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Plat sedlabanki evrusvadis, ECB

FT; Behind closed doors at the ECB

It was never clear why the ECB refused
formal FX swap lines to CEE countries in
the first place ..

.. The ECPB’s failure, therefore, is not enly to
have tragically let down EMU EU members
during the crisis but to have ignored the fact
that, as a central bank issuing a currency
that intends to be a global reserve

currency, it dees not only have duties
towards the eurozone but alse towards the
world at large, and in particular towards
those countries that aspire to join the euro
at some stage

Plat sedlabanki evrusvaedis, ECB

pad var birtur athyglisverdur en dnafngreindur gesta-postur & FT/Alphaville (Kaminska?)
i gaer. Malefnid var gjaldmidlaskiptasamningar (e. Fx swap lines) hins svo kallada
sedlabanka Evropu (ECB) vid umheiminn og pa sérstaklega vid nagrannaléndin og pau
adildarriki Evropusambandsins sem nota ekki myntvafning bankans sem sinn gjaldmiail.

I samanburdi vi® sedlabanka Bandarikjanna - ef satt og rétt er pad sem fram kemur i
bessum gestaposti - pa er erfitt ad reyna ad skilja hvernig nokkrum manni skuli hafa
dottid i hug st hugmynd ad myntvafningurinn evra yréi nokkurn tima alpjédleg
fordamynt sedlabanka heimsins.

Lysingin @ pvi hvernig pessi plat sedlabanki ESB virdist hafa tortryggt allt og alla er
ohugnanleg i ljosi pess hversu mikilvaegt pad er ad staerstu sedlabankar heimsins gegni
hlutverki sinu af fyllstu samviskusemi, hreinskilni og gagnsaei i alpjoda fjarmalakerfinu,
og sérstaklega undir aféllum.

. . the ECB not only adds to its inconsistency by reversing a decision it only
took a year ago, it shows a lack of transparency that most central banks in
developing nations would be embarrassed to display

Svo virdist sem ECB hafi aukid @ vandamalin med pvi ad neita sumum ESB-I6ndum um
skiptalinur af étta vid ad eitthvad annad en evrur myndu enda i bokum bankans ef til
gjaldeyrishafta keemi. Jafnvel gagnvart peim I6ndum sem bundin voru af sattmalum sem
bénnudu ad gjaldeyrishoft vaeru innleidd, eda pa ad bankakerfi peirra heféu stor umsvif i
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[6ndum sem pod einnig voru bundin af svoleidis sattmalum en attu pa i miklum
vandraedum (bankastarfsemi Svipjédar i Lettlandi).

ECB bankinn gerdi ad minnsta kosti ekki neitt til ad hindra aéd til svoleidis adgerda pyrfti
ekki ad gripa. Madur porir varla ad hugsa Ut i pad hvort og jafnvel hvernig ECB hafi aukid
4 vandamal Islands i hruninu eda hvort samband og linur danska sedlabankans vi®
Sedlabanka Islands hafi haft ahrif i Danmorku; FT Alphaville

Nyskopun i skjoli landfreedilegra forréttinda

Jaeja strakar og stelpur. Er ekki kominn timi til ad koma a fét nyskapandi og ferskum
fidrmalageira & Islandi? Vi& gaetum byrjad & pvi ad setja upp hrun- og
gjaldprotalandakort yfir evrusvaedid og pénad inn nytt eigid fé med pvi ad shorta allt
steini léttra & pessu svaedi. betta yrdi téluvert stért og langt verkefni. Ahaettan?

I alvéru talad. Island parf ad hefjast handa vié finna upp nytt tilbrigdi af alpjédlegu
fjarmalakerfi i landinu. Kerfi sem keyrir meira & svissneskum nétum og sem krefst ekki
brumufleygs til prautarvarna. bad er vel haegt. betta er haagt med pvi ad koma i veg fyrir
ad prautir valdi pvi usla og ad krénunni okkar gédu sé haldid utan vid malid. Ad hun
verdi til spari.

Steersta og verdmaetasta stofnhlutafé svona fjarmalageira veeri pad ad Island notfzerdi
sér pa kosti sem felast i pvi ad standa utan vid Evropusambandid. Baedi politiskt og
landfraedilega séd. Svoleidis kosti er ekki haegt ad kaupa. beir vaeru dmetanlegir.
Heimurinn mun fyrirgefa Islandi og hrunid gleymast. En & medan & fyrirgefningarferlinu
stendur parf ad nota timann vel og vinna grunnvinnuna. fsland parf lika ad hefjast handa
vid varnir gegn upplausn evrusveaedis. bad parf ad skoda dhaettuna. Og hin mdgulegu
ahrif & sélumarkadina. barf ad skaffa Islandi nyja markadi? Ja alveg 6rugglega.

I lokin bendi ég & nyja grein i FT eftir Martin Wolf, sem segir okkur ad hefjast handa, pvi
evrusvaedid muni ekki ganga upp. Hvorki efnahagslega og allra sist pdlitiskt. Hann segir
betta pd ekki berum ordum, pad veeri til of mikils zetlast. Til ad auka skilning er lika gott
ad glugga i grein Der Spiegel um malid, pvi hin kemur inn & politisku hlidina i
pyskalandi. Hana virdast fair, sem ekki eru pyskir en tilheyra esb-elitunni i Evrépu og
pyskalandi, skilja til fulls.

Ekki er lengur haegt ad heimta allt af Pjodverjum og byskalandi. Su tid er lidin. Bradum
mun Frakkland ekki lengur getad margfaldad sig upp i steerd og ahrifum i gegnum
sérstaka st6du sina og abby normal samband sitt vid byskaland. bad hefnir sin nliina ad
hafa ekkert hlustad a pjédarviljann i byskalandi i 20 til 30 ar.

Glesilega paska
FT; Why Germany cannot be a model for the eurozone

Der Spiegel; Chancellor Abandons Germany's Post-War EU Policy
Rebecca Wilder; Thoughts on the Eurozone, Greece, and the EMF
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Pridjudagur 30. mars 2010

Greece's Threat to the Euro
Europe in Denial

“The fact that the euro's founders
deliberately omitted the mapping out of an
exit strategy from the euro does not mean
that the arrangement will hot be torn
asunder by the insuperable vulnerabilities
of its peripheral member countries.

Better that the eventual break-up of the
euro in its present form occurs in a well
thought out manner than in a disorderly
fashion driven by market forces.”

= Desmond Lachman

Hanna parf skipulagt upplausnarferli myntbandalagsins

Desmond Lachman sem er fyrrverandi stjérnandi hja AGS og professor vid Johns Hopkins
haskdlann i Bandarikjunum segir ad nu sé komid ad endalokum myntbandalags
Evrépusambandsins (EMU) i ndverandi mynd pess. Adstada Grikklands i
myntbandalaginu er adeins toppurinn a borgarisjakanum og ekki er haegt ad koma
landinu a réttan kjol & medan pad er afram i EMU. bad yrdi of erfid baratta.

Svipad er astandid i allri Sudur-Evrépu og & Irlandi. Eftir ad tilvera Sudur-Evrépulanda
hefur verid eydilogd med verunni i myntbandalaginu sé pad adeins timaspursmal hvenaer
markadurinn muni prysta [6ndunum mdélbrotnum Ut ar myntbandalaginu. betta verdur
ESB ad koma i veg fyrir. ESB parf sem fyrst ad gera sér grein fyrir pvi ad EMU var Utépia
sem er hrunin og bjarga parf pvi sem hzegt er ad bjarga.

The sad reality is that Greece's domestic and external imbalances have
reached such a dimension that their correction within the straightjacket of
eurozone membership will necessarily involve many years of painful
deflation and deep economic recession

bpad verdur ad koma & atgdnguleid fyrir pessi 16nd Ut ar EMU &8ur en markadsoflin kyla
beim padan Gt a hinn 6rkumlandi mata. Afneitun frammamanna ESB sé pd svo mikil ad
nu séu peir jafnvel komnir Gt & pad hlidarspor ad koma sér upp sameiginlegum
gjaldprotasjédi svo heegt verdi ad halda EMU gangandi eitthvad afram - vel vitandi ad
svoleidis fyrirbaeri sé fyrirfram daudadaemt, pvi pad myndi krefjast fimm dra vinnu med
nyja sattmala sem engin vill i raun og veru; AEI
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Evran var talsyn fra byrjun

Grein eftir Joachim Starbatty hagfreediprofessor vid haskdlann i Tibingen i Sudur-
byskalandi birtist pydd fra pysku i New York Times & sunnudaginn. Greinin segir (stuttur
ardrattur):

THE European Monetary Union, the basis of the euro, began with a grand
illusion

Evran var talsyn fra byrjun. A annarri hli® jéfnunnar voru Austurriki, Finnland, Holland og
pyskaland. Virdi gjaldmidla pessara landa haekkadi ad jafnadi innan Evropu og a
heimsmarkadi. A hinni hlid jéfnunnar voru; Belgia, Frakkland, Grikkland, italia, Porttgal
og Spann. Virdi gjaldmidla pessara landa laekkadi ad jafnadi. Samt var myntbandalag
Evropusambandsins klaett & alla faetur allra landanna i einni skdstzerd. Sem afleiding
burftu sum l6ndin ad fegra heimilisbdkhaldid svo pessi eina skdsteerd EMU passadi peim.

Bjartsynismenn i byskalandi sem og adrir bjartsynir evrukratar
vonudu ad sameiginleg mynt myndi ala af sér aukna
samkeppnishafni & alpjodavettvangi og koma i gang stormsveip
af efnahags- og samfélagsumboétum i 6llu Evrépusambandinu. En
reyndin vard hin algerlega gagnstaeda.  stad pess ad toga og
hvetja 16ndin afram, hefur 6dyrt lansfé sedlabanka ESB ladad

rikisstjornir og heimili landanna inn i svefnalmuna par sem pau
oA STARBATTY liggja ennpd i makindum ofneyslu og skuldaséfnunar,
sérstaklega I6nd Sudur-Evropu.

WILHELM HAMEEL! WILHELM RXLLING F

Warun die Wahrungsunion
scheitern mud

gm Kostir evrunnar voru maladir félskum litum fra byrjun. Olikt

[6ndum Nordur-Evrdpu eiga 16nd Sudur-Evropu erfitt med ad
selja rikisskuldabréf og par med fjarmagna rikisrekstur sinn afram. Sudur-Evropa er pess
utan dsamkeppnishaef. Vandamal pessara landa hafa bara versnad vid ad ganga i
myntbandalagid.

Ef Grikkland veeri ekki i EMU pa gaeti pad fellt gengid, gert sig samkeppnishaeft og samid
betur um sinar skuldir & vettvangi alpjédasamfélagsins. En i stadinn pa laesa
evruhandjarnin Grikkland & héndum og fétum, hvetur landid til fjarmalalegra feluleikja,
haekkar skatta og laekkar laun opinberra starfsmanna. Adgerdir sem munu pvinga
Grikkland inn i ennpa meiri kreppu sem & endanum mun laekka lanshaefni landsins ennpa
meira. Ad lata hin 16nd myntbandalagsins um ad borga petta mun adeins senda réng
skilabod til annarra landa EMU i svipadri adstédu og loks knyja allt myntbandalagid nidur
a kné.

bad stutta i pvi langa er pad ad evran er a leidinni i algert hrun. NUna er verid ad reyna
ad smygla vandamalunum fram hja upphaflegu reglum myntbandalagsins.
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Ef pyskaland myndi notfaera sér petta taekifeeri til ad segja sig Ur myntbandalaginu pa
myndi landid ekki verda eitt & bati. SOmu utreikninga myndu Austurriki, Finnland og
Holland gera - og hugsanlega Frakkland lika. bau myndu yfirgefa skuldakonga EMU og
ganga i nytt bandalag med byskalandi. Hugsanlega geeti einnig komid ny og betri mynt
ut ar pvi. petta yréi sdrsaukaminnsta adferdin og hin endurspeglar einungis hina
raunverulegu stédu mala i dag; tviskipt myntbandalag; NYT - Euro Trashed

Pad var nefnilega pad. Joachim Starbatty var einn peirra fjormenninga sem upphaflega
foru med evruadild byskalands fyrir stjornaskrarddomstol landsins. beir topudu malinu. NU
vigbuast peir a ny.

Manudagur 29. mars 2010

;:’--' IIHJ\

' “As before, this is in fact another statement that

; indicates no checks are to be written. The

. purpose is probably the hope that it be read as
a statement of support which will facilitate

- continued funding of Greek debt.”

Marshall Auerback
Global Portfolio Strategist,
RAB Capital

ESB-sjonhverfingar i hringleikahusi Brussel

DAomurinn er 6vaeginn hja mérgum eftir ad kanslari byskalands og forseti Frakklands
syndu heiminum nyjar ESB-sjonhverfingar i hringleikahusi Brussel & fimmtudaginn.

Marshall Auerback, stefnustjérnandi hja RAB Capital og radgjafi hja Pimco;

"Eins og adur, er petta adeins einn ein yfirlysing ESB i vidbot sem segir |
reynd ad engar avisanir verdi skrifadar og sendar til Grikklands nokkru sinni.
Tilgangurinn med pessari yfirlysingu er sennilega ad reyna ad stydja undir
aframhaldandi fjarmégnun skulda Grikklands fré hendi fjarmalamarkada."
Sja myndskeid med Auerback hja; Rebecca Wilder

Griska hjalpin reyndist einungis vera teiknadar kartoflur i loftsésu med ofleygum
myntum PIIGS-landa. Frammamenn evrusvadis halda greinilega ad markadurinn sé fifl.
Ad halda pad er haettulegt. bpegar yfirlysing kanslarans og forsetans er lesin, pa kemur i
ljés ad adur en eitthvad verdur gert fyrir Grikkland parf landid helst ad verda gjaldprota
fyrst.
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Sedlabanki ESB klappadi I6funum seinni part dags eftir ad hafa urrad fyrir hadegi sama
dag. Samkveemt texta yfirlysingarinnar verdur Alpjéda Gjaldeyrissjéodurinn (AGS) fyrst
kalladur & vettvang pegar Grikkland verdur ad protum komid. Ad vera i jarnkrumlum
evrusvaedisins er greinilega verra en ad vera i medferd hja AGS, segir Kenneth Rogoff
fyrrverandi yfirhagfraedingur AGS.

"The IMF would be a lot softer than Europe," said Ken Rogoff, the fund's
former chief economist; AEP & Telegraph

Starfandi @ haum launum i sedlabanka Evréopusambandsins eru snillimenni bankans
ennpa ad fullum stérfum hins allra vega. beir hafa m.6.0 ekki verid reknir ennpa. bessi
0abyrgi sedlabanki evrusvaedis er ad hluta til abyrgur fyrir vandamalum Grikklands i dag.
Hann hotadi ad kaefa fjarmoégnun til griska rikisins med pvi ad loka fyrir mottoku a
griskum rikisskuldabréfum sem panti gegn fyrirgreidslu pegar bankakerfi Grikklands
seekir sér par fé. Markadurinn for i panik. NU hafa starfsmenn sedlabankans tekid enn
eina U-beygjuna og segjast viljugir til ad loka ekki glugga Grikklands inn i bankann pé
svo ad lanshaefnismatsfyrirteeki heimsins laekki rikissjéd Grikklands enn frekar i
fjarmalalegu aliti. En fyrst komu peir 6llu i uppnam. Sidasta U-beygja sedlabankans var
tekin pegar peir haekkudu styrivextina tvaer minutur i hrun sidsumars 2008.

Mr Nielsen said Greek Leidtogi grisku stjornarandstédunnar, Antonis Samaras,

data released last month
show that the budget
deficit is 16pc of GDP on a
“cash basis”, rather than
the official 12.7pc on an
“accrual basis™. The IMF is
watching closely, having
warned last June that
Greece’s "cash fiscal data
show consistently weaker
results than accrual data,
which has been
inadequately explained.”™

sagdi ad engin astaeda veeri til gledi pd svo ad sedlabanki
Evropusambandsins hafi heett vid ad kyrkja Grikkland. pad
veeri po viss arangur félgin i yfirlysingu sedlabankans. En
pad sem evrulondin og Brussel hefdu sodid saman a
fimmtudaginn pyddi ad pau veeru i raun ad bida eftir pvi ad
Grikkland fzeri i gjaldprot adur en pvi veeri hugsanlega - og
bara hugsanlega - rétt hjalparhénd. Su hjalparhénd yréi pé
a vaxtakjorum sem markadurinn sem vildi ekki lana landinu
peninga hefdi pa tekid fyrir vidvikia.

Translation: the real
deficit is 16pc. Greece is
drowning.

= Ambrose Evans=Pritchard

He mentioned that in order for Greece to receive any
aid, "it is neccesary for it to reach the utmost point,
with this point remaining unknown." [..] "To borrow
with 6 percent from the markets? To borrow with 8 percent from the
markets? For Greece not being able to borrow at all? Meaning that they are
requesting from Greece to reach the limits of bankruptcy for them to help
it?" he asked; hér

betta er eins og ef bankastjéri vildi ekki ldna pér peninga pvi hann veit ad pu getur ekki
borgad pa til baka. Ef hann ztti ad lana pér fleiri peninga pa hefdu vextirnir purft ad
vera svo himinhair, til ad baeta upp ahasttuna vegna Gtlansins, ad pad eitt feer
bankastjorann til ad haetta vid ad daela peningum bankans i pig afram. Bankinn getur
ekki verid pekktur fyrir svona starfsemi. En pa kemur advifandi freegur okurldnari sem
vill [ana pér a peim voxtum sem bankinn skammast sin of mikid fyrir ad krefjast af pér.
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Samkvamt yfirlysingu frammamanna tveggja steerstu rikja Evréopusambandsins a
fimmtudaginn, pa er pad petta hlutverk sem peir zetla sér. Okurldnastarfsemi til griska
rikisins. Svo déska peir sér sjalfum til hamingju med snilldina.

Parna sannast atakanlega ad ekkert jafnast & vid gdéda hagstjorn undir sjalfstaedri eigin
mynt. Svoleidis hagstjorn hafdi Island &8ur en ofvaxid og petta-reddast-rekid bankakerfi
landsins tok svo ad segja voldin, hertdk par med gjaldmidil islands og keyrsi landi® pvi
sem naest i prot til pess eins ad hrynja ofan @ myntina i fallinu.

Financial Times

I must admit that the
late-night meetings, the
dramatic announcement
of an agreement, and the
press conferances by
Eurcpean leaders are
highly effective tools to
impress the outside
world. Ms Merkel in
particular is a very
persuasive politician. But
the politics of smoke and
mirrors cannot fool all

the people all of the time.

This will not end well.
- Wolfgang Miinchau

Grikkir segjast adeins vilja fa leyfi til ad lana peninga a
somu kjorum og énnur 16nd i myntbandalaginu. barna
sannast ad engin hjalp er folgin i pvi ad vera i
myntbandalagi Evrépusambandsins. Ad koma og bidja um
ad fa lanad AAA-greidslukort annarra landa er katbroslegt.
betta laekkar ekki fjarmagnskostnad. Ef eitthvad er pa
haekkar evrupatttaka fjarmagnskostnad pvi
gjaldprotaaheetta rikissjoda eykst vid ad ganga i
myntbandalagid. Hun eykst vegna pess ad med pvi ad
ganga i myntbandalagid verdur pu lélegri skuldari pvi
verkfaerin eru tekid af pér.

Grikkland er nu ad leita ad nyjum lanveitanda til

prautarvarna. Sa fyrri, gamla drachma myntin peirra, er
lzest inni i skap i Brussel. bessi gamli bjargradur peirra i prautum hefdi getad tekid a sig
stort hlutverk i pessum hildarleik. Hann hefdi komid i veg fyrir ad Grikkland purfi ad
veslast upp og kafna i Blaupunkt 6ndunarvél i Vesturbze nyja Weimar lydveldis
Evrépusambandsins.

SI6dir: Rebecca Wilder; I'm still confused about this whole Eurozone thing... |
AEP; Europe has left Greece hanging in the wind | Wolfgang Munchau FT; Europe has
resolved nothing over Greece
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Gullfétargildra evrusvaedis

Wall Street Journal Stephen Fidler skrifar i Wall Street Journal ad adstaedur og
The Gold Standard and the  astand mala & evrusvaedinu nina, minni mikid & pad astand
AP0 LoD sem rikti &8ur en gullféturinn hrundi i stéru kreppunni 1930.
Many economists are f gegnum myntfyrirkomulag gullfétarins voru I6ndin laest
drawing a parallel : s L. . . . s s
batwasn tha oiiFe Zona s.aman |r,\nbyr6|s i s§me|g;,|nlegu g;!aldmlc’?lafyrllrkomulagl. Pa,
and the gold standard, eins og a evrusvadinu nuna, heftir pessi laesing

Wwhich governed the stérkostlega allt efnahaglegt frelsi og rédarim rikisstjérna.
international monetary i i ; 3 . .
system for more than a Leerdomurinn sem dreginn var af gullfétarfyrirkomulaginu er

ol D E LB 53 ad pvi lengur sem rikisstjornir héldu gjaldmidli sinum
in the Great Depression .. , , . e , . ..
of the 1930s, Like the fostum i skrufstykki gullfotarins, pvi ver farnadist I6ndum

euro zone, it sharply beirra. (sja kennslugdogn Poul Kurgmans hér)
restricted economic

pelicy freedom for
governments Stephen Fidler segir ad p6 svo ad pad takist ad adstoda

Grikkland & einhvern hatt pa mun pad ekki laekna
sjukddminn vegna pess ad svo moérg onnur 16nd eru farveik i myntbandalaginu. pau eru
med evrupestina og hun lysir sér ekki bara i fjarlagahalla og rikisskuldavandamalum
landanna. Vandamalid (sem menn s6gdu ad nyja myntin aetti ad laekna arid 1999) eru
samkeppnislegs edlis. Veikari 16ndin eru laest innbyrdis med peim sterkari i gegnum
sameiginlegu myntina (eru @ sama myntfeeti). Pau eru lzest fost vid verdbdlguhraedslu og
efnahaglega prahyggju byskaland og svipadra landa.

P svo ad monnum hafi ekki verid pad ljost pegar evrumyntin var stofnud, pa laesti hdn
I6ndin saman i vidjar eins konar nys gullfétar, sem er miklu verri en sa gamli var, og po
var hann miki® misféstur. Pad er ekki haegt ad komast aftur Gt Ur pessum nyja gullfeeti
evru aftur. Vextir Sudur-Evrépu eru akvednir i Frankflrt i pyskalandi. beir dsamt
"stodugleikareglum" myntbandalagsins setja miklar homlur & allt athafnafrelsi
rikisstjérna landa Sudur-Evrépu og Irlands, pvi rikisskuldabréfamarkadur mun sjalfkrafa
brysta vaxtakostnadi peirra hatt a loft ef pau voga sér ad stiga af hinum prénga stig
regluverks myntbandalagsins, sjalfum sér til bjargar. Eins og gull flaeddi Gt Ur peim
[6ndum sem akvadu ad reyna ad bjarga sér med hagvexti i stad samdrattar undir
gullfeetinum. bér, sem evrulandi, er refsad fyrir ad vilja reyna ad koma hagvexti i gang a
ny og sem myndi sidan auka greidslugetu rikissjods, ef vel til tekst, pvi skattatekjur
rikissj6ds myndu par vid aukast => pu yrdir pa betri og traustari skuldari.

Mikid hefdi pad verid gott fyrir heiminn allan ef embaettismenn Brussels og elita
Evropusambandslanda hefdi verid faer um ad lzeera eitthvad af fortidinni. Og af négu er ad
taka i peim efnum hér i Evrépu. pvilikur Frankenstein fjarmala sem petta myntbandalag
er ad veroda.

SI6dir: WSJ; The Gold Standard and the Euro Zone | Stjérnmalamennirnir hafa buid til
fjdrmalalegan Frankenstein i Evrépusambandinu
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