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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og Onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvordunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 19. mars 2013, en @ honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtadkvordunina 20. mars og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 6. februar.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 4,5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars en a fundi hennar i febrdar. Milli funda
hafdi gengi krénunnar styrkst um 5,5% gagnvart evru, um 0,7% gagnvart Bandarikjadal og
5,2% gagnvart sterlingspundi. Gengi krénunnar 3 aflandsmarkadi hafdi hins vegar litid
breyst milli funda.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist rim milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins a bilinu 0,25-0,65 présentum
haerri en vextir a vidskiptareikningum. Velta @ millibankamarkadi nam 121 ma.kr. pad sem
af er ari sem er nokkur aukning fra sama timabili i fyrra.

Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til nesestu fimm &ra var 4,2% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi hakkad litillega fra febrdarfundinum. Verdbdlgudlagid naestu fimm



ar eftir fimm ar hafdi hins vegar laekkad um taeplega 0,4 prdosentur milli funda og maeldist
3,7%. Ad einhverju leyti tengist pad liklega haekkun a dhaettudlagi verdtryggdra ibudabréfa i
kjdlfar leekkunar & lanshaefiseinkunn ibudalanasjéds og endurspeglar pvi ekki lsekkun
verdbodlguvaentinga.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI6, hafdi haekkad um 3,5% milli funda. Markadsvirdi
beirra 11 fyrirtaekja sem skrdd eru & adalmarkadnum nam um 360 ma.kr. i lok 2012 eda
ramlega 20% af vergri landsframleidslu pess ars.

Ztla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir ndlaegt einfoldu medaltali
innldnsvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt dlikum
maelikvordum a verdbdlgu og verdbodlguvaentingum voru raunstyrivextir 0,8% ad medaltali
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i mars og hofdu laekkad um 0,1 présentu
fra febrdarfundinum. beir h6fdu laekkad um 0,6 présentur midad vid tolf manada verdbdlgu
og 0,4 prdsentur midad vid verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi og meeldust annars vegar
0,5% og hins vegar 0,7%.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod Islands hafdi leekkad um teeplega 0,3 présentur & milli
funda og var um 1,5 présentur. Ahaettudlag & skuldbindingar rikissjéds, sem lesa md Gt dr
mun & voxtum skuldabréfa rikissjéds i Bandarikjadélum og sambeerilegra bréfa rikissjods
Bandarikjanna, hafdi laekkad um 0,2 présentur milli funda midad vid fimm ara rikisbréf
bessara landa og var um 1,8 présentur. Laekkunin nam 0,3 présentum midad vid tiu ara
rikisbréf landanna og var vaxtamunurinn um 2 prdsentur.

Obreyttir vextir Sedlabankans i mars virtust vera verdlagdir inn i avéxtunarferilinn og voru i
samraemi vid vaentingar greiningardeilda fjarmalafyrirteekja. Flestar greiningardeildir
nefndu sem helstu rék fyrir dbreyttum voxtum ad meaeldur hagvoxtur a sidasta ari hafdi
verid undir vantingum og ad krénan hafdi styrkst ad undanférnu, sem myndi draga ur
verdbadlguprystingi.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drést saman um 2,3% milli manada i januar og um 8% fra
sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga drést M3
saman um 2,7% milli ara i jandar. Samdrattur peningamagns milli ara skyrist liklega ad
mestu leyti af pvi ad innlendir adilar hafa gengid a sparnad sinn og greitt nidur lan, faert
sparnad i onnur eignaform og af s6lu eigna sem innlansstofnanir hoféu eignast i kjolfar
fjarmalakreppunnar.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Spar Consensus Forecasts um hagvoxt helstu vidskiptalanda [slands arid 2013 hafa verid
endurskodadar nidur 4 vid um 0,3 prosentur fra febrdarfundi peningastefnunefndar og er
nu gert rad fyrir ad hann verdi um 0,9%.

Afgangur af véruvidskiptum f[slands var 11,6 ma.kr. i jandar og nam samkveemt
bradabirgdatdlum 7,6 ma.kr. i febrdar. Verdmaeti utflutnings jokst talsvert i jandar fra fyrra
ari en hafdi aftur dregist saman i febridar. Verdmeeti innflutnings drdést hins vegar talsvert
saman i jandar fra fyrra ari og hafdi dregist litillega saman i febrdar. Samdratturinn
verdmeeti Utflutnings i febrdar skyrist af samdraetti Utfluttra idnadarvara og samdratturinn i
verdmeeti innflutnings af talsverdum samdreetti i verdmaeti innfluttra flutningateaekja.

Alverd hafdi laekkad talsvert fra sidasta fundi peningastefnunefndar i febrtar og verdlag
sjavarafurda laekkadi milli manada i januar, fimmta manudinn i rod.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti i mars var hagvéxtur 1,6% & arinu
2012 og 1,4% a sidasta fjordungi arsins. Hagvoxtinn a sidasta ari ma rekja til aukinnar
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar og var framlag peirra til hagvaxtar samtals um 2,2
prosentur. Framlag utflutningsvaxtar var @ sama tima um 2,3 prdsentur en innflutningur
jokst hins vegar meira en utflutningur og pvi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
neikveett um 0,1 prdsentu. Fjarfesting hins opinbera og samneysla drégust saman og var
framlag peirra til hagvaxtar neikveett um sem nemur % présentu. Hagvoxtur arié 2012
reyndist 0,6 présentum minni en gert var rad fyrir i spa Sedlabankans sem birt var i februdar
en par munar mest um ad voxtur pjonustuinnflutnings var talsvert meiri en spad var.
Voxtur pjodarutgjalda i heild var hins vegar i ageetu samraemi vid spd bankans eda 1,9%
samanborid vid spa um 2% voxt samkvaemt spanni.

Afgangur af voru- og pjonustujofnudi & fjorda arsfijoroungi i fyrra nam 4,8% af
landsframleidslu en i spanni sem birt var i Peningamdlum i febrdar var gert rad fyrir ad
afgangurinn yrdi 5,6%. Fravikid skyrist einkum af pvi ad par var gert rad fyrir 3,7 ma.kr.
minni pjonustuinnflutningi a fjérda arsfjérdungi, einkum i flokknum ,,annarri pjonustu®.

Halli af vidskiptajofnudi nam taeplega 3% af landsframleidslu a fjérda arsfjordungi 2012
(12,6 ma.kr.), par sem halli af pattatekjujofnudi vé nokkru pyngra en afgangur af voru- og
bjonustujofnudi. Hallinn af pattatekjujofnudi 4 pridja og fjérda arsfjérdungi var pd nokkru
minni en hann hefur verid undanfarid. Halli af vidskiptajofnudi ad undanskildum bénkum i
slitamedferd nam um 0,3% af landsframleidslu & sidasta fjordungi i fyrra, en an peirra og
lyfjafyrirtaekisins Actavis var 1,3% afgangur. Endurskodadar tolur fyrir fyrstu prja
arsfjérdunga sidasta ars syna litlu meiri halla en fyrri tolur gafu til kynna.

[ februarspa Sedlabankans var gert rad fyrir haagum vexti einkaneyslu framan af pessu &ri
og ad arsvextinum yxi 4smegin eftir pvi sem lidi 4 arid. A fyrsta fjérdungi pessa ars var spad
1,8% vexti milli ara en vegna endurskodunar til leekkunar & einkaneyslu a fyrri hluta sidasta
ars ma buast vid meiri arsvexti. Hins vegar benda helstu hatidnivisbendingar til pess ad
préun einkaneyslu a fjordungnum sé heldur veikari en aatlad var i febrdar ef horft er 3
breytingu milli fjérdunga. Pannig var t.a.m. greidslukortavelta i jandar og februar svo til
dbreytt fra sama tima i fyrra. A méti kemur ad meiri voxtur maelist i smasolu i upphafi
arsins en @ undanférnum misserum asamt pvi ad framhald hefur ordid a aukningu

nyskraningar bifreida i januar og februar.

Greidsluuppgjor rikissjods fyrir arid 2012 synir ad greidsluafkoma rikissjéds var betri en
aztlanir fjarmala- og efnahagsrdaduneytisins hofdu gert rdd fyrir. Tekjujofnudur var
neikvaedur um 40,5 ma.kr. sem er 3,8 ma.kr. minni halli en gert var rad fyrir. Frumjéfnudur
var einnig betri eda 18 ma.kr. samanborid vid 11,7 ma.kr. samkveemt azetlun. Afkoma
rikissj6ds a rekstrargrunni verdur pé liklega verri en bradabirgdatolur a greidslugrunni gefa
tii kynna, m.a. vegna vidbdtarframlags til [budaldnasjéds og endurmats &
lifeyrissjodsskuldbindingum rikissjéds.

Skrad atvinnuleysi sem Vinnumalastofnun birtir eykst ad jafnadi @ milli manada i jandareni
janudar sl. minnkadi pad hins vegar um 0,3 prdsentur. Skyrist pessi minnkun liklega helst af
bvi ad bradabirgdadkveedid sem lengdi atvinnuleysisbotarétt ur premur i fijogur ar féll ar
gildi um sidustu aramot. Atvinnuleysi stod i stad milli manada i februar og var 5,5%. Ad
teknu tilliti til arstidar minnkadi atvinnuleysi ur 5,4% i desember i 4,5% i februar.



Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur ekki verid jafn litid og pad var i febraar sl. fra pvi i
névember 2008.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli mdnada i jandar og um 5% milli dra. Kaupmattur
launa jékst um 0,1% milli manada i jandar og um 0,8% milli ara.

Samkvaemt nidurstédum kdnnunar Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem
var framkvaemd i febrdar og mars, vildu i fyrsta skipti fra pvi i mars 2008 fleiri fyrirtaeki
fidlga starfsmonnum a naestu sex manudum en faekka peim. Bzedi vilja fleiri fyrirtaeki fjolga
starfsménnum nu en i sidustu kdnnun i desember og feerri fyrirtaeki vilja feekka peim.
Adeins i sjavarutvegi og fjarmalastarfsemi vildu fleiri fyrirtaeki feekka starfsfélki en fjolga.
Mest breyting a vilja fyrirtaekja til ad fjolga starfsfélki var i byggingarstarfsemi par sem
ramlega 44% fyrirtaekja vildu fjélga starfsfolki.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok februar, haekkadi um
0,5% fra fyrri manudi en um 0,9% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,2%
milli manada i febrdar og um 0,4% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um 14%
fleiri kaupsamningar voru gerdir i febrdar a8 landinu 6llu en i sama manudi arid 2012.
Kaupsamningar eru pé afram fair i ségulegu samhengi.

Samkvaemt kéonnun Capacent Gallup minnkadi bjartsyni neytenda i februar litillega fra
manudinum a undan en vantingavisitalan hafdi haekkad talsvert i januar eftir umtalsverda
lekkun par @ undan. Vaentingavisitalan maeldist 5% haerri i februar en a sama tima i fyrra.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup virtust stjornendur bjartsynni um horfur i
efnahagsmalum heldur en i sidustu konnun i desember 2012 en minni munur var hins vegar
a nidurstodunum nu og i kdnnuninni fyrir ari. Um 28% svarenda bjuggust vié ad adsteedur
batni 8 naestu sex manudum samanborid vid rdiman fimmtung fyrir ari og 15% i desember.
Stjérnendur i nanast Ollum atvinnugreinum voru bjartsynni en i desember sl. en mest
breyting var i byggingarstarfsemi og ymissi sérhaefdri pjonustu. Vaentingar um innlenda
eftirspurn jukust toluvert fra sidustu kénnun en voru afar svipadar og fyrir ari. Veentingar
um eftirspurn a erlendum moérkudum jukust einnig fra pvi i desember en voru hins vegar
ennpa lakari en fyrir dari. Stjérnendur voru einnig bjartsynni um framlegdarpréun (EBITDA),
a naestu sex manudum, baedi ef midad er vid sidustu kdonnun og fyrir ari. Hins vegar virtust
horfur um fjarfestingu vera lakari en adur.

Samkvaeemt kdénnuninni namu verdbdlguvaentingar stjornenda til eins ars 4,5% og voru
Sbreyttar fra pvi i desember. Hins vegar hofou verdbodlguveentingar peirra til tveggja ara
lekkad um % présentu fra septemberkdnnuninni og ndmu einnig 4,5%.

Samkvaemt kdnnun Capacent Gallup medal heimila sem framkvaemd var i febrdar sl. ndmu
verdbdlguvaentingar peirra til eins ars 5% og hofdu leekkad um % prosentu fra pvi i
desember 2012. bzer hafa pvi haldist um og yfir 5% sidan i juni 2011. Hid sama ma segja um
verdbdlguvaentingar heimila til tveggja ara en peer maldust 5% og voru obreyttar fra
sidustu kdnnun.

Visitala neysluverds hakkadi um 1,6% i febrdar fra fyrri manudi og hefur ekki haekkad svo
mikid milli manada sidan i névember 2008. Arsverdbodlga maeldist 4,8% og jokst Ur 4,2% i
januar. Undirliggjandi arsverdbodlga & meaelikvarda kjarnavisitélu 3 nam 5,1% og jokst ur
4,6% i januar. Verdbdlga & malikvarda samramdu neysluverdsvisitolunnar reyndist hins
vegar 6,1% i februar.



Utsolulok hofdu mest ahrif & visitdlu neysluverds i febrdar og virtust Gtsdlurnar ganga
hradar til baka en alla jafna @ undanfornum arum i kjolfar afar sterkra atsoluahrifa i januar.
Ahrif vegna verdhaekkana & fotum, ském, husgégnum og heimilisbinadi ndmu 0,7
présentum til haekkunar visitélu neysluverds. Ahrif vegna gengislaekkunar krénunnar voru
einnig téluverd og haekkadi verd a flestum innfluttum vorum. Verdhaekkun a bensini og oliu
hafdi 0,3 présentna ahrif til haekkunar visitdlu neysluverds og hefur undirlidurinn ekki haft
svo mikil haekkunarahrif i eéinum manudi sidan i mars 2012.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi nefndarménnum fra breytingum a gjaldeyrislégum sem sampykktar
voru a Alpingi 9. mars og peim breytingum sem lagdar veeru til i frumvarpi til laga um
breytingar & lI6gum um gjaldeyrismal sem laegi nu fyrir Alpingi. Adstodarsedlabankastjori
greindi nefndinni fra nidurstédum nyutkominnar skyrslu bankans um undirliggjandi erlenda
st6du pjodarbusins og greidslujofnud.

Nefndin raeddi nylega gengispréun krénunnar en vidskiptavegid medalgengi kronunnar
hafdi haekkad um 4,5% fra fundi peningastefnunefndar i byrjun febrdar. Taldi nefndin ad
akvordun Sedlabankans um ad haetta um hrid reglubundnum kaupum gjaldeyris og stydja
vid gengi krdnunnar med inngripum & gjaldeyrismarkadi hefdi, dsamt 6drum adgerdum,
reynst arangursrik. Adgerdir bankans hefdu dregid ur heettu a ad sjalfuppfylltar vaentingar
um laekkun gengis veiktu kronuna enn frekar og hefdu peer pannig stutt vid
peningastefnuna.

Nefndarmenn téldu ad midad vid paer upplysingar sem birst hofou frd sidasta fundi
nefndarinnar vaeru rok fyrir ad halda voxtum bankans ébreyttum eda hakka pa um 0,25
prdsentur. Fyrstu maelingar 4 hagvexti sidasta ars syndu minni voxt en spad var i febrdar
sidastlidnum. Hagvoxtur & arinu 2011 var aftur & méti endurmetinn til haekkunar. Afram
veeru horfur a haegum efnahagsbata og veeru leidandi visbendingar af vinnumarkadi i
samrami vid pad. Verdbodlga reyndist hins vegar téluvert meiri i febrdar en reiknad hafdi
verid med. A méti vé haekkun & gengi krénunnar fra pvi i febraar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad voxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum @& vidskiptareikningum) i 5%, hamarksvoxtum a 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af [anum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i
7%. Fjorir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra og voru sammala um ad nyjar
upplysingar vaeru ad mestu i takt vid spa bankans sem birt var i Peningamdlum i febrdar.
Einn nefndarmadur greiddi hins vegar atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjéra og vildi hakka
styrivexti um 0,25 prdésentur. Benti hann 8 ad verdbdlguhorfur til naestu missera hefdu
versnad fra sidasta fundi pratt fyrir ad gengi kronunnar hefdi styrkst. Verdbdlguveaentingar
til langs tima vaeru enn haar og téluverdur undirliggjandi verdbdlgu- og launaprystingur til
staBar og pvi veeri brynt ad auka taumhald peningastefnunnar pratt fyrir veikari
efnahagsbata.

Nefndarmenn voru sammala um ad pott heldur hafi heegt & efnahagsbatanum um sinn
héldi slakinn i pjédarbuskapnum afram ad minnka. Laust taumhald peningastefnunnar
styddi vid efnahagsbatann. Minnki verdbdlga hins vegar hsegar en adur var spad purfi ad
draga Ur slaka peningastefnunnar fyrr en ella. Afram gildi ad eftir pvi sem slakinn hyrfi ar
pbjodarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt ad slaki peningastefnunnar hverfi. Ad hve miklu
leyti adlogunin aetti sér stad med haerri nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu



verdbolgunnar, sem myndi rddast ad miklu leyti af préun gengis
launadkvordunum a komandi misserum.
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