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Skodun 8. névember 2012 VIDSKIPTARAD [SLANDS

Gjaldmidilsmal:

Maastricht vioheldur valfrelsi

Alyktun stiérnar Vidskiptardds Islands:

Stjorn Vidskiptarads [slands telur brynt ad adildarvidraedur Islands vid
Evrépusambandio verdi til lykta leiddar og ad kapp verdi lagt & ad nd sem
allra bestum samningi, sem sidan yrdi lagour i dém pjddarinnar. betta er
lykilinn ad pvi ad halda opnum mdoguleika landsins i gjaldmidilsmalum til
tvihlida upptoku evru. [ pessari skodun Vi er bent & mikilvaegi pess ad halda
Ollum kostum opnum & nuverandi évissutimum.

Ennfremur er naudsynlegt ad efnhagsstefna landins midi ad pvi ad uppfylla
almenn skilyrdi heilbrigds efnahagslifs um stédugleika gengis og verdlags,
héflega vexti, aftkomu hins opinbera og skuldir pess, en pessi skilyrdi falla
saman vid svonefnd Maastricht skilyrdi ESB. Med pvi moti verda adrir valkostir
a bord vid dframhaldandi rekstur sjalfstaedrar peningastefnu og einhlida
upptoku annars gjaldmidils samhlida gerdir raunhaefari.

Forsenda fyrir hagfelldum adildarsamningi er ad stutt sé af einurd vid bakid

& samninganefnd [slands. Verdi falli® fra umsokninni nu eda samningarnir
unnir med halfum hug mun umraeda um mogulega adild dfram hefta
stjornmalaumraedu og stefnumaérkun landsins um érabil, sem er [slendingum
ekki til framdrattar, hvort sem peir teljast til studningsmanna eda
andstaedinga adildar.



Eitt mikilvaegasta
hagsmunamal
[slendinga { dag
er fyrirkomulag
gjaldmidilsmala

[sland er eina pjodin
med eigin gjaldmidil
sem telur undir eina
milljon ibua

itt mikilveegasta hagsmunamal islendinga i dag er fyrirkomulag

gjaldmidilsmala og aflétting gjaldeyrishafta. Pad hvada

gjaldmidil pjod notar skiptir talsverdu mali, sérstaklega litlar

pj6dir sem eru verulega hadar utanrikisvidskiptum. Fyrir slikar
pj6dir er pad grundvallaratridi ad gjaldmidill peirra sé vidurkenndur a
alpjodamorkudum.

islenska kronan uppfyllir ekki paer kréfur. Han er i vidjum hafta i annad
sinn og gengur ekki kaupum og sélu erlendis likt og adrir gjaldmidlar.

Midad vid haega framvindu gjaldeyrisutboda Sedlabankans gaetu hoftin
allt eins verid vid lydi i 5-10 ar til vidbdtar.

Mynd 1 Islenska krénan er eitt smaesta gjaldmidilssvaedi heims

Argentinskur
peséd

Norsk krona

Breskt pund

islensk kréna
Evra

Svissneskur Japanskt jen
franki

- Kinverskt
Bandarikjadalur Kanadadalur jGan

Flatarmal eftir upphaed a fostu verdlagi.
Heimildir: Sedlabanki Evrépu (2009); Vidskiptarad islands

P4 er kronan med smeerri gjaldmidlum en [sland er eina pj6din med

eigin gjaldmidil sem telur undir eina milljén ibua. Ad auki sveiflast

gengi islensku kronunnar talsvert, sem aftur hefur veruleg dhrif & préun
verdlags og par med lifskjor og rekstrarskilyrdi. Vegna pessara ahrifa hefur
peningastefna Sedlabankans ekki virkad sem skyldi, en m.a. gréf skortur
4 sampeettri fjarmala- og hagstjorn stjérnvalda undan traverdugleika
peningamalastefnunnar.’

1) Farid var itarlega yfir pessa paetti i skyrslur Vidskiptarads arid 2008, [slenska krénan: byrdi
eda blérabéggull?
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Mynd 2 Verdbolga hérlendis stafar ad stérum hluta af
gengisbreytingum
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Heimildir: Hagstofa islands; Sedlabanki Islands

Biturt eftirbragd

Hlutverk Sedlabankans er ad vidhalda verdstodugleika og ad vera
bakhjarl bankakerfisins, en hvort tveggja hefur reynst bankanum erfitt
sidasta aratug. Verdbdlga a islandi hefur verid um 4,5 présentustigum
yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans frd 2001 sem ad miklu leyti maetti
utskyra med verdbdlguskoti arid 2008. bad olli umtalsverdri haekkun
hofudstéls verdtryggdra lana og hafdi par af leidandi varanlega neikvaed
ahrif & skuldastoou fyrirteekja og heimila.

ba gat Sedlabankinn |itid adhafst sem bakhjarl bankakerfisins m.a. sokum
steerdar pess og ad hve miklu leyti pad hafdi fjarmagnad sig & erlendum
morkudum. Sedlabankinn gat pvi illa sinnt hlutverki sinu sem lanveitandi
til prautarvara vegna pess ad hann veitti slik Ian i islenskum krénum.

Sveifluvaldur eda hoggdeyfir?

beir kostir sem krénan er gjarnan talin veita eru m.a. dempadar hagsveiflur
med sjalfstaedri peningamalastjérn sem og geta til ad taka 4 ytri skellum
t.d. med pvi ad fella gengid - sem ljést er ad getur einungis virkad sem
skammtimalausn.

Nylegar rannséknir benda pé til pess ad islenska krénan feeri islendingum
ekki dbata pessara kosta.? Jafnframt benda sému rannsoéknir til pess

a0 mogulega sé sjalfstaedur gjaldmidill i litlu opnu hagkerfi eiginleg
uppspretta hagsveiflna i stad pess ad virka sem par til gerdur héggdeyfir.
Sé pad reyndin a krénan beinan patt i pungum byrdum atvinnulifs,
heimila og islenska rikisins.

2) Sja Breedon, Pétursson og Rose (2011):,Exchange rate policy in small rich economies”
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Mynd 3 Kostnadur hagkerfisins vegna islandsalags er afar har
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Heimildir: Alpydusamband fslands; Hagstofa Islands; Sedlabanki [slands; Vidskiptarad slands

Kréonan kostar

Sveiflur i gengi krénunnar virka p6 ekki adeins a einn veg. Krénan
hefur t.a.m. verid mikilveegur pattur i vidsnuningi islensks efnahagslifs
sidustu misseri og dbatinn maelanlegur i aukinni samkeppnishaefni
utflutningsgreina.

bvi ma hins vegar velta pvi upp hvort dbati krénunnar @ undanférnum
arum og aratugum hafi verid of dyru verdi keyptur. M4 par visa til pess
ad lantokukostnadur islenska rikisins var ad medaltali 4,5% haerrien i
samanburdarléndum &rin 1995-2012.3

betta,[slandsalag” getur numid & bilinu 130-230 milljérdum kréna & ari ad
jafnadi vegna skulda atvinnulifs, heimila og hins opinbera.* betta er dlika
upphad og kostnadur rikisins vegna reksturs alls heilbrigdiskerfisins a

ari. ba er 6talinn kostnadur vegna minni utanrikisvidskipta og erlendrar
fiarfestingar — sem aftur dreifir ahaettu hagkerfisins — en flest bendir ad
upptaka alpjodlegrar myntar auki hvort tveggja.® bad skal p6 taka fram

a0 kostnadur vid ad skipta ut islensku krénunni, i tilviki einhlida upptoku,
felur i sér kostnad sem nemur grunnfé i umferd (M0) 4samt pvi ad adlogun
ad ytri skellum an krénu pyrfti ad koma i gegnum vinnumarkadinn i stad

gengis.

3) Hagvisar Sedlabanka [slands - Reiknad Ut fr4 medalvéxtum a 10-ara rikisskuldabréf m.v.
byskaland, Bandarikin, Bretland og Sviss.

4) 130-230 milljardar fast med pvi ad margfalda utistandandi skuldir & hverjum tima med
med medalvaxtamun & hverju ari. Hér eru gengislan heimila og fyrirtaekja undanskilin
vegna 6vissu sem rikir vegna peirra. Sbr. grein Olafs Darra Andrasonar hagfraedings ASI,
Fréttabladid, bls. 15, 17. oktéber 2012

5) Alesina, Barro og Tenreyr (2003): “Optimal Currency Areas” tekur saman helstu
rannsoknir & ahrifum gjaldmidilssamstarfs & utanrikisvidskipti nidurstadan er aukning
um 140% ad medaltali.
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Mynd 4 islandsalagid kostar jafn mikid og rekstur heilbrigdiskerfisins
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Flatarmal eftir upphaed & fostu verdlagi. Stjsrnumerking taknar daetlun.

Heimildir: Fjarldg 2008-2013; GAMMA; Hagstofa islands; Skyrsla idnadarradherra & Alpingi um
Kérahnjukavirkjun; Vidskiptarad [slands

Krénan virdist pvi ad pessu leyti baedi vera eitrid og moéteitrid — sem er
ekki farseaelt fyrirkomulag til langframa og pvi forgangsmal ad skoda af
alvoru adra moguleika i gjaldmidilsmalum landsins og lata par hagraent
mat a veentum kostnadi, hagvexti og lifskjorum rada for.

Einhlida upptaka er einféld i framkveemd ...

Einhlida upptaka myntar er tiltdlulega einfalt ferli sem Sedlabankinn gerir
grein fyrir i nylegri skyrslu sinni um valkosti i gjaldmidlamalum. Liklegt

er ad einhlida upptaka geeti falid i sér ymsa kosti fyrir islenskt efnahagslif.
Sa helsti vaeri laegri verdbdlga, en 40% af verdbolgu hérlendis er tilkomin
vegna gengisahrifa.® Vextir af erlendum lanum myndu ad 6llum likindum
lekka, m.a. vegna eydingar dhaettualags vegna krénunnar, og auka par
med getu islands til ad standa vid skuldbindingar sinar. Laegri vextir
innanlands myndu svo létta skuldsettum fyrirtaekjum og fjdlskyldum
rodurinn. Vidskiptakostnadur myndi ad sama skapi laekka téluvert yrdi
tekin upp mynt sem pegar er mikid notud i utanrikisvidskiptum, sem aftur
mundi studla ad aukningu slikra vidskipta med tilheyrandi jakveedum
ahrifum & hagvoxt og lifskjor.

Mogulegir 6kostir eru adallega peir ad peningastefnunni yrdi kippt

ur sambandi p.e. Sedlabankinn myndi ekki lengur geta haft dhrif &
préun verdlags eda sveiflur i efnahagslifinu med stjérntaekjum sinum.
Erfidara veeri par med ad tryggja flarmalastodugleika. bar ad auki myndi
Sedlabankinn ekki starfa lengur sem lanveitandi til prautarvara i sému

6) borarinn G. Pétursson (2010):,,Inflation control around the world: Why are some
countries more successful than others?”
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mynd og nu, p.e. med pvi ad prenta krénur. Eins og nefnt var pd ad ofan
ba hafa pessir kostir vart verid i hendi sidustu ar. bridji dkosturinn sem
jafnan er nefndur er tap 4 myntslattuhagnadi en st upphaed er 6veruleg.

... en ekki faer vid naverandi adstedur

Vi réttar adstaedur er einhlida upptaka feer, og mogulega akjosanleg,

leid i gjaldmidilsmalum Islendinga, m.a. til afndms hafta. Slikar adstaedur

— sterkt efnahagslif og trd markadsadila & gédar horfur hagkerfis

til framtidar — eru hinsvegar ekki til stadar. Of mikil dvissa rikir um
hagpréun og takmarkad traust er a stjérnkerfi, stjiornmalum, atvinnulifi

og fljarmalakerfi. Ad auki er naudsynlegt ad til stadar sé nzegilegur
gjaldeyrisfordi til ad standa undir mégulegu Utstreymi flarmagns, p.e. eign
erlendra sem innlendra adila i innsteedum og rikisskuldabréfum, a sama
tima og greitt er af erlendum lanum. Ef [itid er til gjaldeyrisfordans, pa er
hann nu svo ryr ad hann myndi ad 6breyttu ganga til purrdar arid 2016.

Mynd 5 AJ ébreyttu klarast gjaldeyrisfordi Sedlabankans ari6 2016
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Heimildir: Fjarmélardduneytid; Sedlabanki Islands; Vidskiptarad islands

P6 ad einhlida upptaka geeti aukid innfleedi erlends fiarmagns og dregid
ur Utflaedi i formi laegri vaxta er ekki vitad med vissu hverjir eigendur
svokalladra aflandskréna eru og hversu ahugasamir peir eru um ad koma
flarmunum sinum i adra 16gségu, 6had gjaldmidli. Ofan 4 petta baetist
svo ad traverdugleiki hagkerfisins i heild, stofnana pess og pdlitiskrar
akvordunartoku, hefur ekki ndd nsegum styrk i kjolfar efnahagshrunsins.
Vid pessar adstaedur og ryran gjaldeyrisforda, pa telst einhlida upptaka i
besta falli dvarfeerin leid til lausnar & gjaldmidilsvanda islands midad vid
dhaettuna sem henni fylgir.
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Mikilvaegt ad eiga valkosti

Ef horft er a fyrirkomulag peningamala eingéngu ut fra hagraenum
forsendum er ljést ad kronan hefur kostad pjédarbuid umtalsverda
flarmuni. Auk pess gera niverandi hoft og fyrirsjaanleg varidarumgjord,
eftir ad pau eru losud, kronuna sist eftirsoknarverdari. AO sama skapi
verdur ekki horft hja pvi ad adrir kostir, einhlida upptaka gjaldmidils eda
upptaka evru me0 adild ad ESB, eru ad svo stoddu ekki dkjésanlegir,
sOkum ahaettu eda dvissu um astand evrusvaedisins. Ef horft er til

mjog skamms tima, ma segja ad Island sé an alitlegra valkosta i
gjaldmidilsmalum.

Ad sumra mati atti petta ad fela i sér endalok umraedu um gjaldmidilsmal.

En pad er audvitad ekki svo. Adstaedur breytast med tima og alls ekki
Utséd ad einhlida upptaka annarrar myntar, upptaka evru i kjolfar adildar
a0 ESB eda aframhaldandi kronuhagkerfi komi ekki til dlita til lengri tima.
A medan rikir jafn mikid évissuastand & Islandi, m.a. gjaldmidilskreppa og
@ prengri hoft, er fatt verra en ad valkostum sé faekkad med pvi ad sla pa
alfarid og til frambudar ut af bordinu.

pad er pvi skylda peirra sem lata sig hag pjédar varda ad halda 6llum
kostum opnum i préngri stédu. [ pvi felst ad su efnahagsstefna sem nu er
rekin midi markvisst ad pvi ad baeta heilbrigdi hagkerfisins, sérstaklega
med pvi ad uppfylla Maastricht skilyrdin um stédugleika verdlags og
gengis, hoflega vexti og afkomu og skuldir hins opinbera. Séu pau
skilyrdi uppfyllt audveldar pad rekstur sjalfstaedrar peningastefnu og
gerir einhlida upptoku annars gjaldmidils einnig ad fysilegri kosti. Ad
auki eru petta skilyrdin sem eru forsenda pess ad evra verdi tekin upp ef
landid gengur i ESB. Fyrir flesta Islendinga er hagfelldur adildarsamningur,
par sem sérstokum islenskum hagsmunum er haldio til haga og peir
tryggdir, einnig forsenda pess ad svo verdi. Til ad slikur samningur naist
parf samninganefnd Islands baedi umbod og einardan studning. bad eetti
pvi ad vera forgangsmal stjornmala og annarra hlutadeigandi ad slikur
studningur faist.

Med pessum heetti er valkostum i gjaldmidilsmalum islands haldid
opnum og okkur gert kleift ad taka sidar akvordun um gjaldmidil sem
byggir hagraenu mati fyrir fjolskyldur og fyrirteeki. Eins og stadan er nu
eru valkostir of fair til ad peim megi faekka frekar. Pad vaeri i 6llu falli
6skynsamlegt.

Nanari upplysingar veita Vidar Ingason hagfraedingur og Haraldur
I. Birgisson framkveemdastjori i sima 510-7100. Fjolmidlahorn
Vidskiptarads ma finna hér.

Toluleg gégn ad baki myndum ur pessari skodun eru adgengileg d vef
Vidskiptardds, en myndirnar sjdlfar eru adgengilegar d flickr vef radsins.
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http://www.vi.is/um-vi/fyrir-fjolmidla/
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