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Eru fjarmalakreppur pess virdi?
Jon Steinsson

I upphafi hvers ars heldur bandariska hagfreedingafélagid arsfund par sem virtum
hagfreedingi er bodid ad halda héatidaravarp. A sidasta ari var pad Larry Summers
paverandi fjarmalaradherra Bandarikjanna sem adur var préfessor vid Harvard
haskbla sem hélt petta avarp og taladi um fjarmalakreppur. En Summers var einmitt
einn af peim sem bar hitann og pungann af pvi ad skipuleggja vidbrégo vestraenna
rikjia vid nylegum fjarmalakreppum i Mexiko, Teelandi, S. Koreu, Inddénesiu,
Russlandi og vidar. Pad kemur pvi ekki & 6vart ad Summers hafi sitthvad ahugavert
um pessi malefni ad sedja.

[ avarpi sinu leggur Summers aherslu & mikilveegi alpjodlegra fiarmalamarkada fyrir
hagvoxt i heiminum. Grunnhlutvert fjarmalamarkada er ad veita fé fra peim sem eiga
pad en hafa ekkert vio pad ad gera (almennings) til peirra sem bua yfir pekkingu sem
gerir peim kleift ad nota fjarmagn til pess ad bua til veromeeti (fyrirteekja og
frumkvoddla). Mikilveegi pessa ferlis fyrir hagvoxt er gridarlegur. Til pess ad
undirstrika mikilveegi pess bendir Summers & ad i venjulegu préudu hagkerfi par sem
hlutfall fiarmagns og landsframleidslu (e. capital output ratio) er 3 & méti 1 pa leidir
20 punkta haekkun & &voxtun fjarmuna til abata sem er a vio 6% af landsframleidslu.

Enn fremur eru géo rok sem hniga ad pvi ad alpjodlegir fjarmalamarkadir muni vera
sérstaklega mikilveegir & naestu aratugum. Nanast 6ll fjélgun vinnufeerra manna i
heiminum a naestu aratugum mun eiga sér stad i pridja heiminum og i nylega
idnveeddum rikjum Asiu. A sama tima er liklegt ad staerstur hluti af sparnadi heimsins
muni eiga upptok sin i ionveeddum rikjum Vesturlanda par sem hlutfallslega mjog stor
hluti f6lks & Vesturlondum verdur & pessum tima & peim aldri par sem sparnadur til
elli ara er sem mestur. bad eetti pvi ad vera ljost ad markadir sem beina fé fra
Vesturlondum i ardbeerar fjarfestingar i fateekari I6ndum munu skipta sképum fyrir
hagvoxt heimsins a pessum tima.

Hin mikla umraeda sem verid hefur um fjarmalakreppur & sidustu arum hefur hins
vegar bodid peirri heettu heim ad menn fari ad efast um &geeti slikra
ffarmagnsflutninga. Summers telur ad best sé ad hugsa um préun alpjodlegra
ffarmalamarkada med samlikingu. Hann likir henni vid upphafsar potuflugs um
midbik 20. aldarinnar. botan gjorbreytti & skommum tima ferdalogum milli landa med
pvi ad gera ferdalog peegilegri, styttri hvad tima snerti og 6ruggari. Hins vegar voru
slysin sem éattu sér stad mun tilkomumeiri en &dur, og i fyrstu voru pau nokkud tid. A
sama hatt, segir Summers, skila alpjodlegir fjarmalamarkadir gridarlegum abata
jafnvel pott slysin sem & stundum eiga sér stad séu mun tilkomumeiri en adur. Og a
sama hatt og rétt stefna stjornvalda hvad potur vardar félst i pvi ad lengja flugbrautir,
baeta flugumferdastjorn og auka kréfur um heaefni flugstjéra en ekki i pvi ad vera a
moéti fljidtum ferdamatum, pa felst gbéo stefna stjérnvalda gagnvart alpjodlegum
ffarmalamorkudum i reglum sem lagmarka haettur & fjarmalakreppum an pess po ad
hamla frampréun markadanna.
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pad er langt pvi fra ad allir séu sammala pessari roksemdafaerslu Summers. bvi hefur
ad undanférnu Osjaldan verid haldid fram ad fjarmalakreppur séu pvert & moti
6umflyjanlegar afleidingar peirrar éstjornar sem i frjalsum fjarmalamorkudum felst. i
slik ummeeli skortir hins vegar skynbragd & samhengi hlutanna. Pad er vitaskuld rétt
ad fjarmalakreppur og pad hardraedi sem peim fylgdi hefdi ekki att sér stad an frjalsra
alpj6dlegra fijarmalamarkada. En pad gleymist hins vegar oftar en ekki ad frjalsir
ffarmalamarkadir attu stéran patt i pvi ad skapa péa velsaeld sem skadadist & medan &
fjarmalakreppunum stéa.

par ad auki gleymist pad oftar en ekki ad med samdreettinum sem fylgir
ffarmalakreppum gengur oftast neer einungis litill hluti hagvaxtar sidustu aratuga til
baka. Tokum S. Kéreu sem deemi. S. Korea hefur buid vio gridarlegan hagvoxt i
nokkra aratugi sem hefur gert pad ad verkum ad lifkjor i landinu hafa haekkad ur pvi
ao vera sambeerileg vid lifskjor i 66rum pridja heims rikjum i pad ad nalgast lifskjor i
S. Evropu. A 16ngu &rabili i kring um 1980 bjod S. Kérea vid mikinn og vidvarandi
vidskiptahalla og sidan mikinn vidskiptaafgang i nokkur ar eftir pad (sja mynd). betta
pydir einfaldlega ad uppbygging hagkerfisins i Kéreu hefur att mikid undir adgengi ad
alpj6dlegum fjarmalamarkadum i gegnum tidina. | kjolfar Asiukreppunnar drést
pj6darframleidsla saman um ryflega 6% arid 1998 (sem er vissulega talsverdur
skellur). En pratt fyrir pad var pjédarframleidsla pad ar haerri en ario 1995. Med
6drum ordum tapadi S. Korea avinningi u.p.b. tveggja ara vegna Asiukreppunnar.
Einhvern tima hefdi pott ageett ad fara 17 skref afram og 2 aftur a bak
(landsframleidsla drést sidast saman i S. Kérea arid 1980). bess ma sidan geta ad
hagvoxtur i S. Koreu hefur verid gridarlegur sidustu tvo ar og er landid na umtalsvert
betur statt en pad var adur en kreppan dundi yfir.
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[ avarpi sinu fijalladi Summers einnig um seskileg vidbrogd rikja vid fiarmalakreppum.
Pad sem vekur helst athygli i peirri umfjéllun er su gridarlega ahersla sem Summers
leggur a rétt viobrogd innlendra valdhafa. Okkur sem pekkjum fjarmalakreppur
sidustu ara adallega i gegnum umfjollun vestraenna dagblada heettir oft til ad halda ad
lang mikilveegast patturinn i vidbrégoum vio fjarmalakreppum séu adgerdir
Alpj6dagjaldeyrissjédsins og Vestraenna rikisstjorna sem hrista oft a tioum gridarlega
ffarmuni fram Ur erminni til pess ad stodva fjarmagnsflotta fra l6ndum sem lenda i



fjarmalakreppum. Summers leggur hins vegar mikla aherslu a likurnar a pvi ad slikar
adgerdir af halfu Vesturlanda takist radist ad storum hluta af vidbrégoum innlendra
valdhafa.

Sérstaka aherslu leggur Summers a haettuna sem stafar af freisni fjarfesta (e. moral
hazard). Oskilyrtur adgangur rikja i neyd ad fjarhagsadstod fra Vesturlondum getur
leitt til pess ad fjarfestar taki ekki neegilegt tillit til peirrar &haettu sem pvi fylgir ad
flarfesta i pjonuarléndum par sem peir telja fullvist ad vestraenar rikisstjornir dragi pa
ao landi ef illa fer. betta gerir pad ad verkum ad naudsynlegt er ad adstod af halfu
Alpj6édagjaldeyrissjédsins fylgi strong skilyrdi um &byrga stefnu innlendra
stjornvalda. bar ad auki er mikilveegt ad slik adstod sé adeins veitt pegar raunhaefar
likur eru a pvi ad féd verdi endurgreitt med haefilegum voxtum. Pad er, ad lanad sé a
voxtum adeins yfir markadsvoxtum gegn vedi sem & edlilegum timum peetti
fullneegjandi.

Pessi meginregla virdist 6dum vera ad ridja sér til rams. Til deemis ma nefna ad
Russland uppfyliti ekki pessi skilyrdi haustid 1998 og pvi var skrufad fyrir frekari lan

til Russlands. Efleidingar greidslufalls Rasslands voru hins vegar mun meiri en menn
bjuggust vid. Pa um haustid urdu fjarmalamarkadir & Vesturléndum fyrir svo miklum
skakkafollum af pessum sokum ad I1& vid alsherjarhruni. Oflug vidbrogd Sedlabanka
Bandarikjanna gerdu pad ad verkum ad betur for en a horfdi i fyrstu. P6 synir reynslan
frA haustinu 1998 ad pad er prongur og vandratadur medalvegur mill pess annars
vegar ad lana of mikid og yta pannig undir freisni og hins vegar ad lana of litid sem
getur leitt til pess ad tiltdlulega saklausar fjarmalakreppur verdi ad miklu erfidari
vandamalum.



