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Heettur frjalsra gjaldeyrisvidskipta
eftir Jon Steinsson

Einhver mikilveegasta breyting sem ordid hefur a umgjord efnahagsmala hér & landi
sidasta aratuginn er aukid frjalsredi a fjarmagnsmarkadi. Veigamesta skrefid i peirri
préun hefur verid afnam gjaldeyrishafta. Pessar breytingar hafa att stéran patt i hagseeld
sidustu ara hér & Islandi. beer hafa audveldad islenskum fyrirteekjum sokn & erlenda
markadi en 6llu mikilveegara er p6 pad ad breytingarnar hafa opnad island fyrir
innstreymi erlends fjarmagns.

proun fjarmalamarkadar hér heima er reyndar ekkert einsdemi. Svipud proun hefur att
sér stad vida i heiminum & sama tima. Frjals gjaldeyrisvidskipti hafa naer hvarvetna ytt
undir hagvoxt og velsaeld vidkomandi landa. [ fararbroddi peirra pjoda sem &
undanfornum &rum og aratugum kdstudu gjaldeyrishoftum fyrir roda voru hinar nyriku
pbjodir Austur-Asiu. Lengst af var velgengni pessara landa tekin sem sterk rok fyrir ageeti
frjalsra gjaldeyrisvidskipta. Atburdir sidustu missera hafa hins vegar ordid til pess ad
opna augu manna fyrir haettunum sem slikt frelsi getur haft i for med sér.

Frjals gjaldeyrisvidskipti hafdi gert hinum nyriku pjédum Austur-Asiu Kleift ad
fjarmagna mikinn vidskiptahalla med erlendum lantokum. Lengst af var ekki talid ad
bessum pjodum stafadi nokkur heetta af vidskiptahallanum. Hann var tilkominn vegna
fjarfestingar sem talid var ad geeti stadid undir skuldunum. Erlendar fjarméalastofnanir
voru & sama mali og kepptust um ad ausa peningum inn i hagkerfi landanna. Til ad byrja
med gekk allt eins og i s6gu. Hagvoxtur var gridarlegur, hlutabréfaverd haekkadi hrédum
skrefum og erlendir fjarfestar hdgnudust storkostlega a fjarfestingum sinum & svadinu.
Velgengnin leiddi til pess ad fleiri og fleiri fjarfestar & vesturlondum sau sér gott til
glodarinnar og enn meira fjarmagn steymdi inn & sveedid. Arid 1995 nam erlend
fjarfesting & svaedinu 77 milljoréum bandarikjadala og arid 1996 var hin komin upp i 93
milljarda. Eftird ad hyggja er ljost ad & pessum arum hoéfdu vestraenir fjarfestar algjorlega
misst sjonar & raunveruleikanum. beir fjarfestu i hverju sem var svo lengi sem pad var fra
Austur-Asiu.

pad var fyrst 4rid 1996 sem veikleikar foru ad koma i 1jés. Utflutningur haetti ad aukast
og afskriftir i bankakerfinu jukust hrodum skrefum. Smam saman nadu fjarfestar attum
0g sau hvad var ad gerast. Erlendir bankar héfust handa vid ad innkalla lan sem peir
hofou veitt innlendum bonkum til endurdtlans. Stor hluti pessara lana voru i formi
skammtimalana. Innkéllun lananna gékk pvi hratt fyrir sig. A sama tima byrjudu
spakaupmenn ad selja gjaldmidla landanna i stérum stil. betta gerdu peir par sem ljost var
ad naudsynlegt yroi ad fella gengid til ad eyda hinum mikla vidskiptahalla sem vestraenir
fjarfestar voru ekki lengur tilbdnir ad fjarmagna med lanum.

Til ad byrja med reyndu sedlabankar landanna ad verja gjaldmidla sina falli en pegar
varafordar peirra prutu attu peir engra kosta vol nema ad leyfa peim ad falla.
Gjaldmidlarnir hrundu hver af 6drum um tugi présenta. Afleidingin var gridarlega djap



kreppa par sem nénast allir sem beint eda Obeint skuldudu i erlendri mynt urdu a
svipstundu gjaldprota.

Storan hluta af orsokum vandans ma an efa skrifa a spillingu, onogt eftirlit med
bankakerfum landanna og annad sem vidkemur uppbyggingu hagkerfanna. Hinn mikli
og snoggi fjarmagnsflotti gerdi hins vegar vandann margfaldt meiri en hann hefdi ella
ordid.

SG var tid ad hagfredingar voru & einu mali um A&geeti frjdlsra gjaldeyrisvidskipta.
Atburdir sidustu missera i Austur-Asiu og vidar hafa ordid til pess ad margir peirra hafa
endurskodad afstodu sina. Paul Krugman, professor & MIT, hefur lagt til ad Austur-Asiu
rikin snai aftur til vidtekra gjaldeyrihafta, a.m.k. par til stédugleika er aftur nad. Skodun
Josephs Stiglitz, adalhagfreedings Alpjodabankans, & meiri hljéomgrunn medal
hagfreedinga. Hann bendir & ad haettan sé adallega folgin i erlendum skammtimalanum og
vill takmarka fleedi peirra. Fair draga i efa ageti erlends langtimafjarmagns en fleiri og
fleiri eru farnir ad setja spurningamerki vid ageati erlends skammtimafjarmagns par sem
flotti pess getur svo audveldlega grafid undan stodugleika hagkerfisins.

Peir sem vara vid hattum erlendra skammtimalana benda oft a stefnu Chile i pessum
malum sem hagkvaema leid til ad draga Ur hattunni: Erlendir adilar sem lana fjarmagn til
Chile purfa ad leggja inn hja sedlabankanum upphad sem nemur 30% af upphadinni sem
beir fjarfesta og lata hana liggja par vaxtalaust i eitt ar. Slikt fyrirkomulag er augljéslega
verulegur baggi fyrir pa sem eatla sér ad lana fjarmagn til skamms tima til Chile
(rikisvixill til priggja manada sem hefdi skilad 8% skilar pa adeins 3,6%) en er aftur a
moti Overulegt ef um langtimafjarfestingu er ad raeda (rikisskuldabréf til 10 &ra sem hefdi
skilad 8% & ari skilar pa u.p.b. 7,8%). Ahrifin eru par af leidandi pau ad draga ar
erlendum skammtimalanum og hvetja til lengri lana.

I skyrlu sinni fra pvi & jandar sidastlidin fjallar Alpjodagjaldeyrissjédurinn um aukid
frelsi i gjaldeyrisvidskiptum hér & landi. Lagdi hann &herslu & pad ad pd svo ad i sliku
frelsi felist moguleikar & talsverdri hagraedingu pa fylgi pvi ymsar hattur. Vegna pessa
telur sjodurinn astaedu til pess ad stjornvéld auki eftirlit & ymsum svidum hagkerfisins. |
pbvi sambandi nefndi hann serstaklega eftirlit med endurGtlanum erlends
skammtimafjarmagns, mikilli skuldaaukningu heimilanna og frjalslegri Utlanastefnu
bankakerfisins.

Astzda er til ad taka abendingar sjodsins alvarlega. NGvendi astand efnahagsmala hér &
landi er ad morgu leiti sldandi likt &standinu i Austur-Asiu &dur en kreppan par skall &.
Hagvoxtur hefur verid mikill; gengi krénunnar er haldid fostu a medan vidskiptahallinn
er u.p.b. 5% af pjéoarframleidslu; og erlent lansfé hefur verid notad til ad auka
heildarutlan bankakerfisins gridarlega & skdmmum tima. pott &stand efnahagsméla se
betra n0 en pad hefur nokkru sinni verid getur slikt tekido skjotan endi eins og vid
Islendingar hofum margoft reynt. L6ggjof um erlend skammtimalan i anda fyrrnefndrar
stefnu Chile myndi verulega draga ur haettunni a pvi ad sveiflukennt frambod a erlendum
gjaldeyri verdi stodugleikanum ad falli. Slik 16ggjof er pvi skref i pa att ad festa
naverandi efnahagsastand i sessi.



Einhverjir munu eflaust gagnryna pessa tillogu med pvi ad segja ad med henn sé verid ad
leggja stein i gotu peirra sem vilja afla sér erlends ahattufjarmagns. Peir munu halda pvi
fram ad vegna pess aukna kostnadar sem samkvaemt tillogunni fellur & lanveitendur
munum vid Islendingar purfa ad bjoda heerri vexti til ad afla sama magns af erlendu
lansfé. Sa parf alls ekki ad vera raunin. Eins of stadan er i dag heimta erlendir
lanveitendur haa aheettupoknun fyrir ad fjarfesta i islenskum kronum. Astedurnar eru
tidar gengisfellingar og almennur oOstédugleiki sem hrjad hefur islenskt efnahagslif i
gegnum tidina. Erlendir fjarfestar munu sja ad med 10ggjof i anda stefnu Chile minnkar
hettan & gengisfellingum. beir munu pvi vera tilbunir ad lekka &hettupoknun sina.
Minni ahaetta mun areidanlega vega upp & moti auknum kostnadi og gott betur pegar um
lengri l1an er ad reeda. begar 61l kurl eru komin til grafar etti tillagan pvi ad audvelda
6flun erlends langtimafjarmagns og leekka langtimavexti.



