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Fyrinvar

« Skodanir sem hér eru settar fram eru i minu nafni og purfa ekki ad
endurspegla skodanir stjornenda og/eda eigenda Landsbankans
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Er myntrad lausnin

o Stutta svarid: Nei sennilega ekki, en hugmyndin er ekki
eins vitlaus og kann ad virdast vid fyrstu syn.
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Hver er reynslan af fyrirkomulagi peningamala

« Verdbodlgan a meelikvarda visitolu ]
neysluverds hefur verid yfir Verdbolga 2001 - 2007
markmidi i 63 manudi og utan vid 10

Verdbolga m.v. VNV

“polmork” i 43 manudi i pa 80 hnniends
manudi sem nuverandi 8
fyrirkomulag hefur verid i gildi
« An hlsnaedis hefur verdbolgan S
verid utan “polmarka” i 26 manudi // |
o A0 medaltali hefur verdbdlgan a

timabilinu verid 4,7% og 3,2% an \[\/A\/
husnaedis
¢ paa er le’ knappaSt h&gt aa halda 02001 2(;02 2603 2604 2(;057 2(;06 2(;07

pvi fram ad markmid um stédugt
verdlag hafi nadst

N

-2

Heimild: Hagstofa islands



Erfidar adstaedur fyrir peningastefnuna

* Innlendar efnahagsadsteedur hafa sannarlega ekki verid audveldar
fra pvi ndverandi stefna i peningamalum var tekin upp

o Storidjuframkvaemdir
« Skattalaekkanir

* Umbylting & fasteignamarkadi og innkoma bankanna a pann
markad

« Erlendar adsteedur hafa einnig verid 6évenjulegar
— Vextir 4 alpjodamoérkudum hafa verid évenju lagir
— | kjolfari® hefur ahasettusaekni aukist

e Sterk ahrif & islandi
— Innras joklabréfanna
— Islenska “kreditkreppan” 2006



Midlunarferlio er of veikt

o pad fer ekki a milli mala ad sérstdk uppbygging islenska
fjarmalakerfisins gerir pad ad verkum ad bodleidir
peningastefnunnar, sérstaklega vaxtaleidin er veikari en aeskilegt er

e [ minum huga er pad fyrst og fremst vidtaek notkun verdtryggingar
sem kemur i veqg fyrir ad virkni peningastefnunnar sé med peim
haetti sem reiknad var med i upphafi

o Midlunin fer pvi ad miklu leyti i gegnum farveg gengis sem i sjalfu
sér parf ekki ad vera vandamal nema ad pvi leyti ad “0symetriskar”
sveiflur i gengi kronunnar koma i veg fyrir ad haegt sé ad mynda
kjOlfestu fyrir verdbdlguveentingar sem er i samraemi vid markmid
Sedlabankans um verdbolgu



Breyttar adstaedur

« Tengsl viod alpjodlegar sveiflur a flarmalamdorkudum hafa aukist.
Island er i vaxandi meeli hluti af steerri heild

o Ahrif fjarmagnsstrauma fara hratt vaxandi og eru smatt og smatt ad
veroa yfirgnaefandi, likt og allstadar hefur gerst eftir pvi sem
hagkerfi tengjast adpjodamorkudum sterkari bondum

» Fyrir okkur skipta ahrifin & vidskiptajofnudinn sennilega mestu mali
par sem sveiflur i pattatekjum gera pad ad verkum ad erfitt er ad
tulka a sannfaerandi hatt undirliggjandi stodu hagkerfisins

e Gagnadflun um fjarmagnsstrauma er i edli sinu erfidari heldur en
gagna6flun um hefdbundna strauma voru- og pjonustu vidskipta
milli landa og augljost ad vid baum vid ovidunandi astand i pessum
efnum



Geeti peningstefnan virkad vid hagstaedari skilyrdi?

« pad kann vel ad vera ad vid kjoradsteedur myndi peningastefnan virka
betur

* Reynslan fra arunum 1994 — 1998 segir okkur ad ef atvinnuleysi er a bilinu
2-5% seé verdbolguprystingur litill sem enginn > |

o Skapist slikt efnahagsastand aftur mun naverandi verdbolguprystingur ad
Ollum likindum hverfa a skommum tima

o Aftur & moti liggur fyrir ad kerfid sem vid héfum komid okkur upp virkar illa
vid erfidar adstaedur og er pad ekki einmitt vid slikar adsteedur sem
raunveruleg alagsprof gera gagn?

Verdbolga og atvinnuleysi 2001 -2007

Polmérk verdbolgumarkmids
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Hvar stondum vid pa i dag?

« Stora spurningin i dag er hvort afram a ad byggja a naverandi
fyrirkomulagi eda leita annarra leida vardandi fyrirkomulag
gjaldeyris- og gengismala

o [ ljési reynslunnar myndi ég vilja umorda spurninguna pannig hvort
islenskir neytendur seéu tilbunir til pess ad greida pad vero i formi
efnahagslegs adhalds sem er naudsynlegt til pess ad tryggja
vidunandi arangur naverandi kerfis

 Mitt svar pessari spurningu er nei. Eg tel einfaldlega ad pad sé of
dyru verdi keypt ad tryggja framgang nuverandi kerfis, fyrst og
fremst vegna pess ad pad hefur ekki verid synt fram & ad sa
kostnadur sem hlyst af “hoflegri” verdbolgu sé mikill



En missum vid pa ekki verdbolguna ur béndum®

« Af einhverjum astaeedum hafa verdlagsbreytingar og verdbodlga ordid
ad einskonar samnefnara fyrir allt pad sem midur fer i
efnahagsmalum

« Pbad getur verid snuid ad skilja & milli edlilegra verdbreytinga sem
eru hluti af jafnveegisadlogun i hagkerfinu og almennrar verdbolgu

* Pegar upp er stadid skiptir mestu mali ad tryggja ad rikisfjarmalum
sé ekki beitt med pensluhvetjandi haetti og ad samkeppni & markadi
Ssé naegjanlega 6flug

e Vinnumarkadurinn er sidan serkafli utaf fyrir sig. Prihlida
samkomulag rikisins og vinnumarkadarins verdur alltaf nidurstadan
i okkar litla samfélagi

Jainegg i rikisfiammalum

* Hin heilaga prenning er pvi: / \

Virk sakeppn amirkudum  « p "Skyrsarieg’ tekjuskipting




Er haegt ad laga nuverandi fyrirkomulag?

Ad pvi gefnu ad afnam verdtryggingar sé ekki a dagskra held ég ad
likurnar a pvi ad heegt sé ad laga naverandi kerfi séu ekki miklar

e Sannarlega er mikilvaegt ad stydja vido endurbaetur a
skuldabréfamarkadi eins og Sedlabankinn hefur lagt til

* Nefnt hefur verid ad Sedlbankinn gaeti tekid upp raunstyrivexti og
reynt ad hafa ahrif beint a verdtryggda vaxtarofio

o par med hygg g ad vid veerum aod feta okkur inn a 6trodna braut
sem kanna pyrfti raeekilega adur en ad slik akvoroun yrai tekin

* Reglur um hamarksstyrivexti eda takmorkun & adgerdum
Sedlabankans eru hins vegar ekki liklegar til arangurs ad minu mati



Nidurstada min er pvi fastgengi frekar en flotgengi

 Min megin nidurstada er pvi su ad i ljosi reynslunnar af nuverandi
fyrirkomulagi peningamala og alpjodlegrar prounar henti islensku
hagkerfi betur i framtidinni ad bua vid fastgengi fremur en flotgengi

» Flotgengistilraunin var hins vegar mjog vel 6maksins verd. Islenskur
fjarmalaheimur for i gegnum hrada adlégun og fyrirfram var
audvitad ekki haegt ad sja hver prounin yroi

o ROkin fyrir porfinni a sjalfstaedri peningastefnu hafa veikst
— Hlutur sjavarutvegs i hagkerfinu hefur minnkad storkostlega
— Sampeetting vid alpjdédlegan fjarmalamarkadi hefur aukist til mikilla
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Hvad er pa i boodi”

* Reynsla okkar af fastgengisfyrirkomulagi hefur ekki verid géd eins
og allir vita

o pad er fyrst og fremst vegna pess ad grundvallarforsendur fyrir
efnahagslegum st6dugleika voru ekki fyrir hendi

o Til pess a0 tryggja truverduga fastgengisstefnu parf ad ganga eins
langt og mogulegt er til ad koma i veg fyrir ad haegt sé ad bakka til
baka

» Besta leidin til pess er ad leggja myntina nidur og ganga i
myntbandalag. Myntbandalag Evropu (EMU) er augljos kostur i
peim efnum. Til ad komast i pann klubb parf hins vegar ad ganga
fyrst i ESB og slikt er ekki a dagskra

« Onnur lei® sem er feer ad minu viti er ad setja upp myntrad med
evru sem grunnmynt



Hvad er myntrad?

|:’ Landsbanki

 Med myntradsfyrirkomulagi er sjalfsteedi i peningamalum afnumid med
logum. Lagalegur rammi kvedur & um fast og obreytanlegt gengi vid
akvedna grunnmynt og komid er a fot stofnun sem hefur pad hlutverk ad
tryggja daglega umsyslu greidslumidlunar

« Yfirleitt er grunnfé (sedlar og mynt og innistaedur banka i Sedlabankanum)
ao fullu tryggt med grunmyntinni og aukning grunnfjar er had pvi ad hun sé
tryggd med sambeerilegri aukningu gjaldeyrisfordans

* Myntradsfyrirkomulagid hefur verid i notkun fra pvi & 19. 6ld, en nylega
hafa nokkur nymarkadslond tekido upp myntradsfyrirkomulagid med ageaetis

arangri
Nokkur myntradslond (t6lur fra 2002)
Land Upphaf Viomidunargengi
Bermuda 1915/Bermuda $1 = US$1
Bosnia 1997|1.95583 convertible marks = 1 euro
Brunei 1952|Brunei $1 = Singapore $1
Bulgaria 1997|1.95583 leva = 1 euro
Cayman Islands 1972|Cayman $1 = US$1.20
Djibouti 1949|177.72 Djibouti francs = US$1
Estonia 1992|8 kroons = 0.51129 euro

Falkland Islands

1899

Falklands £1 = UKE1

Faroe Islands [Denmark]

1940

1 krone = 1 Danish krone

Gibraltar

1927

Gibraltar £1 = UKE1

Hong Kong

1983

Hong Kong $7.80 = US$1

Lithuania

1994

3.4528 litai = 1 euro




Peningalaust myntrad

 Eg hef sett fram pa hugmynd ad Utfaera myntradsfyrirkomulagid hér
a landi med 6venjulegum heaetti

o Af sdgulegum asteedum hefur notkun a sedlum og mynt hér & landi
minnkad jafnt og pétt og nu er svo komid ad Islendingar eru
sennilega komnir pjéda lengst i pvi ad utryma sedlanotkun > |

o Stofnun myntradsins yradi pvi i tveimur prepum. Fyrst
gjaldmidlabreyting par sem tekin yrdi upp ny mynt, evra, og sidan
strax i framhaldi yroi stofnad myntrad milli islenskrar evru og hinnar
raunverulegu evru, en po pannig ao hin islenska evra yrai rafreen
fra upphafi

e A0 00ru leyti er hér um ad raeda peningafyrirkomulags breytingu
sem er vel pekkt
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Hver er vandinn vid pessa lausn

o pad er tvennt sem kemur i veg fyrir ad pessi lausn sé raunheaef vid
ndverandi adstaedur

— | fyrsta lagi er 6vist med hvada augum stjornvold innan ESB myndu
lita & slikar breytingar a fyrirkomulagi peningnamala hér a landi

— 1 6dru lagi, og sem skiptir mestu held ég, er spurningin um & hvada
gengi yroi farid ur flotgengi yfir i fast gengi. Krénan er i dag of sterk
til ad mynda traverdugt fastgengi, auk pess sem hvad sem segja
ma um meelivandann vardandi vidskiptahallann pa rikir enn of mikil
ovissa um hver prounin verdur naestu arin

« Timinn til ad gera breytingu af pessu tagi er pvi enn ekki kominn



En pad er til dnnur lausn

« Onnur lausn sem ekki hefur verid mikid reedd byggir & hugmyndum
bresk/hollenska hagfreedingsins Willem Buiter

 Med pvi ad einfaldlega leyfa samhlida notkun evru i innlendum
vidskiptum veeri haegt ad skapa forsendur fyrir haegfara yfirfeerslu
fra einni mynt yfir i adra eda jafnvel mynda fjolmynta hagkerfi med
nyjum heetti

» Taeknilega séo virdist ekkert vera pvi til fyrirstodu ad framkveema
slika breytingu og nu pegar hafa nokkur skrad fyrirtaeki tekio upp
adra mynt en krénuna sem sina uppgjors og jafnvel skraningarmynt

* Breyting af pessu tagi er ekki i andstddu vid reglur ESB par sem
heimamyntin er ekki [6gd af heldur einungis verid ad fjblga peim
valkostum sem fyrirtaekjum og neytendum stendur til boda
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o Takk fyrir



Atinnuleysi og verdbdlga 1991 - 2007
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Hlutfall sedla og landsframleidslu
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