Evran - 21. september 2012

Yves-Thibault de Silguy, fyrrverandi framkvamdastjori hja

Evropusambandinu, d morgunverdarfundi Fransk-islenska vidskiptarddsins.

Inngangur

Forseti,
domur minar og herrar,

Pad er mér sénn anaegja ad vera med ykkur hér { dag i Reykjavik. Eg pakka
ykkur fyrir ad bj6da mér ad taka patt i pessum morgunfundi, sem er
tileinkadur malefni sem tengist mér af sagnfraedilegum astaedum, pad er
ad segja evrunni, en ég var framkvaemdastjori ESB sem sa um a0 hleypa
hinni sameiginlegu mynt af stokkunum, milli 1995 og 2000. Evran leit
dagsins ljos 1. januar, 1999, og sedlar hennar og mynt voru tekin { notkun
pann 1. januar, 2002.

Hiin hefur pvi verid { notkun { yfir tiu ar! [ upphafi gekk allt ljmandi vel,
en hlutirnir eru nu floéknari og bera merki um ringlureid. Fra arinu 2011
hofum vid tekist & vid adra efnahagskrisu, par sem lanshaefismat nokkurra
rikja hefur feerst nidur um flokka; fjarlagahalli hefur stéraukist; radist
hefur verio { skipulagdar sparnadaradgerdir; atvinnuleysi hefur aukist;
ahyggjur af Grikklandi, Italfu og Spani par sem smitahrif eru einnig
aheettuatridi; og efasemdir eru uppi um evruna sjalfa...

Pannig ad ,.er evran lausnin fyrir {sland eda ekki?” Pad er sannarlega ekki
fyrir mig ad deema um slikt. Eg vil 4 hinn béginn minna ykkur 4 pad ad til
pess a0 taka patt i evrusamstarfinu, pa purfid pio ad gerast adilar ad
Evrépusambandinu og par ad auki ad uppfylla hin strongu Maastricht
skilyrdi.

Eg mun pess i stad takmarka mig vid ad bjéda ykkur umhugsunarefni, og
reyna a0 svara premur lykilspurningum sem varpad geta ljosi a hlutverk
evrunnar i nuverandi kreppu:

1. Hvada hlutverki hefur evran gegnt fra pvi henni var komia a f6t?
I1. Hvada skilning ma leggja i niverandi kreppuastandio?
III. Hverjar eru horfurnar fyrir Evropu og evruna?

I. Fyrsta spurningin: Hvert er hlutverk evrunnar?

A - Hvers vegna kom Evrépa sér upp einum gjaldmidli til ad byrja med?

Pad var aldrei hofudmarkmid evrunnar einnar og sér ad skapa sterkan og
sjalfbaeran voxt { Evropu, slikt veltur adallega a uppbyggingar- og
fjarmalastefnu og er 4 4byrgo adildarrikjanna.
En hvers vegna pa ad koma evrunni a f6t?

Astaeda nr. 1: Til ad fullklara innri markad Evrépu.
Rémarsattmalinn fra 1960 afnam tollahindranir; Einingarlégin fra 1985



brutu nidur stjérnsyslumura; Maastricht sattmalinn fra 1992 undirbjé
jaroveginn fyrir upptoku evrunnar pann 1. Januar 1999, sem afnam
gjaldeyrishindranir.

Astaeda nr. 2: Ad vernda markadi Evrépu fra dhrifum hinnar
alpjédlegu gjaldmidla- og fjarmalakrisu. Liran féll um 40% gagnvart pyska
markinu og franska frankanum milli 1992 og 1995. bad var erfitt a0 flytja
byska bila og franskan btifénad til Italiu. En italskar vefnadarvélur fleddu
yfir Frakkland og Pyskaland. Vorid 1995 hofdu erfidleikar mexikdska
pesodans, sem urdu til vegna dhrifa fra dollarnum, ahrif 4 veikustu
gjaldmidla Evrépu, p.e. itlsku liruna og spaenska pesetan. Leidandi
stjiornmalamenn féru ad kalla 4 skatta & vidskipti til ad bregdast vid
afleidingum af pvi sem peir fordeemdu sem ,,gengisfellingar &
samkeppnisforsendum”. Slikt hefdi taknad dauda innri markadarins og
bundid enda 4 alla uppbyggingu { Evrépu!

B - Hvernig hefur evrunni vegnad, prettan arum eftir faedingu hennar?

Ein tala ber vott um hylli evrunnar, og pad er steekkun evru svaedisins fra ellefu
adildarrikjum upp i sautjan fra upphafi samstarfsins.

Evran hefur fimm eiginleika sem gagnast Evropu:

Hagsbot nr. 1: Og hun er mikil: evran virkar sem verndarskjoldur.
Huan verndar 2/3 hluta vidskipta evrurikjanna fra sveiflum dollarans, par
sem 2/3 af vidskiptunum eru vid 6nnur evruriki, kaup og sala fara fram {
evrum. Gengisfellingar a samkeppnisforsendum eru ur s6gunni.
Alpjddlegar fjarmala- og gjaldmidlakrisur hafa ekki lengur ahrif a
evropskan gjaldmidil.

Par af leidir ad vidskipti innan Evropu hafa aukist hradar en fyrir tima
evrunnar.

Enn fremur hefur evran aukio addrattarafl evropska efnahagskerfisins a
alpjédavettvangi, og beinar erlendar fjarfestingar hafa aukist skarplega.

Evran er nu vara-gjaldeyrir og er 27% af varaforda sedlabanka.

Hagsbot nr. 2: Evran hefur aukid efnahagslegan stodugleika i
Evropu.

Pokk sé evrunni hefur verdbélga haldist 4 milli 2.1% og 2.3% fra 2000-
2008, og innan evrusveedisins hefur verdbolgan verid undir medaltali {
Evrépu.

Evran hefur skilad lagum og stodugum verdbolguvantingum sem hafa
valdio sogulegu lagmarki & langtima voxtum. Hinir lagu vextir hlddu ad
arlegum vexti upp 4 2% a pvi tiu ara timabili sem leid fra feedingu
evrunnar fram til fjarmalakreppunnar ario 2008.



Hagsbot nr. 3: Evran eykur samkeppnishaefni fyrirtakja.
Fyrirteeki graeda mikid a pvi ad purfa hvorki ad bera kostnad af
gjaldmidlaskiptum né heldur ad verja sig gegn sveiflum { mismunandi
evropskum gjaldmidlum.

A sama tima hefur evrusvaedid skapad 15 milljén storf (voru 5 milljén &
aratugnum fyrir stofnun evrunnar) og leekkad atvinnuleysi fra 9% { 7%.

A0 endingu, 4 medan sum lond eru rekin med fjarlagahalla, er
vidskiptajofnudur { Evrépusambandinu, en pad er eitthvad sem Amerika
ofundar.

Hagsbot nr. 4: Fjarmalakreppan hefur varpad ljési 4 getu evrunnar
til ad bjarga bankakerfinu.

Pokk sé Sedlabanka Evropu, var haegt ad auka greidslugetu til muna, sem
kom { veg fyrir hrun bankakerfisins arid 2009. Sedlabankar
adildarrikjanna hefdu aldrei getad brugdist vid med svo umfangsmiklum
adgeroum a eins skommum tima.

Og bad er engin tilviljun ad pau Evréopulénd (Ungverjaland, Tékkland,
Pélland, Norraenu 16ndin og fsland) sem hafa farid verr ar kreppunni en
evru rikin, hafa lyst yfir peirri 6sk sinni ad taka upp sameiginlega
gjaldmidilinn.

Loka hagsbétin: Evran hefur nad ad draga ur ahrifum 2008
Kreppunnar.

An evru hefdi Evrépa upplifad gjaldmidlakreppu, med stérauknum
voxtum, bankakrisu vegna fjarmagnsflétta fra sumum léndum, vegna
frjals fleedis fjarmagns, og ad lokum, storfelldri efnahagskrisu med
samdreetti og miklu atvinnuleysi.

Petta er pvi nidurstadan. Hvernig eigum sidan vid ad talka yfirstandandi kreppu?
II Hvernig eigum vid ad tulka yfirstandandi kreppu?

,Munu Grikkirnir drepa evruna?” hefur verid spurt i fyrirsognum undanfarin tvo
ar. Skuldinni er { sifellu skellt 4 evruna.

En endalok evrunnar myndu samt sem adur hafa storbrotin ahrif a Evropu,
jafnvel pott ad ekki sé haegt ad kenna evrunni um nuverandi vandamal.

Med 60rum ordum pa erum vid ekki ad upplifa evrukreppu, heldur { sanni sagt
evropska efnahagskreppu!

A. Frafall evrunar hefdi storbrotnar afleidingar fyrir Evropu.

Fra sjénarholi stjornmalanna, myndi pad ad yta Grikklandi ut ur
evrusamstarfinu takna endalok 60 ara fridar- og hagsaeldar ferli. Evrépa
hefur préast i prepum. Htin hefur aldrei tekid skref til baka. Utganga
Grikklands Ur evrusamstarfinu veeri fyrsta skrefio afturabak. Sattmalar



vaeru rofnir i fyrsta sinn fra sidari heimsstyrjold.

Efnahagslega séd myndi frafall evrunnar tdkna endalok innri
markadarins, og vidskiptahindranir myndu spretta upp a nyjan leik milli
landa Evroépu.

Pad hagnast enginn 4 efnahagslegu hruni Grikklands, né heldur ef {talia
eda Spann lenda i vanskilum: Vidskiptalif Evropu, allt fra pyskum og
fronskum bonkum, er of samofio { grunninn til ad geta polad slikt afall.

P4 myndu domsdagsspar med ollu raetast, endirinn & evropska
a@vintyrinu, med neer fullvissu um smit, og fjarhagslegar, efnahagslegar, og
félagslegar leegdir myndi breidast it um alla Evrépu. Og ad lokum myndi
yhver er sjalfum sér naestur” viohorfio sokkva Evropusambandinu. Eg trai
ekki 4 pessa hdrmungarmynd.

Vid veroum ad heetta ad gera evruna ad bléraboggli. Evran er nua hluti af
acquis (is. gerdir ESB)- stadreynd lifsins - og uppspretta styrks. Vio
verdum ad takast & vid raunverulegar orsakir kreppunnar.

B. Vegna pess ad nuverandi vandamal stafa af pvi ad adildarrikjunum hefur
mistekist ad halda sig vio efnahagslegar og fjarhagslegar skuldbindingar

sinar.

Adildarrikin sem stofnudu til sameiginlega gjaldmidilsins, gafu yfirrad sin
i peningamalum yfir til einnar stofnunar, Sedlabanka Evropu, en héldu
eftir valdi sinu yfir efnahagsmalum og fjarlagagerd. Pvi var naudsynlegt ad
tryggja pad ao efnahagsstefnur einstakra rikja feeru ekki i baga eda a vixl
vid hvor adra, sem aftur hefdi gert pad 6mogulegt ad deila sama
gjaldmidli. Pess vegna, pegar evrunni var komio a f6t, komu
Evrdépupjoédirnar a fot mjog nakvaeemum adferdum og teekjum til ad

fylgjast med efnahags- og fjarmalastefnum adildarrikja evrusvaedisins. Eitt
af meginmarkmidunum med pessu var ad koma i veg fyrir og lagfeera
storfelldar opinberar skuldir.

Rot vandands hefur verid su a0 rikisstjornir hafa ekki virt skuldbindingar
sinar fra arinu 2000, og hafa sagt ad ,,halli dagsins { dag er voxtur
morgundagsins”. Storhaettuleg mistok. Vio hofum séd afleidingarnar.
Storfelldir fjarlagahallar allt fra arinu 2008 sem fara langt fram ar 3%
hamarkinu af vergri landframleidslu, sem er b6 hatt, og var ad medaltali
6.4% {1ondum ESB arid 2010. Vandamalid er ad vaxandi skuldir vekja
neikvaedar veentingar af halfu fulltria fjarmalamarkadarins. Atvinnulifid
seinkar fjarfestingum, neytendur auka sparnad { varidarskyni og hamla
pvi vexti. Skattatekjur laekka, klafi rikisskulda pyngist, og stjérnvold hafa
minna svigrum. Petta er sa vitahringur sem nu er vid lydi, sem skapar ekki
ram fyrir neitt nema 6vissu, sem aftur ytir undir spakaupmennsku. Og
begar spakaupmennska var utilokud af gjaldeyrismoérkudum, og gat par af
leidandi ekki lengur spilad einum gjaldmidli gegn 60rum, faerdu



spakaupmenn sig yfir 4 skuldabréfamarkadina. Pegar skuldir rikissj6ds
vaxa og parfnast fjarmoégnunar, umbreytast vextir i fo0ur fyrir braskara.
Pegar bjoodir geta ekki lengur borgad skuldir sinar, vegna pess dngstreetis
sem opinberar fjarfestingar peirra eru komnar i, eru vextir liklegir til ad
rjuka upp ur 6llu valdi.

e Spurningin i dag er ekki hvort evran muni hverfa: Svarid er NEI. Né heldur
hvort Grikkland eda eitthvad annad land muni fara ur evrusamstarfinu.
Aftur er svarid NEI. Nylegar dkvardanir Sedlabanka Evropu hafa synt
einurd og heefileika hans til ad nyta krafta sina til ad bjarga evru kerfinu.
Samstada Evropu hefur avallt synt sig pegar hennar er porf. En spurningin
er hvort Evropa geti komist yfir naverandi kreppu og nad ad hjukra
efnahagskerfinu svo pad nai godri heilsu a nyjan leik.

II1. Hvert er 1tlitio fyrir Evropu og evruna?

[ pessu er haegt ad segja margt, og leggja margt til. Til ad ljtika pessum fyrirlestri
vildi ég adeins fa ad leggja aherslu 4 pa brynu naudsyn sem felst { pvi ad koma a
fot nyrri evrépskri efnahagsstjorn.

Petta nyja stjornskipulag zetti ad byggja 4 fjérum brjéstvits athugasemdum:

v Evran hefur vaxid svo mjog og er komin i svo mikilvaega stodu ad
Evréopubuar verda ad styra henni 4 4byrgan hatt, { pagu hins alpjédlega
efnahags-, fjarmala- og peningakerfis.

v Pbad er forgangsatridi ad draga ur halla og skuldum rikissjéda. Ad na
fjarfestum aftur og skapa traust medal neytenda - og par med
endurkomugrundvdéll fyrir voxt og atvinnuskdpun - veltur a pvi.

v' Samkeppnisbilid milli hagkerfa evrusveedisins er eitthvad sem taka parf 4,
fylgjast med og lagfzera par sem naudsyn krefur.

v" Bankakerfi evrusvaedisins vardar alla. Pad ma ekki vera undir afmorkudu
eftirliti og luta stjorn einstakra evrurikja.

Nyr samningur um fjarmalastédugleika hefur verid undirritadur og um pessar
mundir er unnid ad fullgildingu hans. Hann taknar enn eitt skrefio { att ad auknu
efnahagslegu samstarfi innan evrusvadisins. Evropsk samstada er ad feerast naer
sameiningu skulda (e. debt mutualisation) i gegnum Bjorgunarsjod Evropu (e.
European Financial Stability Facility, EFSF). Petta verdur ennfremur styrkt af
Stodugleikasjodi Evropu (e. European Stability Mechanism, ESM) sem kemur {
stad Bjorgunarsjodsins (EFSF) en pyski stjérnskipunardémstoll i Karlsruhe gaf
nylega graent ljés a paod.

A0 koma 4 bankasambandi med strongu eftirliti er pad sem vido megum buast vid
a naestu manudum.



Hlutirnir eru pvi ad préast i rétta att. Enn er margt 6gert, sérstaklega ef litio er til
sampeettingar & uppbyggingarstefnum til ad beeta slaka samkeppnishaefni
evropsks efnahags. Personulega tel ég pad verda naudsynlegt & einhverjum
timapunkti ad taka annad skref { att til samruna evrusveedisins med
stofnanavaedingu allra akvardanatokuferla. Pad mun kalla & annan ,evru-
sattmala“.

Vid eigum ennpa svolitid i land. Samt sem adur, pratt fyrir ad astandio sé enn
viokveemt og 6stodugt, hafa pjédir Evréopu adur gengio { gegnum erfidleika og i
hvert sinn hafa peer tekist 4 vid vandamalin med meiri samruna, meiri samstédu
og meiri Evropu.

Vid skulum vona ad framtidin vindi ekki ofan af pbessum evrépsku l6gum. Afkoma
okkar og frampréun byggja 4 peim.

Eg pakka aheyrnina.



