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Reglur um vedlan
Jon Steinsson

AJ undanfornu hef ég og Gauti B. Eggertsson gagnrynt Sedlabanka Islands talsvert fyrir pad ad
hafa lanad bonkunum moérg hundrud milljarda krona a arunum 2007 og 2008 gegn vedum sem ad
mestu voru ovarin skuldabréf bankanna sjalfra (svokollud astarbréf).

par sem i pessu felst gagnryni & storf Davids Oddssonar, paverandi Sedlabankastjora, hafa pessi
skrif kallad & pad ad Hannes Hoélmsteinn Gissurarson hefur verid i fullri vinnu vid ad verja

hér, hér og hér)

NU sidast varpar Hannes kastljosinu ad skrifum minum fra pvi 25. september 2008. P& skrifadi
ég i Morgunbladid:

,Stor atgafa rikistryggdra bréfa myndi liklega hafa aukaverkanir i for med sér hvad vardar
lausafjarstodu bankanna i kronum. En Sedlabankinn & ad geta leyst pann vanda med pvi ad
rymka reglur um vedhefar eignir i endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann.” (Greinina ma
finna hér.)

Hannes virdist halda ad hér hafi hann fundid ummaeeli sem sanni ad ég hafi verid ad feera rok fyrir
allt 6dru fyrir hrun en eftir hrun. pad er 6trulegt hvad Hannes hefur hugsad lengi um petta mal an
pbess ad skilja Ut & hvad gagnryni min og Gauta gengur. Honum virdist bokstaflega fyrirmunad ad
skilja pad ad vid hofum ekki verid ad gagnryna lanveitingarnar sjalfar. bad sem vid héfum verid
ad gagnryna er hvada veda var krafist pegar pessi lan voru veitt.

Vid héfum einmitt verid ad benda & ad Sedlabankinn hefdi att ad taka venjuleg Gtlan bankanna
(sem einhver raunveruleg veromeeti voru & bak vid) sem ved i stad astarbréfa. Til pess hefdi purft
ad ,,rymka“ reglur um vedhefi. Sjalfur hafdi ég reyndar ekki hugmyndaflug til pess ad lata mér
detta i hug ad Sedlabankinn veeri 6beint ad lana stéru bénkunum mérg hundrud milljarda gegn
ovoroum bréfum peirra sjalfra. Ef ég hefdi attad mig a pvi fyrr hefdi ég gagnrynt bankann enn
meira fyrir reglur sinar um vedhaf bréf.

Fyrir hrun taladi eg mjog eindregid fyrir pvi ad Sedlabankinn og rikisstjornin veitti bénkunum
ruma fyrirgreioslu. En ég lagdi aherslu & pad ad grunvallarreglum um slikar
pbrautarvaralanveitingar veeri fylgt. betta kemur skyrt fram i skrifum minum & Deigluna 13. april
2008 par sem ég segi um fyrirgreidslu Sedlabankans og rikisins til bankanna:

,Slik adgerd er hins vegar mjog flokin. I fyrsta lagi pyrfti ad akvarda & hvada kjérum
Sedlabankinn bydi bénkunum slika fjarmégnun. | 66ru lagi pyrfti ad akveda hvada eignir
Sedlabankinn teki sem ved gegn slikri fjarmoégnun. Hin vidteknu sannindi um g6da
peningamalastjérn 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 oOnnur skilyrdi fyrir slikum
lanveitingum til pess ad tryggja hagsmuni islenskra skattborgara.“ (Greinina ma finna hér.)

Kjarni pessa mals er ekki ad Sedlabankinn hafi veitt of mikil 1an. Kjarni malsins er ad
Sedlabankinn fylgdi ekki reglu Bagehots par sem hann tok ekki god ved. Lykilspurningin er: Af
hverju tok Sedlabankinn pé ekki pau raunverulegu verdmati sem til stadar voru sem ved pegar
hann lanadi bénkunum maérg hundrud milljarda.

pad er afskaplega sérstakt ad sja einn helsta frjalshyggjupostula islands teygja sig og toga til pess
ad réttleta rikisvedingu Sedlabankans & tapi bankanna. Hann tala um bjérgunaradgerdir. En
hvada vit er i pvi ad Sedlabankinn rikisvadi tap einkabanka i nafni bjérgunaradgerda? Hefdi ekki
verido nar ad reyna ad bua pannig um hnutana ad sem minnst af tapi bankanna lenti &
skattgreidendum? Hannes virdist algjorlega misskylja hlutverk rikisins. Hann etti kannski ad
setjast nidur og lesa von Mises og Hayek aftur adur en hann skoppar svona fram a ritvéllinn og
fjallar um mal sem hann botnar ekkert i.

A endanum tok rikisstjorn Geirs Haarde pa mikilveegu akvordun ad setja neydarlég sem gengu
mjog langt i pvi ad verja hag Islendinga & kostnad erlendra kréfuhafa i stad pess ad veita
bonkunum pa 1000 ma.kr sem peir sottust eftir & peim tima. Pad er liklega besta akvérdun sem
tekin var i 6llu pessu ferli. (Neydarlégin voru langt fra pvi ad vera fullkomin. En pad er énnur
saga.) Eftir stendur hins vegar ad Sedlabankinn hafdi rikisveett 300 ma.kr af tapi bankanna.



