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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 akvérdunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid ldgin hefur peningastefnunefndin 4kvedid ad birta
fundargerdir af vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir peningastefnunefndar
greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. desember 2012, en 8 honum
reddi nefndin efnahagsprdounina, préun & fjarmdlamorkudum, vaxtadakvordunina 12.
desember og kynningu peirrar akvoérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeeddu peir innlenda fjdrmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram
fra vaxtadkvorduninni 14. nébvember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi kronunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 0,5% haerra pegar
fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember en & fundi nefndarinnar i névember.
Milli funda hafdi gengi krénunnar veikst um 0,2% gagnvart evru en styrkst um 0,9%
gagnvart sterlingspundi og 2,1% gagnvart Bandarikjadal. Gengi krénunnar a aflandsmarkadi
hafdi litid breyst enda vidskipti afar fatid.

Lausafjarstada a millibankamarkadi med krénur hefur almennt haldist rim milli funda og
voru vextir til einnar naetur afram i nedri hluta vaxtagangsins eda um 0,25-0,5 présentum
haerri en vextir a vidskiptareikningum. Dagana 10. og 11. desember hakkudu vextir hins



vegar vegna timabundins éjafnveegis i greidslufleedi. Velta a8 millibankamarkadi med krénur
hefur minnkad litillega pad sem af er ari midad vid sama timabil i fyrra.

Verdbodlgudlag & skuldabréfamarkadi til naestu fimm ara var 4,3% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi laekkad litillega fra névemberfundinum. Verdbdlgudlagid naestu fimm
ar eftir fimm ar var 4% og hafdi leekkad um taeplega % prosentu.

Ztla ma ad virkir nafnstyrivextir séu um pessar mundir ndlaegt einfoldu medaltali
innldnsvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innsteedubréfa. Samkvaemt dlikum
maelikvordum a verdbodlgu og verdbdlguvaentingar voru raunstyrivextir 0,9% ad medaltali
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember og hofdu ekki breyst fra
névemberfundinum. Ppeir voru einnig Obreyttir midad vid verdbodlgualag &
skuldabréfamarkadi og maldust 0,8% en hofdu laekkad um 0,3 prdésentur midad vid tolf
manada verdbdlgu og maeldust 0,8%.

Skuldatryggingaralag & Rikissjéd islands hafdi leekkad um 0,2 présentur 4 milli funda og var
um 1,7 présentur. Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissjéds, sem lesa ma Ut Gr mun & véxtum
skuldabréfa rikissj6ds i Bandarikjadolum og sambezerilegra bréfa rikissjéds Bandarikjanna,
hafdi laekkad um 0,1 prosentu milli funda midad vid tiu ara rikisbréf pessara landa en
hakkad um 0,2 présentur midad vid fimm ara rikisbréf landanna.

Obreyttir vextir Sedlabankans i desember virtust vera verdlagdir inn i dvéxtunarferilinn og
voru i samraemi vid veentingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja, sem nefndu flestar
yfirlysingu peningastefnunefndar vegna vaxtadkvordunar i ndvember sem rok fyrir
S6breyttum voxtum.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drdést saman um 0,5% milli manada i oktéber og um 0,4%
fra sama manudi i fyrra. Sé hins vegar litid fram hja innldanum eignarhaldsfélaga jokst M3
um 1,6% milli ara.

Horfur i alpjédlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkvaeemt nyjustu spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem var birt i
ndévember, hefur spdin fyrir baedi hagvoxt i heiminum, alpjédavidskipti og verdbdlgu verid
endurskodud nidur a vid fra sidustu spa sem birt var i mai. OECD byst nu vid meiri
samdraetti & evrusveedinu a pessu ari en i maispanni, 0,4% i stad 0,1%. Spad er 0,1%
samdraetti arid 2013. Spain um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum [slands & pessu ari hefur
verid endurskodud nidur a vid ur 1% i mai i 0,7% og buist er vid ad hagvoxtur verdi 1,1%
arid 2013, sem er leekkun ur 1,9% fra pvi i maispanni. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu
vidskiptaldnd [slands arid 2012 eru breyttar fra névemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af véruvidskiptum fIslands var 15,2 ma.kr. i oktéber og samkvaemt
bradabirgdatdélum 12,3 ma.kr. i nédvember. Verdmeeti utflutnings hefur aukist nokkud
undanfarna tvo manudi fra fyrra ari en verdmaeti innflutnings dregist saman i névember
milli ara. Aukid verdmaeti Utflutnings skyrist af vexti Utfluttra i6nadarvara og samdratturinn
i verdmeeti innflutnings af talsverdum samdraetti i innflutningsverdmaeti hra- og
rekstrarvara.

Alverd hefur haekkad verulega fra sidasta fundi peningastefnunefndar en verd sjavarafurda
lekkadi baedi i september og oktdber.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum sem Hagstofa islands birti i desember var hagvéxtur
2,1% 4 pridja fjordungi arsins en arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um 3,5% fra fyrri
fiordungi. A fyrstu premur fjérdungum arsins jokst landsframleidslan um 2% fra sama tima
fyrra. Adur birtar télur fyrir fyrri hluta arsins voru einnig endurskodadar og hafdi su
endurskodun i for med sér ad hagvoxtur a fyrri helmingi arsins er nu talinn hafa verid 1,9%
en var i fyrri daetlunum Hagstofu 2,4%.

Af innlendum eftirspurnarlidum voru fjarfesting atvinnuveganna og einkaneysla helstu
drifkraftar hagvaxtarins a fyrstu premur fjéréungum arsins og jukust pjédarutgjold um 3,7%
milli ara yfir timabilid. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var @ sama tima neikvaett um
sem nemur 1,5 présentum af landsframleidslu par sem voxtur innflutnings var meiri en
voxtur utflutnings eda 6,6% samanborid vid 3% voxt utflutnings.

Préunin & fyrstu premur fjérdungum arsins var i meginatridum i samrami vid spa bankans
sem birt var i Peningamdlum i névember, en par var gert rad fyrir 2,1% hagvexti a fyrstu
bremur arsfjérdungunum. Samkvamt télum Hagstofunnar var voxtur pjédarutgjalda minni
en spad var i nébvember. b3 var spadd 4,5% vexti. Fravikid ma ad miklu leyti rekja til pess ad
einkaneysla og stéridjufjarfesting var minni en spad var auk pess sem samdrattur opinberra
Utgjalda var meiri en datlad var i névember. A méti veikari pjédarutgjéldum vé ad framlag
utanrikisvidskipta var minna neikvaett en spad var i névember.

Afgangur a voru- og pjénustujofnudi 4 pridja arsfijoroungi nam 12,6% af landsframleidslu,
en i spanni sem birt var i Peningamdlum i névember var gert rad fyrir ad afgangurinn yrdi
9,6%. Fravikid skyrist einkum af pvi ad i Peningamdlum var gert rad fyrir um 9 ma.kr.
flugvélainnflutningi & pridja arsfiérdungi. Tolur Hagstofu islands gefa hins vegar til kynna ad
um 5,8 ma.kr. af pessum flugvélainnflutningi hafi att sér stad 4 6drum arsfjéréungi en ad
engar flugvélar hafi verid fluttar inn & pridja arsfjérdungi. [ spa Peningamdla 2012/4 er pvi
um 3,5 ma.kr. flugvélainnflutningur sem enn hefur ekki komid fram i bradabirgdatolum
Hagstofunnar.

Afgangur af vidskiptajofnudi nam rumlega 6% af landsframleidslu a pridja arsfjéroungi (29
ma.kr.), par sem mikill afgangur af voru- og pjonustujofnudi vé mun pyngra en
pattatekjuhallinn sem einnig reyndist minni en @ undanférnum arsfjéréungum.

Afgangur af vidskiptajofnudi ad undanskildum bonkum i slitamedferd nam rimlega 11% af
landsframleidslu a pridja arsfjérdungi. Ennfremur syndu endurskodadar télur fyrir fyrri
hluta arsins 2012 nokkru meiri halla en fyrri tolur gafu til kynna og nam hann 11,8% af
landsframleidslu. Endurskodunin fyrir arid 2011 syndi ad vidskiptahallinn var 12,6 ma.kr.
minni en adur var talid og nam hann 6,2% af landsframleidslu.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu hafa bent til pess ad dregid hafi Ur vexti hennar
a undanférnum manudum. baer visbendingar sem lagu fyrir pegar fundurinn var haldinn
bentu po til pess ad eftirspurn heimila i oktéber hefdi verid meiri en han hefur ad jafnadi
verid a pridja arsfjordungi. Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu var greidslukortavelta heimila i
oktéber 2,7% meiri ad raunvirdi en ad jafnadi a pridja arsfjérdungi.

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands fjélgadi heildarvinnustundum um 0,7%
milli ara i oktéber par sem starfandi félki fjolgadi meira en medalvinnutimi styttist.

Skrad atvinnuleysi, sem Vinnumalastofnun birtir, jokst um 0,3 prdsentur i oktdber.
Atvinnuleysid maeldist 5,2%, en ad teknu tilliti til arstidar var pad 5,7% og ébreytt fra fyrri
manudi.



Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i oktdber og um 5,1% milli ara. Kaupmattur
launa minnkadi um 0,2% milli manada i oktober en jékst um 0,9% milli ara.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem var birt i lok névember, haekkadi
um 0,6% fra fyrri manudi en leekkadi um 0,2% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu.
Visitala fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um
0,9% milli manada i oktdber og um 0,3% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Um
13% fleiri kaupsamningar voru gerdir i névember & landinu 6llu en i sama manudi arid
2011, en pad er svipud arsaukning og var fyrstu ellefu manudi arsins. Kaupsamningar eru
b6 afram fair i sogulegu samhengi.

Samkvaemt kénnun Capacent Gallup laekkudu veentingar neytenda litillega i ndvember i
kjolfar toluverdrar laekkunar i oktébermanudi. Paer maelast pé enn nokkru haerri en fyrir ari.
Mat & efnahagslifinu laekkadi mest milli manada og eina undirvisitalan sem hakkadi i
névember var mat 4 atvinnuastandinu.

Samkvaemt konnun Capacent Gallup medal heimila sem var framkvaemd i névember og
desember sl. namu verdbdlguvaentingar peirra til eins ars 5,5% og voru ndnast dbreyttar fra
sidustu konnun i september. Verdbdlguvaentingar heimila til tveggja dra ndmu 5% og voru
einnig dbreyttar fra sidustu konnun.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,3% i névember fra fyrri manudi. Arsverdbdlga maeldist
4,5% og hafdi aukist ar 4,2% i oktéber. Kjarnavisitala 3 sem undanskilur ahrif skatta,
sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar
hisnadislana hakkadi hins vegar um 0,6% milli manada. Undirliggjandi arsverdbdlga 3
pbann malikvarda var 4,1% i névember og hafdi aukist ur 3,6% i oktéber eftir nanast
samfellda hjodnun sidan i mars sl.

Ahrif vegna gengislaekkunar krénunnar i haust héldu afram ad koma fram i verdlagi
innfluttrar voru par sem verd innfluttrar matvoru, nyrra bila og annarrar innfluttrar voru
haekkadi nokkud i névember. Bensinverd laekkadi hins vegar milli manada sem leiddi til
teeplega 0,2 prdsentna laekkunar visitdlu neysluverds.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi nefndarménnum fra stédu vinnu innan bankans og med 66rum
stjérnvoldum vid mat a erlendum skuldum pjédarbdsins, urlausn protabua féllnu bankanna
og losun fjarmagnshafta. Nefndin raeddi einnig lausafjarstyringu Sedlabankans og stodu
frumvarps til fjarlaga eftir adra umraedu.

Nefndarmenn raeddu pa moguleika ad halda voxtum bankans ébreyttum eda haekka pad um
0,25 prdésentur. Helstu rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum voru pau ad nyjustu
hagtolur bentu til pess ad efnahagspréun ad undanférnu hafi verid i dgeetu samraemi vid
spa Sedlabankans fra pvi i ndvember. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var
hagvoxtur & fyrstu premur fjoréungum arsins 2%, en i névemberspd bankans var asetladur
vOxtur @ sama timabili 2,1%. bréunin 4 vinnumarkadi var einnig svipud og gert hafdi verid
rad fyrir. Jafnframt hafdi gengi krénunnar litid breyst frd sidustu vaxtaakvordun og
verdbolga prdast eins og spdd var.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjori til ad voxtum yrdi haldid obreyttum:
innlansvoxtum (voxtum & vidskiptareikningum) i 5%, hdmarksvoxtum & 28 daga
innstaedubréfum i 5,75%, voxtum af lanum gegn vedi til sjo daga i 6% og daglanavoxtum i



7%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora, en einn nefndarmanna hefdi po
heldur kosid ad vextir yrdu haekkadir um 0,25 présentur ad pessu sinni i ljési pess ad
verdbdlga veeri enn mikil og langtimaverdbdlguvaentingar haar. Hann var pé sammala um
ad svo litid baeri 4@ milli ad pessu sinni ad hann sampykkti tillogu sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammadla um ad laust taumhald peningastefnunnar @ undanférnum
misserum hefdi stutt vid efnahagsbatann. beir toldu einnig ad haekkun vaxta undanfarid
ramt ar og hjodnun verdbdlgu hefdi haft i for med sér ad dregid hefdi umtalsvert ur slaka
peningastefnunnar. Eftir pvi sem slakinn hyrfi Ur pjédarbuskapnum yrdi einnig naudsynlegt
ad slaki peningastefnunnar hverfi. A hve miklu leyti adlégunin atti sér stad med haerri
nafnvoxtum Sedlabankans faeri eftir framvindu verébdélgunnar, sem myndi rddast ad miklu
leyti af préun gengis krénunnar og launadkvordunum. Hvort nafnvextir bankans yrdu
Obreyttir @ neaestunni vaeri m.a. had pvi ad endurskodun kjarasamninga & nyju Aari
samrymdist hjodnun verdbdlgu ad markmidinu.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 6. febrdar 2013.



