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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.

| 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 @ 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 & greidsludheettu 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 febrdar. 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 pjodarutgjalda 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 p6é 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 koénnun Capacent Gallup 4 veentingum forystumanna i 400 staerstu
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 arsfjéroungi 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 verdbdélgunnar 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 haekkadi 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 fradregnum 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 nefndarménnum 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 erfiGum 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 endurfjdarmégnun vidskiptabankanna og
tvihlida ldnasamninga 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 aféngum.

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 ofgndtt 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 gengislaekkun 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 a adhaldi i peningamdlum 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
verdboélgumarkmidid pegar gengi krénunnar nadi jafnvaegi.

Sumir nefndarmenn toéldu ad porf veeri & nokkru peningalegu adhaldi til ad vidhalda
verdgildi kronunnar. beir h6fdu ahyggjur af pvi ad aukin verébdlga kynni ad grafa undan
tiltrd manna a peningastefnunni og krénunni. Styrivextir maettu pvi ekki laekka of mikid a
medan hjodnun verdbodlgu staedi, 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.
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