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Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og Onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid 10gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. | Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd funda peningastefnunefndarinnar 22. jani 2010, en a peim reeddi
nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 23. juni og
kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra sidustu vaxtadkvordun 5. mai.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i juni en a maifundinum. Milli funda hafdi gengi
kronunnar styrkst um pvi sem naest 6% gagnvart evru, 4,1% gagnvart sterlingspundi og 1,4%
gagnvart Bandarikjadal.

Sedlabankinn hefur ekki beitt inngripum a gjaldeyrismarkadinn fra pvi snemma i névember.
Vidskipti a gjaldeyrismarkadinum hafa heldur aukist ad undanférnu og ndmu 19,5 m. evra fra
bvi ad maifundurinn var haldinn.

Innstaedur innlendra adila & gjaldeyrisreikningum i innlendum bonkum hafa minnkad
overulega fra sidasta fundi peningastefnunefndar, sem trulega stafar af pvi ad gengi
kronunnar hefur styrkst gagnvart evru.

Vidskipti med krénuna a aflandsmarkadinum hafa verid |litii frd sifasta fundi
peningastefnunefndar og hafa afram farid fram & gengi 270-290 gagnvart evru, pott gengi
kronunnar hafi styrkst 4@ aflandsmarkadinum i 235—-255 i kj6lfar peirrar yfirlysingar 31. mai ad



lifeyrissjédir mundu kaupa skuldabréf ibudalanasjéds af stjérnvoldum og tilkynningar um
tvihlida gjaldeyrisskiptasamning milli Alpydubanka Kina og Sedlabanka islands 9. juni.

Ahaettudlag fyrir Rikissjéd Islands, eins og pad er maelt med skuldatryggingaralaginu, hafdi
leekkad fra pvi & maifundinum. Ahaettudlag fyrir Rikissjéd [slands var 327 punktar &
junifundinum, sem er leekkun ur 376 punktum pegar maifundurinn var haldinn. petta hefur
gerst pratt fyrir ad samtimis hafi dheettudlag fyrir morg Evrépuriki heekkad, en pad
endurspeglar skuldakreppuna i Evrépu.

Sedlabankinn tilkynnti hinn 16. juni um tilbod til ad kaupa aftur skuldabréf i erlendum
gjaldmidli med gjalddaga 2011 og 2012. A fundi peningastefnunefndar var tilkynnt ad
endurkaupin myndu nema alls 160 m. og 32 m. evra ad nafnvirdi fyrir hvorn flokk um sig.
Undanfarna sex manudi hafdi Sedlabankinn pegar eignast skuldabréf uUr pessum somu
flokkum 3 eftirmarkadinum. Heildarkaupin, ad medtdldum endurkaupunum i juni, nema 362
m. og 42 m. evra ad nafnvirdi i hvorum flokki fyrir sig og vid pad minnkar utistandandi stofn
skuldabréfa i erlendum gjaldmidlum med gjalddaga 2011 og 2012 um 404 m. evra.

Sjo utbod innstaedubréfa hofdu verid haldin fra maifundinum og um 101,2 ma.kr. voru
utistandandi i innsteedubréfum pegar junifundurinn var haldinn.

Dagldnavextir a millibankamarkadi h6fdu haldist innan vaxtagangs Sedlabankans og voru 0,5
prosentum haerri en vextir 4 vidskiptareikningum pegar junifundurinn var haldinn. Vidskipti &
millibankamarkadi hofdu afram verid fremur litil, 52 ma.kr., fra sidasta fundi
peningastefnunefndar og eingdngu bundin vid stystu timalengd, yfir nétt.

Avéxtunarkrafa i GUtbodi rikisvixla um midjan jani var 5,95% i samanburdi vid 6,74% i
Utbodinu um midjan april. Avéxtunarkrafa rikisbréfa hafdi einnig leekkad um 0,39-0,52
présentur fra maifundinum. A sama tima hafdi avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa
leekkad um 0,37-0,41 présentu.

Endurskodud goégn um peningaeign i mars 2010 syna ad peningaframbod hefur dregist
saman fra byrjun arsins og hefur peningamagn (M1) dregist saman um 5% og peningamagn
og sparifé (M3) um 2% i samraemi vid takmarkada lanastarfsemi bankans. Aukningin milli ara
er 3% i badum tilfellum.

Nyjar bradabirgdatdélur um bankakerfid hafa na verid gefnar ut. Heildareignir
innlansstofnana ndmu 2.956 ma.kr. i arslok 2009, andsteett 14.895 ma.kr. i lok september
2008. Lan voru u.p.b. 70% af heildareignum i arslok 2009. i &rslok 2009 ndmu heildarlan
innlansstofnana til innlendra adila rétt teeplega 1.769 ma.kr., sem er minnkun ur 4.786
ma.kr. i lok september 2008. Innlan innlendra adila hafa breyst miklu minna. Fra pvi i
september 2008 hafa innlan innlendra adila haekkad um 167 ma.kr. i alls 1.580 ma.kr. i arslok
20009.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaemt sidustu spa OECD, sem var birt i mai 2010, er pess veenst ad hagvoxtur i [6ndum
OECD nai 2,7% arid 2010, sem er meiri hagvoxtur en i spa OECD sem birt var i november
2009. Spain fyrir medalhagvoxt i helstu vidskiptaldndum [slands er einnig nokkru haerra, eda
1,5% arid 2010. Ennfremur hefur spain um alpjédavidskipti enn a ny verid endurskodud upp
a vid og er pess nu vaenst ad vidskipti aukist um 10,6% a pessu ari, 4,6 prosentum meira en i



fyrri spanni, og 3,6 présentum meira en Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerdi rad fyrir i sidustu
spa sinni i april 2010. bessi endurskodun stafar adallega af pvi hve arid for vel af stad.

Afgangur af véruvidskiptum a [slandi var um pad bil 6 ma.kr. i april en jékst i 16,8 ma.kr. i mai
samkveemt bradabirgdatdlum, en pad stafar fyrst og fremst af verulegri aukningu utflutnings.
Vidskiptaafgangur a fyrstu fimm manudum arsins 2010 nam 52 ma.kr., sem er 51% meira en
a sama timabili arid 2009.

Verdmaeeti Gtfluttrar voru i innlendum gjaldmidli jokst um 25% milli ara i april og hefur
verdmeeti allra helstu utflutningsafurda aukist verulega. Samkvaemt bradabirgdatolum jokst
utflutningur enn frekar i mai og var 39% meiri en fyrir ari. Verdmeeti innfluttrar voru i
innlendum gjaldmidli jokst um 6% milli ara i april vegna aukins innflutnings fjarfestingarvoru
og adfanga til idnadar. Samkvaemt bradabirgdatolum joékst innflutningur um 16% milli ara i
mai og nadi voxturinn til flestra patta.

Alverd nadi hamarki um midjan april og hefur sidan laekkad nokkud; i byrjun jani var alverd
10% laegra en i april og 5% laegra en i mai. Alatflutningur minnkadi ad nafnvirdi um 39% i
april vegna faerri sendinga i peim manudi en i venjulegum manudi.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Bradabirgdatolur arsfjérdungslegra pjédhagsreikninga fyrir fyrsta arsfjordung 2010 voru
nokkurn veginn i samrami vid spa Sedlabankans i Peningamdlum 2010/2, pétt tolurnar
bendi til pess ad efnahagsumsvif hafi verid heldur minni en azetlad var. Algengt er pd ad
tolur fyrir fyrsta arsfjordung breytist verulega vid endurskodun eftir fyrstu
bradabirgdabirtingu.

Framlag einka- og samneyslu til arsfjordungslegs hagvaxtar var jdkveett a fyrsta fjérdungi
2010 (arstidarleidrétts), en ahrif fjarfestingar og utanrikisvidskipta voru neikvaed. Einkaneysla
jokst pridja arsfjérdunginn i r6d, um 2,7% milli arsfjoréunga. Samneysla jokst um 0,2% milli
arsfiérdunga eftir ad hafa dregist saman allt arid 2009. Utflutningur drést aftur 4 méti saman
um 9,4%. Ahrif utanrikisvidskipta i heild voru neikveed um 4,9%.

Tolur fra Hagstofu Islands benda til pess ad arstidarleidrétt verg landsframleidsla hafi aukist
um 0,6% milli arsfjordunga a fyrsta arsfjordungi, & medan Aarstidarleidréttar tolur
Sedlabankans benda til aframhaldandi samdrattar i samraemi vid maispa bankans. Tulkun &
hagvaxtartdlum fyrir fyrsta arsfjérdung og mat a timasetningu upphafs efnahagsbatans er pvi
had peirri adferd sem er notud vid arstidarleidréttingu.

Vidskiptahallinn var 27 ma.kr. eda 7,2% af vergri landsframleidslu a fyrsta arsfjordungi 2010.
betta eru umskipti fra naesta arsfjéordungi 8 undan pegar vidskiptajofnudurinn var jakvaedur
sem nam 6% af vergri landsframleidslu. A fyrsta til pridja arsfjérdungi 2009 nam hallinn 6-8%
af vergri landsframleidslu. pott vidskiptahallinn stafi einkum af 54 ma.kr. pattatekjuhalla var
bjonustujofnudurinn einnig neikvaedur um 3,6 ma.kr. Voruvidskipti voru a hinn béginn afram
jakvaed, eins og 4 undanférnum arsfjéroungum, sem numu 31 ma.kr.

Vidskiptahallinn, ad undanskildum upps6fnudum voxtum vegna innldnsstofnana i
slitamedferd, var mun minni eda 0,7% af vergri landsframleidslu a fyrsta arsfjordungi 2010.

Skrad atvinnuleysi minnkadi ar 9,3% i mars i 8,3% i mai. Yfirleitt dregur ur atvinnuleysi i april
og mai pott hér virdist adrir peaettir einnig hafa ahrif. Minnkun atvinnuleysis kann einnig ad



endurspegla breytingar 4 adferdum vid ad reikna Ut atvinnuleysi og breytingar 8 heimildum
til atvinnuleysisbéta.

Hagvisar benda til pess ad vinnumarkadurinn kunni ad veikjast eitthvad enn frekar.
Samkvaemt kénnun Capacent Gallup 4 veentingum forsvarsmanna 400 steaerstu fyrirtekja
landsins, ad undanteknum heildsélugeiranum, bjuggust fleiri fyrirteeki i Ollum
atvinnugreinum vid ad faekka starfsfolki i juni en i sambaerilegri kénnun sem var gerd i mars
og svipad hlutfall og i marskonnuninni hyggst rada starfsfélk. Launavisitalan haekkadi um
0,1% milli manada i april og um 0,2% i mai.

Fjdlmargir hagvisar, svo sem velta greidslukortafyrirtaekja og velta 8 matvérumarkadi sem og
smasoluverslun, benda til pess ad einkaneysla innanlands hafi dregist nokkud saman i april
og mai fra fyrsta arsfjérdungi 2010 og 4rstidarleidrétt greidslukortavelta innlendra adila
erlendis er farin ad dragast saman milli manada. Engu ad sidur haekkadi vaentingavisitalan
um 2,7 stig til vidbdtar i mai og hefur ekki verid haerri fra pvi ad fjarmalakreppan hofst.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup a vaentingum fyrirtaekja i jani voru stjérnendur afram
svartsynir gagnvart nuaverandi efnahagsastandi. bott 87% stjérnenda fyrirteekja teldu
nuverandi efnahagsastand sleemt voru peir ekki jafn svartsynir gagnvart horfum ad sex
méanudum lidnum og peir voru i mars. [ juni téldu um pad bil 30% stjérnendanna ad
efnahagsastandid mundi batna ad sex manudum lidnum i samanburdi vid 25% i mars, en
28% stjornendanna vaentu pess ad efnahagsastandid versnadi enn frekar, sem er heldur
meira en i mars. bratt fyrir meiri bjartsyni i heild medal atvinnurekenda voru peir svartsynir
gagnvart innlendri eftirspurn. Um pad bil 30% af stjornendunum vaentu pess ad draga mundi
ur innlendri eftirspurn naestu sex manudi i samanburdi vid 27% i mars, og adeins 17%
svarenda gera rad fyrir ad hdn muni aukast. Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja hafa einnig
haldid afram ad lekka og byst medalfyrirteekid (midad vid midgildi svara) nd vid 3%
verdbdlgu a naestu télf manudum eda 1 présentu minni en i marskénnuninni.

Arsverdbdlga hélt afram ad hjadna i mai, maeldist 7,5%, um leid og neysluverdsvisitalan
haekkadi um 0,41% milli manada. Undirliggjandi verdbdlga, sem er mald med
neysluverdsvisitélunni ad fratdldum ahrifum haerri neysluskatta, var 6,1% milli ara.
Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga a arsgrundvelli maeldist 3,6% i mai i samanburdi
vid 7,1% i april.

Grunnahrif skiptu verulegu mali i drsmaelingunni i mai par sem 1,1% aukningin i mai 2009
hvarf ar tolf manada maelingum. Kostnadur vegna eigin hidsneaedis haekkadi um 1,2%, sem er
mesta haekkun milli manada fra pvi i oktdber 2009, og par med snyst vid su hneigd til
leekkunar sem hefur greinst fra peim manudi. Verd a ymsum 6drum pattum haekkadi i mai,
einkum vegna arstidarbundinna ahrifa.

Gengisstyrking krénunnar fra pvi i jandar hefur ad einhverju marki haft ahrif 8 verd a
innfluttum vérum. Verd & matvorum leekkadi um 0,6% i mai pott su laekkun sé einkum talin
stafa af verdlaekkun innlendra matveela.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri skyrdi nefndarménnum fra stédu deilunnar vegna bédta til innstaedueigenda
i erlendum UtibUum Landsbankans. Nefndarmonnum var einnig greint fra nylegum skrefum
vid endurskipulagningu fjarmalageirans, ddmum Haestaréttar um logmaeti gengistryggora



ldana, samningi vid Sedlabanka Luxemborgar og skiptastjéra Landsbankans i Luxemborg um
kaup & utistandandi Avens BV-skuldabréfum, akvoréun um endurkaup sumra peirra
utistandandi skuldabréfa i evrum sem falla i gjalddaga 2011 og 2012, beidni um ad nyta
tvihlida lanalinur sem samid var um vid hin Nordurlandarikin og Pdlland og undirskrift
tvihlida gjaldmidlaskiptasamnings milli Alpydubankans i Kina og Sedlabanka Islands.

Nefndarmenn raeddu daetlun um ad draga ur gjaldeyrish6ftum og naudsyn pess ad auka eigin
gjaldeyrisforda i stad forda sem aflad hefur verid med lantdku. Gengisstyrking kréonu og
lekkun dhaettualags & islenskar fjarskuldbindingar geetu gefid svigrum til hoéflegra
gjaldeyriskaupa. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad timasetning og magn slikra kaupa
skyldu akvedin med tilliti til pess ad ahrif & gengi krénunnar yrdu sem minnst. Ennfremur
voru nefndarmenn sammala um ad engar akvardanir um slik kaup yrdu teknar fyrir fund
peningastefnunefndar i agust.

[ umraedunum kom fram ad gengi krénunnar & innlendum gjaldeyrismarkadi, baedi
vidskiptavegid medalgengi og gagnvart evru, hefdi styrkst fra sidasta fundi
peningastefnunefndar an nokkurra inngripa Sedlabankans. Ennfremur hefdi vaxtadlag a
skuldbindingar rikissjéds laekkad fra sidasta fundi. A3 mati nefndarmanna héldu
gjaldeyrishéftin, préun vidskiptajafnadar og vaxtamunur vid helstu vidskiptaldnd [slands
afram ad stydja vid gengi kronunnar.

Eins og nefndarmenn hofdu veenst drd Ur verdbodlgu i mai. betta var ennfremur nokkurn
veginn i samraemi vid spana sem var birt i Peningamdlum 2010/2 5. mai. Talid er ad
verdbdlga an ahrifa neysluskatta verdi vid markmid bankans snemma a naesta ari. Allir
nefndarmenn voru sammala um ad horfurnar i pjédarbuskapnum vaeru nokkurn veginn
Obreyttar fra sidasta fundi.

Nefndarmenn reeddu einnig hugsanleg pjédhagsleg ahrif af ddmum Haestaréttar um l6gmaeti
gengistryggdra lana. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ad peir kynnu mogulega ad 6rva
einkaneyslu til skamms tima litid, en hefdu liklega neikvaed ahrif a4 heildareftirspurn litid
lengra fram a veginn vegna ipyngjandi afleidinga fyrir rikissjéd og neikveedra ahrifa a
efnahagsreikninga bankanna. betta mundi draga ur vilja peirra og getu til ad veita ny lan til
einkageirans og getu peirra til ad halda afram yfirstandandi skuldbreytingum. bvi veeri haetta
a ad démurinn geeti haegt 4 efnahagsbatanum. Nefndarmenn voru sammala um ad démurinn
gaeti einnig haft ahrif a fjdrmalalegan stodugleika, grafid undan trausti og takmarkad svigrim
peningastefnunnar frekar ef ekki yrdi brugdist vid vandanum i tima.

Nefndarmenn raeddu hugsanlega breytingu a raunverulegu adhaldsstigi peningastefnunnar
eins og pad maelist midad vid raunvexti Sedlabankans og dhaettuadlagadan vaxtamun. [ heild
var talid ad adhaldid veeri nokkurn veginn ébreytt eda hefdi heldur aukist, eftir pvi hvernig
peningalegt adhald er metid.

[ lj6si umraedunnar reeddu nefndarmenn pann méguleika ad hafa vexti bankans ébreytta eda
ad lekka pa um allt ad 0,75 prdsentur. Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad spa
um hjédnun verdbdlgu og slaki i pjédarbuskapnum geefi tilefni til vaxtalaekkunar. Ennfremur
2tti baettur vidskiptajofnudur, laekkandi dlag a skuldbindingar rikissjods, haekkandi
ahaettuadlagadir vextir og gengisstyrking kronunnar ad veita svigrum til ad halda afram ad
draga af varfeerni Ur peningalegu adhaldi.

Hins vegar toldu nefndarmenn naudsynlegt ad taka tillit til aforma um ad leysa
gjaldeyrishoftin. Ennfremur voru nefndarmenn peirrar skodunar ad su dvissa sem skapadist



vegna déma Haestaréttar geeti haft ahrif a tiltrd @ krénuna og fjarmal hins opinbera. betta
geefi tilefni til minni vaxtalaekkunar en annars hefdi verid radleg.

Med hlidsjon af umraedunni og peim skodunum sem hofdu verid latnar i 1jos lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrou laekkadir um 0,5 prdsentur. betta faeli i sér ad
vextir @ vidskiptareikningum innlansstofnana og hamarksvextir innsteedubréfa leekkudu i
6,5% og 7,75% hvorir um sig, vextir @ lanum gegn vedi til sjo daga i 8,0% og daglanavextir i
9,5%. Allir nefndarmenn sampykktu tillégu sedlabankastjéra. bétt tveir nefndarmenn hefdu
heldur kosid ad akvordunin yrdi 6nnur voru peir badir peirrar skodunar ad munurinn veeri
bad litill ad peir gaetu fallist 4 tillogu sedlabankastjéra.

Af peim tveimur nefndarménnum sem vildu taka adra dkvordun lagdi annar til 0,25
prosentna vaxtaleekkun og hélt pvi fram ad i skuldatryggingaralaginu feelist vanmat &
raunverulegu aheettudlagi a islenskar fjareignir og svigrdm til ad draga ur peningalegu
adhaldi an pess ad grafa undan gengi kronunnar vaeri pvi minna en skuldatryggingardlagid
segdi til um. Hinn nefndarmadurinn hélt pvi fram ad hjadnandi verdbdlga endurspegladi
lokastig gengisahrifanna eftir ad gengi krénunnar veiktist @ sidasta ari. Par sem verdbodlga
feeri hjadnandi, verdbdlguvaentingar vaeru stédugar og gengi krénunnar veeri ad styrkjast
veeri tilefni til ad leekka vexti um 0,75 présentur. bessi nefndarmadur baetti pvi einnig vid ad
dvissan sem hefdi skapast vid nylega ddma Haestaréttar geeti dypkad fjarmalakreppuna med
bvi ad veikja bankakerfid, sem vaeri roksemd med laegri voxtum, en geeti einnig aukid a
gjaldeyriskreppuna, sem gefi tilefni til haerri vaxta. bPessi nefndarmadur hélt pvi pé fram ad
best veeri ad bregfast vid dhrifunum & gjaldeyriskreppuna med gjaldeyrishéftum og nota
leegri vexti til ad bregdast vid fjdrmagnskreppunni.

Eins og adur voru nefndarmenn sammala um ad héldist gengi krénunnar st6dugt eda
styrktist og verdbodlga hjadnadi eins og spad var, xttu forsendur fyrir pvi ad draga smam
saman Ur peningalegu adhaldi ad vera afram til stadar. Nefndarmenn bentu eigi ad sidur a ad
enn takmarkadist svigrim peningastefnunefndar af Oévissu um adgengi Islands ad
alpjédlegum fjarmalamorkudum i framtidinni og daformum um afnam hafta a
fjarmagnshreyfingar. Aukin dvissa af voldum nylegra doma Haestaréttar um l6gmeeti
gengistryggdra lana geeti grafid undan trausti og takmarkad svigrum peningastefnunnar
frekar, yréi ekki brugdist vid vandanum i tima. Ennfremur lysti nefndin sig reidubuna ad
breyta adhaldi peningastefnunnar eins og naudsynlegt veeri med hlidsjén af pvi timabundna
markmidi hennar ad studla ad gengisstodugleika og i pvi skyni ad tryggja ad verdbdlga verdi
nalaegt markmidi til lengri tima litid.
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