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Agrip

A undaférnum manudum hefur efnahagsvandi Grikklands verid i umraedunni og var pad
kveikjan ad pessari ritgerd. Leitast var vid ad svara spurningunni hvada afleidingar hefdu
gjaldmidlaskipti i Grikklandi & atvinnulif og skuldastédu par i landi? Til pess ad svara pessari

spurningu voru ymist notadar ritadar heimildir, pa badi fraedirit og bladagreinar, en einnig var

notast vid téluleg gogn frA OECD og Alpjodabankanum.

Helstu nidurstodur ritgerdarinnar eru ad atvinnuleysishorfur i Grikklandi munu fara batnandi
par sem nyr gjaldmidill mun ad 6llum likundum vera veikur & méti 6drum gjaldmidlum, sem
geeti blasid lifi i atvinnumal i Grikklandi. Ferdamannaidnadur mun vaxa par sem ferdamenn
seekjast ad jafnadi meira i ferdaldg til landa med veikari gjaldmidil. Utflutningsgreinar munu
einnig eiga moguleika & ad stekka par sem landid verdur samkeppnishafara til Gtflutnings
begar framleidsla verdur ddyrari i landinu.

Skuldavandi Grikklands mun fylgja peim hvort sem peir eru i Evrépusambandinu edur ei. P&
er pad einnig ljost ad Grikkland mun ekki geta stadid undir sinum skuldum &breyttum,
lanardrottnar purfa ad taka & sig téluverdar afskriftir ef landid a ad geta stadid undir skuldum.
Med nyjum gjaldmidli, sem mun ad 6llum likindum falla i verdi og vera odyrari en evran,
koma skuldir Grikklands til med ad vaxa. Aftur & méti ef skuldir Grikklands veeru feerdar yfir

i nyjan gjaldmidil veeri moguleiki fyrir Grikki ad borga skuldir sinar til baka.

Stikkord:  Grikkland,  Evropusambandid,  Alpjodagjaldeyrissjodurinn,  atvinnuleysi,

efnahagshrun.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt i heimspeki, hagfraedi og stjornmalafreedi vid Haskolann &
Bifrost. I pessa ritgerd nytti ég mér pann grunn sem ég hef byggt mér upp i ndminu og pykir

mér pad ljost ad pessi grunnur kemur til med ad nytast mér mikid i framtidinni.

Vidfangsefni pessarar ritgerdar hefur verid hofundi hugleikid allt fra pvi pad kom fyrst upp a
sjonarsvidid. Vidfangsefnid hefur tekid stodugum breytingum & medan a skrifum st6d. Pad
sem vakti sérstaka athygli hoéfundar vid val & pessu vidfangsefni eru mismunandi sjonarhorn

peirra sem um malid fjalla.

Eg vill pakka kennurum og samnemendum & Bifrost fyrir frabeaert nam og frabeerar stundir &
medan a ndmstimanum st6d. Pa vill ég einnig pakka leidbeinanda minum Dr. Eiriki Bergman

fyrir gagnlegar leidbeiningar & medan verkefnavinnu st6d.

Reykjavik, desember 2011.

Helgi Jéhann Bjorgvinsson
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Grikkland og evrusamstarfio

Inngangur

A undanférnum misserum hefur efnahagsvandi & evrusvaedinu ekki farid framhja neinum sem
fylgist med fréttum lidandi stundar. Vid hrun fjarmalamarkada i arslok 2008 hofst mikil
nidursveifla & evrusveedinu sem og annarsstadar i heiminum. Nidursveiflan i kjolfar
efnahagshrunsins bitnadi mismikid a rikjum a evrusvadinu en su pjod sem kom hvad verst ut
i nidursveiflunni var Grikkland. Mikill uppgangur var & Grikklandi fr& midjum tiunda
aratugnum sem hafdi i for med sér ad kaupmattur jokst og erlend Ian streymdu inn i landid.
petta hafdi i for med sér ad Grikkland safnadi mikid af erlendum skuldum og pegar ad

nidursveiflu kom satu peir i sapunni.

Tilraunir Evrépusambandsins (ESB) og Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) til pess ad snla
neikvaedri préun efnahagshrunsins vid hafa ekki gengid sem skyldi. og hafa pvi margar
hugmyndir komid fram & sjonarsvidid um hvernig haegt sé ad bjarga landinu fr4 gjaldproti.
Ein peirra hugmynda sem komid hafa upp er ad Grikkland gangi Gt ar evrusamstarfinu og taki
upp fyrri gjaldmidil og takist a vid fjarhagsvandann & eigin spytur. Pessi tillaga vekur
Oneitanlega upp margar spurningar badi um framkvaemd og afleidingar. Hvernig tekur land
upp nyjan gjaldmidil hvad felst i pvi ferli og hvada afleidingar hefur pad i for med sér?
Megin inntak pessarar ritgerdar verdur po helgad afleidingunum sem slikt ferli getur
hugsanlega haft i for med sér. En pa verdur sérstaklega litid a atvinnulif i Grikklandi sem og

skuldastdou par i landi.

Atvinnulifid i Grikklandi hefur ekki verid undanskilid kreppunni og hefur atvinnuleysi par
vaxid ad undanférnu. pa hefur einnig verid i deiglunni ad segja upp fleiri rikisstarfsménnum i
peirri von ad uppfylla skilyroi sett af AGS og ESB i von um frekari adstod. pa er frodlegt ad
sja hvernig nyr gjaldmigill, eda fyrri gjaldmidill peirra, muni leysa vanda Grikkja. Kemur
atvinnuleysi til med ad aukast eda kemur nyr gjaldmidill jafnvel til med ad blasa lifi i

atvinnulifid i Grikklandi?

Skuldastada Grikkja verdur einnig i svidsljosinu en athyglisvert er ad skoda hvernig hin
breytist med nyjum gjaldmidil. Ef pad keemi til pess ad nyr gjaldmidill leekki hlutfallslega méa
sja pad i hendi sér hvernig skuldastada Grikkja ykist par sem steerstur hluti skulda peirra er i

evrum og pvi gjorsamlega dgerlegt fyrir landid ad standa undir auknum skuldum par sem



naverandi skuldastada reynist peim Oberileg. Til hvada adgerda er pa haegt ad gripa svo

eitthvad af skuldum peirra verdi endurgreiddar og landid fari ekki endanlega i gjaldprot.

Grikkland er pd ekki eina landid sem & i vanda heldur eru pad nokkrar pjodir sem glima vid
fjarhagsorduleika pessi misseri. Uppgangur i fjarmalum i Grikklandi var blekkingarleikur pvi
sem vid pekkjum fra hruninu hér & islandi. Mikill hagvoxtur og framleidslu aukning atti sér
stad en & sama tima attu énnur svid fjarmalageirans i erfidleikum. A medan & uppgangnum
stod safnadi almenningur i Grikklandi miklum skuldum en pegar kom svo ad pvi ad pad
fjarmalin dragast saman hefur peim reynst erfitt ad glima vid eigin skuldir. b4 hefur Grikkland
einnig buid vid slakt menntakerfi sem og lélegt atvinnukerfi og litla néttaruvernd
(Mitsopoulos & Pelagidis, 2009). Grikkland er pvi med veikan innvid sem i raun pydir ad a

medan mikill uppgangur var i landinu voru innvidir ekki byggdir upp sem skildi.

Samverkandi peettir gerou pad ad verkum ad pegar ad heimskreppan skall & seinni hluta ars
2008 hrundu veikar grunnstodir samfélagsins. Grikkland hafdi reitt sig & erlend Ian sem héldu
godarinu gangandi en likt og annad i fjarmalaheiminum haegdist & lanastarfsemi og sumstadar
beinlinis stddvadist hun pegar efnahagshrunid skall a. Land eins og Grikkland med veikar
grunnstodir hefur ekki mikid til pess ad reida sig a pegar slikt kemur uppa eins glégglega ma

sja i dag.

Eins og &dur segir var hagvoxtur i Grikklandi mikill en & arunum 1996-2008 var
medalhagvoxtur par i landi 3,8%, og pott pessi hagvoxtur dragi upp jakveeda mynd af landinu
virdist sem svo ad adrid hlutir hafi verid ad gerast bakvid tjoldin. Landid hafdi baid vid heerri
verdbolgu en 6nnur ESB riki asamt pvi ad stddugur vidskiptahalli var i landinu & pessum
arum. P4 hafdi landid einnig lélegri samkeppnishafni en énnur ESB riki. Jafnframt var 1itid
um beina erlenda fjarfestingu en hid opinbera hefur mikil itok i 6llum fjarfestingum par i landi
og hefur komid i veg fyrir pad ad erlendir fjarfestar kaupi eignir i landinu. P4 hefur pad einnig
verid haft & ordi ad Grikkland sé pad land sem gaeti hvad mest haft upp Gr pvi ad hvetja til
erlendrar fjarfestingar og (Europa, 2007) einkavaedingu af 6llum evruléndunum (Mitsopoulos
& Pelagidis, 2009, bls. 400). Pad pydir ad ef Grikkland nyti teekiferin sin rétt eigi peir
moguleika & ad skapa fleedi fjarmagns med pvi ad hleypa inn erlendu fjarmagni og gerast

opnari fyrir einkavaedingu.

Adgangur ad evrusvadinu hefur i gegnum tidina komid Grikkjum vel par sem ymis tekifeeri
hafa skapast fyrir pa. P4 hefur badi verlsunar- og uppskipunaridnadur staekkad til muna en

petta tvennt steekkadi hvad mest @ arunum i kringum inngéngu ad evrusadinu (Mitsopoulos &
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Pelagidis, 2009, bls. 405). bratt fyrir pessa aukningu vantadi alla uppbyggingu & innvidum
landsins en likt og segir hér ad ofan er Grikkland med veikt atvinnukerfi sem skapast vegna
litid var til af langtima stédugildum. Meira skapadist af stédum sem audvelt var ad leysa upp

sem og pau gerdu i heimskreppunni.

Samverkandi pattir gera pad ad verkum ad Grikkland & erfidara med ad brjotast ar ndverandi
efnahagsordugleikum en margar adrar pjodir. Pessir samverkandi paettir vinna ad pvi ad halda
Obreyttu astandi par i landi. Hagsmunaadilar eru peir sem graeda & astandinu, peir leitast eftir
bvi ad geta aukid hagnad sinn &n pess ad skila nokkru til samfélagsins aftur og eru pessir
einstaklingar i stodugri leit ad glufum i kerfinu (e. rent seeking). Hagsmunaadilar sem sja hag
sinn i Obreyttu astandi leggja fjarmagn i ad vinna gegn breytingum par i landi i peirri von ad
komast hja samkeppni. ba hefur pad einnig komid til tals ad fjéImidlar i Grikklandi sinna ekki
hlutverki sinu sem skildi par sem peir hafa verid sakadir um ad vera & launaskra
hagsmunaadila sem enn og aftur gerir pad ad verkum ad astandid helst dbreytt. Kjésendur eru
pbvi illa upplystir um raunverulegan gang mala og sja pvi ekki betri kost en pann sem fyrir er.
(Mitsopoulos & Pelagidis, 2009, bls. 406 og 407).

Petta astand kann pd ad hafa breyst par sem métmali hafa verid adberandi a gétum Grikklands
undanfarna manudi og virdist sem svo ad folk par i landi seetti sig ekki vid Obreytt astand
lengur og krefur rikisstjorn sina um svor og Urbetur. Leidir Grikklands Gr kreppunni eru
erfidar og torfarnar, en paer leidir sem reyndar hafa verid hingad til hafa ekki gefist ndgu vel
og dugad til skamms tima. Erlendar skuldir rikisins eru enn haar og nema i kringum 140% af
landsframleidslu Grikklands, skuldirnar eru ad mestu i eigu byskra og Franskra banka (Heise,
2001) (Groendahl, 2011).

Skuldastadan hefur reynst peim um of og hafa peir fengid svokalladan bjérgunarpakka fra
AGS og ESB i peirri von ad haegt sé ad koma peim a skrid aftur. Bjérgunarpakkinn var veittur
Grikklandi arid 2010 en strax snemma ars 2011 var farid ad tala um ad mynda nyjan
bjoérgunarpakka par sem sa fyrri dugdi skammt (The Economist, 2011). Jafnvel pott virtir
hagfraedingar hafa synt fram & hagkvemni pess ad bjarga Grikklandi Ur eigin skuldavanda er
malid ekki svo einfalt. Onnur I6nd innan ESB satta sig illa vid ad koma einu af
adildarlondunum til bjargar og hefur pvi malid ordid ad pdlitisku deiluefni sem erfitt er ad
leysa (The Economist, 2011). P4 hjalpar déstodugleiki annarra evrurikja ekki til par sem
nokkur peirra standa na pegar hollum faeti. Hagfreedilega hlid malsins synir okkur ad fall rikis
geti mogulega sett af stad kedjuverkun sem kaemi til med ad yta undir efnahagshrunid.



Pélitiska hlidin & pessu mali geeti einnig verid strembin par sem pau 16nd sem eiga erfitt geetu
sé0 pad sem sinn rétt ad fa bjorgunarpakka likt og Grikkland hefur fengid en slikur kostnadur
fyrir ESB og AGS veeri liklegast of mikill. ESB hefur dkvedid ad naudsyn sé & pvi ad steekka
neydarsjod samabandsins svo um munar til pess ad haegt se ad taka a alika erfidleikum i

6drum I6ndum sambandsins og gengid hefur yfir Grikkland.

Af pessari snoggu yfirferd yfir vandamal Grikklands ma sja ad vandinn er flokinn og
rotgréinn. Er pad pvi nokkud ljost ad margar lausnir koma til greina og hefur peim flestum
verid velt upp & yfirbordid. bPar sem vandi Grikkja liggur mikid hja peim sjalfum, innvidi
landsins og stjornarfari, en ekki hja evrusvadinu er alls ovist hvad skuli taka til bragds. Veik
Innvidi landsins koma i veg fyrir hrada uppbyggingu. Atvinnumalin standa hollum faeti par
sem litio hefur verid gert til pess ad byggja upp langtima stédugildi en pad getur studlad ad
meira atvinnuleysi til langstima. Hagsmunaadilar innan Grikklands hafa einnig tryggt sér
stdou sem gerir pad ad verkum ad politisk endurnyjun er erfidari og geta peir pvi mergsogid

efnahaginn med adstod peirra sem stjérna.

AdJ ganga Ur evrusamstarfinu

Vert er ad skoda pann moguleika ad Grikklandi taki alfarid & eigin vanda og taki til heima
fyrir &dur en lengra er haldid. Pad er pvi athyglisvert ad skoda hvort ekki sé betra fyrir ESB
og Grikki sjélfa ad ganga ut ar evrusamstarfinu, i pad minnsta timabundid. bessi adgerd kemi
til med ad minnka pressuna & ESB sem og audvelda Grikkjum ad taka & sinum malum sjalfir.
petta myndi pyda ad Grikkland gangi ur evrusamstarfinu og taki upp nyjan gjaldmidil eda pad
sem liklegra pykir sinn fyrri gjaldmidil. bessi adgerd veeri ekki audveld og myndi hafa ymsar
afleidingar i for med sér sem geeti breitt stodu mala i Grikklandi ekki sist & skuldastddu peirra
sem og atvinnumal. Til pess ad gera sér grein fyrir pvi hvernig stada mala i Grikklandi
breytist vid pessa adgerd ma skoda nokkrar mégulegar leidir sem hagt er ad fara pegar gengid
er ar evrusamstarfinu. Til ad mynda hvernig malum er hattad pegar gengid er inn i
evrusamstarfio en pad parf ad vera samberilegt regluverk pegar akvedid er ad ganga Ur
samstarfinu. 1 pessum kafla verdur einnig skodad hvernig tengsl evrulausra ESB rikja vid
sambandid, pa einna helst Danmork. Par i landi er gjaldmidillinn bundinn vid evruna innan

akvedna vikmarka en geeti pad verid fysilegur kostur fyrir land i kreppu?



Evrusamstarfid

Aukid samstarf i efnahagsmalum var stadfest med Maastrict sattmalanum arid 1992. b4 var
hafist handa vid ad undirbta upptoku a nyjum gjaldmidil sem myndi verda sameiginleg mynt
ESB rikja sem pad kjésa og fylla upp tiltekin skilyrdi. pad var po ekki fyrr en & arunum 1999-
2002 ad evran var tekin i umferd i stad annarra gjaldmidla (MagnGs Bjarnason, 2011). i
byrjun voru pad ellefu 16nd sem toku upp evruna &rid 1999 en arid 2001 hof Grikkland
innleidingu & evrunni. I dag eru pad hinsvegar sautjan 16nd sem heyra undir evrusvadid og
fylgja reglum pess og takmérkunum (ECB, 2011). Oll I6ndin eiga pad sameiginlegt ad pegar
pau gengu i samstarfid foru pau i gegnum ferli sem segir til um skilyrdi sem rikin purfa ad
uppfylla til pess ad eiga kost & ad taka upp evru. pad er ekki sjalfgefid ad ferlid vid ursogn
verdi samberilegt inngdnguferlinu engu ad sidur pa gefur pad skyrari mynd af ferlinu sem

I6nd purfa ad ganga i gegnum pegar akvedid er ad skipta um mynt.

Innganga i evrusamstarfid

Pegar riki hefur &kvedid ad saekja um ad taka upp evruna hefst ferli sem getur tekio
téluverdan tima og purfa umsakjendur ad uppfylla dkvedin skilyrdi til ad komast inn, pad er
ad ef hun er ekki tekin upp einhlida. Pa purfa riki ad vera adili ad ESB til pess ad eiga kost &
bvi ad fara i samstarf med Sedlabanka Evropu. Skilyrdin sem sett eru fyrir inngdbngu komu
upphaflega fram i grein; 109j Maastricht sattmalans (European Union, 1992). bar ma nefna
ad rikin purfa ad halda stodugu verdlagi svo verobdlga sé ekki & miklu flakki. Stodugleiki i
rikisfjarmalum er einnig mikilveegur og er stefnt ad pvi ad rikissjodir séu ekki reknir med
miklum langvarandi halla. P4 parf rikid einnig ad taka patt i ERM Il i minnst tvd ar fyrir

upptoku (European Union, 1992).

pessi skilyrdi eru frd& 1992 en med tilkomu evrunnar 1999 vard til svokallad ERM Il
(Exchange Rate Mechanism Il) sem er einskonar bidstofa fyrir pau 16nd sem bida pess ad taka
upp evruna. Innan ERM 1l er passad upp a ad gengid haldist innan 15% skekkjumarka fra
midgengi evrunnar. Einnig er 16gd ahersla & ad 16nd innan ERM 11 séu 6gud, traustverd, syni
adlégunarhafni og geti tekid patt i samvinnu milli landa (ECB, 2004). | rauninni er pessi
aheyrnarprufa ESB ekkert annad en adhald og adlégun ad myntsamstarfinu. Med pvi ad fylgja
pessum fjorum grunnreglum purfa I6ndin ad sanna sig og fylgja radlagningum fra

sambandinu.

pad sést pvi glogglega ad patttaka i myntsamstarfinu krefst mikils adhalds en hvernig er pad

ef riki vill ganga Ut r samstarfinu. Pad méa hugsa sér ad alika adlégun sé naudsynleg ef stiga &



at ur samstarfinu til pess ad koma i veg fyrir vandamal sem skapast vid upptoku & nyjum
gjaldmidli eda endurupptoku & fyrri gjaldmidil. Ma sj& pad fyrir sér ad riki sem ekki glimir
vid fjarhagsvanda geti sagt skilid vid myntbandalagid &n nokkurra vandkvaeda. pad er pd
erfidara mal ad standa i slikum umskiptum pegar riki standa hollum feti likt og Grikkland.
Grikkland er pegar lagt skrifad medal matsfyrirteekja sem hafa flokkad landid i ruslflokk (The
Economist 11, 2011). L&nataka Grikkja er mun dyrari en hja fjarhagslega sterkari rikjum par
sem skuldatryggingaralag peirra haekkar fyrir vikid. Geti pad reynst peim pungur r6dur ad
takast & vio verkefnin sem fylgja pvi ad taka upp sjalfsteedan gjaldmidil. P4 ma spyrja hvort
moguleiki sé ad feera Grikkland Gt ar myntbandalaginu yfir i ERM 11 aftur, par sem peim er
veitt adhald og eftirfylgni. Likt og kemur fram & heimasidu Sedlabanka Evropu pa er megin
hlutverk ERM 11l ad passa ad gjaldmidlar innan evrusamstarfsins séu stddugir og sveigist ekKki

mikid fra gengi evrunnar (Europa, 2007).

ERM Il moguleiki fyrir Gikkland

Geeti pad verid moguleiki fyrir Grikkland ad taka skref til baka og ganga inn i ERM I ef til
bess kemur ad segja sig Ur myntsamstarfinu. Til eru deemi um ad riki hafa verid innan pess til
lengri tima. Par ma taka sem demi donsku kronuna sem hefur verid innan ERM 11 fra stofnun
pbess arid 1999 (Danmarks Nationalbank, 2011). bad geeti verid gddur byrjunarpunktur fyrir
Grikkland ad fara ad fordeemi Dana og vera i 6akvedin tima innan ERM |11 til ad byrja meg,
med pad ad leidarljosi ad ganga Ut Gr pvi. Med pvi veeri moguleiki ad leyfa sjalfstedum
gjaldmidli ad sveigjast an pess ad henda rikinu i djupu laugina med gengi sem hugsanlega

geeti fallio pangad til rikid endar i greidsluproti.

pegar riki fer i samstarf vio ERM Il eru eins og adur segir ymsar takmarkanir & gjaldmidlinum
til a0 mynda maé gengi rikisins ekki sveiflast of mikid. Almennt innan ERM |1 er midad vid ad
gegnid sveiflast ekki meira en +15% fra midgengi. Danmork er engu ad sidur prengri stakkur
snidinn par sem danska kronan hefur 2,25% vikmork. Gengi donsku krénunnar hefur verid
fast allt frd 1999 vid midgengi donsku kronunnar sem er reiknad fra 1987. Gengid sem midad
er vid er 746dkr & hverjar 100evrur og ma pvi kronan flakka & milli 729dkr — 762dkr a hverjar
100 evrur (Danmarks Nationalbank, 2011). Danmdork hefur verid stodugt um langt skeid og
par af leidandi ekki purft ad hafa ahyggjur af alvarlegum fjarhagsérougleikum. Danir hafa pvi
getad stjornad eigin gengi nokkud 6rugglega ymist med pvi ad kaupa eda selja danskar
krénur, selja til pess ad veikja gjaldmidilinn og kaupa til pess ad styrkja hann. (Danmarks
Nationalbank, 2011).



Pad er engu ad sidur ovist ad Grikkland geeti stadid eins vel ad vigi og Danmdork par sem peir
hafa takmarkadan kost & pvi ad halda eigin gjaldmidli stédugum med pvi ad kaupa hann eda
selja. Gera ma rad fyrir pvi ad meginporri peirra tekna fari i greidslur & erlendum skuldum.
pad ad Grikkland gangi aftur inn i ERM Il geeti adstodad pa i peim umskiptum ad skipta um
gjaldmidil. Su leid sem er 16gd til hér er einungis su ad gjaldmidlaumskiptin verdi gerd i
gegnum &kvedid ferli en ekki yfir nott. Svipad mét og ERM 11 geeti pvi hjélpad til, par sem
sveiflur i gjaldmidli eru lagmarkadar og adhald i peningastefnu er veitt sem dregur ar

storfelldum aféllum vidé umskiptin.

Grikkland og gjaldprot

Skuldavandi Grikklands og peaer leidir sem reyndar hafa verid mida allar ad pvi ad komast hja
bvi ad rikid verdi gjaldprota. pa er vert ad athuga hvort verid sé ad leita langt yfir skammt og
hvort pad geeti ekki allt eins verid kostur fyrir Grikkland ad ganga ur evrusamstarfinu og
keyra landid i gjaldprot. Hjalpin sem ESB og AGS bydur Grikkjum midar ad tveimur megin
adgerdum nidurfellingu skulda og lana rikinu fjarmagn til pess ad standa undir sér sjalft. Slik
adstod midar einnig ad pvi ad Grikkir komi til méts vid pa med adhaldsadgerdum heimafyrir.
pessar adhaldsadgerdir gera astandid par i landi en verra og sér vart fyrir endan & versnandi
astandi. Pegar astandid er jafn sleemt og raun ber vitni vaknar si umhugsun hvort pad sé ekKi
betra fyrir Grikkland ad lysa yfir gjaldproti og losna pannig undan skuldabyrdinni sem hvilir &

landinu.

Til eru deemi um ad riki sem hafa komid sér i stérfeldan skuldavanda hafa farid pa leid ad lysa
sig gjaldprota og pvi purft ad hefja uppbyggingu a efnahag landsins fra byrjun. Sem deemi um
petta ma lita til Argentinu arid 2001. Argentina gat 6mogulega stadid undir eigin skuldum og
adgerdir AGS par i landi dugdu ekki til pess ad leida pa Gt ar efnahagshruni med godu moti.
Argentina notadist vid gjaldmidilinn pes6é og var hann bundin vid dollara, petta hafdi peer
afleidingar ad pesoinn hélst sterkur og par med tapadi Argentina samkeppnishafni sinni til
atflutnings. Eftir ad Argentina keyrdi sig i gjaldprot blomstradi landid og var hagvoxtur & tiu
ara timabili um 94% (Sampaio, 2011).

pegar Argentina for i gjaldprot nadu peir upp samkeppnishafni og utflutningur peirra nadi
nyjum hadum. Pessi adferd geeti hinsvegar ekki gengid jafnvel i Grikklandi par sem
atflutningur i Grikklandi er ekki jafn umfangsmikill. Jafnframt hefur hann ekki burdi til pess
ad staekka likt og hann gerdi i Argentinu arid 2001 vegna takmarkadra moguleika Grikkja til

atflutnings. P4 er einnig dvist hvernig Grikkland myndi standa sig eftir gjaldprot, med fallinn



gjaldmidil og minni vidskipti vio nagrannaldnd sin i Evropu. Minnkandi vidskipti skapast af
verri samkeppnishaefni Vegna pess ad adgangur verdur ekki s& og hinn sami ad innri
morkudum ESB med Gtgdngu Grikklands ur bandalaginu. Pad méa sja pad i hendi sér ad paer
pjodir innan ESB verdi minna samvinnupydar gagnvart Grikklandi eftir gjaldprot par sem

landid kemur sér undan storfelldum skuldum med gjaldproti.

HIid malsins sem snyr ad samskiptum Grikklands vid ESB eftir gjaldprot er engu ad sidur
oradin. Erfitt er ad gera sér i hugarlund hvernig ESB komi til med ad taka & peim malum
begar landid hefur akvedid ad piggja ekki frekari bjorgunarpakka og keyra sig i prot. P4 er
erfitt ad spad um hvort Grikkland geti gengid ad aframhaldandi samstarfi vid Evropulénd eda
hvort ESB muni avallt vera & vardbergi gagnvart vidskiptum vid Grikki um 6komna tid. Leida
ma i 1jos ad skellurinn yrdi toluverdur & evropskt efnahagskerfi ef Grikklandi myndi lata
verda ad gjaldproti en skuldir landsins eru dreifdar yfir alla Evropu, sterstu lanardrottnar
Grikklands eru Frakkland, pyskaland, Belgia og Holland (Rogers, 2011)

Gjaldprot parf pd ekki eingdbngu ad hafa neikveaedar afleidingar heldur mun pad ad 6llum
likindum opna ny tekifaeri fyrir Grikki. Bein erlend fjarfesting geeti verid eftirsoknarverd fyrir
fjarfesta par sem gjaldmidill yrdi ad 6llum likindum veikur og geeti pad pvi studlad ad
gjaldeyristekjum fyrir landid, pad er ef Grikkir gerast opnari fyrir einkavaedingu par i landi.
Hingad til hafa grisk stjornvold ekki verid opin fyrir erlendum fjarfestum.

Adrar leidir

pPad ma imynda sér oOteljandi adferdir og adlégunaradferdir sem fara meetti til pess ad taka upp
sjalfsteedan gjaldmidil aftur i Grikklandi. 1 skyrslu fra evropska sedlabankanum kemur fram
ad um prjar leidir sé ad raeda til pess ad heetta i samstarfinu, ein peirra er ef ad land & erfitt
med ad fylgja eftir samningum ESB vegna sérstaklega erfidra adsteedna i rikinu (ECB, 2009).
Pessi leid etti liklegast vid um Grikkland par sem sleemar adstaedur gera peim erfitt fyrir vid
ad uppfylla skilyrdi ESB. Hvernig sem a pad er litid hlytur pad ad vera eftirsoknarvert fyrir
Grikkland ad heetta a jakveedu ndtunum og reyna eftir fremsta megni ad halda samstarfi vid
ESB jafnvel p6tt myntsamstarfinu sé slitid, par sem adgangur ad innri moérkudum pess eru

hagsteedir og gera landid samkeppnishafara til utflutnings.

Leidin Gt ur ESB var ekki akvedin fyrr en med Lissabon sattmalanum arid 2007, en 50. grein
sattmalans kvedur & um pad hvernig riki geti gengid Gt Ur sambandinu. Riki sem vill ganga Gt
er skylt ad lata vita med tveggja ara fyrirvara um aform sin. Ad tveimur arum lidnum er rikinu

ekki skylt ad uppfylla neina samninga sambandsins. b0 eru til emperisk gogn sem syna ad
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begar a reynir stendur bandalagid ekki i vegi fyrir peim sem &tla ad ganga ur pvi. betta & badi
vid um hotanir Bretlands &rid 1975 sem og pegar Graenland gekk Gt &rid 1982 vegna Osatta
vid sameiginlega fiskveidistefnu ESB (ECB, 2009).

pad pydir einnig ad ef landid vill auka samstarfid vid sambandid parf pad ad fara somu leid

og ny riki sem saekja um adild (European Union 11, 2007).

50.grein Lissabon sattmalans tekur p6 ekki beint a pvi hvernig malum skuli hattad hja rikjum
sem hafa tekid upp evruna og hvernig pvi ferli skuli vera snuid vid. Par er einnig tekid fram
ad pegar riki akveda ad ganga ut sé samid um pad hvernig pvi ferli skuli hattad (European
Union I, 2007). betta geeti komid sér vel fyrir Grikkland par sem mdogulega veeri haegt ad
semja um &framhaldandi samstarf jafnvel p6tt tekin veeri upp annar gjaldmidill.

Afleidingar vid upptoku nys gjaldmidils

Ef pad keemi til pess ad Grikkir dkveda ad taka upp nyjan gjaldmidil ma sja pad i hendi sér ad
bad hefdi storfeldar afleidingar i for med sér likt og greint hefur verid fra hér ad ofan. |
pessum kafla verdur po eingongu fjallad um per afleidingar sem pad kynni ad hafa &
annarsvegar skuldavanda peirra og hinsvegar atvinnulif par i landi. I skyrslu fra Sedlabanka
Evropu er farid yfir nokkur atridi sem geta flekt ferlid pegar riki segja sig ur
myntsamstarfinu. Annars vegar pa er pad kostnadarsamt og mikil prautaganga ad skipta um
gjaldmidil. Sa kostnadur felst ad storum hluta i pvi ad koma a fot eigin sedlabanka asamt pvi
ad byggja upp sterkan gjaldeyrisvarasj0d pessir pettir eru eins og gefur ad skilja mjog
kostnadarsamir. bad getur einnig verid flokid ad akveda hvada 16g skuli gilda um peningamal
par sem nyr sedlabanki er vid storf (ECB, 2009).

Atvinnulif i Grikklandi i kjolfar kreppu

Undanfarin misseri hefur atvinnulif i Grikklandi stadid hollum feti og hefur atvinnuleysi
aukist eftir ad efnahagshrunio skall &. Uppgangur fyrri ara i Grikklandi studladi ad betri
skilyroum fyrir almenning ad fa vinnu en mikid af pessum stodugildum hurfu i kjolfar
efnahagshrunsins. ba hafa uppsagnir rikisstarfsmanna aukist og sér vart fyrir endan & peim par
sem flestar adhaldsadgerdir Grikkja leggja til uppsagna sem kemur nidur & starfsménnum hins

opinbera.



Atvinnuleysi i Grikklandi

Undanfarin aratug hefur Grikkland verid & svipudu réli er vardar atvinnuleysi, pé ivid haerri
en almennt a evrusvedinu. Engu ad sidur pa hefur atvinnuleysi stigmagnast fra pvi ad
fjarhagsvandi peirra hofst og jokst atvinnuleysi um prju prosentustig milli dranna 2009 —
2010. sjatoflu 1.

| | Arsgrundvéllur

Timi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Land
Grikkland 11,1 10,2 10,3 9,7 105 9,8 8,9 8,3 7,7 95 125
ESB 21 9,1 8,4 8,8 8,9 9,1 9,0 8,3 7,2 7,0 9,0 9,6
Tafla 1(tafla 1 er i présentum), Tekid af OECD.com pann 24.oktéber 2011

Adgangur ad télulegum upplysingum er vardar atvinnuleysi i Grikklandi fra OECD fyrir arid
2011 liggur ekki fyrir en ef marka ma fréttamidla hefur atvinnuleysi aukist enn frekar par sem
pusundum opinberra starfsmanna hefur verid sagt upp. Pa hefur pad komid fram ad
atvinnuleysi i Grikklandi arid 2011 sé um 16% og landsframleidsla i Grikklandi dregist saman
um tep 14% & fimm éara timabili (The Economist Il1l, 2011). Ma& pvi leida i ljés ad
atvinnuskopun i Grikklandi getur reynst peim erfid & naestu misserum par sem slikt

atvinnuleysi og samdrattur i landsframleidslu geta haft letjandi ahrif.

Atvinnuleysi ungs folks hefur farid 6rt vaxandi sidastlidin 2 ar, eda Ur 22% arid 2008 i 32,9%
ario 2010 pessar tolulegu upplysingar gefa til kynna ad um 49% aukning & atvinnuleysi
ungsfolks (sja toflu 2). I pvi arferdi sem nu er i Grikklandi ma sja hvernig ungt og 6reynt
starfsfolk verdi ekki fyrir valinu i radningu & nyjum starfskrafti. Er pad pvi ljost ad slikt

atvinnuleysi getur ekki gegnid upp til lengdar.

15 — 24ara
| Arsgrundvollur

Timi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Land
Grikkland 295 28,0 26,8 26,8 26,9 26,0 252 229 221 258 329
ESB 21 17,7 16,8 175 179 180 184 17,2 154 15,3 19,7 204

Tafla 2 (tafla 2 er i prosentum), tekid af OECD pann 24.oktober 2011
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Grikkland parf ad huga ad langtima atvinnuleysi og byggja upp stefnu til pess ad sporna vid
pbvi, einkum til pess ad lenda ekki i langtima erfidleikum. Rannsoknir hafa synt fram & letjandi
ahrif langtima atvinnuleysis & innlendum atvinnumarkadi. Einnig hafa rannsoknir leitt i 1jés ad
pvi lengra sem lidur fra pvi ad folk verdur atvinnulaust pvi erfidara er fyrir vidkomandi ad
komast & vinnumarkadinn aftur (Orszag, 2007, bls. 11). Ma pvi leida i ljos ad med vaxandi
atvinnuleysi i landinu getur skapast alvarlegt vandamal ef ekki er gripid i taumana strax og

komid i veg fyrir ad atvinnuleysistdlur vaxi enn frekar.

Adhald eykur a atvinnuleysi

Grikkland hefur mikid af opinberum starfsonnum & launaskra sem leidir af sér mikil utgjold
fyrir rikid. Pessir verkamenn hafa gjarnan purft ad pegar kemur ad pvi ad draga saman seglin
hja hinu opinbera. Kerfid i Grikklandi er ad morgu leiti 6druvisi en i 6drum Evrépuldndum
par sem eftirlaunaaldur er med peim laegstu & evrusvadinu en fer pd haekkandi med auknum
adhaldsadgeroum (Malkoutzis, 2011). betta gerir pad ad verkum ad mikid af utgjoldum
rikisins fer i ad borga starfsménnum laun. Pa eru fleiri reglur sem vernda rikisstarfsmenn en
starfsmenn sem vinna & hinum almenna markadi, ma par nefna ad ekki er hagt ad reka

rikisstarfsmann fyrir pad eitt ad sinna starfi sinu illa (The Economist 1V, 2011).

Margir rikisstafsmenn eru nd atvinnulausir og parf med einhverjum radum ad skapa
atvinnumdoguleika fyrir pa. bad hefur synt sig aukin lan og bjérgunarpakkar duga ekKi til pess
ad halda peim & launaskré. Grikkland etti frekar ad einbeita sér ad pvi ad einkaveaeda hluta af
rikisrekinni starfsemi par sem heegt veeri ad skapa badi skatttekjur og storf fyrir atvinnulausa.

Helstu atvinnugreinar

pa liggur naest fyrir ad skoda hvada atvinnugreinar eru steerstar i Grikklandi og hverjar hafa
farid hvad verst ut ur hremmingum kreppunnar. Ferdamannaidnadur i Grikklandi er mjog stor
og hefur verid mjog sterkur i gegnum tidina hér & eftir verdur farid yfir pad hvernig hann er ad
standa sig i efnahagshruninu og hvada breytingum idnadurinn geeti tekid vid gjaldmidlaskipti.
pa er einnig mikid af opinberum starfsménnum i Grikklandi og hafa peir farid illa Gt ar peim
hremmingum sem gengid hafa yfir. Einnig er ahugavert ad skoda hvernig breytingar & rekstri
opinbera starfsmanna & eftir ad ganga i nyjum gjaldmidli. P4 & landbinadur einnig sinn sess i
griskri atvinnustarfsemi. Landbunadurinn i Grikklandi nytur géds af legu landsins sem hjalpar
til vid rektun & ymsum vorum. Siglingaidnadur i Grikklandi er einnig tiltélulega stér og

skapar par af leidandi atvinnu fyrir fjolda folks.
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Ferdamannaidnadur i Grikkalandi

Grikkland hefur i gegnum tidina verid heimaland fraeegustu heimspekinga veraldar en landid er
einnig uppfullt af fornminjum sem ladar ad mikid af ferdamonnum ar hvert. pa er stadsetning
Grikklands einnig hentug til ferdamennsku par sem milt loftslag heillar marga. Vegna pessa
hefur ferdamennska verid ein stersta atvinnugrein Grikkja en ario 2008 heimséttu 17,5
milljon manns landid (Eurostat, 2010, bls. 6).

Pad sem gerir pessum idnadi erfitt fyrir i dag eru einna helst fréttir af 6eirdum sem geta dregid
ar 16ngun ferdamanna til ad heimsakja landid, en oeirdir i Grikklandi hafa verid aberandi
sidan 2010. Asamt métmalum hefur mikid borid & verkfollum sem hjalpa ekki til par sem
bjonusta getur legid nidri, en pad er ekki eftirsoknarvert fyrir feréamenn (Becatoros, 2010).
Jafnframt hefur evran haft ahrif & ferdamennsku i Grikklandi, med sterkum gjaldmidli er pad
minna heillandi fyrir ferdalanga ad ferdast til landsins sem gerir pad ad verkum ad
ferdamennska i Grikklandi dalar. petta hefur verid raunin fyrir ferdamannaionadinn i Sviss en
par bua menn vid mjog sterkan gjaldmidil sem hefur gert pad ad verkum ad land sem ad
jafnadi hefur pott eftirsoknarvert er pad siour pegar gjaldmidillinn er sterkur (Tourist review ,
2010). Pbetta orsakast af pvi ad almenningur kys ad fa meira fyrir peninginn erlendis. Til ad
gldggva sig & pessu ma lita til islands og uppganginn & goédarisarunum 2004 - 2007. A peim
tima var toluvert eftirsoknarverdara ad ferdast par sem erlendir gjaldmidlar voru ad jafnadi
veikir med tilliti til islensku kronunnar. P& fengu islenskir ferdamenn til demis meira af

evrum fyrir krénurnar sinar og gatu pvi 1atio meira eftir sér en peir gatu eftir fall krénunnar.

pad vekur upp spurningar hvort ferdamannaidnadurinn myndi standa sig ef Grikkland teki
upp eigin gjaldmidil sem geeti hugsanlega fallid. Ef til pess keemi veeri moguleiki & ad landid
sé liti betur Ut sem afangastadur ferdamanna pvi peir fa par af leidandi meira fyrir peninginn.
Aukin ferdamennska hefdi i for med sér fleiri stédugildi tengd ferdamennsku og pvi geeti fall
gjaldmidilsins dregid ur atvinnuleysi.

Landbunadur

Landbunadur i Grikklandi er ekki peirra staersta atvinnugrein en & engu ad siour akvedin hluta
af landsframleidslu par i landi. Olikt mérgum 6drum l6ndum pé er pad ekki bufénadur eda
avextir sem eiga brédur part i landbanadinum heldur er pad Alifur, bomull og tobak.
Landbunadur i Grikkalandi er pd ekki nema 4% af landsframleidslu og par af leidandi ekki
pbeirra helsti styrkleiki (Marzo, Popa, Sahbaz, Icaza, & Saravelos, 2009). Grikkland, likt og
onnur ESB riki, er partur af sameinudu landbunadarstefnu ESB(CAP). bessi sameiginlega hun
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studlar ad styrkjum til baenda innan ESB en ef Grikkland gengur Gt Ur sambandinu missa peir
réttinn & pessum styrkjum. Engu ad sidur er pad ekki vist ad pad komi til med ad draga ur
umsvifum landblinadar eda auka hann par sem CAP takmarkar einnig innlenda styrki til
landblnadar. Med pvi ad auka innlendastyrki veeri haegt ad gera landbinad samkeppnishafari

til atflutnings.

pratt fyrir ad Landbunadur sé ekki steerri hluti af landsframleidslu en raun ber vitni pa er engu
ad sidur stor hluti af vinnuafli Grikklands sem hefur atvinnu af landbdnadi. P6 hefur pad
hlutfall farid minnkandi en pad drést saman ur 16,5% arid 2001 i tep 12% arid 2009(sja toflu
2). ba er vert ad skoda hvort ekki megi draga ur atvinnuleysi i landinu med auknu umfangi
greinarinnar med auknum utflutning. Nyr veikur gjaldmidill geei aukid atflutning og par med

skapad fleiri storf innan greinarinnar.

70 + _ . - p -
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Tafla 2 Heimild Alpjédabankinn (Worldbank, 2011)

Tafla 2 synir okkur hvernig vinnuafl Grikklands skiptist milli atvinnugreina pad er pjénustu,
idnad og landbunad. bessi mynd hjalpar okkur ad sja hverjir steerstu atvinnugeirarnir eru. Med
bvi er haegt ad atta sig betur & pvi hvada geirar purfa ad vaxa mest pegar um upptoku & nyjum
gjaldmidli er ad reeda. A myndinni sjaum vid ad pjonusta er, par med talin ferdapjonusta, er
langsteerst pvi er pad dneitanlega mikilveegt fyrir Grikkland ad sa idnadur komi sterkur at ar
skiptunum. Hér ad ofan var talad um hvernig ferdamannapjonustunni stafar haetta af olgunni

sem myndast hefur vegna aukins atvinnuleysi. Su 6lga mun ad éllum likindum réast pegar
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aukinn stodugleiki hefur nadst i landinu. Pad sem ennfrekar hefur verid bent & i sambandi vid
ferdamannaidnadinn er hvernig ferdamenn szkjast i ferdaldg til rikja med veikan gjaldmidil.
Pad kemur til med ad koma sér vel fyrir Grikki med nyjan gjaldmidil par sem sterkasti

atvinnugeiri landsins mun styrkjast i kjolfario.

Pa méa einnig sja ad litill hluti af landsframleidslu getur engu ad sidur verid stor atvinnugrein
en ario 2009 vann teplega 12% vinnuafli vid landbunad. Pa a pessi atvinnugeiri einnig
moguleika & ad stekka med auknum styrkjum fra rikinu, jafnframt er moguleiki & ad betra
verd faist fyrir voruna med veikari gjaldmidli. b6 ber ad hafa pad i huga ad greinin getur

steekkad takmarkad vegna pess hversu erfitt er ad reekta a storum hluta Grikklands.

Breytingar a skuldavanda Grikklands

Eins og gefur ad skilja kemur upptaka & nyjum gjaldmidli til med ad hafa &hrif & marga peetti
samfélagsins. Stadan i dag er st ad skuldir landsins eru peim ofvida og hafa peir leitad til ESB
og AGS um hjalp vegna pess ad skuldastada rikisins er of ha til pess ad landid geti stadid
undir peim dbreyttum. Ymsar leidir hafa verid reyndar og 6teljandi lausnir hafa verid lagdar
til. EkKi verda lagdar til nyjar leidir i pessum kafla einungis verdur fjallad um mdgulegar
afleidingar sem nyr gjaldmidill getur haft. P4 verda einnig skodadar leidir sem Grikkland

getur farid til pess ad koma landinu & rétta braut.

Breyting & skuldum rikisins

Eins og &dur hefur komid fram eru skuldir Grikklands um 140% af landsframleidslu og eru
peim ofvida. | dag er Grikkland eitt skuldsettasta riki heims og til ad baeta grau ofan & svart
eru hagvaxtarspar spar fyrir landid einnig sleemar og rikid pvi i mjog alvarlegri stédu (ESB,
2011, bls. 101). Eins og gefur ad skilja pa hafa lan Grikklands verid i evrum sidan 2001, allt
frd pvi peir gengu i myntsamstarfio. Af pvi gefnu ma gera rdd fyrir pvi ad erlendir
lanardrottnar vilji fa greitt til baka i sama gjaldmidli. Steerstu eigendur griskra skulda eru
franskir og pyskir bankar en hafa peir reynst Grikkjum tregir i taumi og verid dviljugir ad taka
patt i 6férum landsins. Engu ad sidur hefur pad komid til tals ad pessir sému bankar taki & sig

nidurfellingu skulda i peirri von ad fa eitthvad af sinum lanum greidd (Worstall, 2011).

Eftir ad hafa gengid ar samstarfinu veeri pad svo gott sem 6hugsandi fyrir Grikki ad borga en
eins og kemur fram hér ad ofan purfa bankar ad taka a sig nidurfellingu skulda til pess ad
moguleiki sé fyrir Grikki ad standa undir sinum skuldbindingum. Pad veeri ad sjalfsogou

Oskastada fyrir lanardrottna ad geta farid fram a endurgreidslu i evrum en pad er po liklega
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fjarleegur draumur. Leikjafraeedi lanardrottna hlytur pvi ad leida pa ad peirri nidurstéou ad
annadhvort taka peir vid greioslum i nyjum gjaldmidli eda Grikkland lysir yfir gjaldproti og
getur pvi i kjolfarid ekki stadid undir eftirstandandi skuldum (Lynn, 2011). Pad hlytur pvi ad
vera betri kostur fyrir lanardrottna ad taka pad sem peir geta i nyjum gjaldmidli sama pott pad

pydi enn minni endurgreidsla.

Nyr gjaldmidill og skuldir

Nyr gjaldmidill i Grikklandi myndi ad 6llum likindum vera veikari en evran og myndi fyrst
um sinn falla umtalsvert. Asteda pess er s ad landid stendur illa og hagvaxtarspar slemar
sem leidir af sér slema lanamoguleika. Skuldatryggingaralag nyrra lana mun rjaka upp ar 6llu
valdi par sem erlendir lanardrottnar sja pad sem o6fysilegan kost ad lana landi sem ekki getur
stadio undir sér sjalft (Lynn, 2011, bls. 233). Landid er pegar med hatt skuldatryggingaralag.
pratt fyrir pad hefur Grikkland, p6 enn ESB a bakvid sig sem fegrar landid sem mdégulega
lantakendur par sem lanardrottnar geta litid a pad sem svo ad ESB muni koma peim til hjalpar
ef eitthvad bjatar & likt ESB hefur gert hingad til.

Af pvi gefnu ad nyr gjaldmidill muni veikjast i kjolfar pess ad ganga Ur myntsamstarfinu er
radlegt ad peir leiti adstodar AGS til ad komast hja gjaldproti. Pa geeti AGS fordad peim fra
gjaldproti en Grikkland getur pa samt sem adur notid pess ad vera med veikari gjaldmidil en
aour og par med aukid samkeppnishafni sina (Lynn, 2011). Landid etti pa moguleika ad na
upp eigin stodugleika i stad pess ad reyna ad na upp peim stédugleika sem rikir hja vel
steedum rikjum ESB. A sama tima og Grikkland hefur hrunid nidur, pa badi hvad vardar
skuldir og atvinnuleysi, hafa nagranni peirra, Tyrkland, sem stendur utan sambandsins
blomstrad sem aldrei fyrr. Tyrkneska liran hefur styrkst um 23% 4 tilt6lulega skdmmum tima
og efnahagurinn par i landi verdur stédugt betri (Lynn, 2011, bls. 234). bessi stadreynd hlytur
ad vekja upp spurningar hja Grikkjum um pad hvort ekki sé betra fyrir p4 ad ganga Gt ar
bandalaginu, par sem baréattan vid ad halda i vid riki ESB verdur stédugt erfidari.

Breytingar a vidskiptajofnudi med fallinn gjaldmidil

Grikkland hefur ad jafnadi flutt inn meira en pad hefur flutt Gt sem pydir ad landid hefur glimt
vid neikvaedan vidskipajofnud um langt skeid. Vidskiptajofnudur er reiknadur pannig ad
veromeeti innflutnings er dregid fra vermatum Gtflutnings en pessi tala hefur verid neikvaed
um langt skeid. Neikvaedur vidskiptajofnudur nadi hamarki arid 2008 en sidan pa hefur hann

farid minnkandi en po6 alltaf neikvaedur (Bank of Greece , 2011). Sja toflu:
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Vidskiptajofnudur i Grikklandi 2000-2010

Almenn gz=di atflutningur - innflutningur

0,0 -
-5.000,0 -
-10.000,0 -
-15.000,0 -
-20.000,0 -
-25.000,0
-30.000,0
-35.000,0
-40.000,0
-45.000,0
-50.000,0

Tafla 3: Heimild Bank of Greece. Taflan synir milljonir evra

Grikkland mun njota gdéds af pvi ad vera med veikan gjaldmidil hvad vardar utflutning pé eru
fleiri hlidar @ malinu. Annarsvegar er Grikkland ekki sterk utflutningspjod en eins og adur
hefur komid fram reidir pad sig mikid & ferdapjonustu. Landid er mjog had innflutning og méa
par nefna ad stor hluti af orkunotkun Grikkja kemur frad erlendum adilum en samkveaemt
gognum fra Alpjédabankanum fluttu peir inn oliu ad andvirdi 13 miljarda evra arid 2010 (sja
toflu i aukaefni). Ef pad keemi til pess ad Grikkir pyrftu ad reida fram téluvert haerra verd fyrir
orku og eldsneyti geeta pad haft lamandi ahrif & samfélagid i Grikklandi. pad geeti reynst peim
ofvida og pyrftu i kjolfarid aukna adstod vio pad eitt ad geta haldid landinu gangandi. Pad
geeti pvi spilad storan hlut i barattu rddamanna par i landi ad halda evrunni sem fastast svo

ekki komi til pess ad orkudryggi pjédarinnar verdi 6gnad.

ESB er stersti kaupandi a griskum utflutning sem pydir ad vidskiptasamband Grikkja vid
sambandid kann ad breytast vid drségn (EconomyWatch Content, 2010). | pad minnsta ef pad
verdur ekki gert & jadkveedum notum i samstarfi vid ESB, en med pvi ad ganga Ut eiga Grikkir i
hettu ad vera ekki lengur samkeppnishafir gagnvart 6drum pjodum hvad vardar verd.
Tollabandalag ESB myndi i kjolfarid ekki vera lengur virkt og pvi myndi véruverd a Griskum
vorum haekka til sambandsins. Pad myndi pyda ad Gtflutnings veromaeti dragast saman a sama
tima og innflutningsvermaeti myndu aukast. Landid veeri pvi komid i enn verri stddu par sem
Oliklegt veeri ad Grikkland geeti komid sér upp gjaldeyrisforda par sem allt fjarmagn feeri

ymist i lanagreidslur eda innflutning.
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Jafnvel pott petta séu einungis spar um hvad getur gerst i Grikkland ef allt fer & versta veg pa
er pad ljost ad ekkert land hefur gott af pvi ad bla vid neikveedan vidskiptajofnud til
langstima. ESB hefur nl pegar varad Grikkland vid astandinu par i landi en einn skilm&lum
ESB er ad riki bui ekki vid langtima neikvadan vidskiptajofnud. ESB hefur hvatt Grikki til ad
gripa til adgerda til ad sporna vid pessari proun (EU commisson, 2009). Pad i raun skiptir
ekki 6llu méli hvort Grikkland geri sig gjaldprota eda einfaldlega taki upp nyja mynt hvort
sem verdur mun neikvaedur vidskiptajofnudur alltaf leika pa gratt. Med nyjum gjaldmidli ma
vera ad vidskiptajofnudurinn lagist pratt fyrir ad verd fyrir orku haekki. Med tilkomu nys
gjaldmidils, sem er veikari en evran, fellur kaupmattur sem pa dregur Ur innflutningi til
landsins en verda p6 samkeppnishefari til Gtflutnings (Fontevecchia, 2011). Eins og adur
hefur komid fram er eftitt ad fullyrda um aukna samkeppnishaefni med nyjum gjaldmidli par
sem Grikkland missir adild sina ad tollabandalagi ESB vid Ursdgn ur sambandinu og geeti pad
bvi dregid Ur samkeppnishafni peirra par sem ESB er steersti kaupandi af griskum varning
(Fontevecchia, 2011).

Framtid skulda med nyrri mynt

Af peim atridum sem litid hefur verid til ma sja fyrir sér margar leidir sem skuldavandi
Grikklands getur fario pegar ny mynt kemur til sdgunnar. L&nardrottnar geta haldid uti
skuldum i naverandi mynt og pvingad Grikkland i gjaldprot. Leikjafraedin bendir pé & ad slikt
mun liklegast ekki vera krafa peirra par sem peir munu reyna ad fa til baka 61l pau verdmeeti
sem peir geta. P4 sjadum vid einnig ad vidskiptajofnudur landsins er neikvaedur og landid &
erfitt med samkeppni vid dnnur nerliggjandi riki. Vidskiptajofnudurinn i Grikklandi getur i
raun farid i hvora attina sem er pegar nyr gjaldmidill verdur hugsanlega tekinn i notkun. pad
er erfitt ad spa fyrir um hvernig samkeppnishafni Grikklands verdur med nyjum gjaldmidli og
margar breytur sem spila par inn. Til ad mynda getur samdréattur i neyslu einstaklinga dregist
saman og mogulega leidrétta vidskiptajofnudinn ad hluta. Ef Grikkland feer ad vera adili ad
tollabandalaginu, i pad minnsta fyrst um sinn, er gédur moguleiki & ad aukning verdi a
atflutning. Pad er po oliklegt ad Grikkland muni halda i adild sina innan tollabandalagsins og
eru pvi spar heldur svartari um aukna samkeppnishafni & peim forsendum. Jafnframt er ekki
vist ad Utflutningur geti aukist umfram innflutning par sem orkukostnadur mun aukast med

veikari gjaldmidil en pad er peirra steersta innflutningsvara.

Umbreyting skulda Grikklands er einnig naudsynleg ef peir &tla ad komast hja pvi ad fara i
prot par sem frekari haekkun skulda mun ekki, med neinu moti, ganga upp. Pad ad Grikkland
segi sig ur ESB pyadir ekki ad adstod fra AGS og ESB seé lokid heldur verdur aframhaldandi
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adstod ad vera til stadar eftir ad rikid yfirgefur sambandid. ESB mun po liklega lita & pad sem
Iétti ad Grikkland gangi Gt, i pad minnsta hvad vardar politiskan prysting og haar fjarheadir
sem lagdar eru i bjorgunarpakka. ESB parf ad sja hag sinn i pvi ad adstoda Grikkland eftir

hugsanlega utgéngu ef peir fjarmunir sem landid skuldar eiga ad skila sér.

Nidurstoour

[ pessari umfjollun hefur verid farid yfir hvernig Grikkland komi til med ad spjara sig ef til
pess kaeemi ad nyr gjaldmidill yrdi tekinn upp par i landi. P4 var sérstaklega farid yfir hvernig
atvinnumal komi til med ad breytast sem og hvernig skuldastada landsins komi hugsanlega til
med ad finna fyrir pessari umbreytingu. Jafnframt var farid, stuttlega, yfir pad i inngangi
hvernig pessi stada Grikklands kom til og hvernig han hefur préast med timanum. Til pess ad
heaegt sé ad fa einhverja akvednar nidurstdédur parf ad skoda malid Gt fra mérgum mismunandi
breytum, breyturnar sem komu fram ad ofan eru ekki temandi fyrir mélefni petta. P4 var
einnig notast vid videigandi hagfraedikenningar til pess ad sja ahrif umskiptanna sem og
hvernig pdlitisk stada hlutadeigandi rikja spilar inn i afkomu Grikklands.

Til ad byrja med er farid yfir mégulegar leidir til pess ad ganga Ur samstarfinu en paer geta
verid nokkrar. ba er 16g0d til su leid ad Grikkland gangi til baka inn i ERM Il sem i raun veeri
adlogunarferli ar myntsamstarfinu. Med pvi geeti landid fengid aframhaldandi adhald
samstarfsins og ekki purft ad taka skellinn af fullum punga til ad byrja med. P4 er einnig bent
4 50. grein Lissabon sattmalanum sem segir til hvernig riki geta gengid Ur sambandinu, par er
farid yfir tveggja ara ferli par sem riki getur losad sig undan abyrgd sem fylgir sattmalum
sambandsins. A peim tima gaeti Grikkland verid innan ERM 11 og fylgt evrunni fyrst um sinn
innan dkvedinna vikmarka. Pa er einnig minnst & stédu Danmerkur innan ERM 11 p6 er tekid
fram ad Grikkland purfi ad leyfa sinum gjaldmidli ad falla & endanum til pess ad geta tekist &
vid sin vandamal. Med pvi ad ganga alveg Ur myntsamstarfinu geta peir leyft sinum

gjaldmidli ad falla og par med aukid samkeppnishafni sina.

| pessari ritgerd var leitast vid ad svara spurningunni: hvada afleidingar hefdu
gjaldmidlaskipti & atvinnulif og skuldastédu Grikklands? Pa fara nidurstédurnar eftir
akvednum afleidum sem geta verid margar og pvi margar mogulegar nidurstodur. Til ad
mynda er erfitt ad sja fyrir sér hvernig atvinnumal i Grikklandi proast med nyjum gjaldmidli
par sem mal geta préast & margvislegan hatt. Engu ad sidur getur madur séd hvernig aukin

Ve

atvinnuteekiferi geta falist i pvi ad vera med veikan gjaldmidil par sem badi
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ferdamannaidnadur og utflutningur a moguleika & pvi ad stekka. ba er pad einnig ljost ad
atvinnuhorfur koma til med ad vera veikari ef samkeppnishafni Grikkja gagnvart ESB eykst
ekki. pad getur til ad mynda gerst ef peir missa adild sina ad tollabandalaginu verdur erfidara
fyrir landid ad auka uUtflutning. Fleiri atridi spila inn i atvinnuhorfur en dskastada fyrir GrikKi
er pa lika ad landid fengi aukna erlenda fjarfestingu, til pess purfa fjarfestar ad sja hag sinn i
bvi ad fjarfesta i Grikklandi. Eftir ihlutun ESB og AGS i Grikklandi er augljost ad
atvinnuleysi hefur vaxid til muna. Pa er erfitt ad sja fyrir sér hvernig landid hyggst taka a

bessum vanda pegar slikt adhald er ad landinu.

Erfitt er fyrir rikid ad auka utgjold sin vegna gifurlegra skulda sem ekki er séd fyrir endan a.
Eins og greinir a um ad ofan er skuldastada peirra um 140% af landsframleidslu og koma peir
til med ad vera skuldsettir um langt skeid haldi peir sig innan myntbandalagsins og reyni ad
borga per skuldir sem peir eiga. P& getur pad verid betri leid fyrir Grikki ad ganga ur

samstarfinu og taka malin i eigin hendur, i pad minnsta hvad vardar atvinnumal.

Skuldastada Grikklands og breytingar & henni, eftir skiptingu & gjaldmidli, fer eftir pvi
hvernig stadid verdur ad upptoku gjaldmidilsins. Ef Grikkland akvedur ad pad geti ekki stadid
undir skuldbindingum sinum og fara par af leidandi i prot tapa allir lanardrottnar Grikklands
storum fjarheedum og geeti pad haft toluverdar afleidingar & bankakerfi Evrépu. Slikar
adgerdir geetu gert pad ad verkum ad samband peirra vio ESB yrdi stirdara fyrir vikid. ESB er
stersti kaupandi grisks varnings er ekki mikill avinningur af pvi ad styggja sina steerstu

vidskiptavini pegar illa stendur a.

Med pvi ad segja sig Ur myntbandalaginu er pad i raun ogerlegt fyrir Grikkland ad standa
undir skuldum i evrum. Skuldastada peirra keemi til med ad vaxa umtalsvert ef peir taka upp
veikan gjaldmidil og eiga en sinar skuldir i evrum. Likt og bent hefur verid & er pad lykilatridi
fyrir Grikki ad semja vid sina lanardrottna um endurgreidslu skulda i nyjum gjaldmidli. Pad
ma telja liklegt ad pad sé umsemjanlegt par sem lanardrottnar fa pa eitthvad ad sinum eignum

til baka i stad pess ad Grikkland verdi gjaldprota og lanardrottnar tapi 6llum sinum kréfum.

Helsta vandamal Grikklands er vidskiptajofnudur, um langt skeid hefur raunin verid su ad
landid reidir sig um og of a innflutning & medan utflutningur er umtalsvert minni. Jafnframt
var farid yfir hvernig skuldajofnudur Grikkja keemi til med ad breytast med nyjum gjaldmidli.
Med veikari gjaldmioli etti ad vera audveldara fyrir landid ad jafna neikvadan
vidskiptajofnud Gt. Utgjold almennings dragast pa saman vegna pess ad kaupamattur dregst

saman og utflutningur eykst par sem veikur gjaldmidill gerir pad ad verkum ad griskar vorur
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verda odyrari og pvi samkeppnishefari til atflutnings. P6 var einnig bent & pa erfidu stodu
sem Grikkland myndi hugsanlega koma sér i med upptoku nys gjaldmidils hvad orkumal
vardar, en Grikkland reidir sig & orku fra 6drum I6ndum. Pad kemi pvi til med ad vera erfitt
fyrir grisku pjodina ad glima vid aukinn kostnad sem felst i orkukaupum med veikari
gjaldmidli. Pess vegna er enn og aftur haegt ad skoda hvernig pad geeti hentad Grikklandi ad
ganga Ur samstarfinu i gegnum ERM |11 til ad sporna vid haekkandi orkuverdi.

Ad ofangreindu leidir héfundur pessarar ritgerdar i 1jos ad Grikkland gangi ut ar samstarfinu
med samningum vid ESB med tilliti til 50. gr Lissabon sattmalans. pad ferli teeki um 2 ar en &
pvi timabili geeti Grikkland gengid til baka inn i ERM Il sem myndi veita peim adhald og
adstod vid ad fylgja evrunni innan akvedinna skekkjumarka. Par med myndi ahattan af
auknum kostnadi vid orku minnka i pad minnsta fyrst um sinn. Med tilkomu nys gjaldmidils
myndi Grikkland fara fram & skuldabreytingu yfir i nyjan gjaldmidil en pad mun liklegast vera
eina leidin fyrir landid til ad geta stadid undir eigin skuldum. P& veeri liklegt ad Grikkland
pyrfti a&framhaldandi adstod fra ymist AGS eda ESB til pess ad vinna & skuldum sinum og
tryggja orkudryggi landsins. Med pvi ad ganga Ut & pessum nétum geeti landid sannad sig og
jafnvel hvatt fjarfesta til pess ad koma med erlent fjarmagn inn i landid af pvi gefnu ad peir

séu tilbanir ad hleypa inn erlendum fjarfestum.

A0 lokum

Vinnan sem farid hefur i svona verkefni hefur verid einkar ahugaverd og péa sér i lagi vegna
veegi malefnisins i fréttum lidandi stundar. P4 ma segja ad fréttamidlar hafi einnig kveikt
ahugann & malefninu par sem fréttir af fjarmalaerfidleikum a evrusvaedinu birtast dagelga i
midlum heimsins. Malefnid er p6 ad taka stodugum breytingum fréa degi til dags og pvi ekKi
mikio til af freedilegum heimildum um afdrif Grikklands med nyjan gjaldmidil ad leidarljosi.
Pd er haegt ad finna deemi um onnur riki sem hafa farid somu leid og var deemi um Argentinu
tekid fyrir sem pd er ekki fullkomlega samberilegt vio Grikkland. Til ad mynda voru
atflutningsadstedur i Argentinu yfid betri en i Grikklandi og hafdi Argentina pvi talsverda
mdoguleika a pvi ad steekka hann.

Eg reyndi ad fjarlega sjalfan mig fra fréttum af malefnum Grikklands & timabili til pess ad
geta einbeitt mér ad pvi hvad myndi verda um Grikkland ef pessi stada myndi koma upp ad
Grikkland segdi sig ar myntsamstarfinu. Pessi spurning, um afdrif Grikklands utan ESB eftir

arsdgn, var tiltdlulega fjarleeg hugmynd pegar byrjad var ad skrifa en si stada breytist
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nyverid. ESB og Grikkland somdu um nyjar bjoérgunaradgerdir i oktober 2011 og i kjolfarid
tok George Papandreo fyrrverandi forsatisradherra akvordun um ad setja ny drég ad nyjum
bjoérgunarpakka i pjodaratkvaedagreidslu sem vakti ekki mikla lukku medal ESB rikja og setti

pad aukna pressu a ESB um adgeradir til pess ad fa Grikkland ar sambandinu.

Pad er pvi aldrei ad vita hvort pad geti ordid ad veruleika ad Grikkland gangi Ut, i gédu eda
illu. Ef Grikkland setur fordeemi um ad ganga ur sambandinu geetu énnur riki tekid upp a pvi
sama en samt &dur mun ESB ad 6llum likindum halda velli. par sem skuldavandi einstakra
ESB rikja a ekki ad purfa ad marka endalok sambandsins. Mikid hefur pé borid & allskyns
heimsenda spam vardandi fjarhagserfidleikana, engu ad sidur ma sja pad & hegdun fjarfesta og
stodugleika annarra ESB pjoda ad sambandid stendur vel pratt fyrir erfidleika einstakra pjéda.
Sambandid hefur studlad ad aukinni samvinnu pjoda og gert pad ad verkum ad deilur innan
Evrdpu hafa verid i algjoru lagmarki um langt skeid.

Nylega hafa breytingar att sér stad i Grikklandi i kjolfar pess ad George Papandreo treysti sér
ekki til pess ad sampykkja nyjan bjorgunarpakka sambandsins an pess ad senda malid i
bjodaratkvaedagreidslu. Vid pau tidindi skapadist mikill oréleiki medal griskra radamanna. A
sama tima og bedid er eftir pjédaratkvaedagreidslu nétra fjarmalamarkadir vegna 6vissu sem
skapast vegna pessa. Petta vard til pess ad Papandreo hefur stigido til hlidar og nyr
forseetisradherra hefur tekid vid stjorn landsins.

prétt fyrir ad traust Grikkja til stjornméalamanna sé i sogulegu lagmarki er radlegt fyrir Grikki
ad gefa nyjum forsaetisradherra moguleika & ad sanna sig i starfi, en Lucas Papademos nyi
forsaetisradherra pekkir vel til verka pegar kemur ad fjarmalum Evrépu. Papademos er fyrrum
bankastjori evrépska sedlabankans og pekkir pvi vel til verka svo ekki sé minnst a tengsl hans
vid rddamenn innan peirrar stofnunnar. Ekki n6g med ad vera fyrrum bankastjéri pa er hann
einnig arkitektinn & bakvid upptoku Grikklands a evrunni. P& er spurning hvort hann sjai hag
Grikklands ad kasta henni fyrir bord eda hvort hann geri allt sem hann getur til pess ad halda

evrunni.

pratt fyrir litid traust almennings til stjéornmalamanna i Grikklandi pa hafa fjarfestar hinsvegar
mikla tru & Papademos. Med pvi ad hafa mikilsmetinn freedimann vid stjornvolinn eykur pad
tra fjarfesta og roar af einhverju leiti nidur pann ofsa sem skapast hefur vegna erfidaleikanna i
Grikklandi. pratt fyrir pad hverfa vandamalin ekki og parf pvi Papademos ad syna pad i verki

hversu megnugur hann er, na sattum vid ESB og koma Grikklandi & skrid & ny.
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Vidauki

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

LA [GOODS (1.A.1- LLA.2) -21.927,5(-21.610,9( -22.708,7| -22.643,5| -25.435,8| -27.558,9| -35.286,3| -41.499,2( -44.048,8 -30.767,3| -28.279,6

OlL balance -2.986,7| -2.996,6] -3.505,0{ -4.035,8] -4.511,1| -6.629,2| -8.761,3| -9.219,6| -12.154,6] -7.596,5| -8.627,2

TRADE BALANCE excluding oil -18.940,8-18.614,3| -19.203,7| -18.607,7(-20.924,7] -20.929,7( -26.525,0{ -32.279,6| -31.894,3| -23.170,8| -19.652,4

Ships' Balance 0,0 0,00 4345 136,3 135,6] -723,0| -3.390,5| -5.520,3] -4.705,0] -3.356,9| -3.621,3

TRADE BALANCE excluding oil and ships -18.940,8(-18.614,3| -19.638,2 -18.744,0{ -21.060,3| -20.206,7( -23.134,5| -26.759,3| -27.189,3| -19.813,9| -16.031,1

I.A.1|Exports 11.098,6| 11.545,4] 10.433,6( 11.113,6] 12.653,3| 14.200,9| 16.154,3] 17.445,5| 19.812,9] 15.318,0] 17.081,5
of which:

Oil 2.421,9| 1.650,0( 1.121,7] 1.280,7| 1.5447| 2257,7| 29398 3.037,3| 4.2545| 3.0632[ 4.950,0

Ships 0,0 0,0 531,0 2605 1.2914| 1.6022| 1.631,8] 2.2754| 1.582,0 7717 798,6

Other goods 8.676,8| 9.8954( 8.780,9( 95724 9.817,2] 10.341,0] 11.582,7( 12.132,8[ 13.976,5| 11.483,1| 11.3329

General merchandise 10.039,9] 10.109,3| 9.412,1| 10.352,6] 11.677,8] 12.941,6( 14.822,6] 16.143,5 16.936,1| 13.304,7| 15.352,6

Merchanted goods 2455 291,2 2793 201,8 301,2 505,1 465,8 442,4 3137 117,7 119,6

Goods for processing 40,4 85,6 42,8 25,5 18,2 34,4 35,0 40,5 23,3 16,5 9,5

Repairs on goods 60,4 60,9 88,4 62,6 73,4 85,1 81,1 124,0 159,1 182,4 153,7

Goods procured in ports by carriers 712,4 998,3 610,9 471,1 582,7 634,7 749,9 6951 2.380,8] 1.696,7| 1.446,1

I.A.2 [Imports 33.026,1| 33.156,3| 33.142,3] 33.757,1| 38.089,0[ 41.759,8] 51.440,6| 58.944,8| 63.861,7] 46.085,3| 45.361,0
of which:

Oil 54086| 4.6466| 4.626,7| 53165| 6.0558| 8.886,9| 11.701,1]| 12.256,9| 16.409,0| 10.659,8| 13.577,1

Ships 0,0 0,0 96,5 124,2) 1.1558| 2.3252| 5.0223| 7.7957| 6.2869| 4.1286| 4.4199

Other goods 276175 28.509,7| 28.419,1| 28.316,4| 30.877,4| 30.547,7( 34.717,2| 38.892,2| 41.1658| 31.296,9| 27.364,0

General merchandise 32.032,5| 32.362,3| 32.618,4| 33.286,0] 37.434,1[ 40.738,7] 49.921,0| 57.602,7| 62.130,2] 44.934,4| 43.930,7

Merchanted goods 204,5 254,7 230,3 186,1 292,8 578,8 526,5 342,5 193,6 61,9 123,0

Goods for processing 24,9 28,1 238 30,2 42,3 39,0 44,7 47,0 39,9 33,8 28,4

Repairs on goods 103,9 71,9 72,1 85,1 84,1 117,7 291,0 218,8 265,5 165,6 125,0

Goods procured in ports by carriers 660,3 439,3 197,5 169,7 235,8 285,6 657,4 733,8] 1.232,6 889,5| 1.154,0

Heimild: Bank of Greece. Taflan synir milljénir evra

Vitnad er i 50.grein Lissabon sattmalans, svona litur han at i heildsinni

1. Any Member State may decide to withdraw from the Union in accordance with its own
constitutional requirements.

2. A Member State which decides to withdraw shall notify the European Council of its
intention.

In the light of the guidelines provided by the European Council, the Union shall negotiate and
conclude an agreement with that State, setting out the arrangements for its withdrawal, taking
account of the framework for its future relationship with the Union. That agreement shall be
negotiated in accordance with Article 218(3) of the Treaty on the Functioning of the European
Union. It shall be concluded on behalf of the Union by the Council, acting by a qualified
majority,

after obtaining the consent of the European Parliament.

3. The Treaties shall cease to apply to the State in question from the date of entry into force of
the withdrawal agreement or, failing that, two years after the notification referred to in
paragraph

2, unless the European Council, in agreement with the Member State concerned, unanimously




decides to extend this period.

4. For the purposes of paragraphs 2 and 3, the member of the European Council or of the
Council representing the withdrawing Member State shall not participate in the discussions of
the European Council or Council or in decisions concerning it.

A qualified majority shall be defined in accordance with Article 238(3)(b) of the Treaty on the
Functioning of the European Union.

5. If a State which has withdrawn from the Union asks to rejoin, its request shall be subject to

the procedure referred to in Article 49.

Einnig er vitnad i skilyrdi um fjarmal rikja petta sem fram kemur i Maastricht sattmalanum.

Hér er birt grein 109j i heild sinni.

ARTICLE 109 j

1. The Commission and the EMI shall report to the Council on the progress made in
the fulfilment by the Member States of their obligations regarding the achievement of
economic and monetary union. These reports shall include an examination of the
compatibility between each Member State’s national legislation, including the statutes
of its national central bank, and Articles 107 and 108 of this Treaty and the Statute of
the ESCB. The reports shall also examine the achievement of a high degree of
sustainable convergence by reference to the fulfilment by each Member State of the
following criteria:

- the achievement of a high degree of price stability; this will be apparent from a rate
of inflation which is close to that of, at most, the three best performing Member
States in terms of price stability;

- the sustainability of the government financial position; this will be apparent from
having achieved a government budgetary position without a deficit that is excessive
as determined in accordance with Article 104c(6);

- the observance of the normal fluctuation margins provided for by the Exchange
Rate Mechanism of the European Monetary System, for at least two years, without
devaluing against the currency of any other Member State;

- the durability of convergence achieved by the Member State and of its participation
in the Exchange Rate Mechanism of the European Monetary System being reflected
in the long-term interest rate levels.

The four criteria mentioned in this paragraph and the relevant periods over which they



are to be respected are developed further in a Protocol annexed to this Treaty. The
reports of the Commission and the EMI shall also take account of the development of
the ECU, the results of the integration of markets, the situation and development of the
balances of payments on current account and an examination of the development of unit
labour costs and other price indices.

2. On the basis of these reports, the Council, acting by a qualified majority on a
recommendation from the Commission, shall assess:

- for each Member State, whether it fulfils the necessary conditions for the adoption

of a single currency;

- whether a majority of the Member States fulfil the necessary conditions for the
adoption of a single currency,

and recommend its findings to the Council, meeting in the composition of the Heads of
State or of Government. The European Parliament shall be consulted and forward its
opinion to the Council, meeting in the composition of the Heads of State or of
Government.

3. Taking due account of the reports referred to in paragraph 1 and the opinion of

the European Parliament referred to in paragraph 2, the Council, meeting in the
composition of Heads of State or of Government, shall, acting by a qualified majority,
not later than 31 December 1996:

- decide, on the basis of the recommendations of the Council referred to in

paragraph 2, whether a majority of the Member States fulfil the necessary

conditions for the adoption of a single currency;

- decide whether it is appropriate for the Community to enter the third stage,
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and if so

- set the date for the beginning of the third stage.

4. If by the end of 1997 the date for the beginning of the third stage has not been set,
the third stage shall start on 1 January 1999. Before 1 July 1998, the Council, meeting
in the composition of Heads of State or of Government, after a repetition of the
procedure provided for in paragraphs 1 and 2, with the exception of the second indent
of paragraph 2, taking into account the reports referred to in paragraph 1 and the
opinion of the European Parliament, shall, acting by a qualified majority and on the
basis of the recommendations of the Council referred to in paragraph 2, confirm which

Member States fulfil the necessary conditions for the adoption of a single currency.






