefur Sedlabankinn pegar gert med pvi



a0 endurskipuleggja og efla starfsemi gjaldeyriseftirlits, sbr. frétt nr.
30/2009. Til ad draga Or hadtu & pvi ad farid verdi i kringum
gjadeyrishoftin na heimildir til ad flytja at fjarmagn ad nyju ekki til
akvedinna tegunda fjérfestinga, t.d. afleidusamninga sem fjarmagnadir
eru med lansfé.

Sedlabankinn mun birta leidbeiningar vid reglurnar sem munu
uppfeardar eins og naudsyn pykir.

Gjaldeyrishoftin sem sett voru & 28. névember 2008 voru talin
naudsynleg til ad koma a stédugleika i pjodarbliskapnum i kjolfar
fjarmaakreppunnar i oktober 2008. NU hafa skapast adstasdur til ad
stiga fyrsta skrefid i afnami haftanna i samraami vid &sdlun sem
Sedlabankinn lagdi fram 5. agust d. Pannig liggur fyrir
langtimadadtlun i rikisfjarmalum ésamt fjarlagafrumvarpi fyrir naesta
ar sem felur i sér umtalsvert adhald. Adstasdur hafa skapast fyrir
stddugra gengi krénunnar. Pa hefur fyrsta endurskodun efnahags-
aadlunar idenskra stjornvalda og Alpjédagjaldeyrisgodsins nu farid
fram, en hun tryggir Sedlabankanum adgang ad auknum gjaldeyris-
forda

Naesti &fangi afnams gjaldeyrishafta, p.e. afnam hafta a Utstreymi
fij&rmagns, reedst af pvi hvernig til tekst med pennan &anga og
framgangi efnahagséeg|unar stjornvalda og Alpj6dagjaldeyrissodsins.

Nanari upplysingar veitir Ingibjorg Gudbjartsdéttir forstddumadur
gjadeyriseftirlits Sedlabanka Islands i sima 569 9600.





