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Er fjarmalakreppa i adsigi?
Jon Steinsson

Rikisstjornin og Sedlabankinn standa um pessar mundir frammi fyrir hettu & alvarlegum
efnahagsvanda. | raun er um tvo ad mestu adskilin vandamal ad strida. | fyrsta lagi hefur
bensla og vaxandi verdbodlga gert pad ad verkum ad liklega verdur ekki hja pvi komist ad
hagkerfid gangi i gegnum timabundna nidursveiflu. bessi hluti niverandi stédu er ekki
sérlega alvarlegur i sdgulegu samhengi. Pad eina raunhafa i stddunni hvad pessa préun
vardar er aframhaldandi adhaldsém peningamalastefna. Fravik fra slikri stefnu myndi
einungis veikja gengid og auka verdbolguvandann. Allt tal um ad stjérnendur
Sedlabankans hafi brugdist i pessu samhengi er fraleitt. Ef eitthvad hefur brugdist er pad
umgjord peningamala. En petta er ekki rétti timinn til pess ad gera grundvallarbreytingar
a umgjord peningamala.

Hitt vandamalid sem nu stedjar ad islensku efnahagslifi er lausafjarvandi bankanna i
erlendri mynt. petta seinna vandamal geti ordid 6llu alvarlegra. Ef bankarnir lentu i
greidsluerfidleikum geeti pad haft i fér med sér gridarlega alvarlegar afleidingar baedi
fyrir rikissjod og fyrir gang islenska hagkerfisins. bad er pvi til mikils ad vinna ad slikt
gerist ekki.

Geir Haarde hefur margsinnis & sidustu vikum lyst pvi yfir ad rikisstjérnin hafi bolmagn
til pess ad taka verulegar fjarhadir ad lani til pess ad standa vid bakid & bonkunum ef
lausafjarvandi peirra agerist. Pessar yfirlysingar hafa haft augljos jakveed ahrif &
fjarmalamarkadi. Medal annars hefur skuldatryggingadlag bankanna tekid ad lekka. En
svo virdist samt sem pessar yfirlysingar hafi ekki einar og sér nagt til pess ad sla & oétta
erlendra fjarfesta um hugsanlega greidsluerfidleika islensku bankanna.

Svo virdist sem rikissjodur muni purfa ad syna i verki ad hann sé tilbdinn til pess ad
standa vid bakid & bonkunum. Skynsamlegt fyrsta skref i pvi sambandi veeri ad auka
gjaldeyrisvaraforda Sedlabankans med erlendri lantoku eda samningum um erlendar
lanalinur. Til pess ad slik lantaka veeri likleg til pess ad hafa teljandi ahrif pyrfti ad vera
um verulegar fjarhaedir ad reeda, e.t.v. prja til fimm milljardar evra. Vitaskuld er
mikilveegt ad fa sem best kjor & sliku lani. pad er hugsanlegt ad best sé ad leita til
Alpjédagjaldeyrissjodsins i pvi sambandi.

Ef slik lantaka reyndist ekki nagilega stort skref veeri liklega skynsamlegt ad &
einhverjum timapunkti myndi Sedlabankinn bjoda bénkunum upp & fjarmégnun i erlendri
mynt. Slik adgerd er hins vegar mjog flokin. | fyrsta lagi pyrfti ad akvarda & hvada
kjorum Sedlabankinn bydi bonkunum slika fjarmognun. 1 6dru lagi pyrfti ad akveda
hvada eignir Sedlabankinn teki sem ved gegn slikri fjarmdgnun. Hin vidteknu sannindi
um goda peningamalastjorn a timum lausafjarkreppu er regla Bagehots: Lend freely, but
at a penalty rate and against good colateral. En auk pess ad fara fram & ved og hagsted
kjor veeri liklega naudsynlegt fyrir rikissjod og Sedlabankann ad setja ymis énnur skilyrdi
fyrir slikum lanveitingum til pess ad tryggja hagsmuni islenskra skattborgara.



A undanférnum vikum hafa margir innlendir adilar gagnrynt rikisstjornina fyrir
adgerdarleysi. Pad er mikilvaegt ad pessir adilar geri sér grein fyrir pvi hvers edlis
vandinn er og hvada leikir raunverulega eru i stédunni. Einu adgerdirnar sem rikissjornin
getur gripid til sem myndu hafa raunveruleg ahrif, hafa i for med sér talsverda aheattu
fyrir islenska skattborgara. Pad er pvi skynsamlegt ad rikissjodur rasi ekki um rad fram i
pessu efni.



