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Einhlida upptaka: Illskasti kosturinn?
Jon Steinsson

Allt of margir ,,malsmetandi menn* afskrifa einhlida upptdok alpjodlegs gjaldmidils sem otekan
kost fyrir okkur i gjaldeyrismalum. Fram ad pessu hef ég ekki séd rok sem mér hefur fundist
sannferandi hvad petta vardar. Um petta fjalladi ég i grein i Fréttabladinu fyrr 1 vikunni sem er
adgengileg hér:

Fiorir kostir i gjaldeyrismalum

En pessi hugsun er sett fram med mun ytarlegri hatti i skyrslu sem ég skrifadi ad beioni
Efnahags- og vidskiptaradherra og birt var i vikunni:

Hugleidingar um peningamalastefnu eftir hrun

Ein meginspurningin vardandi einhlida upptoku hefur med pad ad gera hvort Sedlabankinn og
rikissjoour geta verid bakhjarl bankakerfisins 1 neyd ef vid kdstum kroénunni.

bvi er oft haldid fram ad grundvallarmunur sé & getu rikisins til pess ad vera bakhjarl
bankakerfisins ef vid holdum kronunni en ef vid tokum upp annan gjaldmidil. bad er vitaskuld
rétt ad ef vio holdum krénunni getur Sedlabankinn brugdist vid ahlaupi &4 bankakerfid med pvi ad
lana bonkunum eins mikid af krénum og hann telur radlegt an pess ad pad kalli & nein teknileg
vandamal. Med 60rum ordum, Sedlabankinn getur ,,prentad* eins mikid af kronum og hann vill.
En ef riki0 hefur ekki lanstraust leidir slik peningaprentun fljott til 6daverdbolgu. bad ad
Sedlabankinn geti prentad kronur er pvi ekki sérlega gagnlegt nema pvi fylgi verulegt lanstraust
rikisins.

Horfir demid 60ru visi vid rikinu ef krénunni hefur verid kastad? bad er ekki augljost ad svo sé.
Ef rikid hefur lanstraust 4 pad ad geta gefid ut skuldabréf i erlendum gjaldmioli jafnt sem
kronum og endurlanad bonkunum pad fé sem fyrir pau bréf fast. bannig @tti rikid ad geta verid
bakhjarl bankakerfisins jafnvel ef kronunni veri kastad svo fremi sem rikid hefur verulegt
lanstraust.

[ pessu sambandi er po mikilvaegt ad gera rad fyrir ad ahlaupi 4 islenska banka geti fylgt almenn
skelfing (e. panic) 4 fjarmalamorkudum ad minnsta kosti til skamms tima. Af pessum sokum er
liklegt ad ahlaupi 4 islenska banka fylgi dhlaup & kronuna ef kronan er til stadar. Sliku dhlaupi
getur Sedlabankinn ekki maett med pvi ad prenta kronur. Ef skelfing gripur um sig 4 islenskum
fjarmalamorkudum er pvi liklegt ad peningaprentun af halfu Sedlabankans dugi skammt.

Einn mikilveegur munur 4 st6du okkar med eda an kronu er ad med kronu getum vid brugdist vid
skelfingu med pvi ad setja 4 gjaldeyrishoft. Eins og reynsla okkar sidustu misseri sinir, geta
gjaldeyrishoft verid gagnlegt taeki til pess ad stoova adhlaup a fjarmalakerfi landsins.
Gjaldeyrishoft eru i raun svipad teeki fyrir landid sem heild og timabundin lokun (e. suspension
of convertability) er fyrir einstaka banka.



Ef vid dkveddum ad kasta kronunni getum vid ekki lengur brugdist vid almennri skelfingu a
fjarmalamdrkudum med pvi ad setja gjaldeyrishoft. betta pydir ad vid purfum ad gefa pvi mjog
vandlegan gaum hvernig unnt veri ad bregdast vid almennri skelfingu ef vid kdstudum kronunni.
Ein lausn veri ad kasta kronunni med tvihlida samningi vid erlendan sedlabanka sem geti tryggt
fjarmalakerfi landsins fyrir 4hlaupi i hvivetna. Ef slikt vaeri ekki 1 bodi pyrftum vid ad proa adrar
lausnir. Pad er alls ekki tutilokad ad islensk stjornvold hefou tok 4 pvi ad loka timabundid &
greidslur inn og ut ur islenska bankakerfinu pott kronan veri ekki lengur til stadar. Slikar
timabundnar lokanir gaetu verid pad taeki sem vid hefdum til reidu og notudum ef til almennrar
skelfingar keemi. Taknileg urfaersla pessa er vandasdm og myndi parfnast gods undirbunings af
halfu stjornvalda.

Adrir kostir 1 gjaldeyrismalum en einhlida upptaka hafa mikilvaega 6kostir: 1) Pad er ekki til
stadar 4 [slandi eins og er nagilega mikill og almennur politikur studningur vid adhaldsama
peningamadlastefnu til pess ad vid getum rekid sterka sjalfstaeda kronu. betta er sjalfskaparviti. En
pad er audveldara sagt en gert ad breyta vidhorfum pjodarinnar til adhaldsamrar
peningamalastefnu. 2) Veik krona kallar & gjaldeyrishoft til lengri tima. Pad getur ekki kallast
sérlega fysilegur kostur. 3) Innganga i ESB er ¢likleg og pad hangir fleira & ESB spytunni en
evran. Stefna ESB um samtryggingu skuldabréfaeigenda er sérstakt ahyggjuefni.

Af pessum sokum hvet ég til pess ad sem flestir ahugamenn um framtid gjaldeyrismala 4 {slandi
taki einhlida upptoku alvarlega.



