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"By continuing process of inflation, government
can confiscate, secretly and unobserved, an
important part of the wealth of their citizens.”

John Maynard Keynes
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Fastgengi (eda fljotandi)?

» Fastgengi midar ao stoougum meelikvaroa
— gagnvart peim gjaldmidli (-um) sem fest er vid

- Dregur ur gjaldmidlaahaettu og audveldar
fjarfestingu og millirikjavidskipti

 Kallar @ mikinn aga i rikisfjarmalum og
hagstjorn a hverju tima
— Ytri peningastefna kann ad vera ur takti

— Fastgengi an beinnar upptéku
viomidunargjaldmidils getur ladad fram
spakaupaarasir
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Fastgengi (eda fljotandi)?

. Osamhverf hdogg geta framkallad
atvinnuleysi

— Ad bvi marki sem nafnlaun eru treg nidur a vid
 Seljanleika- og fjarlaegdaralag hverfur ekki
med Ollu vid fastgengi eda upptoku nys

gjaldmioils

- Viti til ad varast: Argentina 1999
— Ongpveiti og djup kreppa

* Fyrirmynd: Eistland 2010

« Innri gengisfelling, nafnlaunalaekkun og 20%
nidurskurdur rikisutgjalda
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(Fastgengi eda) fljotandi?

 Fljotandi gengi getur endurspeglad
raunhagkerfio
— Veitir hoggdeyfi gegn ytri aféllum
— Dreifir raungengisbreytingum um allt hagkerfio
og getur vidohaldio atvinnustigi

« Felur i sér gjaldmidlaahaettu og setur alag
a fjarfestingu og millirikjavidskipti

 Kallar @ mikinn aga i rikisfjarmalum og
hagstjorn til langs tima

v 3
.iﬁ I\ : ‘\\\ / Orri Hauksson



(Fastgengi eda) fljotandi?

Export development and its main components

- Fljotandi gengi 2000-2012
getur verkao sem

Year-on-year change (%)

sveiflumagnari ?
15
— Vaxtamunar- o

vioskipti -
— Raungengi ur takti 0
vio hagkerfi 5
gJaIdm|6IISInS 1970001 020304 0506 07 08 09 10 11" 12
— Heetta a fjarmala-
ostodugleika

— Export of goods and services
mm Other exports

B Marine products
(]

Aluminium

\\ 1. Central Bank baseline forecast 2010-2012.
/ - J Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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(Fastgengi eda) fljotandi?

« Rangt raungengi veldur

rongum efnahagslegum s o Ot undering
h Vbt u m Year-on-year change (%)
— Framleidslupeettir villast
« Daemi:
— Of litill dtflutningur a
tolvuleikjum _
— Of mikill innﬂUtningUI‘ a Range 0001 "02 "03 "04 "05 "06 107 "08 09 10 11 12
Rover Bl Private consumption [  Change in inventories
. . . [0 Public consumption [ ]  Net trade
« Mikill vaxtamunur hvetur til = wemn ™ — ouwusom

skuldsetningar i rangri mynt emeoseenn
, — Eykur ahaettu i hagkerfinu
7~ — Dregur ur virkni
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Adild Islands ad ESB og upptaka evru

« Verour aodild ao ESB sampykkt?
. Ef ja

— Hveneer - 2012/20137

— ERM-II 20167

— Upptaka evru 20197
« Ef nei

— Stjornum kronunni hér afram

— Getum hugsanlega sidar tekid upp annan
gjaldmidil, einhlida eda tvihlida
« NOK, US$, CADS$, CHF, £, €, 8, ¥, Facebook credits?
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Verdum med kronu hér naestu ar

 Ekki sjaanleg samstada um ad taka upp annan
gjaldmidil einhlida

— Hér vantar umraedu um pad hvernig eigi ad styra
islensku kronunni pegar hoft hverfa (eda a.m.k.
verulega dregid ur peim)

— Ut pennan &ratug hi® minnsta

« Sedlabankinn hefur reifad sk. ,verdbdlgumarkmid
plus”

— Vaxtastyriteeki, bindiskylda auk annarra hefédbundinna
taekja verdbdolgumarkmida

— Auk sk. , pjodhagsvarudartaekja” (e. macro-prudential
tools)

- Efnahagsradherra kallar eftir umraedu

\ Gott og blessad — en hreint ekki ndg um slikt
4/, [adkallandi grundvallarmal —



Langtima éjafnvaegi i heimshagkerfinu

« Vidskiptahalli i BNA 2-6% a ari sl. 15 ar
— Fyrst og fremst neysla (70% af VLF 2010!), litil fjarfesting
— Sparnadur verdur ad vaxa, sem mun draga Ur heimseftirspurn

— US$ hefai fallid meira en raun ber vitni ef hann vaeri ekki heimsgjaldmidill (e.
reserve currency)

— US$ notadur i helming alpjédlegra vidskipta, en VLF BNA er 25%

e Oleyst vandamal i Evrépu
— £ 1 6lgusjdé naestu ar @ medan spilast Ur bjorgun bankakerfis peirra
— Verda rikisfjarmal endurskipulogd i Grikklandi og hvernig proast skuldabréf
annarra rikja?
— “Pact of competitiveness” i mars 2011
— Gengi € hentar i augnablikinu illa ymsum jadarlondum
— € notud i fjordung alpjédlegra vidskipta, en VLF € svaedisins er 15%

- Kina vex 9% a ari an vaxandi neyslu eda millistéttar
— 2-10% afgangur af vidskiptum
— Sparnadur 51% of VLF!
— Audsofnun vid strondina, 6rbirgd inni i landi
— § mun laegri en hann aetti ad vera

23y 'C')saimhverfa i gjalmidlum, vidskiptum og stjornmalum
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Skdsta leidin fyrir Island

Ekkert fyrirkomulag gallalaust

— Verdum naestu ar ad nyta pa kosti

kronunnar sem fyrir hendi eru og
lagmarka gallana

« Gjaldeyrishoft verda ad hverfa
— Eda einskordast vid vakurt fé (e.

hot money)

- Seigfljotandi gengi
— Ekki punnfljotandi!

« Peningastefna sem 6had er
umheiminum kemur ekKki
lengur til alita
— Vaxtamunur getur ekki numid

meiru en tilteknu A
« Undirstoour traustar og
, traverdugar
DR — Maastricht samleitni++
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Maastricht samleitni skilyrdin

- Vaxtastefna ein og sér naegir ekki til pess ad
viohalda jafnveaegi
— Pbess verdur lika ad gaeta ad rikid gaeti adhalds og
skuldastada rikissjods se hofleg
« Stodugleikaskilyrdi Maastricht-sattmalans

— verdbolga verdi ekki meira en 1,5% yfir medaltali
verdbolgu hja peim premur ESB- rikjum sem eru med
l2egstu verdbdlguna

— langtimastyrivextir verdi ekki meira en 2% heerri en ad
medaltali i peim premur rikjum ESB par sem verdlag er
stodugast

— halli a rekstri rikissjods verdi ekki meiri en 3% af vergri
landsframleidslu

, — heildarskuldir hins opinbera verdi ekki yfir 60% af vergri
P landsframleidslu

ALB Ol skilvrdin naudsynleg ohad gjaldmidli Orri Hauksson



Maastricht ++

- Tryggja parf sampeaettingu fjarmala hins opinbera og
peningastefnunnar

Fost fjarmalaregla opinberra uUtgjalda
Rikisutgjold vaxi ekki meira en framleidni til langs tima

Reglur um skuldsetningu sveitafélaga og bann vid erlendum lantokum
beirra

Nanara samrad Sedlabanka, rikisstjérnar og Alpingis

A3 6llu jofnu setti Iisland ad stefna ad strangari skilyrdum um
rikisfjarmal en Maastrict kvedur @ um

« Auka parf virkni peningastefnunnar med pvi ad draga eins
og kostur er ur verdtryggingu

Stor hluti langtima verdtryggdra lana er a jafngreidsluformi

P4 er greidslubyrdi vegna harra vaxta vid lantoku dreift yfir mjog langt
lanstimabil, i stad pess ad lantakendur purfi ad taka a sig tiltdlulega
bunga greidslubyrdi framan af

Peningastefnan hrin litt & pessi lan

Draga ma ur jafngreidsluforminu og auka breytileika afborgana eftir
vaxtastigi - p.a. ad peningastefnan verki & pessi lan

IR / Orri Hauksson
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Maastricht ++

 Vextir Sedlabankans mega ekki Business investment as a percentage of GDP'
haekka nema ad mjog takmorkuou
leyti umfram vexti helstu mynta 30 7 0f CDP

— Ef haekka verdur vexti umfram pad parf ad
afstyra vaxtamunarvidskiptum (e. carry 2
trade)

— Dami: Haekki vextir umfram vikmork
vaxtamedaltals vidmidunarlanda, virkjast 1°
skattaakveedi a ,carry trade"

20

10~
— Hvorki ma hindra erlendar

langtimafjarfestingar a Islandi né 5
fjarfestingar Islendinga ytra o
16,00 ‘90 92 '94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 '08 "0 ‘12

: o — Business investment

= = ) — Business investment excl. aluminium and power stations
o N—r
J 1997 1998 1999 2000 2001 ZOOZArZOoa 2004 2005 2006 2007 2008 1Central Bank basehne forecas.t 02/2010_Q3f2013

\ T and /et e/ oretland Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

V' Medaltal

~ Heimild: VVaxtaahrif adildar islands ad ESB. Hvada ahrif hefdi adild ad ESB a vexti a Islandi.
ll : BS rifge%(—:-e’org Brynjars7onar 2009.
!
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Raunvaxtastig enn hatt & Islandi

° I i Central Bank of Iceland interest rates
Nafnvethr I&grl en fyrr and short-term market interest rates
— Raunvextir bo' heerri en Daily data 1 January 2009 - 13 August 2010
begar nafnvextirnir voru %

hvad haestir

 Eftirspurn enn litil
— Vaentingar lagar - fjarfesting
i 70 ara lagmarki
— Skattar hair, floknir og
ofyrirsjaanlegir e MAaM ) As 0N D Fma M)A
: : .. | 2009 | 2010 |
— Gjaldeyrishoft

—— Overnight CBI rates

* Ruglingsleg opinber stefna =~ — cotaelioana
|, he|StU atVInnugI‘elnum —— Maximum rate on 28 CDs
C o~ . , — CBI current account rates
= Forgangsatridi ad fa L
|slenska fjarfesta ur
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Leidin ut dr sté6dnuninni

« Hvad parf til ad atvinnulaust fé radist i vinnu?
— Skuldaleidréttingar fyrirtaekja (beina leidin)
— Skyra leid Ut Ur hoftum
— Truverduga fjarmalastjorn
— Skattastefnu sem hamlar ekki gegn fjarfestingu
— Maastrict ++

— Vidteekari upplysingasoéfnun Sedlabanka i rauntima?
— Steerd gjaldeyrisvarasjods og notkun gjaldeyrisinngripa?
— Reglur um breytileg hamarksved- og eiginfjarhlutfoll?
— Takmarkanir a lausafjar- og gengisahzettu?
, — Fjarmalaeftirlit og fjarmalastédugleiki til Sedlabanka?
-ib i\}"”l'\lrtlv)eraug stjornun peningamala naesta aratuginn ..



Grunnur endurreisnar ut aratuginn

Samrad um Stefna Sl um “Maastricht Grundvollur
peningamal haftaafléttingu ++” endurreisnar
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