Hvad stendur i veginum?

Snogghemlun eda forsendubrestur?

bann 5. februar arid 1997 gat tailenska fasteigna- og byggingafélagio Somprasong Land
ekki stadio skil & vaxtagreioslu ad fjarhad 3 milljonir dala af skuldabréfi sem annars
hafdi héfudstél upp 4 80 milljarda dala. Somprasong var pé adeins hid fyrsta { r6dinni
af mérgum 60rum risavéxnum fasteignafélogum i Tailandi sem st6du andspeenis gjald-
proti i kjolfar pess ad loft var tekid ad leka tr vel dtblésinni fasteignabdlu par eystra.
Kannski atti petta ekki ad koma a0 6llu leyti 4 dvart. Hlutabréfaverd hafoi einmitt laekk-
ad um 50% { tailensku kauphollinni vegna dhyggna af stodu fasteignamarkadarins. Pessi
dagur vard hins vegar mun afdrifarikari en pad ad hann markadi endi & fasteignabélu.
Hinn 5. febrdar var dagurinn sem godségnin um , Asfutigrana“ sprakk.

Um nokkurt skeid hafdi nokkrum 16ndum { Sudaustur-Asiu verid hampad mjog 4 alpjéda-
vettvangi. Petta voru 16nd sem raodist héfou { efnahagsumbeetur 4 nfunda dratugnum og
opnad efnahagslif sitt fyrir erlendri fjarfestingu.! Pessi stefnumdorkun skiladi mjog hradri
idnveedingu 1 krafti vaxandi utanrikisvioskipta og &rlegum hagvexti & bilinu 6-9%. Pessi
arangur for bratt ad fréttast og var tekinn til fyrirmyndar { skélastofum vidskiptadeilda
jafnt sem fundarherbergjum fyrirteekja vida { heim. Og i kjolfarid kom nafnid ,, Astutigrar”
sem er liklega ein besta heppnada markadssetning ségunnar.? Pessi frabaeri d&rangur var
pakkadur menningu pessara landa er studdust vid gildi Konfisfusar um rdddeild og
sparnad, auk pess sem hagreen dkvorounartaka atti ad vera mun skilvirkari par eystra
en pekktist 4 Vesturlondum. Pad félst medal annars 1 pvi ad rikisvaldid vann ndid med
fyrirteekjum ad langtimadaetlunum, auk pess sem sérlega ndin og g6d tengsl voru milli
fyrirteekja og banka, er var dkaflega hagvaxtarhvetjandi. Ennfremur var borid lofsord 4 pa
stefnumdrkun Asfurikjanna ad takmarka innflutning og jafnvel nidurgreida utflutning.

bPegar kom fram 4 tfunda dratuginn ho6fou ,Asfutigrarnir baedi 4 ad skipa géou ord-
spori og hdum innlendum voxtum og téku pvi ad draga ad sér erlent fjarmagn { stridum
straumum. Bratt spruttu upp stérar fyrirteekjasamsteypur i tédum londum sem nyttu
sér - ad pvi ad virtist - endalaust frambo0 af erlendu lansfé & lagum voxtum til ymissa
fjarfestinga; hvort sem um var ad reeda umsvif 4 fasteignamarkadi likt og Somprasong
stundadi eda utrasarverkefni hinna freegu kdresku fyrirtaekjarisa Chaebol. Mikid inn-
fleedi 4 greidslujofnudi leiddi fljétlega til heekkunar eignaverds, penslu og aukinnar

! Londin { Sudaustur-Asiu h6fdu um édratugaskeid fylgt sk. innflutnings-stadkveemdarstefnu (import
substitution) sem f6lst { pvi ad takmarka innflutning sem allra mest med tollum og hoftum, likt og svo
morg préunarriki. Efnahagsstefnan snerist hins vegar eftir 1980 og dherslan feerdist 4 atflutningsdrifna
ionvaedingu med frdbserum drangri.

2 Petta er hegt bera saman vid sk. “BRIC” nafngift sem er samsett Gr enskum upphafsstéfum sterstu
nymarkadslandanna: Brasilfu, Rdsslands, Indlands og Kina.
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eftirspurnar. brétt fyrir ad ordspor tigranna hefdi { upphafi verid grundvallad & arangri
i utflutningi voru flest pessara landa komin med verulegan vidskiptahalla um pad leyti
sem hrédur peirra barst til Islands. Hér holdgerdist tigrastefnan medal annars i efna-
hagsdeetlun er bar heitid ,Utflutningsleidin“ sem var gefin ut af Alpydubandalaginu
undir forystu Olafs Ragnars Grimssonar arid 1994. betta sama 4r matti jafnframt heyra
fyrstu gagnrynisraddirnar um ad hin dgaetu konfuasisku gildi veeru tekin ad ridlast i pess-
um 16ndum kvéldsélarinnar.?

Gjaldprot Somprasong reyndist tituprjénsstungan er sprengdi blodruna og markadi
upphafid ad miklu tapi erlendra lanadrottna. Pannig gerdist pad ad eftir 5. febraar 1997
snerist fjarmagnsjofnudur Tailands vid. Umheimurinn haekkadi mat sitt & lanadhaettu
(credit risk) parlendra fyrirtaekja og fjArmagn héf ad streyma tr landi. A sama tima var
Tafland med um 8% vidskiptahalla sem einnig vard ad fjosrmagna til pess ad halda jafn-
veegi 4 greidslujofnudi. Landid var 4 pessum tima med fastgengi vid Bandarikjadal er
stadio hafdi 1 13 ar og stjornvoldum var mikid { mun ad halda. Af peim s6kum brugdust
tailenskir rddamenn vid neikvaeedum greidslujofnudi med pvi ad selja ur gjaldeyrisforo-
anum til pess ad halda genginu st6dugu.

Tailand hafdi dar stérum gjaldeyrisforda ad spila en gatid 1 greidslujofnudinum sem
purfti ad fylla vard sifellt steerra og inngripin gétu adeins gengid { skamman tima. Bratt
fengu erlendir spakaupmenn vedur af greidslujafnadarvanda landsins og téku ad vedja
4 pé utkomu sem virtist 6hjadkveemileg, ad gengi bahtsins myndi falla. Eftir nokkurra
mdnada barattu gafst sedlabankinn upp eftir ad hafa eytt 2/3 af gjaldeyrisfordanum til
pess ad halda fastgenginu. Pann 2. juli 1997 fér bahtid a flot og féll verulega 1 kjolfario.
Rikisstjornin 6skadi sidan eftir ,teeknilegri adstod“ fra Alpjédagjaldeyrissjédnum.

Gengisfall bahtsins hratt af stad almennum fjarmagnsflétta fr4 hinum tigrunum og
pannig héfst atburdaras sem fljétlega fékk nafnid ,Asfukreppan® Veturinn sem for {
hoénd reyndist pessum 16ndum pungur 1 skauti. Morg peirra urdu ad troda stafkarls stig
og leita adstodar hja Alpjodagjaldeyrissjoonum til pess ad rétta af greidslujéfnudinn.
Hér er ekki ram til pess ad rekja framgang Asfukreppunnar en heegt er ad draga atburda-
rasina saman { einfalda kedju:

Gjaldeyriskreppa -> bankakreppa -> efnahagskreppa -> stjéornmalakreppa

I 6llum pessum l6ndum snerist fjasrmagnsjoéfnudurinn tr innflaedi { Gtflaedi sem leiddi
til 50-70% gengisveikingar er strax olli gjaldproti banka og fyrirtaekja sem tekid hofou
erlend lan. T kjolfario sigldi djtip efnahagskreppa og sidan mikill 6stédugleiki { stjérn-
mélum. Oll pessi 16nd héfou vitaskuld farid fram tr sér - leidrétting var 6umflyjanleg
efnahagslifi peirra - en pad var ¢jafnveegi { greioslujofnudinum er gerdi leidréttinguna
svo djtipa og svo snarpa sem raun bar vitni.

3 Arid 1994 birti Alwyn Young grein um asiska hagvaxtarundrid er bar heitid “The Tyranny of Numbers:
Confronting the Statistical Realities of the East Asian Growth Experience” Par kom fram ad ef leidrétt var
fyrir mjog mikilli sparnadarhneigd { Sudaustur-Asiu og heekkandi menntunarstigi var framleidnivoxtur
par eystra mjog svipadur og medal landa OECD. Sa pappir hlaut fremur 6blidar vidtokur 4 sinum tima.
NBER Working Paper No. 4680 issued in March 1994.
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Ramu éri eftir ad Asfukreppan braust ut, eda { névember 1998, birti sileiski hag-
freedingurinn Guillermo Calvo stutta grein er bar heitid ,Capital Flows and Capital
Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stop”* Par skyrdi hann ofsann {
Asfukreppunni { einf6ldu greidslujafnadarlikani. Atburdarrasin er einfaldlega su a0
mikid fjarmagnsinnfleedi hefur rudningsédhrif fyrir innlendan sparnad, eykur pj6o-
arutgjold og skapar vidskiptahalla. Vidskiptahallinn gerir landid h4d sifelldum fjar-
magnsinnflutningi - og um leid og fjarmagnid heettir ad streyma inn fjarar hallinn
uppi og greidslujofnudur verdur neikveedur. b4 strax fer dkvedid leidréttingarferli {
gang par sem nyju jafnveegi verdur adeins ndd0 med pvi ad utanrikisvidskiptin snuist

upp 1 afgang.

Vidskiptajofnudurinn er pjodhagsstaerd sem raedst af neyslu- og fjarfestingardkvoro-
unum sem oftast eiga sér langan addraganda. Af peim sékum er pad stér kollhnis fyrir
litil opin hagkerfi ad sniia fr4 halla { afgang 4 mjog skommum tima sem hlytur ad leida til
mikils samdréttar { pjédarttgjoldum og mikillar truflunar & gangi hagkerfisins. Pad var
einmitt pessi hrada adlégun sem Calvo kalladi ,snégghemlun” (sudden stop).

Mikill vidskiptahalli skapar pvi snégghemlunarheaettu hja l6ndum sem eru med gjald-
midla er hafa ekki alpjédlegt greidsluheefi, par sem hann kallar & st6dugt innfledi
erlends fjdrmagns. Fjormognun 4 vidskiptahalla Asfutigranna f6lst einnig ad verulegu
leyti { kaupum vaxtamunarfjérfesta 4 stuttum skuldbindingum sem komu brétt 4 gjald-
daga eftir ad krisan hoéfst og juku mjog utfleedid. Af peim s6kum vard snégghemlun
tigranna eiginlega ad arekstri og peir urdu ao leita eftir fjosrmagni fra Alpjédagjald-
eyrissjodnum til pess ad mykja adlégunina. AGS gerdi pa kréfu ad greidslujofnudinum
yroi komid 1 jafnveegi med haekkun vaxta, adhaldi { rikisfjirméalum og ymsum 6drum
umbétaadgerdum. Pessi leeknismedferd potti harkaleg en hun hreif. Svo dfram sé tekid
mid af Taflandi, p4 snerist um 8% vidskiptahalli 4rid 1996 { 13% vidskiptaafgang arid
1998 en med 12% samdreetti { landsframleidslu 4rid 1997-1998. Neesta ar par 4 eftir, arid
1999, uppskar Tailand sidan 4,5% hagvoxt. Pad ték landid ad visu 10 ar, eda allt fram til
2006, ad na aftur sdmu landsframleidslu meelt { dollurum og verid hafdi fyrir kreppuna.
Almennt er alitid { dag a0 prétt fyrir ad tigra-heitid sé gleymt pa hafi Asiurikin komid
sterkari it krisunni 1997-1998 og efnahagsumbeaturnar sem fylgdu i kjélfar hennar hafi
raunverulega skilad 4geetum drangri.

Sléttum aratug eftir Asiukreppuna héfst fjarmalakreppa a Vesturlondum sem enn hvilir
eins og skuggi yfir efnahagslifi pessara landa. Ekki verdur annad sagt en ad téluverdrar
neersyni geeti pegar fjallad er um bessa Vesturlanda-kreppu. Svo ma skilja ad htin sé
svo einstakt fyrirbrigdi ad hiin hljéti ad afsanna hagfreedina sem freedigrein og jafnvel
kapitalismann sjlfan. Vesturlandabiar meettu p6 vel hafa { huga ad kreppan beirra
er ekki heimskreppa heldur er adeins bundin vio Nordur-Ameriku og Vestur-Evrépu.
Odrum hlutum heimsins hefur raunar gengid mjog vel 4 sidustu 5 4rum eftir smé

1 Pessi nafngift var hofo eftir 6nefndum bankamanni { Tequila-krisunni { Sudur Ameriku 4rid 1994 sem
sagdi: “It is not the speed that kills but the sudden stop”. Sja Dornbusch, Riidiger; Werner, Alejandro
(1994). “Mexico: Stabilization, Reform and No Growth” Brookings Papers on Economic Activity 1:
253-316.
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hiksta { kjolfar gjaldprots Lehman Brothers haustid 2008. Hagvoxtur 4 heimsvisu hefur
verid med besta méti 4 sidustu drum og fjoldi f6lks { nymarkadsrikjunum hefur verid
ao lyftast ur fateekt.

bad sem er nytt vid Vesturlanda-kreppuna er ad hiin kemur fram & steerstu og 6flugustu
myntsveedum heimsins sem lengi voru talin stikkfri frd slikum vandraeedum. Ndkveemlega
somu hlutir h6fou 4dur 4tt sér stad & minni og veikari myntsveedum, svo sem i norreenu
bankakrisunni 1991-1993, Tequila-krisunni { Sudur-Ameriku 1994 eda Asfukreppunni
1997-1998 sem hér hefur verid fjallad um. [ 6llum tilvikum héfst krisan sem fjarmagns-
fl6tti og djafnvaegi & greioslujofnudi sem leiddi til gjaldeyris- og bankakreppu. Hin undir-
liggjandi astzeda var vitaskuld eignabdla, 6varleg ttlan og of mikil innlend eftirspurn.
Sjukdémurinn er hinn sami en einkennin velta 4 pvi hvernig mynt 16ndin bua vio.

Stér myntsveedi sem hafa fordagjaldmidla - likt og Bandarikin, Bretland, evrusvaedid eda
Sviss - standa mun betur a0 vigi en 16nd med veikari og smeerri myntir par sem greidslu-
jafnadarvandi kemur ekki fram sem gjaldeyriskreppa heldur birtist sem bankadhlaup
og rikisfjarmalakreppa. Stéru myntsveaedin njota peirra forréttinda ad geta prentad pen-
inga med alpjdolegt greidsluheefi { naer 6takmérkudum meeli til pess ad rétta af misveegi
4 greidslujofnudi og/eda endurfjosrmagna bankastofnanir. Pannig er heegt ad komast
hja efnahagslegum 6peegindum til skamms tima en efnahagsleg adlégun pessara rikja
er hins vegar umflyjanleg en kann ad taka tima. Léndin verda ad endurheimta sam-
keppnisheefni an pess ad fa forskot til pess med gengisfalli og leekkun raungengisins, likt
og hin smeerri myntsvaedi.

Langtima 4hrif peningaprentunar eru jafnframt éviss, enda & si magnbundna thlutun
(quantitative easing)® sem pessi stéru myntsvaedi hafa stundad sér fa soguleg fordeemi.
S4 samanburdur sem er neertekastur er japanska kreppan 1990-1992 er kom { kjolfar
mikillar eignabdlu og bankattpenslu arin 4 undan. Japanska jenio er fordagjaldmio-
ill og pvi gatu parlend stjéornvold prentad peninga til pess ad halda fjarmalakerfinu a
floti og pannig fordast sarsauka og hrada efnahagslega adlogun. Arangurinn hefur verid
veegast sagt sleemur. Lengi vel var visad til timabilsins 1991-2000 sem tynda &ratugarins
(lost decade) 1 Japan, en petta heiti hefur verid ttvikkad og nu er talad um hina tyndu
tvo ératugi (lost two decades) sem timabilid fra 1991 til 2010. En allan pennan tima
hefur rikt stodnun { japonsku hagkerfi.

Hér verdur ao hafa i huga ad nafngengishlidrun sem felur { sér varanlega leekkun raun-
gengisins er styfing, eda ryrnun, myntarinnar (monetary debasement) { hlutfalli vid
adrar myntir. Pad er { edli sinu hid sama og ad pynna Ut myntslattur - likt og pekktist &
fyrri tid - med pvi ad beaeta édyrari malmum vid brddina pegar silfur- eda gullpeningar
eru slegnir. Slikt gerist audveldlega hja 1ondum med veika gjaldmidla er hafa adeins
virdi innan pess lands sem gefur p4 ut. Audvelt er fyrir slik myntsvaedi ad endurheimta
samkeppnisheafnina og leekka raunsteerdir med gengisfalli og verdbolgu. Aftur & moéti er

5 Magnbundin thlutun er adeins finna ord yfir peningaprentun og felst { pvi ad vidkomandi sedlabanki
kaupir skuldabréf rikisstjérnar sinnar beint af markadi eda { endurhverfum vidskiptum vid banka-
stofnanir.
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mun erfidara ad pynna ut fordagjaldmidla, jafnvel pétt bysn séu prentud af peim, par
sem adrar pj6dir taka fegins hendi vid peningunum { skiptum fyrir beedi vorur og eignir
og peir skapa sjalfkrafa sina eigin eftirspurn sem verdmaetageymar (store of value).
bannig dugar prentun slikra gjaldmidla vel til pess ad endurfjarmagna banka en ekki til
pess ad endurheimta samkeppnisheafni og bua til verdbdlgu. Af pessum sékum hefur
Japonum ekki heppnast ad bua til verobolgu til pess ad smyrja hjél efnahagslifsins pratt
fyrir gridarlega peningaprentun. Hid sama virdist nd uppi 4 teningnum & evrusveedinu
par sem 6tti um verdhj6dnun hefur vaknad pratt fyrir téluverdan gang i prentvélum par
um slédir. Ef ekki er heegt ad beita verobolgu til pess a0 leekka baedi raunlaun og raun-
vexti verour pungi adlogunarinnar ad hvila & stofnanaumbétum og leekkun nafnlauna,
sem hefur reynst prautin pyngri. P4 eru vandkvaedi félgin { pvi ad eetla ad leekka nafnvexti
nedar en null til pess ad leekka raunvaxtastigio. Allt bendir petta pvi til pess ad Vestur-
landa-kreppan verdi bvi midur langvinn, ad minnsta kosti evrépumegin Atlantshafsins.

Hvad Island vardar hefur einnig rikt neersyni um orsakir og afleidingar ,hrunsins“ hér-
lendis par sem athyglin hefur helst beinst ad sérislenskum pattum - og jafnvel peetti
einstakra perséna. I skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir
falls islensku bankanna 2008 fra april 2010 er til ad mynda hagfraedilegt tdmartim pegar
kemur ad gjaldmidli landsins og greidslujofnudi. Skyrslan setur hrunid heldur ekki {
efnahagslegt samhengi vid hagségu lands, reynslu annarra pjéda eda kenningar hag-
freedinnar. I pvi ljési parf pvi ekki ad undra ad prétt fyrir ad gengisfallid 2008 geti ekki
talist annao en edlileg adlogun fra sjénarhdli hagfreedinnar, eftir penslu og gridarlegan
vidskiptahalla dranna 4 undan, virdist pjoé0malaumradan lita & mélin med allt 66rum
hetti. I islenskum stjérnmalum er gengisfallid kallad ,forsendubrestur” sem virdist
vera alitinn sambland af slysi og samseeri. Pessi roksemdafeersla skautar snyrtilega
framhjé pvi ad hvorki rikid né Sedlabankinn hafa haft nein gengismarkmid fr4 arinu
2001 begar kréonan for & flot 4 6heftum gjaldeyrismarkadi. Tédur forsendubrestur hefur
samt sem adur ordid ad grundvelli fyrir bétabeioni sem stjérnvold hafa svarad med
skuldaleioréttingu.

Pad er p6 engum bl6dum um pad ad fletta ad islenska hruninu er mjég vel lyst med
hugtakinu snégghemlun og atburdarrésin er 1 6llum megin atridum lik Asfukreppunni
utan pess ad fjadrmélakerfido hér var of stért og myntsvaedio of smatt til pess ad heegt
veeri ad komast hjé kerfisbundnu bankahruni. Kannski gerdust hlutirnir bara of hratt.
Til a0 mynda ma velta fyrir sér hvort islenska bankakerfid hefdi hrunid ef stjéornvold
hefdu leitad til AGS timanlega, en pad er onnur saga. Aftur & moéti er reginmunur 4 vio-
brogdum Islendinga vid sinum greidslujafnadarvanda og pvi sem Asiutigrarnir gerou.

Asfukreppan synir vel hvernig fjarmagnsflétti kom greidslujofnudi ar jafnveegi og leysti
strax ur leedingi mjog sarsaukafulla adlogun med pverhniptu gengisfalli gjaldmidilsins
og miklum samdreetti eftirspurnar. Til pess ad na aftur jafnveegi a greioslujofnudi urou
tigrarnir ad gripa til pess ad haekka vexti verulega og draga saman 1 rikistutgjoldum og
med peim heetti auka & pa efnahagskreppu sem pegar var i farvatninu.® Pessar adgerdir

¢ Undantekningin hér var Malasia er setti 4 fjArmagnshoft undir lok ars 1997 eftir ad gjaldmidill landsins -
ringgit - hafdi fallid um 50% og 1 kjolfarid neitadi landid adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum.
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voru mjég umdeildar 4 sinum tima en dugdu vel. Efnahagsnidursveiflan var tiltolulega
skammvinn og Asfuhagkerfin héldu sampeettingu sinni vid alpjédafjarmalamarkadi.
Islendingar spérudu sér 6peaegindin med pvi ad setja 4 fjarmagnshoft og komust hja
verulegri tiltekt { rikisfjArméalum. Pad var gert med sampykki Alpjédagjaldeyrissjédsins
er bottist reynslunni rikari eftir Asiukreppuna 1998. Ef til vill skipti pad mali ad ario
2008 var Island fyrsta préada landid er leitadi til AGS { um prja 4ratugi og sj6dnum var
pvi mikid { mun ad syna fram 4 ad mildilega yrdi tekid 4 malum og Islendingar yrdu ekki
pvingadir { kalda sturtu eins og Asfuléndin fordoum. En pad geeti hreett Snnur préud riki
fra pvi ad seekja um adstod sj6dsins { framhaldi. Pad sem eftir stendur fyrir fslendinga er
sampeetting landsins vid ad alpjéda fjarméalamarkadi hefur verid rofin.

Hoftin eru samt enn til stadar og engin timasett azetlun hefur verid sett fram um afnam
peirra. Pad er pvi ekki lengur heegt ad reeda um hoftin sem skammtimarddstofun til pess
a0 bregoast vid yfirstandandi krisu. Pau eru nu ordin ad teeki til pess ad halda jafnveegi
1 greidslujofnudi landsins likt og pau voru mestan hluta tuttugustu aldar - og sem slik
lykillinn ad efnahagslegum stodugleika.

Feersluvandi Islands

S4 vandi sem Islendingar eiga vid ad glima { greidslujéfnudi stafar af lausafjarvandreed-
um islenska myntsveedisins. Hann er pad sem Keynes lavardur kalladi , feersluvandamal-
i0“ (transfer problem). Pad er hvernig fjarmagnsutfleedi vegna erlendra skuldbindinga
pvingar fram leekkun & raungengi gjaldmidilsins nidur fyrir 61l edlileg pjéohagsleg vio-
mid (economic fundamentals), sem baedi ryrir lifskjor félks og skadar hagkerfid.” Vanda-
malid skapast vegna peirra vandkveeda sem bvi fylgja ad flytja mikil verdmeeti fr4 einu
myntsveedi til annars 4 skommum tima. Vandraedin vaxa eftir pvi sem myntsveedid er
minna og fordagjaldmidlar eru vitaskuld neer lausir vio slik vandamal. Raunar er snégg-
hemlun sem kynnt var hér ad framan adeins ein utgafa feersluvandamalsins.

Ntverandi fersluvandamal Islands stafar augsjdanlega af krénueignum erlendra
adila hérlendis - hinni margumt6ludu snjéhengju. Vandinn er pé mun vidtaekari en
pad, par sem fjolmargir innlendir adilar vilja einnig flytja verdmaeeti fra islenska mynt-
sveedinu. Pad sem er venjulegt vid pennan vanda er ad flestir peir adilar - innlendir
sem erlendir - sem vilja flytja verdmeeti fra Islandi eiga ekki vid eiginleg greidsluvand-
mal ad strida. Peir eiga skuldlausar og lausar kréonueignir med 6tvireedum rétti sem
peir geta pé ekki flutt ur landi, og eru pvi pannig lokadir inn 4 myntsvaedinu.

7 Petta hugtak kom fyrst fram vid umfjollun Keynes & erfidleikum bjédverja vid greidslu stridsskadabdta
eftir fyrri heimsstyrjoldina. Sja Keynes, John Maynard, “The German Transfer Problem,” “The Reparation
Problem: A Discussion. II. A Rejoinder,” “Views on The Transfer Problem. III. A Reply,” Economic Journal
39 (March 1929), 1-7, (June 1929), 172-178, (September 1929), 404-408. Sja ennfremur: Krugman, Paul,
“Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises,” International Tax and Public Finance 6:4
(November 1999).
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Af pessum tvipeetta feersluvanda er erlendi hlutinn - snjéhengjan og protabuin - liklega
s& hluti sem er audveldastur vidureignar par sem bessar aflandskronur eru tiltdlulega
vel afmarkadar. Sedlabankanum hefur heppnast ad helminga eftirstédvar joklabréfa®
med gjaldeyrisitbodum tr 600 milljordum &arid 2009 og i um 300 milljarda nu. beer
aflandskrénur sem enn eru eftir virdast ad 6llum likindum vera { eigu polinmd0ora fjar-
festa sem ekki hafa sérstaklega mikid 4 méti pvi ad hafa fjarmuni sina hér. Islenskir
vextir eru ni mun heerri hér en pekkist { ndgrannaléndum og snjéhengju-fjarfestarnir
eiga rétt 4 ad flytja vaxtagreidslur dr landi 4 dlandsgengi (skradu gengi Sedlabankans).
Einnig er hagt ad halda pvi til haga ad islenskar krénur eru hvergi til nema 4 Islandi
og i islenskum bonkum pétt eigendur peirra séu erlendir. Krénurnar yfirgefa heldur
aldrei landio p6 a0 eigendaskipti verdi ad peim og vel er haegt ad eiga vidskipti med peer
utan Islands med pvi ad faera eignarhaldid til med kaup- og sélusamningum 4 erlendri
grundu. Pannig geta erlendir fjarfestar losad stodur sinar hér &4n pess ad fara { gegnum
islenska gjaldeyrismarkadinn med pvi einfaldlega ad finna adra erlenda fjarfesta sem
eru tilbunir til pess ad kaupa af peim krénurnar. Margt bendir lika til pess ad téluverd
vidskipti hafi verid med aflandskréonur erlendis pétt engin gégn um pad séu til stadar.
Kannski er pvi haegt lita & snjohengjuna sem langtima erlenda fjarfestingu meo raun og
réttu ef adstaedur og vidhorf fjarfesta til efnahagsmala stydja pad.

Hvad protabuin vardar pd er haegt ad né utan um erlendu kréfurnar med naudasamn-
ingum og semja um gengisleekkun, eda afslatt, 4 kronueignum protabdanna. Ellegar
ad greida krofurnar ut sem 16ng skuldabréf { erlendri mynt tutgefin af nyju bonkunum,
eda ao selja hlutafé bankanna gegn gjaldeyri og gera samning um ardsstefnu nyrra
eigenda sem ipyngir ekki greidslujofnudi landsins. Steersti hluti eigna protabtianna
eru erlendar eignir sem eru geymdar { bonkum ytra og koma ekki vid greidslujofn-
ud landsins. Pad er adeins hinn innlendi hluti eignanna sem skapar vandamal fyrir
islenska gjaldeyrismarkadinn. Heilt tekio vir0ast vera mjog margir moguleikar { bodi
til a0 heimila ttgéngu hinna erlendu kréfuhafa dn pess ad pad skapi vandraedi fyrir
greidslujofnud landsins, en um bad verdur ekki fjallad nadnar hér. Samningar vid
kréfuhafa bj6da einnig upp a4 pad ad endurskipuleggja skuldahlio efnahagsreiknings
bankanna med tutgafu langra skuldabréfa en peir eru nd ad mestu fjdrmagnadir med
stuttum innldnum.

Erfidasti hluti feersluvandans snyr ad islenskum fjarfestum. Fyrir pad fyrsta er nu til
stadar miki® misveegi i eignas6fnum (portfolio imbalance) innlendra adila par sem vaegi
erlendra eigna er of litid og venjuleg vidurkennd vidmid um &heettudreifingu hljota ad
hvetja til erlendra fjarfestinga. Besta deemid um petta eru vitaskuld eignasofn lifeyris-
sj6danna, likt og fjallad var um 1 kéflum 3 og 4 hér ad framan, en almennt 4 petta vid um
ner alla islenska fjarfesta. A méti kemur ad pessi sému eignadreifingarvidmid ettu ad
vera mikill hvati fyrir erlenda adila ad fjarfesta hérlendis par sem ardsemi islenskra eigna
er ad miklu leyti sérsteed (idiosyncratic) og med litla fylgni vid erlenda eignamarkadi. Af
peim s6kum ettu islenskar eignir ad vera eftirséttar par sem peer (i hafilegu magni)
draga dr dheettu erlendra eignasafna. Par med skapast eiginlega su pversagnakennda

8 Joklabréf (glacier bonds) voru skuldabréf i islenskum krénum sem gefin voru it { miklum meeli af erlend-
um adilum & drunum 2005-2008 og seld til fjarfesta utanlands.
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stada ad margir erlendir fjarfestar vildu gjarnan hafa présentubrot af eignasafni sinu {
islenskum eignum og geetu pvi gjarnan viljad fjarfesta hérlendis. En islenskir fjarfestar
sitja ni uppi med of hétt veegi innlendra eigna og vilja pvi losa sig vid peer.

begar horft er til framtidar er pvi liklegt ad vandasamara verdi ad halda innlendu fjar-
magni inni { landinu fremur en ad draga ad erlent fjarmagn. Pad skiptir p6 akaflega
miklu hvernig pad fjadrmagn er sétt og hve vel heppnast ad binda pad inni i landinu par
sem heetta stafar af fjarmagnsfl6tta 4 gjaldeyrismarkadi. En eins og fjallad er um i kafla 5
hér ad framan fylgir langminnst pjédhagslegs dhetta og mestur dbati pvi ad taka 4 méti
fjdarmagni a0 utan sem beinni erlendri fjarfestingu - pad er kaup 4 eigin fé fyrirtaekja
fremur en lanveitingar.

Snégghemlunarvandi baedi Asfutigranna og Islands stafadi ad miklu leyti af pvi ad bessi
16nd voru of djuipt sokkin { vaxtamunarvidskipti med fremur stuttri timalengd. Vand-
reedin folust baedi 1 pvi ad innlendir adilar séttust eftir ldgum erlendum voxtum sem og
ad erlendir aoilar séttust eftir hdum innlendum voxtum. Pannig safnadist upp gridar-
lega mikid af stuttum fjarkrofum - lausu fé - sem sidan rann tr landi pegar krisan héfst.

Hafa verdur p6 hugfast ad snégghemlunarvandi getur einnig komid upp prétt fyrir ad
erlendar skammtimakrofur hafi ekki hrannast upp ef naegjanlegt innlent laust fé er til
stadar - til ad mynda ef mjég mikio peningamagn er { umfero. Stadreyndin er st ad pegar
um skammtimafjdrmagn er ad reeda skiptir merkimidinn erlent/innlent eignarhald eda
erlend/innlend myntsamsetning ekki h6fudmadli. Innlendir fjarfestar geta alveg hlaupid
jafn hratt Gt dr landinu og erlendir fjarfestar. Almennt séd reedst magn lausafjar { fjar-
maélakerfinu af fjArm6gnun bankanna, eda nénar tiltekio timalengd skuldahlidar peirra
sem oftast er talad um sem peningamagn i umferd en er ad mestum hluta innldn 4
bankareikningum.

Hin stdra pversogn { starfi innlanastofnana er ad peer taka innisteedur sem eru avallt
lausar til itborgunar og ldna tt sem langtimattlan. Petta hefur verio kallad timaum-
breyting (maturity transformation). Hin 4 sér stad med beirri vissu ad innlagnir og
uttektir jafna hvor adra ad mestu leyti it bannig ad lausafjadrmassinn 4 innldnsreikn-
ingum haldist tiltdlulega st6dugur. Pad er enda svo ad venjubundnar greidslur & milli
félks feera adeins fé 4 milli reikninga en ekki ut tr bankakerfinu sjalfu. Innlansstofnanir
taka ad sér ad tryggja lausafjarstoou einstaklinga med svipudum heetti og trygginga-
félog. Pao felur i sér ad félk getur komid fjarmunum sinum { 6rugga geymslu en samt
sem a0ur haft heftan adgang ad peim hveneer sem er. Innldnastofnanir reka jafnframt
greidslukerfi sem leyfir almenningi ad nota bankainnisteedur sinar sem gjaldmidil vids
vegar um heiminn sem felur { sér a0 vioskipti folks verda adeins feerslur 4 milli banka-
reikninga. Bankarnir bjda félki pessa seljanleikatryggingu & grundvelli l6gmals stérra
talna (law of large numbers) med beirri forsendu ad lausafjarporf hvers einstaklings sé
6hao steerd. P4 mun aukinn fjoldi sparifjareigenda leida til pess ad einstaklingsbundin
(idiosyncratic) dheetta hverfur og adrir dheettupaettir verda fastar breytur. P6tt innldna-
fjArmognun hafi oft verid talin 6ruggasta fjarmégnun sem vol er & byggir pad pé 4 peirri
forsendu ad engin fylgni sé 4 milli attekta vidskiptavina - ef st forsenda bregst mun
bresta 4 bankadhlaup.
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Gjaldeyrismarkadir eru { edli sinu millibankamarkadir { peim skilningi ad mikil og
verdmyndandi vidskipti eru &vallt 4 milli bankastofnana. Bankar eru pvi fatt annad
en safn af reikningum vidskiptamanna. Vidskipti pessara somu vidskiptamanna koma
fram sem feerslur 4 milli reikninga innan bankans eda sem nettunarfaerslur vid adra
banka. Ahzttupeettir sndgghemlunar eru bess vegna peir sému og dhettupeettir banka-
ahlaups og felast 1 stuttri timalengd skuldbindinga, ad fjarmagnsflétti hreyfi vid feerri
reikningum og laegri fjsarsummum. I pessu sambandi er heegt er ad rifja upp umfjsll-
unina dr 5. kafla um hvernig gjaldeyriskreppur og bankakreppur veeru tviburakreppur
- myndbirting bleedandi greidslujafnadar og fjarmagnsflétta af reikningum innlendra
bankastofnana.

Fra pessu sjonarhorni geeti skuldahlid nyju islensku bankanna verid vidkvem fyrir
afndmi hafta. Med neydarlégunum frd oktéber 2008 var bankakerfinu hérlendis skipt
i tvennt; innlendan hluta sem var ,bjargad“ og fjormagnadur 4 nyjan leik og erlendan
hluta sem f6r 1 slitamedferd. Eftir pessa adgerd standa innldn nud neer alfarido undir fjar-
maognun nyju bankanna og peir eru pvi med mjog stutta timalengd 4 skuldahlid par sem
innisteedurnar eru avallt lausar til Gtborgunar.

Eins og sjd mé af mynd 7.1 hér ad nedan jukust innldn gridarlega & d&runum fyrir hrun.
Pau voru um helmingur af landsframleidslu 4rid 2003 en hlutfallid var komid yfir 100%
4rid 2008. Eins og adur segir eru innldn hid sama og peningamagn { umferd.® Haekk-
un innisteedustabbans kom til annars vegar vegna ldnabdlu, enda skapa ttlan banka
sinar eigin innisteedur med ferli sem stundum hefur verid kallad peningamargfoldun.
Hins vegar brast Sedlabanki Islands einnig vid fjsrmélakrisunni, sem héfst { agust
2007, med pvi ad ldna gomlu bonkunum 400-500 milljarda med vedi 1 ,astarbréfum”
- bad er skuldabréfum ttgefnum af peim sjélfum. Pannig m4 segja ad Islendingar hafi
brugoist vio krisunni med sinni eigin magnbundnu fhlutun likt og peir hefou yfir forda-
gjaldmidli ad réda. Hins vegar er krénan ein smaesta mynt heimsins og prentun hennar
mun mjog fljott koma fram sem utfleedi & greidslujofnudi og skapa prysting a gjaldeyris-
markadi, sem gerdist raunar 4dur en bankarnir féllu. Ollum pessum innldnum tr hinu
fyrrum risavaxna fjarmalakerfi var bjargad med neydarlégunum, og prétt fyrir ad bank-
arnir hafi verid skornir nidur stendur samt eftir innisteedustabbi sem slagar upp 1 heila
landsframleidslu.

9 Strangt til tekid er peningamagn { umferd beedi innldn - skilgreind eftir timalengd - og sedlar og mynt {
umferd. En ttgefnir sedlar hafa 4 sidustu arum adeins verid brot af peningamagni { umferd.
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Innlan og landsframleidsla a verdlagi hvers ars 2003-2014
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Heimild: Sedlabanki Islands

Svo mikid lausafé mun audveldlega skapa mikid utfleedi 4 greidslujofnudi ef opnad
er aftur fyrir fjoarmagnsvioskipti. Til pess ad minnka likurnar 4 snégghemlunarvanda
4 frjdlsum gjaldeyrismarkadi er naudsynlegt ad dregid verdi ur skuldbindingum med
stuttri timalengd. A0 pvi markmidi eru nokkrar leidir. St fyrsta er ad bankarnir lengi {
fjArmo6gnun sinni og skipti tr innldnum { skuldabréfafjirmognun, sem kann liklega ad
reynast peim dyr. Onnur er ad fjarmalaleg milliganga kalli 4 minni timaumbreytingu og
fari fram 4 markadi en ekki { gegnum innldnastofnanir. St pridja er ad bankakerfid verdi
smaekkad pannig ad hluti eigna bess ferist & efnahagsreikninga annarra adila sem eru
med langa timalengd skuldahlidar. Og loks er haegt ad setja lausafjarkvadir & innlans-
stofnanir til pess ad draga tr timaumbreytingu peirra. Allt betta eru kerfisbreytingar sem
veeri heegt ad hrinda { framkveemd um leid og gengid er frd uppgjori gomlu bankanna
sem eru de facto eigendur og/eda helstu ldnadrottnar peirra nyju. Pad er hins vegar
erfitt ad sja fyrir sér ad hoftin geti verid afnumin nema slik endurskipulagning skulda-
hlidar bankanna hafi 4tt sér stad og dheettan vid snoggt ttstreymi 4 greidslujofnudi hafi
verid minnkud.

Annars snyst mélid einnig um truverdugleika islenska myntsveedisins og hve vel
krénur duga sem verdmaetageymsla (store of value), en litil tiltrd mun valda st6dug-
um fjarmagnsflétta af landinu. Lj6st er ad haftasetningin sjalf haustid 2008 hefur ryrt
verulega traustid 4 krénunni par sem 6tti um innilokun hlytur ad vera til stadar hja
6llum adilum sem eiga fjsrmagn 4 Islandi, hvort sem peir eru innlendir eda erlendir.
Pad mun taka tima ad vinna nytt traust og pad mun adeins gerast med abyrgri efna-
hagsstjérn yfir langan tima.
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Spurningin um peningastefnuna

Minnkandi vald sedlabanka pj6orikja til sjélfsteedra peningamélaadgerda er nd vaxandi
vandamadl vida um heim, en eftir pvi sem sampeetting eykst 4 alpjédafjarmalamork-
udum fer vaxtamyndun ad verda dkvedin & heimsvisu en ekki landsvisu. Hvad peninga-
stefnu vardar gildir 4kvedid 16gmal um pyngdarafl; eftir pvi sem myntsvaedin eru minni
peim mun minna vogarafl hefur vidkomandi sedlabanki til eigin vaxtasetningar. Peirri
skodun hefur einnig vaxid fiskur um hrygg 4 sidari &rum ad fullveldi smeerri myntsveeda
i peningamélum sé fremur { ordi en & bordi ef fjarmagnshreyfingar eru frjalsar.’° Reynsla
dranna 2001 til 2008, pegar islenska krénan flaut { frjdlsum vidskiptum, er étviraett su
ad gjaldeyrismarkadurinn hafi leitt 6kyrrd inn { hagkerfid medal annars vegna pess ad
haekkun vaxta dré vaxtamunar-spdkaupmenn inn { myntsvaedid og olli stérkostlegu
6jafnvaegi 4 greidslujéfnudi. Pad mé pvi efast um getu Sedlabanka Islands til pess ad
stunda eigin peningamélastefnu.

Par sem gengi krénunnar er hinn raunverulegi 6xull islenska hagkerfisins sem reedur
lifskjorum, verdlagi og afkomu fyrirteekja pegar til skamms og medallangs tima er litio,
hlytur vaxtasetningin avallt ad midast vid st60u gjaldeyrismarkadarins. Pad felur i sér ad
eflandid parf ad kljast vid greidslujafnadarvandamaél og kreppu & sama tima - sem oftar
en ekki er raunin - parf ad haekka vexti til pess ad stydja vid gengid prétt fyrir ad hag-
kerfid sé i kreppu. En af tvennu illu er skarra ad hafa hda vexti en gjaldmioil { frjalsu falli.

Ef 1iti0 er & gengisleekkun sem kreppumedal er ljést ad stjérnvold geta ekki stjérnad
skammtasteaerdinni nema ad litlu leyti a frjalsum alpj6dlegum fjarmagnsmoérkudum og
leekningin getur haeglega ordid verri en sjukdémurinn.!! St hefdi mégulega ordid raunin
ef stjornvold hefdu ekki gripid til pess rdds ad setja & hoft haustid 2008 til pess ad stodva
gengisfall krénunnar sem hefdi ella valdid enn alvarlegri réskun fyrir lifskjor f6lks og
rekstur fyrirtaekja en raunin vard. An hafta hefdi landid purft ad pola mjog héda vexti til
pess ad stydja vio gengid 4 sama tima og mjog snarpur samdrattur gekk yfir hagkerfio.

b6 svo ad sveigjanlegt gengi eigi samkvaemt klassiskum hagfreedikenningum ad mykja
hagsveiflur, og gengid falli pegar illa arar fyrir pjédarbuskapinn, er reyndin samt sem
4dur su ad frjéls gjaldeyrismarkadur er oftar en ekki uppspretta sveiflna fremur en mét-
vaegi gegn peim. bad stafar af pvi ad gjaldeyrisvelta er mikil og oft ofsakennd og islensk
stjérnvold geta aldrei haft nema mjog takmarkada stjorn 4 gengispréuninni.

Pegar litid er yfir gjaldmidilssdgu Islands er 1j6st ad radamenn landsins hafa yfirleitt alltaf
haft pad hagsmunamat ad halda fastgengi. I pvi skyni hafa landsmenn tekid beinan eda
Obeinan patt { pvi fastgengissamstarfi sem hefur verid { bodi & hverjum tima { Vestur-
Evrépu. Island var upphaflega hluti af myntkerfi Danmerkur og gerdist med peirri forsja

10 Sj4 dgeett yfirlit yfir pessa umraedu: Hélene Rey, ,Dilemma not Trilemma: The global financial cycle and
monetary policy independence,” (grein kynnt 4 The Jackson Hole Symposium, 4gtst 2013).

' Nokkud hefur verid fjallad um magnleysi islenskrar peningamaélastefnu gagnvart frjdlsum erlendum fjar-
magnsstraumum eftir reynslu dranna 2001-2008. Sj4 til ad mynda sérrit Sedlabanka fslands um valkosti
Islands { gjaldmidils og peningamélum fra september 2012 eda skyrslu eftir b4 Asgeir Jénsson, Sigurd
Jéhannesson og Valdimar Armann: ,Verdtrygging, naudsyn eda val“
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adili ad myntbandalagi Skandinaviu 4rid 1873, en bad bandalag studdist jafnframt vid
gulltryggingu. Islenska krénan vard sidan a0 sjalfstaedri mynt vid fullveldi landsins 4rid
1918. Pad bendir ekkert til annars en ad islenskir rdidamenn, hvar sem peir annars st6du
1 flokki, hafi viljad halda afram adild ad norreena myntbandalaginu eftir fullveldi.'* Hins
vegar var pessi kostur ekki { bodi par sem bandalagio lidadist i sundur eftir fyrra strid.

Landsmenn n&du heldur ekki ad halda jafnvirdi vid donsku krénuna eftir styrjaldarlok,
par sem pensla og verdbdlga 4 stridsarunum leiddu til gjaldeyriskreppu um leid og frjals
utanrikisvidskipti héfust 4 nyjan leik. Auk pess féll verd & sjavarafurdoum eftir vopnahléio
1919. Arid 1920 var svo mikid 6jafnveaegi 4 greidslujéfnudi ad landid vard greidsluprota og
purfti ad leita til Englendinga um lantoku a afarkjorum med vedi { tolltekjum. Pad st6d
sidan verulega i landsm6nnum ad vidurkenna laegra virdi islensku krénunnar gagnvart
hinni dénsku bar sem sjalfsteed opinber gengisskraning hoéfst ekki fyrr en 4rid 19223
og pé reyndu islensk stjérnvold ad né gulltengingu med einhlida festingu vid breska
pundid & millistridsdrunum.

Eftir seinna strid gerdist Island adili ad Bretton-Woods fastgengissamstarfinu og t6k
raunar mjog virkan patt 1 pvi samstarfi eftir ad véruvidskipti landsins voru gefin frjals
i upphafi Vidreisnarstjérnarinnar arid 1960. Bretton-Woods leid hins vegar undir lok
4rid 1972 og peningamalastefna landsins tapadi akkerinu. Akkerislaus hraktist pj6dar-
skiitan um med stodugum gengisfellingum er leiddu til 6daverdbdlgu sem ekki var unn-
inn bugur & fyrr en landid t6k upp skuggatengingu vid ERM-fastgengiskerfio 4rio 1989."

Astaedan fyrir pvi hagsmunamati ad velja fastgengi er einfold: Litil og sveiflukennd mynt
skapar ekki adeins gridarlegan vidskiptakostnad heldur yfir hiin einnig upp éstédug-
leika 1 efnahagslifinu. Pessi dstodugleiki sést vel & peirri stadreynd ad vid fullveldi var
islenska krénan jafngild peirri donsku en nd parf 2.000 islenskar krénur (ef myntbreyt-
ingin 1980 er tekin med i reikninginn) til pess ad kaupa eina danska. Petta er afleiding
af ,,pissa-i-skdinn-sinn“-gengisleekkunum & pessum tima sem sidan hefur verid svarad
med launahaekkunum. Sa raudi pradur gengur i gegnum sogu landsins eftir fullveldi ad
sveiflur { gengi kronunnar hafa truflad utanrikisvidskipti og valdid pvi ad utflutningur er
ymist rekinn med ofsagréda eda miklu tapi eins og farid var yfir { kafla 6 hér ad framan.

bad er na almennt vidurkennt innan hagfreedinnar ad ekkert land geti notid peninga-
legs sjalfstaedis, fastgengis og frjalsra fjsrmagnsflutninga samtimis, heldur verdi avallt
ad velja eitthvad tvennt af pessu prennu. Petta hefur stundum verio kallad hin 6mdégu-
lega prenna (trilemma).'s Islendingar geta ekki bundid gengi gjaldmidilsins sins nidur

12 Svo virdist sem [slendingar hafi lengi lifad { voninni um endurvakningu 4 norreena myntbandalaginu en til
ad mynda st6d Samband islenskra samvinnufélaga fyrir malpingi { Reykjavik arid 1955 undir yfirskriftinni
»Kemur norreen kréna aftur til ségunnar?“ Sja nanar { Samvinnunni, 49. argangi, 1955, bls. 8 til 9.

13 Jéhannes Nordal, Frd kreppu til vidreisnar: peettir um hagstjérn d Islandi d drunum 1930-1960, ritstj.
Jénas H. Haralz (Reykjavik: Hid islenska b6kmenntafélag, 2002).

14 Sj4 ndnar: Asgeir Jénsson, Sigurdur Jéhannesson, Valdimar Armann auk Brice Benaben og Stefaniu
Perrucci, ,Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbolga“

15 Petta er einnig stundum kallad ,the impossibility triangle Sja nanar: Maurice Obstfeld og Alan M.
Taylor. Global capital markets: Integration, Crisis and Growth (Cambridge University Press, 2006)
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med truverdugum heetti nema pvi adeins a0 afsala sér sjalfsteedi { peningamalum med
pvi ad ganga { myntbandalag eda taka upp myntrdd - eda binda gjaldmidilinn nidur
med hoftum. Pad er lika sé kostur sem landsmenn hafa naudugir viljugir ordid ad taka.
Vandreedi 4 gjaldeyrismarkadi hafa sidan oftlega kallad fram haftaadgerdir af ymsum
toga og ytt undir einangrunarhyggju. Eftir sviptingar sidustu ara og aratuga i heimsbu-
skapnum hefur peirri skodun vaxid fylgi innan hagfraedistéttarinnar ad neer sé ad tala
um 6mogulega tvennu (dilemma) fremur en prennu (trilemma), par sem sjalfsted
peningamalastefna sé { raun 6moguleg fyrir smeerri myntsveedi nema pvi adeins ad hin
sé studd med hoftum.'

Nidurstada

[ Credit Focus sem ldnsheefismatsfyrirtaekid Moody's gaf tit um Danmérku, Finnland,
Noreg og Svipj6d pann 30. september 2013 var Aaa einkunn pessara fjogurra landa rok-
studd med visan { nokkra megin styrkleika sem pau 61l fjogur deildu. S hinn fyrsti f6lst
1 dbyrgri rikisfjdarmalastefnu og lagri opinberri skuldast6du sem er i raun grundvollur
fyrir hau lansheefismati, 6hdd 6llu 60ru. En ndmer tvé a bladi hja Moody's var pad sem
fyrirteekid kalladi ,mjog har stofnanastyrkleiki“ (very high institutional strength) sem
medal annars flst { pvi ad pessar pjédir h6fdu synt breida samst6du (broad consensus)
til pess ad taka réttar dkvardanir { norreenu bankakrisunni { upphafi ttunda aratugar-
ins.'” bvi m4 einnig baeta vid ad norreenu 16ndin hafa verid mjog medvitud um mikilveegi
harrar lansheefiseinkunnar. Svipj6d vard til ad mynda fyrir premur lansheefisleekkunum {
kjolfar bankakreppunnar i upphafi titunda aratugarins, og fér tr Aaa arid 1991 { Aa3 arid
1995. Pad var forgangsmal { seenskum stjornmdlum ad né lansheefiseinkunninni upp
aftur, sem loks heppnadist 4rid 2002. Pad er einnig lysandi ad pegar lansheefi Finnlands
var leekkad tr Aaa { Aal pann 13. oktéber sidastlidinn hét forseetisrddherra Finnlands
- Alexander Stubb - pvi ad ,velta vid hverjum steini og leita undir 6llum trjdbolum* til
pess ad hakka einkunnina aftur og petta veeri ,vakning“ fyrir alla Finna.'®

Islendingar lita ekki vel ut { bessum norrana samanburdi. Landid fékk Aaa 4rid 2002
og var pa haekkad um tvo flokka i kj6lfar pess ad Moody‘s 4kvad ad endurmeta gengis-
dheettu islenskra rikisskulda vegna pess ad litlar likur veeru 4 pvi ad Island myndi

16 Rey, H (2013) ,Dilemma not Trilemma: The global financial cycle and monetary policy independence’,
paper presented at the Jackson Hole Symposium, August 2013. Available at http://www.kansascityfed.
org/publications/research/escp/escp-2013.cfm Revised version forthcoming as a CEPR Discussion
Paper.

-
3

Ordrétt hlj6dadi matid svo: ,Very high institutional strength: The Nordic banking crises in the 1990s
motivated the governments to strengthen the region’s institutions, which was an important reason for
their relative resilience in the crisis. The crises also led to a further tightening of financial sector regula-
tion and evidenced the advantages of the broad consensus that prevails in these countries regarding pru-
dent policy making, especially with regard to sustainable fiscal policies” Sja Moody s investors service
(2013) ,Denmark, Finland, Norway and Sweden: Peer Comparison“ CREDIT FOCUS

Ororétt sagdi Stubb ,,I will turn every stone, look under every stub of a tree, of how we can do it. I think
this was a good wake-up call to all of us, and those who did not understand that our economy is notin a
good shape, should have woken up at this stage:* Sja Bloomberg ,Finland May Need as Long as 4 Years
to Regain AAA Rating” 13. Oktdéber 2014. http://www.bloomberg.com/news/2014-10-12/finns-told-gol-
den-era-over-after-s-p-downgrade-shock.html
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lenda i gjaldeyriskrisu s6kum pess ad gjaldmidillinn veeri komin 4 flot."® Pessi mikla
lanseefisheekkun vakti litla athygli & sinum tima en hdan vard sidan adal drifkraftur
bankattrasarinnar. Hinir prir islensku bankar voru allir alitnir of-stérir-til-pess-a0-
falla (too-big-to-fail) fyrir Island og pvi med sjalfkrafa rikisabyrgd og sama lansheefi
og islenska rikid. Moody's beetti sidan um betur og gaf bonkunum sjalfum Aaa { mars
2007 vegna pessarar rikisabyrgdar, en pad er 6nnur saga. Island missti sidan ldnshefid
4 nokkrum ménudum eftir hrunid og hrapadi nidur 9 lansheefisflokka i Baa3, sem er
einum flokki fyrir ofan ,rusl eins og sjad ma af mynd 7.2 hér ad nedan.

Lanshzfi islands og Svipjodar hja Moody's 1989-2009

e [sland e Svipj6d

Aaa

Aal
Aa2

Aa3
Al
A2
A3

Baal
Baa2
Baa3

1978 1
1983
1988
1993 A
1998
2003 -
2008 -
2013 -

Heimild: Moody's Investors Service

Einhver skyldi hafa atlad ad Islendingar settu pad sem forgangsmal ad hakka lans-
heefismatid aftur, leekka fjarmagnskostnad landsins og bua 1 haginn fyrir afndm hafta
og endurkomu landsins 4 erlenda fjdrmélamarkadi. Pad fer po litid fyrir pvi markmiodi
i pj6dmalaumreedunni. Ollu verra er b6 ad landsmenn eiga enn eftir ad mynda hina
»breidu samstdéou“ til pess ad losa hoftin og vinna aftur tiltrd umheimsins.

19 pann 20. oktéber 2002 fengu Astralia, fsland og Nyja Sjaland heaekkun 4 lansheefi { Aaa vegna breyttrar
aoOferdarfraedi vid mat & ,,country ceilings” sem f6l { sér ad pessi 1ond fengu s6mu lansheefiseinkunn fyrir
erlendar og innlendar skuldbindingar. Ordrétt segir 1 fréttatilkynningu sem gefin var tt 1 tilefni breyt-
ingarinnar: ,Moody's said that it believes that governments in advanced industrialized countries such
as those upgraded today have become increasingly less likely to impose debt moratoria as a policy tool.
They are also significantly less likely - as evidenced by their behavior throughout the 1990s -- to ,,social-
ize“ (that s, to take on all foreign currency risk of the public and private sector) than was believed in the
past. In addition, since these three countries operate under flexible foreign exchange regimes, Moody's
said it is also less likely that they would experience the kind of foreign exchange crisis that less flexible
rate regimes might produce.” Sjd ndnar https://www.moodys.com/research/MOODYS-UPGRADES-
FOREIGN-CURRENCY-RATINGS-OF-AUSTRALIA-NEW-ZEALAND-AND--PR_60715
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Til pess ad afnema héftin parf skyr almennur pjédarvilji ad vera fyrir hendi og pverpo6li-
tisk samstada par sem allir dbyrgir stjiérnmalaflokkar verda ad deila saman dheettunni.
Aukin heldur geeti verid naudsynlegt ad tryggja traverougleika med pvi ad fé adila likt og
Alpjédagjaldeyrissj6dinn til pess a0 koma ad mélinu med landsménnum. Pess ber ad
minnast ad pegar hin fyrri h6ft voru afnumin 1993 var pad ekki vegna innlends prystings
heldur ad kr6fu Evrépusambandsins vid inngéngu landsins & Evropskt efnahagssvaedi.
Med haftasetningunni 2008 voru landsmenn ad visu ad brjéta skilmala pessa samnings
en fram til pessa hafa hinir adilar samningsins litid { gegnum fingur sér vardandi petta
brot. Velta md pvi fyrir sér hve lengi landsmonnum muni haldast petta uppi og hvort
hoftin verdi { raun ekki afnumin nema vegna utanadkomandi prystings.

bvi er ekki ad neita ad hoftin hafa skapad paegindi fyrir pj6dina. Med hindrun fjarmagns-
vidskipta arid 2008 var heegt ad setja innlend markmid i { fyrsta seeti - leekka vexti, reka
rikissj60 me0 halla, efla hagvoxt og na nidur verdbolgu. Petta var heegt ad gera { stad
pess ad purfa ad takast & hendur sarsaukafullar adgerdir til pess ad na stoougleika &
greidslujofnudi likt og Asfutigrarnir gerdu 1997-1998. Hins vegar ef Islandi er alvara ad
@tla ad tengjast aftur alpjodahagkerfinu verda pessi paegindi hugsanlega ad vikja tima-
bundid 4 medan unnid er ad pvi ad opna aftur gjaldeyrismarkadinn. Islendingar verda
lika ad horfast { augu vid pad ad med litinn frjalsan gjaldmidil er erfitt ad lofa st6dugum
kaupmeetti, lagri verdbdlgu og fyrirsjdanlegri greidslubyrdi hiisneedislana. Par stendur
hnifurinn liklega { kdnni.

Pegar upp er stadid snyst afndm hafta um framtidarsyn - hvort Island etli sér ad vera
hluti af heimsmoérkudum og njéta pess dbata sem alpj6davaeding skilar - einkum og
sér 1 lagi ad framleidnipréun hérlendis fylgi pvi sem gerist erlendis. Island mun aldrei
geta skapad sambeerileg lifskjor & bor0 vid pad sem bekkist erlendis ef efnahagslifid
er lokad frd 60rum I6ndum med hoftum. Slikt lokad vistkerfi { fyrirtaekjarekstri getur
adeins gengio upp fyrir litlar pjédir ef peer hafa audlindir sem skapa peim samkeppnis-
heefa stoou i atflutningsgreinum pratt fyrir almenna éhagkveemni og heiméttarskap 1
atvinnulifi. Su var reyndar raunin lengst af 4 haftatimanum 4 tuttugustu 6ld par sem
sivaxandi afli og auknar utflutningstekjur i sjavarutvegi héldu hagkerfinu 4 floti, allt par
til audlindin var ordin fullnytt, og jafnvel ofnytt, & nfunda aratugnum. Stodugleikinn
sem hoftin skapa er ekki 6keypis, heldur kostar hann efnahagslega st6dnun.

Ytri adsteedur 4 erlendum fjamalamorkudum til afndms hafta hafa ekki verid betri fra
arinu 2007, islenska hagkerfid hefur tekid aftur vid sér og verobolga hjadnad. bPad er pvi
eftir engu ad bida. En kjosi landsmenn ad bida er mikilveegt ad bidin verdi ekki til pess
a0 lifeyriskerfid kodni nidur ad baki hafta og uppséfnun sparnadarins verdi ekki fé6dur
fyrir penslu og eignabdlu. Pad er pvi mjog mikilveegt ad opnud sé leid til pess ad lifeyris-
sparnadi sé fjarfest erlendis pratt fyrir ad hoftin séu ekki 4 férum i brao.
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