Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

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 takmérkud i jali, ndmu 7,5 ma. evra,
i samanburdi vid 14,3 ma. evra i juni. Poétt inngrip bankans hafi verid toéluverd a
undanfornum manudum hafa pau pé adeins verid litill hluti af heildarveltunni @ 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 @ krénuna.

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 feekkadi heildarvinnustundum & 6drum
arsfjordungi 2009 um 14% fra 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 fjordungi 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 8 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 oktéber 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 maelda 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 fjarmognun 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 stéridjufjarfestingu.

Samdrattur innflutnings arid 2009 verdur heldur minni en adur var spdd, i samreemi 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 &beinna 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 verdbodlga 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 afdngum 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 4 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 4 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 daetlunina 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 bezett 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 kaemi
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 & 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 gjaldeyrishoft 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
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