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Lég um Sedlabanka [slands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad
akvarda vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[o]pinberlega skal birta
fundargerdir peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvoréunum nefndarinnar og
forsendum peirra“. | samraemi vid l6gin hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta
fundargerdir af vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. |
Arsskyrslu  bankans verdur greint fra pvi hvernig einstakir medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 1. og 6. desember 2011, en 3
beim raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina
7. desember og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvoérdunina reeddu peir innlenda
fjarmdalamarkadi, fjarmalastodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa
komid fram fra vaxtadkvorduninni 2. névember.

Fjarmalamarkadir

Vidskiptavegid medalgengi krénunnar a innlendum gjaldeyrismarkadi var 1,1% laegra
begar fundur peningastefnunefndar var haldinn i desember en 4 névemberfundinum. A
aflandsmarkadnum hafdi gengi krénunnar veikst gagnvart evru fra sifasta fundi
peningastefnunefndar, en vidskipti voru enn litil og fatid.

Vidskipti & millibankamarkadi namu alls 40 ma.kr. i névember og velta arsins 2011 var
pbegar ordin meiri en velta arsins 2010. Vegna timabundinnar préngrar lausafjarst6du 3
millibankamarkadnum hoféu daglanavextir @ millibankamarkadi faerst ad midju
vaxtagangsins um midjan névember.



i samreemi vid laekkun verdbdlguveentinga til langs tima hafdi avoxtunarkrafa
Overdtryggdra rikisskuldabréfa til langs tima & eftirmarkadi laekkad milli névember- og
desemberfundanna, en avoxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa til langs tima var
nokkurn veginn dbreytt.

Skuldatryggingaralag & Rikissjod islands hafdi haekkad fra nédvemberfundinum og fylgdi
nokkurn veginn préouninni i Eystrasaltsrikjunum.

Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir sem einfalt medaltal innlansvaxta Sedlabankans og
hamarksvaxta innstaedubréfa. Samkveemt olikum meelikvérdum & verdbodlgu og
verdbdlguvaentingar hofdu raunstyrivextir haldist nokkurn veginn ébreyttir ad medaltali
fra névemberfundinum eda i -0,4%. Midad vid télf manada verdbdlgu voru raunvextir
nokkurn veginn ébreyttir eda -1,0% en midad vid verdbdlgualag voru peir 0,1%.

Obreyttir styrivextir virtust vera verdlagdir inn i &véxtunarferilinn og flestir
vidskiptavakar, midlarar og sérfraeedingar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja bjuggust vid
bvi ad peningastefnunefnd myndi halda voxtum dAbreyttum. Flestar greiningardeildir
vidskiptabankanna buast vid dbreyttum voxtum allt arid 2012.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) drdst saman um 1,1% milli manada i oktober og jokst
um 5,1% milli ara.

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum og utanrikisvidskiptum

Samkveemt sidustu spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, sem var birt i
ndovember, hefur spain fyrir hagvoxt i heiminum og alpjédavidskipti verid endurskodud
verulega nidur 4 vid fra maispanni. OECD byst vid vaegum samdraetti a evrusveedinu og
adeins 0,2% hagvexti arid 2012. Verdbolguspdin er a hinn bdginn dbreytt. Spain um
hagvoxt & pessu ari i helstu vidskiptaldndum islands hefur verid endurskodud nidur 4 vid
ur 2,1% i mai i 1,6% og buist er vid ad hagvoxtur verdi 0,8% arid 2012, sem er laekkun ar
2,3% i maispanni. Spar Consensus Forecasts fyrir helstu vidskiptalénd islands arid 2012
hafa einnig verid endurskodadar nidur a vid fra névemberfundi peningastefnunefndar.

Afgangur af voruvidskiptum fslands var 15,5 ma.kr. i september og samkveemt
bradabirgdatdolum 8 ma.kr. i oktdber. Verdmaeti baedi utflutnings og innflutnings hefur
haldid afram ad vaxa hratt milli ara. Aukid verdmeeti atflutnings skyrist af kréftugum
vexti utfluttra sjavarafurda og aukid verdmeeti innflutnings af mikilli aukningu a
innflutningsverdmeeti eldsneytis.

Alverd hefur haldid afram ad leekka fra sidasta fundi peningastefnunefndar en verd
sjavarafurda hefur haldidé afram ad hakka.

Afgangur af vidskiptajofnudi nam taeplega 3% af landsframleidslu a pridja arsfjoréungi
2011 (12 ma.kr.), par sem mikill afgangur af voru- og pjonustujofnudi vé pyngra en
pattatekjuhallinn. Afgangur af vidskiptajofnudi ad undanskildum bénkum i slitamedferd
nam teeplega 9% af landsframleidslu & pridja arsfijordungi. Ennfremur syndu
endurskodadar tolur fyrir fyrri hluta arsins 2011 minni halla (33 ma.kr.) & fyrri helmingi
arsins, svo ad hallinn nam 9% af landsframleidslu (71 ma.kr.). Minni halli stafar badi af
meiri afgangi af voru- og pjonustujofnudi og minni pattatekjuhalla.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan haekkadi um 0,7% milli mdnada i oktéber og nam télf manada haekkun
8,9%. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var ébreytt milli manada i oktéber og nam 7,6%, en
skrad atvinnuleysi jokst litillega.

Samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i oktéber og ndvember, voru veentingar stjérnenda til astandsins &
vinnumarkadi heldur jakveedari en i juni. Feerri fyrirtaeki hugdust segja upp starfsfolki og
heldur fleiri fyrirtaeki hugdust rada folk til starfa. Nidurstédur kdnnunarinnar gefa pé
visbendingu um ad vinnumarkadurinn kunni enn ad veikjast nokkud par sem fyrirtaeki
sem atla ad segja upp starfsfolki naestu sex manudi eru 10% fleiri en pau sem zetla ad
baeta vid folki.

Hatidnivisbendingar benda til pess ad einkaneysla kunni ad reynast préttmeiri a fjorda
arsfjéréungi en gert var rad fyrir i siGustu spa Sedlabankans. Veltuaukningin i oktéber
var meiri en ad medaltali 4 pridja arsfjérdungi og uttekt & séreignarsparnadi a fjérda
arsfjéoréungi meiri en gert var rao fyrir.

Vantingar neytenda haekkudu i ndvember eftir ad hafa sveiflast talsvert undanfarna
manudi, pott veentingavisitalan hafi verid taeplega fjéréungi heerri en & sama tima 3
siasta dari, midad vid priggja manada medaltal. Allar undirvisitolur hsekkudu, en
vaentingar til vinnumarkadarins pé mest, i kjolfar mikillar leekkunar i oktéber.

Samkvaemt vidhorfskonnun Capacent Gallup medal stjérnenda i atvinnulifinu, sem var
framkvaemd i oktéber og névember, minnkadi svartsyni stjornenda fyrirtaekja vardandi
efnahagsdstandid ad sex manudum lidnum litillega fra pvi i juni. Meiri bjartsyni gaetti
vardandi innlenda eftirspurn en i juni, en vaentingar um erlenda eftirspurn hofdu hins
vegar versnad.

Stjéornendur veentu pess ad verdbdlga yrdi 4% ad einu ari lidnu midad vid midgildi,
samkvaeemt vighorfskénnun a medal forsvarsmanna i atvinnulifinu, sem er 0,4 présentna
aukning fra konnuninni i juni. Stjérnendur vaentu pess ennfremur ad télf manada
verdbdlga myndi maelast 4% ad tveimur arum lidnum, sem er obreytt fra kénnuninni i
mars 2011.

Visitala neysluverds hélst ébreytt milli manada i névember. Arsverdbdlga maeldist 5,2% i
névember samanborid vid 5,3% i oktéber. Arstidarleidrétt priggja manada verdbdlga a
arsgrunni maeldist 1,6% samanborid vid 3,4% i oktdber. Arleg kjarnaverdbodlga 3 ad
undanskildum skattadhrifum (maeld verdbdlga ad undanskildum ahrifum sveiflukenndra
lida svo sem matvoru, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxta a husnadislanum)
meeldist 4,7% i ndvember og hafdi aukist Ur 4,4% i oktéber. Hafa ber i huga ad allar
maelingar 4 tolf manada verdbdlgu eru 0,4 prosentum laegri en ella par sem afnotagjold
Rikisutvarpsins voru tekin Ut Ur neysluverdsvisitolunni i januar 2011.

Mest ahrif & neysluverdsvisitoluna hafdi hesekkun husneaediskostnadar, einkum vegna
1,3% hakkunar markadsverds husnaedis sem hefur hesekkad um 7,2% milli ara.
Verdlaekkun matvoru hafdi -0,1 présentu ahrif & neysluverdsvisitéluna og stafadi einkum
af verdlaekkun innlendrar mat- og drykkjarvoru, enda pott verd innfluttrar matvoru hafi
einnig laekkad i névember.



Il Vaxtadkvordunin
Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra nylegum skrefum ad losun gjaldeyrishafta.

Nefndarmenn raeddu ny gogn um pjédarbuskapinn sem héfdu komid fram fra sidasta
fundi og voru sammala um ad pau veaeru i meginatridum i takt vid spa Sedlabankans sem
birt var i névemberhefti Peningamdla. Hagtdlurnar syndu ad efnahagsbatinn & islandi
hefur haldid afram pratt fyrir ad pad dragi Ur hagvexti i heiminum og dvissa hafi aukist.

[ umraedunum kom einnig fram ad pétt nidurstddur verdbdlgumaelinga ad undanférnu
hefdu verid heldur betri en buist hafdi verid vid veeri verdbdlga enn fyrir ofan
verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Préun ad undanférnu bendir pé til pess ad verdbodlga
feerist aftur ad markmidinu a naestu misserum.

Nefndarmenn kvadust peirrar skodunar ad nuverandi vaxtastig virtist um pad bil vid
hafi 8 komandi manudum i ljési efnahagshorfa og hugsanlega éhagstaedrar alpjédlegrar
efnahagsprdéunar. Veeri horft lengra fram a veginn yrdi hins vegar ad mati nefndarmanna
naudsynlegt ad draga ar nuverandi slaka peningastefnunnar eftir pvi sem
efnahagsbatanum vindur fram og dregur Ur slaka i pjédarbuskapnum. Ad hve miklu leyti
bessi adlogun zetti sér stad med harri nafnvoxtum feeri pé eftir framvindu
verdbdlgunnar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu hafdir
Obreyttir: innldnsvextir (vextir a vidskiptareikningum) 3,75%, hamarksvextir 4 28 daga
innsteedubréfum 4,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4,75% og daglanavextir
5,75%.

Tillaga sedlabankastjéra var sampykkt samhljéda.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundina:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Anne Sibert, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn fundina.

Rannveig Sigurdardaéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 8. febrdar 2012.



