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Samradshopur um afnam hafta

. ESB og Island hofu samreedu um haftaafnam i kjolfar Islandsheimséknar Stefans Fiile
steekkunarstjora ESB i mai 2012 med stofnun sérstaks vinnuhops.

1. Fréaislandi voru fulltrtar fra Sedlabanka, Fjarmalaraduneyti og Fjarmalaeftirliti.

2. Af halfu viosemjenda komu fulltrdar fra peim stofnunum ESB er tengdust
adildarumsokn Islands asamt fulltrGum Evrépska Sedlabankans.

3. Pa atti Alpjdoagjaldeyrissjodurinn adild ad hépnum.

- HOpnum eetlad ad vera samradsvettvangur. Tveir fundir:
- Reykjavik, 20-21. desember 2012
- Frankfurt, pann 22. januar 2013.

- Hopurinn var leystur upp haustio 2013 ao frumkvaedi ESB, eftir ad rikisstjornin stédvadi
aoildarvioraeournar
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Afnam hafta eitt helsta samningamalio

- Midad vio reynslu annarra rikja koma nokkrir farvegir til greina fyrir ESB til pess ad
stydja vid lausn hafta herlendis. brennt virdist po liggja fyrir:

1. Slik adstod yroi eitt af pvi sem samid yrdi um i adildarvioraeedum og engar
skuldbindingar myndu liggja fyrir fyrr en adildarsamningur yroi gerour opinber.

2. ESB og Evropski sedlabankinn hafa pegar gefid adratt um ad koma ad pessu ferli med
pvi ad eiga frumkvaedi ad stofnun vinnuhops um afnam hatfta.

3. Slik aostoo — ef veitt yroi — myndi avallt vera sem hluti af asetlun
Alpjéoagjaldeyrissjodins og undir eftirliti hans.
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Faersluvandi Islands

- Fjarmagnshoftin stafa af ,faersluvandamalinu® (transfer problem).
- Vandkveedi ad flytja mikil veromaeti fra einu myntsvaeadi til annars a skommum tima.
- Mikid fjarmagnsutfleedi pvinga fram gengislaekkun er ryrir lifskjor folks og skadar hagkerfid.

- Faersluvandamalid hverfur vid upptoku evru og landid verdur hluti af steerra myntsvaedi.

- Gjaldeyrismarkadir eru framsynir og veaentingar um myntskipti hafa strax ahrif.

- Islenska kronan mun strax 6dlast suma af eiginleikum evrunnar, jafnvel p6tt einhver timi sé til
bess ad skiptin sjalf fari fram.

- Haegt verdur ad gefa ut skuldabréf i kronum er na framfyrir myntskiptin og munu greidast ut
sem evrur pegar bréfin koma a gjalddaga.

. Islenski gjaldeyrismarkadurinn verdur ekki lengur ,nalaraugad sem ulfaldinn parf ad
komast i gegnum® til pess ad komast til og fra Islandi.
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Ekki 1 fyrsta skipti sem hoft eru afnumin ao krofu ESB.

- VIio inngdnguna i Evropska efnahagssvaedid arid 1993 purftu landsmenn ad fella ur gildi
riflega sex aratuga bann & alpjodlegum fjarmagnsflutningum.

Pad verkefni gatu landsmenn unniod einir og 6studdir a peim tima enda kom gridarlega

mikid af erlendu fjarmagni inn i landid 1 kj6lfar peirrar adildar, sem naer ekkert lat var a i
naleegt pvi 15 ar.

- Fjarmagnsfleedio inn i landid eftir 1993 kom til ad af tvennu;
- Frjalsreedisumbotum 1 efnahagsmalum inni i landinu sjalfu.

- Island vard hluti af evropsku efnahagssveedi sem medal annars fol i sér samreemingu
laga og stofnana er jok truverdugleika landsins.

- Oll likindi eru til pess ad landsmenn geti nad fram somu ahrifum nd med pvi fyrirheiti ad
verda hluti af evropska myntbandalaginu.
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L eidin ao evrunni

. Island verdur ad uppfylla Maastricht-skilyréin fjogur til pess ad fa adild ad evrusvaedinu.
bau kveda a um laga verdbdlgu, adhald i rikisflarmalum, samleitni langtimavaxta...
- ...0Q tveggja ara tengingu vio evru i ERM lI-fastgengiskerfinu.

- ERM lI-festingin er gerd med studningi Evropska Sedlabankans, en bankinn er
skuldbundinn til pess ad verja £15% vikmork fra viomiounargengi.

- Innt6kurikio parf pé ad halda genginu & mun prengra bili til pess ad utskrifast ur ERM II.

Rikin purfa pvi sjalf ad taka abyrgd a pvi ad halda gengingu innan *=2,25% vikmarka,
eda par um bil, til pess ad geta tekid upp evru.

- Nu hafa 8 smariki tekid upp evru med ERM Il og sex peirra gerou pad a 2-3 arum.

- Heldur teygadist a reynslutima tveggja rikja, Eistlands og Lettlands, par sem hin
alpjooalega fjarmalakreppa tafdi fyrir peim.
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prjar leidir innan ERM I

1. Tilvonandi evruland festir vidmidunargengi vid evru med 15% oryggismorkum til
hvorrar attar en beitir gjaldeyrisinngripum til pess halda genginu a prengra bili.

2. Vikmorkin prengt nidur i 2,25% til hvorrar attar eda jafnvel nidur i 1%. bau |6nd sem
velja pessa leid gera pad a eigin abyrgd. Sedlabankar slikra landa verda pa ad vera
tilbanir med digra sjoadi til varnar og tilbunir ad haekka vexti ef a parf ad halda til pess
ao verjast flarmagnsflotta, sem og arasum spakaupmanna.

3. Gengio fest med myntradi til pess ad tryggja truverdugleika. Med myntradi er allt
iInnlent peningaframbod tryggt med erlendum gjaldeyri og sedlabankanum er gert
omogulegt ad prenta peninga. Hentar vel ef bankar landsins eru i erlendri eigu.

- Veran i ERM Il er sa timi pegar fyrirhugad skiptigengi er matad vio efnahag landsins par
sem hlidorun er mdguleg, enda hafa nokkur riki, svo sem Slovakia og Grikkland, haekkad
skiptigengido a medan a reynslutimanum stood.
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Reynla Islands af fastgengi 1989-2001

. Islendingar nadu nidur verdbolgu med pvi ad nota fastgengi sem akkeri med pvi ad
binda gengi kronunar med =*+2,25 vikmdrkum vid korfu 17 gjaldmidla eftir vaeqi i
utanrikisvidoskiptum landsins.

- Pessi akkerisleid heppnadist vel par sem verdbolga laekkadi fra 20% i arslok 1989 i
1,5% vid arslok1992. bjodarsattarsamningarnir sem geroir voru a sama tima attu storan
hiut i pessum arangri sem og veegur samdrattur i efnahagslifi a pessum tima.

- Pbaod er ekki adeins ad gengisakkerid hafi gefist vel i peirri vidleitni ad na nidur verobolgu
heldur er tiundi aratugurinn einstaedur fyrir baedi laga verdbolgu og hradan hagvoxt.

. begar evran vard ad veruleika vid upphaf arsins 1999 var Island eitt farra landa i Evropu
sem raunverulega uppfyllti Maastricht-skilyrdin...

- ...0g hefoi pa getio verid i hopi upptokupjoda ef EES-samningurinn hefdi verio farmioi
Inn i myntbandalag.

- Pennan leik eetti ad vera audvelt ad endurtaka!

E.

UTTEKT A APDILDARVIDRADUM iSLANDS VID ESB ALPJODAMALA
FYRIR ALPYDUSAMBAND ISLANDS, SAMTOK ATVINNULIFSINS, VIDSKIPTARAD ISLANDS OG FELAG ATVINNUREKENDA STOFNUN




Adildar-
vidraedur
Islands
vio

ESB

Fastgengistiminn er einstaedur i lyoveldissogunni

Mynd 4.1. Verdbélga a Islandi, mzld sem t6lf manada hakkun visitélu neysluverds, en gul lina markar
2,5% verdbdlgumérk a fastgengistimanum.

45%

40%

10%: .lL'n_,f’"\‘-, A = "I'J\IIH Frmk ad II IIII"'I-'II. ad N

Al Y AW =
G, lx'-f ‘-.”.-...-r'“-“ i Sl P k\h"\_h_r"'w"'hm- \-”'Ir "M'n

FFF ST FF ST T TS T FFF IS IF S F PG00

- e

UTTEKT A APDILDARVIDRADUM iSLANDS VID ESB AEIopa
FYRIR ALPYDUSAMBAND ISLANDS, SAMTOK ATVINNULIFSINS, VIDSKIPTARAD ISLANDS OG FELAG ATVINNUREKENDA STOFNUN

HASKOLI I[SLANDS




Adildar-
vidraedur
Islands
vio

ESB

Hvad parf Island ad gera?

1. Fara ad deemi annarra ERM ll-landa og velja tiltdlulega lagt viomidunargengi i upphafi

til pess ad landid hafi 6rugglega afgang a utanrikisvidskiptum. bad gengi gaeti sidan
verio haekkad sidar a reynslutimanum.

2. Timasetningar skipta miklu mali; ad gengid seé fest pegar adsteedur eru hagfelldar a
erlendum fjarmalamorkudum og ahaettufaelni i minna lagi hja fjarfestum.

3. Naudsyn ao smaekka nidur islenska fjarmalakerfio og minnka peningamagn i umfero,
par sem naverandi staerd kerfisins skapar haettu a fjarmagnsutflaedi.

4. Island parf adgang ad gildum varnarsjédum til pess ad skapa traverdugleika og geta
brugdist vid med gjaldeyrisinngripum ef gengid er a leio til veikingar.

. Engin astaeda eetti ad vera til pess ad vera Islands i ERM II-kerfinu aetti ad vera lengri
en lagmarkstiminn segir til um eda tvo til prju ar...

.. ef ytri adstaedur eru hagfelldar, afnam hafta gengur vel, landid hefur adgang aod
lausafjaradstod og stjornvold syna stadfestu i hagstjorn.
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Verobolga eda atvinnuleysi?

- Riki geta valid a milli atvinnuleysis og verabolgu til skamms tima, par sem
gengisfellingar og verdbolguskot flyta adlogun a vinnumarkadi.

- (Athuga skal po ad petta eru adeins skammtimaahrif en peningamalastefnan getur
hvorki skapad framleidni né hagvoxt pegar litid er til lengri tima.)

- Pegar gengio hefur verid fest varanlega er ekki haegt ad endurheimta samkeppnishaefni
med gengislaekkun eftir penslu og launahaekkanir.

- Heldur ekki haegt ao bregdast vio 6samhverfum afdllum a frambodshlid hagkerfisins,
svo sem miklum aflabresti i sjavarutvegi, meo pvi ad leekka gengio.

- Virdi pessarar fornar fer dalitio eftir viohorfi landsmanna gagnvart verobolgu annars
vegar og atvinnuleysi hins vegar.

- Alpingi sampykkti 2,5% verdbolgumarkmid naer einroma arid 2001 og islendingar gafu
pad Ut ad peir eetludu sér ad verda eins og adrar vestraenar pjodir og leggja aherslu a
verastoougleika.

. bad hefur p6 ekki gengid eftir — var Islendingum alvara med svo lagt markmié?
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pad er ekki haegt ad stjorna skammtastaeroinni

- Reynsla aranna 2001 til 2008 er otvireett su ad gjaldeyrismarkadurinn hafi leitt okyrrd
Inn i hagkerfid og vaxtahaekkanir hérlendis hafi valdid miklu ojafnvaegi i greidslujofnudi.

- Ef gengisleekkun er kreppumedal, pa er ekki haegt ad stjorna skammtastaerdinni a
frjialsum fjarmagnsmaorkudoum og leekningin getur haeglega ordid verri en sjukdomurinn.

- Ef stjornvold hefdou ekki gripid til hafta haustido 2008 hefdi gengiod fallid nedar og valdid
alvarlegri réskun fyrir lifskjor folks og rekstur fyrirtaekja.

. An hafta hefdi landi® purft ad pola mjog haa vexti til pess ad stydja vid gengid & sama
tima og mjog snarpur samdrattur gekk yfir hagkerfio.

- Pad ma storlega efast um getu Seodlabankantil pess ad stunda eigin peningamalastefnu
a eyju i uthafi alpjodlegra fjarmagnsstrauma...

. ...nema meoad adstod flarmagnshatfta.
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Gengisfall og verobolga

Mynd 4.2. Samramd visitala neysluverds eftir Iondum og manudum fra 1995 til jandar 2006.
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Forsendubresturinn

- Gengisfallid 2008 getur var talist annad en edlileg adldgun eftir penslu og gridarlegan
vioskiptahalla aranna & undan,

| islenskum stjornmalum er gengisfallid 2008 kallad ,forsendubrestur‘ sem parf ad
leidrétta meo greidslu bota.

Hér er skautad framhja pvi ad ekkert gengismarkmid hefur verid til stadar fra arinu 2001
pbegar kronan for a flot & oheftum gjaldeyrismarkadi.

. ,Forsendubrests-umraedan” virdist bera vitni um ao pol almennings fyrir gengisfellingum
0g verobolguskotum sé & protum.

Folk virdist nu gera krofur um stodugleika sem eru i grundvallaratrioum i 6samraemi vio
sjalfsteeda peningamalastefnu samfara frjalsum fjarmagnshreyfingum.
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Vald til pess ao prenta evrur

. Med adild Islands ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu yrdi Sedlabanki Islands eitt af
utiblum Evropska sedlabankans og fengi par med réttindi til prentunar a evrum.

. | litlum, opnum hagkerfum fara gjaldeyriskreppur og bankakreppur yfirleitt saman og eru
kalladar tviburakreppur par sem peningar sem flyja ur bankakerfinu reyna ad komast ur
landi i gegnum gjaldeyrismarkadinn.

- bessi tviburatengsl gera sedlabonkum erfitt um vik ad pjona sem lanveitendur til
prautavara par sem peningaprentun er avisun a gengisfall pegar hinir nyprentudu sedlar
leita Ut um gjaldeyrismarkadinn.

- Med adild ad myntbandalagi hverfur annar krepputviburinn og bankakreppur fylgja ekki
lengur gjaldeyriskreppum.

- paod felur pad i sér ao tilvera baedi heimila og fyrirteekja verour ekki fyrir eins miklum
ahrifum af fjarmalaorda eoa atokum vio ad halda greidslufleedi landsins i1 jafnveegi.
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Mynd 4.3. Nafnvaxtamunur Islands vid Evropu midad vid 10 dra atgafur pyska rikisins og styrivexti
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Island neydist til pess ad taka vid evrépskum voxtum

begar Sedlabanki Islands verdur Gtiba fra Evrépu munu vextir leekka hérlendis en a
sidustu 10 arum hefur langtimavaxtamunur yfirleitt verid a bilinu 4-6% en
skammtimavaxtamunur 4%-16%.

- Sameiginleg mynt skapar seljanleika fyrir alla islenska eignaflokka sem lenda nu i
vOruhillum evropskra fjarmalamarkada.

bad skapar aukna samkeppni a fjarmalamarkadi sem skilar laegri vaxtamun vid
fjarmalalega milligongu.

- Ny samanburdarrannsokn fra Hagfreeoideild Landsbankans synir fram a ad vaxtamunur
islensku bankanna priggja er 100-200 punktum heerri en banka a 6drum Nordurléndum.
Flest bendir pvi til pess ad fjarmagnskostnaour félks og fyrirteekja leekkar verulega.

Meira mali skiptir pé ad verdbolga, gengisostoougleiki og vaxtasveiflur hverfa i einni
andrd um leid og sedlabanki Islands faer prentvald i evrum.
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Honnunargallar evrunnar

Evropusambandid er samband fullvalda rikja par sem yfirpjédleg samhaefing
efnhagsstefnu var og er takmadrkuo.

Myntbandalag Evropu var stofnad sem rammi i kringum sameiginlegan markad en an
yfirpjédlegra stofnana annarra en sedlabanka.

Pegar fjarmalakrisan braust Ut vantadi stofnanir til pess ao takast a vio hana.

Fra peim tima hefur verid reynt ad baeta Ur hdnnunargdllum evrunnar med pvi ad byggja
upp Yfirpjodlegar stofnanir er varoveita stoougleika sveedisins. Her maetti nefna:

Bankasamband Evropu — Stodugleikasjéour ESB - Euro Plus Pact og svo
framvegis

bessar nyju stofnanir er & sinum fyrstu stigum. bad er sidan opin spurning hvort her sé
nog ao gert og evran sé nu komin a lygnari sjo.

pad verour framtioin ad leida i ljos.
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Evropskur abyrgdarhringur er gdédur fyrir Island

1. Pott bankarnir prir séu litlir i erlendum samanburdi eru peir ,of-storir-til-ad-falla® fyrir
Island. Pad myndi minnka verulega aheettu pjédarinnar af fjarmalakerfinu ef bankarnir
yrou undir eftirliti og abyrgo yfirpjédlegra stofnana og gefa heilbrigdari starfshvata.

2. Hrunid opinberadi kerfisgalla sem stéfudu baedi af smaed kerfisins og ohjakveemilegum
krosstengingum innan pess. Pad myndi tvimaelalaust auka truverdugleika
flarmalakerfisins ef mogulegt veeri ad Utvista eftirliti pess til yfirpjédlegra stofnana.

3. Bankar herlendis starfa nu undir mun prengri og ipyngjandi reglum en pekkist annars
stadar i Evropu, m.a. vegna pjodhagsvarudar af ymsum toga. bao skapar meiri
kostnaod vio fjarmalalega milligbngu hérlendis. Med pvi ad fara undir hatt yfirpjodlegra
stofnana evrusvaedisins myndu islenskir bankar geta buid vio sambeerilegt
starfsumhverfi og evropskar systurstofnanir peirra. Pad felur i sér laegri vaxtamun og
Oruggara starfsumhverfi.
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Island er minnsta myntsvaedi i heimi

- Af peim 78 smarikjum i heiminum sem telja faerri en tvaer milljonir ibtia hafa 30 valio pa
leid ad nota gjaldmidil annarra rikja, 36 hafa myntrad eda annars konar harda
fastgengisstefnu en 11 nota einhvers konar sveigjanlega gengistengingu.

. Af pessum 78 rikjum er Island eina landi® med fljotandi gengi og sjalfsteeda
peningamalastefnu.

Pad er synd ad segja ao arangurinn hafi verid godur, par sem verobolga herlendis hefur

verio langt umfram pad sem pekkist hja 6drum vestreenum pjodum og efnahagslegur
ostodugleiki mun meiri.

Eflaust geetu landsmenn nad betri arangri ef peir myndu tileinka sér meiri aga i
hagstjorn og styrkja paer stofnanir sem eiga ad vidhalda stddugleika.

- Vandamalio er po ellitid dypra en pad.
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Leerdomur ségunnar

- Pegar litid er yfir gengissdguna er ljost ad radamenn landsins hafa yfirleitt alltaf haft
pad hagsmunamat ad halda fastgengi.

. | pvi skyni hafa landsmenn tekid beinan eda 6beinan patt i pvi fastgengissamstarfi sem
hefur verid i bodi & hverjum tima i Vestur-Evropu.

. Vid fullveldi var Island adili ad myntbandalagi Nordurlanda sem lidadist i sundur eftir
fyrri heimsstyrjoldina.

- Pa reyndu stjornvold einhlida festingu vio breska pundid a millistriosarunum, en eftir
seinni heimsstyrjéldina gerdist Island adili ad Bretton-Woods fastgengissamstarfinu.

. Eftir 1972 tok vid verdbolga og ostodugleiki sem ekki var unninn bugur a fyrr en gengio
hafdi verid fest med skuggatengingu vio ERM-fastgengiskerfid arido 1989.

- Hin bitra stadreynd er su ad Islendingar geta ekki bundid gengid nidur nema ad afsala
sér sjalfstaedi i peningamalum meo pvi ad ganga i myntbandalag eda taka upp myntrad
— eda binda gjaldmioilinn nidur med hoftum.

- HOft eru sa kostur sem landsmenn hafa naudugir viljugir ordid ad taka naer allan
fullveldistimann. E‘
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Bankahrun og hoft hafa adur fario saman

. Ari® 1930 vard landid fyrir miklu Gtfleedi & greidslujofnudi i kjolfar gjaldprots
Islandsbanka sem 6gnadi greidsluhaefi landsins.

- Haustid 1931 var sidan gripid til pess rads ad setja fjarmagnshoft ad beioni
Landsbankans er pa var sedlabanki landsins. Pau hoft stodu i 62 ar.

. Ari® 2008 endurtok sagan sig med bankahruni og haftasetningu.

- NU eru rumlega fimm ar sidan hoftin voru sett og enn hafa ekki komid fram
raunverulegar timasettar asetlanir um afnam peirra.

- HOftin nd hofust sem kreppuradstofun en endadi sem varanleg leid til pess ad verja
peningalegt fullveldi landsins fyrir frjalsum fjarmagnsmarkaai.

- Ppad er nakveemlega pad sem gerdist 1931!

- Vaxandi skodun innan hagfraedistettarinnar ad sjalfsteed peningamalastefna sé i raun
omoguleg fyrir smaerri myntsveedi nema pvi adeins ad hun sé studd med hoftum.
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Alpjodleg greiosluhaef mynt mun skila velferoarabata

bPegar litid er til pess vidskiptaabata sem alpjodleg og greidsluhaef mynt getur
sannanlega feert smapjooum, verour ekki 6nnur alyktun dregin en ad upptaka evru med
adild ad myntbandalagi Evrépu muni fela i sér velfardarabata fyrir Island.

- Vitanlega kemur kostnadur a moti.

- Pbad er forn ad gefa eftir sjalfstaedi i peningamalum og einhverju leyti sjalfsteedi rikisfjarmala,
jafnvel po landsménnum hafi ekki tekist vel upp vid beitingu pessara hagstjornarteekja.

- Liklegt er ad i kjolfarid muni fylgja meiri breytileiki i atvinnuleysi samfara hagsveiflum po
langtima atvinnustig eetti ekki ad verda fyrir ahrifum.

- Toluverdar stofnanabreytingar verda ao eiga ser stad par sem haerri nafnlaunahaskkanir
hérlendis en erlendis munu draga verulegan dilk a eftir.

ESB er samband fullvalda rikja og Islendingar munu afram purfa ad bera abyrgd & sinni

efnahagsstjorn, og pad mun velta a peim hvernig pad teekist til ad vinna ur nyju

stofnanafyrirkomulagi.
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