Hagfraeoi greidslujafnadarins

Leidin fra Waterloo

Sunnudaginn 18. jin{ &rid 1815 beid Napdleon keisari 6sigur fyrir sameinudu lidi Breta
og Prussa & vollunum vid Waterloo. Eftir pessa orrustu ték vid 100 ara fridur Evrépu.
betta voru pé ekki einu umskiptin sem Waterloo markadi fyrir dlfuna. Medan a 6fridn-
um st60 hafdi keisarinn sett verslunarbann 4 erkifjendur sina & Bretlandi, sem hann
kalladi ,,badarlokur” ! Pannig h6fou breskar vorur ekki sést 4 meginlandinu { neerri tvo
aratugi pegar budarlokurnar loks unnu stridid. Hins vegar brd meginlandsbium heldur
en ekki { brin pegar skip téku aftur ad ferja varning yfir Ermarsundid. A medan Evrépa
hafdi stadio i stridi hafdi undarleg breyting ordid i breskum idnadi sem gerdi pad ad
verkum ad Bretar gatu nd bodid betri vorur 4 langtum laegra verdi en adur hafoi pekkst.
Breskir bémullarduikar og jarnvorur fleddu um élfuna. Pessi undarlega breyting er nu
kollud ionbylting sem gekk yfir Bretland & arunum 1780-1830.

bessi nafnfraega bylting var tvipeett: Annars vegar leystu vélar mannshondina af hélmi
med sjalfvirkni og hins vegar komu nyir orkugjafar til ségunnar til pess ad knyja pessar
somu vélar, en 4dur hafdi vodvaafl - baedi manna og dyra - borid framleidsluna uppi.
Kolareykhéfar og gufuvélar voru pvi hin nyju einkennistdkn Bretlands. A fimmtiu drum
fra 1780 til 1830 prefaldadist ibuafjoldi Bretlands og f6lk flykktist til borganna til ad vinna
i verksmidjum. Borgir huldust { reyk og fylltust af f61ki - nyrri stétt verkamanna sem hof
a0 bisa vid vélarnar. Pad er pvi ekki ad undra ad Bretland vard forysturiki hundrad 4ra
fridarins.

Enn er deilt um pad nékvemlega hvernig og af hverju idnbyltingin atti sér stad { Bret-
landi af 6llum l6ndum. Oumdeilt er ad hin markadi upphaf nitimahagvaxtar sem
felst { stodugt meiri sjalfvirkni og framleidnivexti - ad hver vinnustund skili sifellt meiri
afrakstri vegna tekniframfara. Pad er einnig umdeilt ndkveemlega hvada peettir reka
afram hagvoxt og framleidni; idnbyltingar eru alls ekki bundnar vid framfarir { idnadi,
hvad pa med brennslu kola. Slikar byltingar eiga sér stad pegar atvinnuvegir taka fram-
leidnistokk med vélvirkni. Einkennistakn framfaranna hafa breyst og birtast ekki endi-
lega sem reykhéafar heldur til deemis sem télvur og nettengingar.

1 Ordrétt sagdi Nap6leaon: ,L'Angleterre est une nation de boutiquiers!” Hins vegar hefur pvi verid haldid
fram ad pad hafiiraun verid Adam Smith sem er h6fundur heitisins. En { b6k hans Um audlegd pjédanna
fra 1776 kemur fyrir eftirfarandi setning. ,To found a great empire for the sole purpose of raising up a
people of customers may at first sight appear a project fit only for a nation of shopkeepers. It is, however,
a project altogether unfit for a nation of shopkeepers; but extremely fit for a nation whose government
is influenced by shopkeepers: Sja An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, bk
IV, kafla 7, undirkafla c.
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begar Evrépupjédirnar nddu sér eftir undrunina yfir ad édyrar breskar vorur yfirtekju
markadi peirra eftir fall Napdleons, p4 héfust peer handa vio ad taka upp breska fram-
leidsluheetti. T fyrstu voru pad riki { nadgrenni Bretlands sem téku vid sér, s.s. Frakkland
og Belgia, en begar 4 leid beettust sifellt fleiri riki { hépinn eftir pvi sem utanrikisvio-
skiptum fleygdi fram. Allt fra pvi ad bresku butidarlokurnar sigrudu vido Waterloo 1815
hefur pvi idnbyltingin verid ad breidast tit um heiminn med frjalsum alpjédavidskipt-
um. Hér var Bretland einnig { merkilegu hugmyndafraedilegu forystuhlutverki. Bretar
voru undir dhrifum Skota ad nafni Adam Smith og sporgéngumanna hans sem nu eru
kalladir hagfraedingar { daglegu tali. Smith bessi gaf tit bok um kosti frjalsrar verslunar
sem kalladist ,,Audlegd pj6danna“ arid 1776, { pann mund sem idnbyltingin var ad hefj-
ast. bPegar 4 leid foru Bretar ad tria kenningum Skotans og sporgongumanna hans sem
kallast klassiskir hagfreedingar. Peir téku ad leida heiminn { att til verslunarfrelsis og
gulltryggingar gjaldmidla, og vard peim mun meira agengt eftir pvi sem leid 4 nitjdndu
0ld. Alpj6davaedingin tok einnig sérstakan kipp pegar idnbyltingin vard { samgéngum
og vélaraflio var feert { gagnid pannig ad jarnbrautir og gufuskip téku ad tengja heiminn
saman. Timabilid fra 1860 til 1914 er yfirleitt nefnt alpjédaveeding hin fyrri, pegar vio-
skipti med vorur og fjarmagn voru frjals um neer allan heim og um 90% heimsbta téku
patt i myntsamstarfi sem byggt var a gulltryggingu.

Hins vegar endadi hundrad ara fridurinn { Sarajevo 1914. Tvaer heimsstyrjaldir og heim-
skreppa urdu til pess ad rjufa alpjédavidskipti og tefja fyrir framgangi hagseeldar um
heiminn. Pad hefur tekid aratugi ad snta veroldinni til baka, til vidskiptafrelsis. [ raun
hefur pad ekki tekist ad 6llu leyti. Framfarir { teekni, flutningum og fjarskiptum hafa gert
sum vidskipti audveldari, hradari og ddyrari frd pvi sem pekktist & nitjandu 6ld. Samt
sem adur eru fleiri pélitiskar og lagalegar hindranir fyrir frjdlsum vidskiptum a okkar
timum en pekktist & timum alpjédaveedingar hinnar fyrri 1860-1914. Og nt, 200 arum
eftir Waterloo, eru enn fjolmérg 16nd ésnert af ionbyltingunni og par sem nitima hag-
voxtur hefur ekki enn hafist. Reynslan synir ad patttaka { frjdlsum alpj6davidoskiptum
er naudsynleg forsenda fyrir ionbyltingu, en ekki nagjanleg. Pannig hafa mérg 16nd
stundad alpjédavidskipti 4n pess ad idnvadast. Til ad gleeda loga byltingarinnar parf
fleira ad vera til stadar og meetti par tina til menntun, samfélagslega innvidi, varinn
eignarrétt og skilvirkan stofnanaramma.

Hin stéru tidindi sidustu dratuga eru a0 idnbylting er augljéslega hafin i morgum af fjol-
mennustu l6ndum heimsins, s.s. Kina og Indlandi. Reynslan synir ad frjals alpjodavio-
skipti skipta einnig h6fudmali fyrir idnveedd 16nd til pess ad halda glédum byltingarinnar
lifandi pannig ad framleidni haldi 4fram ad vaxa. Heegt er ad greina alpjédavidskipti ut
frd& moérgum leidum enda hafa é6grynni af békum og greinum verid skrifud um petta
malefni. Aherslan hér er hins vegar 4 samspil utanrikisvidskipta og sparnadar { gegn-
um greidslujofnudinn og hvernig petta samspil skapar dkaflega sterka efnahagskrafta
sem eru drifkraftar frampréunar en einnig ein helsta orsék efnahagslegra hamfara. St
greining verour ad hefjast 4 pvi ad kynna til ségunnar nokkur hagfraedileg hugtdk og
kenningar.
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Pyding greidslujafnadar

Utanrikisvidskiptum er vanalega skipt { tvennt, annars vegar vidskipti med afurdir (out-
put) og hins vegar framleidslupeetti (inputs). Afurdirnar geta verid hvort sem er vérur
eda bjonusta, ellegar milliafurdir { einhverja adra framleidslu eda fullunnar afurdir. Oll
I6nd sem vilja stunda alpjédaveedingu med arangursrikum heetti hljéta ad gera pad
beaedi med vidskiptum med afurdir og framleidslupeetti. Framleidslupeettirnir eru yfir-
leitt taldir vinnuafl, fjormagn, nattdraudlindir og sidan hugvit eda teekni. Framleidslu-
péattavidskipti eru einn helsti farvegurinn fyrir pekkingarflutning fr einu landi til annars
og eru pannig ékaflega mikilveeg fyrir allar pj60dir, hvort sem um er ad reda flutning a
félki eda fjarmagni. Stadreyndin er st ad taekni, hugvit og frumkvédulsskapur fara ekki
ein og sér a milli landa heldur eru pau i einni lest med vinnuafli og fjarmagni. Vilji 16nd
hagnyta sér pessa 64preifanlegu framleidslupeetti verda pau einmitt ad leyfa baedi frjals-
an innflutning og utflutning 4 félki og fjarmagni. Mérg vanpréud 16nd hafa hins vegar
takmarkada burdi til pess a0 stunda framleidslupéttavidskipti. Pau eru { peirri st6ou ad
fjarfestar vilja ekki seekja til peirra vegna patta & bord vid pélitiska dheettu, gengisdheaettu
og par fram eftir gotunum. Pessi sému 16nd eiga oftar en ekki vid spekileka (framleidslu-
pétta-flétta) ad etja par sem baedi fjarmagn og f6lk sekist eftir pvi ad yfirgefa landid. Slik
16nd koma gjarnan ad alpjédavidskiptum med pvi ad flytja it hrdefni eda nétttiraud-
lindir { einu eda 60ru formi.

Long hefd er fyrir pvi ad setja utanrikisvidskipti hvers lands upp sem greidslujéfnuo
sem er eins konar békhaldsjafna fyrir hagkerfid og meelir fjarfleedi til og fra landinu.
Greidslujofnudur er samtala vidskiptajafnadar (af vidskiptum med afurdir og greidslur
fyrir framleidslupeetti fjasrmagns og vinnuafls) og fjarmagnsjafnadar (flutningi fjdarmagns
milli landa)? og er pvi haegt ad rita med eftirgreindum heetti:

Vidskiptajofnudur + fjarmagnsjéfnudur = greidslujofnudur

Mjog sterkir hagraenir hvatar halda greidslujofnudi { jafnveegi pannig ad utfleedi og inn-
fleedi nettast Ut & sléttu og fjarmagn fossar hvorki inn né 1t tr hagkerfinu nema 1 tak-
markadan tima. Pad felur { raun { sér ad fjirmagnsjéfnudur og vidskiptajofnudur spegla
hvor annan; afgangur annars peirra leidir til halla 4 hinum og svo 6fugt.

Pessir jafnveegiskraftar eiga sér margslungnar orsakir sem ekki er heegt a0 tutlista med
nakveemum heetti & pessum vettvangi, en lykilpatturinn { pvi adlégunarferli sem sveiflur
4 greiodslujofnudi kalla fram kallast raungengi (real exchange rate). Raungengi byggir 4
16gmélinu um jafnvirdi verds (purchasing power parity) sem lyst er nanar { boxi 4. bad
16gmal gerir rad fyrir pvi ad hlutfallid 4 milli verdlags innanlands og erlendis umreiknad
i heimamynt sé melikvardi & samkeppnisstéou vidkomandi lands er dkvardi préun

2 Margs konar skilgreininga- og maelingavandamal fylgja pessari framsetningu. Helsta gagnrynin a pessa
framsetningu er a0 morg vidskipti sem eru talin saman { baedi vidskiptajofnudi og fjarmagnsjéfnudi feli
ekki { sér raunverulegar fjarfeerslur & milli landa. Pannig hljéti avallt ad vera verulegt misreemi & milli
peirrar t6lu sem samtala utanrikisvidskipta gefur og nidurstodu greidslujafnadar sem er zetlad ad meela
raunverulegar fjarmagnsfeerslur til og frd landinu. Mzlingarvandraedin sem sidan fylgja afleiduvidskipt-
um, 6uppgefnum erlendum eignum og skammtima hégnunarvidskiptum & gjaldeyrismarkadi og fleiri
slikum hlutum eru sidan aerid morg.
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vidskipta og par med stodu vidskiptajafnadarins. Heegt er ad setja raungengi fram med
nedangreindum heetti:

Heima

Raungengi (q) =
gengt () EPyyonais

Hér stendur q fyrir raungengi, P fyrir verdlag og E fyrir nafngengi.® Pessi meelikvaroi
endurspeglar pvi skiptihlutfallid 4 milli innlendra og erlendra vara. Einnig er heegt ad
setja pennan meelikvarda upp sem raungengi launa, pad er sem hlutfallid 4 milli fram-
leionileioréttra launa hérlendis og erlendis midad vid nafngengid (skiptihlutfall milli
vinnuafls heima og heiman). Lykilatridid er ad ef haekkun launa umfram framleidni og
verdlags er meiri i einu landi en pekkist 1 helstu vidskiptalondum mun pad ryra sam-
keppnisstodu innlendra framleidenda. Pad mun leida til pess ad hlutfallslega dyrara
verdur ad framleida vorur innanlands, sem mun draga ur utflutningi. A9 sama skapi
verdur 6dyrara ad kaupa erlendar vorur inn { landid, sem mun auka innflutning. Hid
sama gerist ef nafngengid haekkar (E laekkar) og raungengio heekkar af peim sékum.
Heegt er ad orda pad sem svo ad med haekkun raungengis sé viokomandi land ad verd-
leggja sig ut af heimsmarkadi.

Innan hagfreedinnar er hefd ad tala um jafnveegisraungengi sem pad raungengisstig eda
verdmun vio utlond sem samreaemist jafnveegi { utanrikisvidskiptum. Heekkun raungeng-
isins fr4 peim punkti mun skapa vidskiptahalla en laekkun vidskiptaafgang. Jafnvaegis-
raungengid raedst af pvi sem kalladir eru djapir stikar (deep parameters) i efnahagslifinu.
bar ma4 telja peetti er rdda samkeppnisheefni pjoda, s.s. teeknistig, framleidni, audlindir,
vidskiptakjor, stofnanafyrirkomulag, vidskiptafrelsi eda hindranir { vidskiptum og svo
framvegis, en einnig peetti sem hafa dhrif 4 innflutning, s.s. sparnadarhneigo.

Eins og 4dur hefur komid fram lysa idnbyltingar sér { aukinni framleidni er laekkar fram-
leidslukostnad og pannig getur kaupmattur pjéda aukist 4 alpjédavettvangi 4n pess ad
raungengio hreyfist med aukinni framleioni. Sagan er einfaldlega st ad aukin fram-
leidni eykur samkeppnishafnina pannig ad hver vinnustund skilar meiri afrakstri og
pjodin getur keypt meira af 60rum pjédum eftir somu vinnu. Hins vegar er reynslan
su ad i0nvaedingar verda oft til pess ad haekka jafnveegisraungengio med hélfgerdum
audsdhrifum sem eru pekkt innan hagfreedinnar sem Balassa-Samuelson 4hrifin.*
Orsakasamhengio er petta: Ionbylting, eda vélveeding, 4 sér yfirleitt adeins stad { nokkr-
um geirum par sem framleioni fer & skrid. Pessir idnbyltu geirar geta bodid starfsfélki
sinu heerri laun sem sidan smitast yfir { hagkerfio allt. En ekki nj6ta allir geirar s6mu
framleioniaukningar, annadhvort vegna pess ad peir byggja 4 pjénustu par sem aukin
framleidni er ekki moguleg eda beir eru af einhverjum asteedum seinir ad bregdast vid

3 Nafngengi, eda E, er skilgreint sem fjoldi innlendra mynteininga sem parf til pess ad kaupa eina erlenda
mynteiningu. Til deemis krénur 4 méti dollar eda krénur & méti evru. Heekkun 4 gengi krénunnar felur
bad pvi i sér ad E laekkar par sem feerri krénur parf til ad kaupa hverja erlenda mynteiningu og gengis-
leekkun birtist sem haekkun 4 E par sem fleiri krénur parf til ad kaupa hverja erlenda mynteiningu.

4 Arid 1964 veittu tveir hagfreedingar - hvor { sinu lagi - pvi athygli ad mikill framleidnivoxtur leiddi til
verdbolgu og varanlegrar styrkingar raungengisins. Bela Balassa, ,The purchasing power parity: A reap-
praisal’, Journal of Political Economy, bindisnr. 72, argangur 6, (1964): 584-596 eda Paul A. Samuelson,
»Theoretical notes on trade problems," The Review of Economics and Statistics, bindisnr. 2, drgangur 46,
(1964)
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kalli nyrra tima. Pessar seinfeeru atvinnugreinar geta adeins brugdist vid heerri launum
med pvi ad heekka verd 4 framleidslu sinni og pannig haekka raungengio med verdbolgu.
Af peim sokum eru rikar pjodir med heerra jafnveegisraungengi en fatekar pjoodir par
sem laun eru heerri { pjéonustugreinum préadra landa &n pess ad framleioni sé endilega
meiri en pekkist medal vanpréadra landa.

Tengsl greidslujafnadar og raungengis ganga { badar attir. Ojafnvaegi { greidslujéfnudi
hreyfir raungengio og sveiflur { raungengi hreera greidslujofnudinn. Ef vidkomandi land
er meod sinn eigin gjaldmidil mun afgangur/halli & greidslujofnudi einfaldlega koma
fram sem aukid/minna frambod 4 gjaldeyri sem mun prysta nafngenginu upp/nidur.
bannig heekkar/leekkar raungengio og vidskiptajofnudur versnar/batnar. Athuga skal ad
somu ahrif koma fram enda pétt vidkomandi land hafi ekki sinn eigin gjaldmidil eda ef
nafngenginu er haldid féstu. P4 mun innfleedi/ufleedi 4 greidslujofnudi koma fram sem
aukning/minnkun lausafjar { fjarmélakerfinu. I pessu samhengi hefur greidslujéfnudur-
inn peningahagfraedilega skirskotun og hefur ahrif & peningamagn { umferd sem sidan
leidir til verdbdlgu og aukinnar eftirspurnar, medal annars med auknum bankadtlanum.

bad er badi gomul og ny saga ad hagkerfi hafa ofhitnad med peim afleidingum ad inn-
lend eftirspurn hefur farid a skrid med tilheyrandi verdbélgu, haekkun raungengis og
sidan vidskiptahalla. Slikt getur stadist svo lengi sem innfleedi er til stadar 4 fjasrmagns-
jofnudi pannig ad greidslujéfnudur haldist { jafnveegi en um leid og fjsrmdgnunina
brestur mun halli & greidslujofnudi pvinga fram adlégun { hagkerfinu med laekkun
raungengisins og samdreetti { almennri eftirspurn { peirri vidleitni ad na fram vidskipta-
afgangi til greidslujafnadarins.

Pad hefur 16ngum verid talid eitt meginhlutverk sedlabanka ad reyna ad maeta sveiflum
i gjaldeyrisfleedi meo pvi ad kaupa gjaldeyri og safna 1 forda pegar greidslujéfnudur er
med afgangi og sidan selja tr fordanum ef halli er til stadar. Pess vegna er greidslujofn-
udur idulega skilgreindur sem breyting { gjaldeyrisforda sedlabanka, likt og ritad er upp
hér ad nedan.

Greidslujofnudur = Breyting i gjaldeyrisforda

bessi framsetning er vitaskuld mikil einféldun pvi margir adrir adilar { hagkerfinu geta
safnad eda selt gjaldeyriseignir, medvitad eda émedvitad, til pess ad hafa 4hrif 4 greidslu-
jofnud. Par meetti til ad mynda nefna adila eins og fjarmalastofnanir eda lifeyrissjdi. Aukin
heldur eru margar skodanir 4 lofti um hvort eda hvernig sedlabankar eigi ad beita ford-
anum og gripa inn { gang gjaldeyrismarkada. Yfirleitt hafa p6 sedlabankar fremur prongt
svigrim til ad beita slikum adgerdum til ad halda gjaldeyrismarkadi og fjarmélakerfi {
jafnveegi til lengdar ef mikill afgangur/halli er 4 fjocrmagnsjofnudi eda vidskiptajofnudi.®

[ littum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast vandamal { greidslujofnudi baedi
4 gjaldeyrismarkadi og fjsrmagnsmarkadi. Asteedan er einfold: Pegar hreint ttstreymi
er til stadar renna peningar af reikningum fjarmalastofnana og streyma Ut um

5 Mikil gjaldeyriskaup geta leitt af sér mikla aukningu peningamagns { umferd. Ef sedlabankinn bregst vid
med pvi ad kaupa pennan ,,umfram” gjaldeyri af markadi afhendir hann um leid nyjar krénur inn i banka-
kerfid. Af peim sokum verdur bankinn ad styfa gjaldeyrisinngripin med pvi ad taka kréonurnar til baka {
endurhverfum vidskiptum vid bankana eda med pvi ad selja einhverjar innlendar eignir.
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gjaldeyrismarkadinn. Pad er pvi ekki ad undra ad { opnum hagkerfum fara gjaldeyris-
kreppur og bankakreppur yfirleitt saman og eru kalladar tviburakreppur.® Pessi tvibura-
tengsl gera sedlabonkum & littum myntsveedum erfitt um vik ad pjéna sem lanveitendur
til prautavara par sem mikil peningaprentun er avisun 4 gengisfall pegar hinir nyprent-
udu sedlar leita a gjaldeyrismarkadinn og leita itgéngu.

Ef16nd eru hluti af steerra myntsveedi parf ekki ad 6ttast gjaldeyriskreppu, en greidslu-
jofnudur hefur samt afram pydingu par sem halli 4 greidslujofnudi - hvort sem um er
a0 raeda vidskiptahalla eda fjdrmagnsflétta - veldur lausafjarteemingu fjarmalakerfis-
ins 1 sta0d gengisfalls. Hegt er ad taka demi af evru-krisunni par sem jadarlond mynt-
sveeodisins - sérstaklega hin svokolludu PIIGS-16nd - hafa verid med fossandi halla &
greidslujofnudi vegna pess ad fjarmagn hefur fltid frd peim inn til hinnar 6ruggu midju,
i Pyskalandi. Evrépski sedlabankinn hefur brugdist vid pessum fjarmagnsflétta med
umfangsmiklum ladnveitingum bankastofnana, sem og med pvi ad kaupa rikisskulda-
bréf peirra landa sem hafa 4tt { endurfjdormoégnunarvanda. Pannig hefur bankinn med
inngripum 4 fjdsrmagnsmarkadi reynt ad halda greioslujéfnudi vidkomandi landa 1 jafn-
veegi til pess a0 koma 1 veg fyrir ad utfleedio fra peim dragi pau nidur { bankakreppu og
efnahagssamdratt.

Sedlabankar stérra myntsvaeda med alpjédlegt greidsluhefi eru { mun betri st6du til
pess ad bregdast vid greidslujafnadarvanda heldur en sedlabankar smeerri, torseldari
mynta. Hinir steerri sedlabankar geta einfaldlega prentad peninga til pess ad endurfjar-
magna riki og fjarmalastofnanir og fylla upp { got { greidslujofnudinum 4n mikill dhrifa
a gjaldeyrismarkadinn. Hinir smeerri eru mjég vanbunir til pess a0 stydja vid sitt banka-
kerfi, par sem lausafjarfyrirgreidsla er til pess fallin ad auka ttfleedid 4 greidslujofnudi
og setja heimagjaldmidillinn { enn meiri vanda. Gjaldeyrisfordinn getur runnid mjog
fljétt til purrdar { varnarbaréttu fyrir gjaldmidil og bankakerfi, auk pess sem inngrip eru
oft talin merki um veikleika og geta haeglega aukid 4 fjarmagnsfléttann eda dregid ad
spakaupmenn.

Ad sidustu verdur ad geta pess ad djafnvaegi a fjarmagnsjofnudi getur einnig skapast dn
allrar adkomu erlendra fjarfesta ef innlendir adilar 4kveda ad flytja eignir sinar af landi
brott. Slikur fjdirmagnsflétti mun annadhvort leida til gengisfalls, bankadhlaups eda
hvors tveggja. I edli sinu er fjairmagnsjéfnudurinn adeins farvegur 4 milli fjsgrmalakerfis
vidkomandi lands og ttlanda. Vid alla enda farvegarins eru lausafjardypi - peningakerfi
einstakra myntsveeda - sem eru tengd saman med fjarmagnsstraumum. Raunar parf
fremur 1itid rask til ad pessir straumar snuist, vaxi med leysingum eda porni upp. En
pessar straumbreytingar geta haft gridarlega mikil efnahagsleg 4hrif pegar raunhag-
kerfid neydist til ad bregdast vid straumbreytingunum med fremur skyndilegum heetti.

Hér ad ofan hefur verid farid yfir pa krafta sem halda greidslujofnudi i jafnveegi ut fra
sjénarmioi vidskiptajafnadar og raungengis. Hins vegar, 4dur en lengra er haldio, er
naudsynlegt ad gera hagreenni pydingu fjarmagnsjafnadar betri skil.

6 Sj4 ndnar um tviburakreppur hja Kaminsky, Graciela L. and Carmen M. Reinhart (1999). ,The Twin
Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems.” American Economic Review, Vol. 89
No. 3, 473-500.
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Box 5.1

Logmal um eitt verd

peir sem hafa ferdast & milli landa hafa liklega ordid varir vid ad verdlag er mismunandi fré einu
landi til annars, ad sami hlutur kostar misjafnlega mikid eftir pvi hvar hann er keyptur. bessi
verdmunur er pd ekki tilviljanakenndur. Ein af grundvallarforsendum hagfraedinnar snyst um hogn-
unarvidskipti (arbitrage) og verdjofnun & milli svaeda. begar fjallad er um hdgnun er vert ad rifja
upp eina géda og gilda gatu sem hagfreedingar, af gamansemi, velta stundum fyrir sér. Han er
svohljédandi: Hverjar eru likurnar & pvi ad finna fimm pasund krénur ati & g6tu? Svar: Engar, pvi
ad ef einhver hefdi misst slikan sedil pa segir hognunarskilyrdid ad einhver annar atti ad hafa hirt
hann &dur en pi fannst hann. Kjami malsins er s& eda ef einhver verdmunur er til stadar & milli
svaeda, sem ekki ma rekja til flutnings- eda vidskiptakostnadar, pannig ad haegt sé ad hagnast 4
bvi ad kaupa hlut & einum stad og selja hann & 68rum med hagnadi munu hagsynir adilar  einu
vetfangi nyta hann sér til hagnadar og kaupa og selja allt par til munurinn hefur horfid. Hognun
er meginforsenda fyrir verdmyndun & fjarmélamarkadi og vidskipti fjarméalafyrirtaekja og spakaup-
manna byggja ad stérum hluta & pvi ad nyta slikan mun sér til hagnadar og pessi vidskipti gerast
hratt. bessi hugsun hefur einnig verid yfirfeerd & vérumarkad med logmalinu um eitt verd, sem
ritad er hér ad nedan.

p,

Heima

= EP, Erlendis

Logmalid um eitt verd segir einfaldlega ad ef erlent verd 4 sambaerilegum hlut er reiknad f islensk-
ar kronur eftir gengisskraningu, E, pa er verdmaetid hid sama i gjaldmidli heimalandsins. petta
l6gmal gengur raunar ad innstu kviku alpjédavidskipta, ad verdmunur & milli landa sé ein helsta
asteedan fyrir pvi ad millirikjavidskipti eiga sér stad.

Hins vegar fer pvi fjarri ad hognun & vorumarkadi sé hnokralaus. Voruvidskipti fela dvallt 1 sér
einhvern flutnings- og vidskiptakostnad sem getur komid i veg fyrir algera verdjéfnun. Ennfremur
eru margar vorur sem naer émogulegt er ad flytja & milli landa, skattar og skyldur eru mismunandi
0g svo maetti 4fram telja. Logmalid um eitt verd felur pess vegna raunverulega i sér ad verdmunur
& vorum sem hzegt er ad flytja & milli landa — p.e. skiptanlegum vorum (tradables) — radist af
kostnadi vid hognunarvidskipti, s.s. flutningi og skéttum, eda peim takmdrkunum sem lagdar eru
& hognunarvidskipti, s.s. med innflutningshéftum, taeknistddlum eda jafnvel edlisfraedilogmalum
sem gera flutning & milli sveeda émogulegan.

Logmalid um eitt verd er oft sett fram med almennari hatti par sem P stendur ekki fyrir eina voru
heldur sambeerileg voruknippi, t.d. sem svarar til medalneyslu hvers neytanda. bessi hugsun er
reyndar sett fram med veikara afbrigdi af I6gmali um eitt verd sem kallast hlutfallslegt jafnvirdi
verds (relative purchasing power parity). Hlutfallslegt jafnvirdi gerir einfaldlega rad fyrir pvi ad
bad geti verid mismunur til stadar 4 verdlagi & milli landa er radist af peim takmdrkunum & hégn-
unarvidskiptum sem eru til stadar. Hins vegar sé pessi mismunur stédugur og radist af jafnveegi
& vidskiptajofnudi. Hér er, med ddrum ordum, 16gmalid um eitt verd pess vegna lagt upp sem
langtimajafnvaegi fyrir gengi einstakra gjaldmidla par sem gert er rad fyrir féstum verdmismun vid
(tlénd. Petta er oft Gtlagt sem raungengi.
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Tengsl greidslujafnadar, sparnadar og fjarfestinga

[ samhengi pj6dhagsreikninga sntiast framleidslupattavidskipti um adskilnad akvardana
um fjarfestingu, neyslu og par med sparnad og opinber utgjold. Med framleidslupétta-
vidskiptum verda petta brjar adskildar akvardanir: Hve mikid landid éskar ao fjarfesta,
hve mikla einkaneyslu pad vill leyfa sér eda hve mikil opinber titgj6ld settu ad vera. Petta
4 beedi vid um hreyfingar vinnuafls og fjirmagns par sem f6lk fer einnig 4 milli landa {
leit ad atvinnu. Hér verdur athyglinni pé beint naer eingéngu ad fjarmagnsvidskiptum
sem koma fram { greidslujofnudi. Eins og kom fram { kafla 2 pa myndast sparnadur med
adhaldi heimila eda hins opinbera - ad ttgjold séu minni en tekjur sem sidan endur-
speglast { likingunni um tengsl sparnadar fjarfestingar og vioskiptajafnadar

sparnadur = fjarfesting + vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur er beedi mismunur 4 heildartekjum og heildargjéldum innan hag-
kerfisins auk pess ad vera mismunur & sparnadi og fjarfestingu innan hagkerfisins likt og
adur hefur verid vikio ad. Jafnvaegi & greioslujofnudi felur { sér ad fjarmagnsjéfnudur og
vidskiptajofnudur standast 4. Pannig er pvi einnig haegt ad setja fjarmagnsjéfnud fram
sem mismun 4 fjarfestingu og innlendum sparnadi:

Fjarmagnsjéfnudur = fjarfesting - sparnadur

Innflutningur fjarmagns opnar pann moguleika ad nyta erlendan sparnad til pess ad
fjarmagna vidskiptahalla og auka innlend utgjéld umfram framleidslugetu hagkerfis-
ins. Innan hagfreedinnar er petta ordad sem svo ad viokomandi land hafi vikkad it
Sframleidslumoguleikajadar sinn (production possibility frontier) med pvi ad flytja inn
erlenda framleidslupeetti.” Slik ttvikkun skiptir miklu fyrir baedi vanpréadar pjédir og
smdar bjé0ir med litinn fjdrmagnsmarkad.

Fyrir fateekar pj6oir getur hagnyting erlends sparnadar flytt fyrir framgangi idnveedingar
og uppbyggingu fjdirmagnsstofns par sem ekki parf ad bida eftir pvi ad innlendur sparn-
adur skapist. Pannig er heegt ad auka einkaneyslu og fjarfestingu samtimis, og peer kyn-
sl6dir sem bera uppi idnvadinguna geta notid heerri framtidartekna strax { stad pess
ad purfa ad tryggja innlenda fjarmoégnun fjarfestinga med hdu sparnadarstigi. Aukin
heldur geta tédar pjodir einnig byggt upp velferdarkerfi og samfélagslega innvioi - likt
og menntakerfi - 4 sama tima og fjarfestingarstig er hatt, i stad pess ad purfa ad bida
par til idnveedingin er afstadin. Vidhorf préunarpjéda eda stefna vid nytingu innlends
sparnadar til idnvaedingar getur pé verid mismunandi. Heegt er ad taka demi af Kina
sem hefur markvisst reynt ad viohalda miklum vidskiptaafgangi og halda fjarmagns-
jofnudi neikveedum med bpvi ad flytja Gt sparnad. Med pessum heetti kemur stjérnin {

” Framleidslumoguleikajadar (production possibility frontier) synir mégulega samsetningu framleidslu-
vara { efnahagslifinu ad gefnum peim framleidslupattum sem eru til stadar. I upphafsndamskeidum { hag-
freedi er petta hugtak kynnt sem kiptur ferill sem synir mogulega framleidslu tveggja vara { mismunandi
magni midad vid fasta framleidslupeetti. T framhaldi er yfirleitt hugtakid férnarkostnadur (opportunity
cost) kynnt til ségunnar: Hvad mérgum einingum af véru A parf ad forna til pess ad geta framleitt eina
einingu af voru B. Ef framleidslupattum er beett vid, mun jadarinn vikka tt.
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veg fyrir ad vidskiptaafgangurinn hekki raungengi yuansins og ryri samkeppnisstodu
landsins 4 alpjé0amorkudum. Fjarmagnsutflutningurinn er pvi lidur { vaxtarstefnu Kina
sem byggir 4 pvi ad halda raunlaunum lagum midad vid umheiminn (sem lagt raun-
gengi felur { sér) og takmarka innlenda neyslu.?

Fyrir smaar pjédir gefur innflutningur erlends fjdarmagns kost 4 pvi ad radast { stérar
framkveemdir sem veeri ella ekki haegt ad fjdrmagna 4 innlendum fjdrmagnsmarkadi 4n
verulegra vaxtahaekkana og rudningsédhrifa. Hins vegar hafa stérpjédir oft einnig radist
i verkefni sem eru beirra eigin fjsrmagnsmarkadi ofvida. I pessu samhengi er vert ad
minnast pess ad & sidari 6ldum hafa evrépsku veldin &vallt fjirmagnad stridsrekstur
med verulegum innflutningi 4 erlendum sparnadi (og jafnvel f6lki) til pess ad komast
ut fyrir framleidslumoguleikajadar hagkerfisins hvad vardar hergagnaframleidslu. Mis-
munandi adgangur ad lansfé hefur dumdeilanlega verid einn af lykilpdttunum sem hafa
radid beedi hernadarmeetti, stridspoli og lokattkomu { styrjoldum alfunnar.®

Athuga skal pé ad langtima utvikkun framleidslumoéguleikajadarins - ad gefnum f6stu
magni innlendra framleidslupdatta - getur adeins att sér stad med tekniframférum
og framleioni. Pegar pj6d feer peninga ad lani fra itlondum getur hin feert Gt fram-
leidslumoguleikajadarinn timabundid par sem erlendir eigendur fjirmagnsins munu
& einhverjum timapunkti vilja fa pad til baka. Pegar ad skuldaskilum kemur skiptir pad
hofudmali hvernig fjarmagnid var nytt; hvort pvi hafi verio vario til ardsamra fjdrfesting-
arverkefna sem auka raunverulega framleidslugetu hagkerfisins. Ef fjormagninu hefur
verid varid med 60rum heetti mun endurgreiosla pess prengja aftur framleidslumégu-
leika hagkerfisins og leida til samdrattar og verri lifskjara.

Ef 1itid er til greidslujafnadar koma erlend ldntaka og sidan skuldadagar fram sem
timatengd tengsl & milli vidskiptajafnadar og fjosrmagnsjafnadar. Med erlendri lantéku
er verid ad vedsetja utflutningstekjur framtidar. Vidskiptahalla parf ad fjsrmagna med
erlendum lantékum sem barf sidan ad greida til baka med vidskiptaafgangi { framtid-
inni. Og pegar hinn erlendi sparnadur snyr aftur til fodurhtisanna og er endurgreiddur
verdur ad halda greidslujofnudi i jafnveegi. Sérhvert land sem flytur inn mikid af erlend-
um sparnadi sem ekki er fundinn stadur { ardsémum fjarfestingum eda neer ekki ad nyta
fjarmagnio til pess ad auka utflutning ad neinu marki er { heettu ad lenda { greidslujafn-
adarvandamdlum sem bitna & lifskjorum landsmanna pegar fréd lidur. Pessi vandamal

¢ Arid 2006 ritudu pau Charles Dumas og Diana Choyleva bok sem bar heitid ,The Bill from the China
Shop“ par sem pvi var haldid fram ad mikill sparnadur og vidskiptaafgangur i Asfu sem sidan veeri lan-
adur til Vesturlanda veeri 4 g6ori leid med ad skapa fjarmalabdlu par vestra. Vesturlond virtust vera ordin
fullsétt med pad ad vidhalda vidskiptahalla vid Asfu sem sidan veeri fjsArmagnadur med skuldaséfnun {
bodi pessara somu Asiulanda. Petta geeti adeins endad med fjarmalakreppu. Hefur petta ordid ad ahrin-
isordum. Sja Lombard Street Research 2006.

9 Heegt er til ad mynda a0 feera rok fyrir pvi ad greidur adgangur Breta ad lansfé hafi verid einn helsti styrkur
peirra sem hernadarveldis 6ldum saman. Landid er eitt hi0 fyrsta til pess ad byggja préada innlenda
fjarmagnsmarkadi en auk pess hefur landid getad notid sparnadar frd nylendum sinum, sem og stéra
freendanum { vestri, Bandarikjunum. Ljést er einnig ad lanveitingar Bandarikjanna til bandalagspj6da
i Evrépu hafa skipt gridarlega miklu mali fyrir sigur Bandamanna i tveimur stérstyrjéldum & tuttugustu
6ld. fslendingar ldanudu Bretum fjarmagn med 6beinum heetti { seinni heimstyrjéld med pvi ad flytja fisk
til Bretlands og leggja andvirdio inn & reikninga { breskum bénkum.
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skapast einkum ef hinn erlendi sparnadur er fluttur inn til pess ad fjarmagna 6nnur
pjodarttgjold en fjarfestingu - pad er einkaneyslu eda opinber titgjold. Hid sama blasir
vid ef hinn erlendi sparnadur leitar { p4 geira sem hafa litla eda takmarkada pydingu
fyrir atflutning eda ad vedjad sé & rangan hest og uppbygging einhverrar atvinnugreinar
skili ekki pvi sem til var eetlast.

Grunnstefid { pessu ferli er svona: Land sakir fjormagn 4 erlenda fjdsrmélamarkaoi
til pess ad standa straum af fjdrfestingu heima fyrir. Framkvaemdin sjlf kallar 4 inn-
flutning fjarfestingarvara, en auk pess mun hin 6rva eftirspurn 1 hagkerfinu er leidir til
aukins innflutnings neysluvara. Pannig mun afgangur 4 fjdrmagnsfleedi, sem ldntakan
skilar, standast 4 viod halla 4 vioskiptum pannig ad greidslujofnudur sé 0. Sidan er fjar-
festingunni atlad ad skila tekjum sem eiga ad duga til pess ad greida 14nid til baka. I
samhengi greidslujafnadar verda erlendar tekjur ad skapast, pvi skuldin er erlend og
endurgreidslan verdur ad fara fram med afgangi 4 vidskiptajofnudi til pess ad standa
straum af peim halla 4 fjirmagnsjofnudi sem endurgreidslan krefst.

Gott deemi um pessa timatengsl innan greidslujafnadar er oliuvinnsla Nordmanna {
Nordursjd. St grein var byggd upp med erlendu fjarmagni { upphafi attunda aratugarins.
P4 hafdi samrdd OPEC rikjanna n4d ad hakka heimsmarkadsverd 4 oliu svo ad Nordur-
sjavarolian vard samkeppnisfeer og norskur oliuidnadur fékk feetur til pess ad standa
4. Erlendu lanin voru sidan greidd til baka med vidskiptafganginum sem olfuvinnslan
skapadi fyrir Noreg og eftir pad hefur vidskiptaafgangi Nordmanna verio safnad { stéran
fjarfestingarsjod sem medal annars er atlad ad standa straum af ellilifeyri pjédarinnar
{ framtidinni.*

Ef naudsynlegur vidskiptaafgangur skapast ekki med auknum utflutningi til endur-
greidslu skulda verdur raungengid a0 leekka til pess a0 feera efnahagslifid nidur & leegra
neyslustig med minni innflutningi. Slik raungengisadlogun er yfirleitt fengin meod
gengisfalli ef viodkomandi land er med eigin gjaldmidil. Ef svo er mun leegra gengi laekka
kaupmatt og draga pannig tr pjédartitgjoldum. Ef landid er hluti af steerra myntsvaedi
mun raungengid adeins leekka med samdreetti og verdhjodnun. Ollum tilvikum fylgir
mikill kostnadur og 6stédugleiki fyrir hvert land ad rétta greidslujéfnudinn vid ef vid-
skiptajofnudur og fjarmagnsjofnudur lenda 4 misvixl.

10 Hinn erlendi rikislifeyrissjédur Noregs (Statens pensjonsfond Utland, SPU) var stofnadur &rid 1990 og er
steersti lifeyrissjodur { heimi. Sjédurinn safnar til sin hagnadi af olfuvinnslu og var um mitt ar 2014 med
eignir sem t6ldu 5.500 milljarda norskra kréna. Hann var ba steersti einstaki eigandi hlutafjar { Evrépu
og med 1% eignarhlut i 6llum hlutabréfamorkudum a heimsvisu. Sj6durinn er best pekktur undir styttra
nafni sem Oliusj6dur Nordmanna (Oljefondet). Eitt helsta markmid sj6dsins er ad koma i veg fyrir ad
sveiflur 1 olfuverdi valdi truflunum & greidslujofnudi og/eda othiti efnahagskerfi Noregs.
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Eigio fé eda lantaka?

[ flestum 16ndum eru morg fjérfestingarverkefni { gangi med mismunandi fjsormégnun
og voxtur utflutnings er einnig hadur moérgum pattum. P4 er sjaldnast svo ad 6ll erlend
lan séu hao einu fjarfestingarverkefni og séu greidd upp eftir ad pvi er lokid heldur &
endurfjarmognun sér stad. Eitt fjarfestingarverkefni tekur vid af 60ru, ef vidkomandi
land er 4 varanlegri hagvaxtarbraut, og svo framvegis. Fjarmagnsskipan fyrirtekja,
heimila og opinberra adila etti ad vera tiltdlulega stodug eda hreyfast med langtima-
leitni. Lanadrottnar eiga yfirleitt heldur ekki annars kost en ad semja um framlengingu
e0a tilslakanir vid skuldunauta ef { einhverjar naudir rekur. Stadreyndin er st ad flestar
erlendar skuldir eru endurfjarmagnadar jafnt og pétt pannig ad hoéfudstéll erlendra
skulda er tiltélulega stodugur 1 flestum hagkerfum. Skuldavandi landa skapast vegna
erfidleika vid ad pjonusta vaxtagreidslur af erlendum lanum.

Vidskiptajofnudur hefur gjarnan verio sundurgreindur i prjé peetti: Véruvioskipti, pjén-
ustuvidskipti og greidslur til framleidslupatta, sem er haegt ad rita med nedangreindum
heetti:

Vidskiptajofnudur = voruskiptajofnudur + pjonustujofnudur + pattajéfnudur

Voru- og pjonustuvidskiptin purfa liklega litillar kynningar vid en pattajofnudur snyst
um hreinar leigugreidslur (mismun) fyrir innlenda framleidslupeetti nytta erlendis og
erlenda framleidslupeetti sem vidkomandi land nytir - pad er laun, vexti og ardgreidslur.
Fyrir morg fatek 16nd skipta launagreidslur ad utan miklu mali par sem stér hluti
pjodarinnar hefur yfirgefio landid og stundar vinnu { 60rum 16ndum og sendir hyruna
sin heim. (Filippseyjar eru liklega eitt pekktasta deemid { pessu sambandi.) Hins vegar
eru paod yfirleitt leigugreioslur af fjsrmagni sem skipta mestu maéli fyrir pattajofnudinn.
Erlendar lantokur draga 4 eftir sér sl0a af vaxtagreioslum sem fara i gegnum vidskipta-
jofnud og pannig getur erlend skuldsetning ordid mjog ipyngjandi pratt fyrir ad lan séu
endurfjarmognud og hofudstollin sé ekki greiddur nidur.

Vandinn er einnig sa ad ef eitthvert land lendir { greidsluvandreedum heekkar endurfjar-
mognunarkostnadur mjog fljétt 4 erlendum morkudum par sem fjarfestar gera krofu
um aheettudlag. Pannig getur greidsluprot heeglega komid fram sem sjalf-uppfyllandi
spadémur. Skuldir pjéorikja geta breyst snogglega fra pvi ad vera vel innan polmarka
i ad verda ad myllusteini um hals ef fjarmalamarkadir missa trtina & greiosluheefi vio-
komandi rikis, likt og hefur gerst nd 4 undanférnum misserum med nokkur skuldug
Evrépuriki 1 kjolfar fjosrmalakrisunnar. Vandinn er enn meiri fyrir pau 16nd sem eru
med sjalfsteeda mynt par sem haekkandi vaxtadlag og vandreaedi vid erlenda endurfjar-
mognun munu setja prysting 4 greidslujofnud, er leekkar gengi viokomandi gjaldmidils
og haekkar h6fudstdl erlendra skulda i innlendri mynt talid. Med pessum heetti haekkar
fjarmdgnunarkostnadur allra innlendra adila sem hafa erlendar skuldbindingar en ekki
tekjur { erlendri mynt og eykur enn 4 pann greidsluvanda sem kann ad vera ad skap-
ast. bannig getur haekkandi vaxtadlag heeglega préast yfir { mjog alvarlega gjaldeyris-/
skulda-/bankakreppu.
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Af pessum sokum skiptir miklu undir hvada formerkjum fjarmagn er flutt inn til
einhvers lands. Fra hagfreedilegu sjdnarmidi er haegt ad skipta fjarmagnsfeerslum {
tvennt: Kaup 4 hlutafé sem vanalegast eru kollud bein erlend fjarfesting" og sidan
skuldahreyfingar.!?

Fjarmagnsjofnudur = eiginfjarjéfnudur + skuldajéfnudur

[ samhengi greidslujafnadar er toluverdur edlismunur 4 ldnum og hlutafé. Lanveiting er
adeins leiga 4 fjirmagni med dkvaedum um vexti og afborganir p6 ad skilmalar lansins
geti sett einhverjar skordur 4 hegdun ldntakans til g6ds eda ills. Pad sem skiptir méli
er ad lantaki geti komid med ved eda tryggingar um ad geta borgad aftur, en 60ru leyti
er medferd fjdrmunanna & hans eigin abyrgd. Aftur 4 mati fela kaup 4 hlutafé { sér ad
fjarfestir kaupir hlut { framtidarhagnadi fyrirteekis og ber dhaettuna med pvi og verdur
afgangskrofuhafi (residual claimant).

Fra sjonarmioi greidslujafnadar er bein erlend fjarfesting mun 6ruggari fjdrmognun en
lantaka par sem hinn erlendi eigandi hlutafjar feer adeins ard af fjarfestingu sinni ef
htn skilar hagnadi. Og ef verkefnid gengur alls ekki upp pa lendir tapid a afgangskrofu-
héfunum - peim sem eiga hlutaféd - og litid sem ekkert fer aftur Gt { gegnum greidslu-
jofnudinn. Pad er pvi grundvallarmunur 4 peirri pjédhagslegu dheettu sem fylgir pvi fyrir
litil opin hagkerfi ad taka vid erlendu fjdrmagni sem beinni erlendri fjarfestingu eda sem
ldnum. Bein erlend fjarfesting er pvi me0 raun og réttu pjéohagsleg dheettudreifing fyrir
vidkomandi land par sem utlendir fjarfestar taka & sig hluta af rekstrardhaettu atvinnu-
lifsins med pvi leggja fram eigio fé. Med pvi ad gerast hluthafar { atvinnulifinu eru hinir
erlendu fjarfestar ordnir hluthafar i samfélaginu sem geta ekki hlaupist 4 brott pegar
skammtimaafoll rida yfir.

Samhlida pvi ad reida fram hlutafé leggja fjarfestarnir fram beedi pekkingu og vidskipta-
tengsl til ad féd 4vaxtist { nyju landi. Otal rannséknir hafa einnig synt fram 4 hvernig
teekni og pekking berast 4 milli landa med eiginfjarflutningum, hvort sem er med stofnun
nyrra fyrirteekja eda kaupum 4 rddandi hlut i starfandi fyrirtekjum. Eiginfjarfeerslur eru
pvi 6missandi hluti af Gitbreidslu nyjunga, framfara og adlogunar og pau 16nd sem loka
sig fré pessum sikviku straumum bj6da jafnframt heettunni heim & st60nun. bad 4 jafnt
vid um rik 16nd sem fataek. Fyrirtaeki { eigu erlendra fjarfesta greida aukin heldur yfir-
leitt heerri laun en pekkist medal annarra fyrirtaekja & hverju atvinnusvaedi, en almennt
sé0 njdta pau lond sem eru opin fyrir beinni erlendri fjarfestingu hradari hagvaxtar.
Slikur pekkingarflutningur er gridarlega mikilveegur fyrir peer pj6dir sem eru skammt
4 veg komnar vid ad tileinka sér nitima framleidsluhetti eda geta sokum félksfeedar
ekki verid { fararbroddi { 6llum pekkingarferlum. Pessar tveer tegundir landa btia vid

1 Samkveemt skilgreiningu felst bein erlend fjarfesting (foreign direct investment) { kaupum fjarfestis 4 10%
eda meira af atkvaedisbeeru eiginfé { fyrirteeki sem er { 60ru landi en hans eigin.

12 Samkveemt vidmidoum Alpjédagjaldeyrissj6dsins er venja ad skipta fjarmagnsjéfnudi nidur { fimm megin
flokka. I fyrsta lagi beina erlenda fjarfestingu (foreign direct investment), { 60ru lagi verdbréfavidskipti
(portfolio investments), i pridja lagi afleiduvidskipti (derivatives), { fj6rda lagi adrar fjasrmagnshreyfingar
(other investments) og { sidasta lagi breytingar 4 gjaldeyrisforda.
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litinn innanlandsmarkad - annadhvort vegna lagra atvinnutekna eda félksfeedar - og
vélveeding framleidsluferla hlytur p4 ad midast vio erlenda markadi fremur en innlenda.
bekking 4 pessum erlendu moérkudum skiptir dkaflega miklu og er eitt af pvi helsta sem
fiolpjooafyrirteki leggja fram er pau fjarfesta { tédum 16ndum.

Heegt er a0 sja fyrir sér ad beinar erlendar fjarfestingar { atvinnugreinum sem ekki koma
néleegt utflutningi geta skapad gjaldmidlamisreemi par sem hagnadur peirra er adeins
{ innlendri mynt en skuldagreidslurnar i erlendri mynt. En { stéra samhenginu er petta
yfirleitt fremur litill dhaettupéttur. Hins vegar leidir notkun erlends lansfjar sjalfkrafa til
aukinnar pj6ohagslegrar dheettu fyrir vidkomandi land par sem vedur geta skipast mjog
skjott 1 lofti & fjarmagnsmoérkudum. Stadreyndin er einnig st ad stdr hluti af fjarmagns-
fleedi & milli landa er rekinn afram af fjarfestum sem ztla sér adeins stutt stopp i vio-
komandi landi og reynslan synir ad styggd kemur mjog audveldlega ad peim. Og ba er
hlaupid heim eins og feetur toga med fjarmagnid. Petta leidir hugann ad peirri spurnngu
undir hvada formerkjum fjarmagn ferdast 4 milli landa.

Vandamalid vid vaxtamunarvidskipti

Samkveemt hinni hreinu, klassisku, hagfreedilegu kenningu etti raunvaxtamunur ad
reka afram fjadrmagnsfleedi 4 milli landa. Ef litid er til hvers lands ettu raunvextir ad
radast - likt og raungengi - af djupum hagfreedilegum pattum 4 fjdrmagnsmarkadi sem
stjérna frambodi og eftirspurn eftir sparnadi (eda lansfé). I pvi framhaldi mun fjarfesting
stillast af med peim heetti ad jafnvaegisvextir séu jafnir jadarframlegd fjirmagns (marg-
inal product of capital). Nu er pad svo ad framlegd/framleidni fjirmagns reedst af hlut-
falli annarra framleidslupatta sem eru til stadar.”® Pj6dir sem eru me? litid af fjirmagni
en med mikid af vinnuafli - eins og 4 vid um allar fateekar pj6dir - bda vid fjasrmagns-
skort. Skorturinn lysir sér { mjog mikilli jadarframleg0 fjdrmagns og hdum voxtum en
té0 16nd hafa aftur 4 méti yfrid nég af vinnandi hondum sem veldur mjdg litilli jadar-
framlegd vinnuafls og lagum launum. Pau 16nd sem eru med hlutfallslega mikio af fjar-
magni en 1itid af vinnuafli - eins og 4 vid um allar rikar pjédir - bua vid tilt6lulega laga
jadarframleg0 fjarmagns og laga vexti en héda jadarframlegd vinnuafls og ha laun.

Galdur ionbyltingarinnar felst einmitt { pvi ad auka framleidni vinnuafls og beaeta kj6r
félks med aukinni vélveedingu og uppsoéfnun fjarmagnsstofns. Og byltingin a ad dreifast
um heiminn med alpj6davidskiptum sem eru drifin 4fram af mismun bzdi raunlauna
og raunvaxta. Fjarmagnsrik 16nd eiga a0 flytja at vorur sem eru fjarmagnsfrekar i fram-
leidslu og jafnframt 4 fjadrmagn ad flytjast til peirra landa sem eru med heerri raunvexti
vegna bess ad pau skortir fjsrmagn. Vinnuaflsrik 16nd eiga aftur 4 méti ad flytja at
vinnuaflsfrekar vorur og jafnframt 4 f6lk ad flytjast frd peim til launaheerrilanda. En ein

13 Logmalid um fallandi jadarframlegd er eitt af grundvallarlogmalum hagfreedinnar. bad gerir rad fyrir pvi
a0 ef aukio er vid einn framleidslupatt mun pad avallt auka vid framleidsluna en afraksturinn minnkar
eftir pvi sem veegi bessa pattar eykst 4 kostnad annarra pétta. Pannig mun uppséfnun fjirmagnsstofns
leekka raunvaxtastigio ef si uppséfnun er hradari en hlutfallsleg aukning vinnuafls 4 sama tima. Hin
hlidin & peningnum er aftur 4 méti st ad ef vaegi eins bdttar vex & kostnad annarra framleidslupatta
mun framleg0 peirra heekka. Pannig mun uppséfnun fjarmagnsstofnsins heekka framlegd vinnuafls og
launastig.
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af grundvallar kennisetningum hagfreedinnar - kennd vid sensku hagfreedingana Eli
Heckscher og Bertel Ohlin - segir ad ekki skipti mali hvort 16nd eigi { vidskiptum med
afurdir eda framleidslupeetti, pad muni koma { sama stad niour. Frjéls utanrikisvidskipti
eiga a0 jafna baedi laun og vexti um allan heiminn og gera 61l 16nd jafnrik." Sja nénar {
boxi 5.2.

[ pessu er toluverdur sannleikskjarni en einnig mikil einféldun. Til eru mérg deemi um
hvernig pessir kraftar hafa verkad med réttum heetti og l16nd hafa hoppad fra 6rbirgd
til bjargdlna med arangursfullri alpjédaveedingu. Stadreyndin er st ad fjdrmagn eitt og
sér dugar skammt ef pekking og hugvit koma ekki med pvi og auk pess verdur dkvedinn
stofnanarammi ad vera til stadar { viokomandi landi svo frjals vidskipti geti blémgast.
Hér ma telja 6ruggan eignarrétt, virka démstéla og annad eftir peim gétunum.'® Hins
vegar er heldur verra ad raunvaxtamunur er adeins einn af beim pattum sem leida dfram
fjirmagnsvidskipti og margt annad kemur til skjalanna pegar litid er til skemmri tima.

Eitt helsta grundvallarlogmal hagfreedinnar kallast 6varid vaxtajafnveegi (uncovered
interest parity) sem markar hognun & fjarmagnsmarkadi med sama heetti og 16gmalid
um jafnvirdi verds markar jafnveegi 4 vérumarkadi. Petta 16gmal er haegt ad rita med
nedangreindum heetti:

Vaent gengishreyfing heimagjaldmidils = innlendir nafnvextir - erlendir nafnvextir

Ovarid vaxtajafnvaegi segir einfaldlega ad fjarmagn elti uppi vaxtamun 4 milli landa ad
teknu tilliti til gengisdhaettu. Pannig ad ef eitt land haekkar vexti umfram énnur mun
erlent fjarmagn leita til pess lands par til dheettan vid gengisveikingu samsvarar vaxta-
muninum. [ pessu skammtimasamhengi eru pad nafnvextir en ekki raunvextir sem
skipta hofudmali. Fyrir pann sem byr { landi A en fjarfestir { landi B gildir einu hver verd-
bdlgan er i landi B par sem hann mun verja fjArmunum sinum { sinu heimalandji, landi
A. Pad sem skiptir hann mali er 4 hvada gengi hann getur skipt peningum { gjaldmidli
B yfir { sinn eigin heimagjaldmidil. Pessi stadreynd skiptir h6fudmali pegar kemur ad
pvi ad skyra pann dstéougleika sem oft hlyst af fjarmagnsflutningum 4 milli landa; fjar-
festar til skamms tima elta nafnvexti 4 milli landa en ekki raunvexti. Nafnvextir rddast
sem kunnugt er annars vegar af raunvaxtastigi og hins vegar af verdbélguventingum.'®
Frjalsum utanrikisvidskiptum er adeins @tlad ad jafna raunvaxtastigid en verdbdlgu-
veentingar rddast af peningamadlastefnu og efnahagslegum adsteedum hvers lands og
geta pvi verid 6likar 4 milli landa um 6takmarkadan tima. bad felur { sér ad ef eitthvert
land hefur hdar verdbdlguvaentingar mun pad leida til nafnvaxtamunar vid utlond sem
getur leitt til 6hoéflegrar gengisaheettu og dregid ad skammtimafjadrmagn.

14 pratt fyrir fullkomid frelsi { fjozrmagnsvidskiptum og jéfnun raunvaxta yfir heiminn geta vextir verid
mismunandi & milli landa vegna mismunandi &dheettudlags, lansheefismats og svo framvegis. Jofnun
raunvaxta tdknar adeins jofnun dhaettulausra vaxta (risk free rates) samkveemt freedunum. Hitt er annad
mal ad dheaettulausa vexti er liklega hvergi ad finna i raunveruleikanum. Fyrir daga fjdrmélakrisunnar var
oft midad vid vexti af bandariskum rikisskuldabréfum sem pd vexti er keemust neest pvi ad kallast aheettu-
lausir, en pad gera fair 4 okkar vidsjarverdu timum.

15 Sj4 til a0 mynda bok Hernando de Soto , The Mystery of Capital“ fra drinu 2003.

16 Samkveemt Fisher reglunni er vaxtajafnveegio svona: Nafnvextir = raunvextir + veent verdbolga
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Alpjéoleg fjarmagnsvidskipti eru ad langmestu leyti stundud i fimm myntum: Banda-
rikjadollurum, breskum pundum, evrum, japdnskum jenum og svissneskum fronkum.
Pessir gjaldmidlar eru einnig oft kalladir fordamyntir (reserve currencies) og um 98%
af 6llum alpjéolegum skuldabréfaitgdfum eru { pessum ofantéldum myntum. Lénd
sem standa utan pessara myntsvaeda geta ekki sott sér langtimafjarmagn & erlenda fjar-
magnsmarkadi med pvi ad gefa skuldabréf i heimamynt - pau verda ad velja 4 milli
bessara fimm megin mynta. Oméguleiki 4 alpjédlegri lantdku { eigin mynt hefur verid
kalladur erfdasynd (orginal sin) peirra myntsveeda sem hafa ekki alpjédlegt greidsluheefi
og tengist ekki nema ad takmorkudu leyti hvernig 16ndin sidan standa sig i efnahags-
malum. Pad eitt ad hafa ekki fordamynt (reserve currency) tutilokar lantoku { eigin
mynt.'” Petta felur { sér ad hofudstoll skuldarinnar sem stofnud er pegar lansfjarmagn
flyst til vidkomandi lands er avallt békfeerdur 1 erlendri mynt og fylgir sidan gengis-
préun. Vaxtagreidslurnar eru pd einnig reiknadar { erlendri mynt - sem er umreiknud
midad vid gengi heimagjalmidilsins.

Erfoasyndin hefur peer afleidingar ad 16nd verda éavallt ad taka & sig gengisdheettu ef
pau s&kja fjarmagn 4 erlenda markadi par sem vextir og afborganir verda gengistryggo.
Slik gengisaheetta parf ekki ad skapa vandamal ef sa sem tekur 14nid er dflutningsadili
og er pvi med tekjur { erlendri mynt, en er stérkostlegur dheettupattur fyrir flesta adra.
Hér getur einnig heaeglega skapast freistnivandi til erlendrar lantdku ef ibtiar vidkom-
andi lands bua vid mjog hatt vaxtastig medal annars vegna pess ad verobolgudhetta
er mikil. Pad leidir til pess ad innlendir nafnvextir verda mjog hdir { samanburdi vid
erlenda vexti og baedi f6lk og fyrirteeki freistast til pess ad taka gengisdheaettuna til pess
ad tryggja sér leegri vaxtafjarmognun. Yfirleitt gerist petta med peim heetti ad innlendar
fjarmalastofnanir seekja erlenda lansfjarmagnid og endurldna sidan gengistryggt inn {
hagkerfid. Hins vegar, eins og ¢vario vaxtajafnvaegi synir, er petta synd veidi en ekki gefin
par sem erlendir og innlendir vextir eru i raun peir sdmu pegar tekio er tillit til gengis-
dheettu. Til skamms og medallangs tima kann gengispréunin ad vera med peim heetti ad
erlenda lantaka skili vaxtasparnadi en fyrr fremur en sidar mun s sparnadur purkast tt
og jafnvel gott betur vid gengisfall.

Ef 16nd gerast verulega frek til fjarins 4 erlendum fjdrmagnsmérkudum og notkun
erlends lansfjdrmagns verdur mjog almenn { efnahagslifinu verdur pad til pess ad geng-
ismismisreemi skapast 4 milli eigna og skulda: Skuldirnar eru gengistryggoar en eignirn-
ar eru { innlendri mynt. I sliku hagkerfi munu gengishreyfingar akvarda eiginfjarstdou
beedi fyrirteekja og heimila. Gengishaekkun leekkar skuldir og eykur eigid fé en leekkun
eyoir eiginfjirmagni. Haegt er ad kalla slik 16nd gengishdd hagkerfi (currency dependent
economies) par sem gengishreyfingar skipta skopum fyrir fjarmélast6dugleika og fram-
gang peningastefnunnar. Efnahagslifio { slikum gengishddum l6ndum mé med réttu
kallast afleida 4 gjaldeyrismarkadinn og er 6stédugt eftir pvi.'® Island var fyrir 4rid 2008

17 Sja Barry Eichengreen og Ricardo Hausmann (1999). ,,Exchange Rates and Financial Fragility, In New
Challenges for Monetary Policy. Proceedings of a symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of
Kansas City. Eda Ricardo Hausmann og Ugo Panizza, (2003). ,On the determinants of Original Sin: An
empirical investigation” Journal of International Money and Finance 22 (7): 957.

18 Gj4 Asgeir Jonsson og Jon Danielsson (2005) ,Countercyclical Capital and Currency Dependence*
Financial Markets, Institutions & Instruments, Vol. 14, No. 5, pp. 329-348, December 2005
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synibékardeemi um gengishdd hagkerfi par sem brédurparturinn af skuldbindingum
innlendra fyrirteekja var békfeerdur { erlendri mynt.

Sama hvatavandamdl skapast einnig hinum megin fr4, hja erlendum fjarfestum ad
seekja sér vaxtamun med pvi ad kaupa innlendar skuldbindingar. Vaxtamunarvidskipti
mega med réttu kallast skammsynn leikur par sem vidkomandi fjarfestar hafa hugann
neer eingdngu vid stutta nafnvexti og skammtima nafngengishreyfingar. Fjolmargir hafa
brennt sig i pessum leik en aldrei virdist skortur 4 nyjum patttakendum. Stadreyndin
er su ad alpjoolegu fjarmagni hefur heett til pess a0 elta pessi villuljos { stad pess ad
streyma inn sem langtimafjarfesting. Raunar er litid 4 pad sem stérkostlegt vandamal
um hinn vida heim ad 6stodugt fleedi ,kvikasilfurs” (hot money) yfirgneefir adra fjar-
magnsflutninga sem eiga sér raunverulegar hagraenar orsakir & gjaldeyrismorkudum.
Hins vegar getur slikt skammtimafleedi haft veruleg hagreen ahrif { gegnum greidslu-
jofnudinn og skapad penslu og samdratt 4 vixl - og pannig truflad framgang alpj6da-
veedingar og idnvaedingar um heiminn.

Nidurstada

bad er ekki haegt ad nalgast greidslujofnud lands med sama heetti og greidslufleedi fyr-
irteekja med pvi ad reikna fast tekjustreymi langt fram { timann. Greidslujofnudur er
eins konar afstemmingardalkur fyrir hagkerfid { heild sinni og um leid nokkurs konar
prystingsrofi par sem fjarstraumar inn og Ut dr landinu meetast og skapa pyngdarafl
fyrir préun eftirspurnar. Pad skiptir { sjalfu sér ekki h6fudmali hvort pad er afgangur/
halli 4 fjormagnsjofnudi eda vidskiptajofnudi sem setur greidslujéfnud ar jafnveegi par
sem mjog sterkir hagreenir hvatar yta honum aftur 4 ntllpunkt. Kjarni malsins er sa ad
stada greidslujafnadar hefur 4hrif 4 lausafjarst6ou hagkerfisins sem getur baedi komid
fram sem hreyfing & gjaldeyrismarkadi eda breyting & lausafjarstodu bankakerfisins.
St neikveaeda hlio er & fjarmagnsinnflutningi ad hann leidir oft til penslu, eignabélu og
einkaneyslu. Ahrifin eru ekki ad 6llu leyti samhverf (symmetric). Ojafnvaegi byggist upp
me0 stiganda samfara miklu innfleedi 4 greidslujofnudi en adlogunin kemur oftast fram
med ofsakenndum heetti pegar lausafé og/eda gjaldeyrisfordi byrjar ad renna til purrdar.

Adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum opnar méguleika fyrir pjédir ad adskilja
akvardanir um neyslu, fjarfestingu og opinber ttgjold og vikka ut framleidslumogu-
leikajadarinn til skamms tima. Hins vegar parf avallt ad hugsa fyrir heimferdinni pegar
sparnadur er séttur til annarra landa. I samhengi greidslujafnadar etti erlent fjszrmagn
einkum ad vera nytt af utflutningsgreinum par sem nyjar erlendar tekjur skapast til
pess ad endurgreida peningana. Ef naudsynlegur vidskiptaafgangur skapast ekki med
auknum utflutningi til endurgreioslu skulda verdur raungengio ad leekka til pess ad faera
efnahagslifid nidur 4 leegra neyslustig med minni innflutningi. Slik raungengisadlogun
er yfirleitt fengin med gengisfalli ef viokomandi land er med eigin gjaldmidil. Ef svo
er mun leegra gengi leekka kaupmatt og draga pannig ur pjédartitgjoldum. Ef landid er
hluti af steerra myntsveedi mun raungengio adeins laekka med samdreetti og verohjoon-
un. Ollum tilvikum fylgir mikill kostnadur og d¢stédugleiki fyrir hvert land vid ad rétta
greidslujofnudinn vid aftur ef vidskiptajofnudur og fjarmagnsjéfnudur lenda 4 misvixl.
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bessi dheetta er p6 mun minnni ef fjirmagnid kemur inn sem bein erlend fjarfesting par
sem endurgreidsla 4 sér adeins stad ef fjarfestingarverkefnid gengur upp.

Sa atburdarras sem er b6 algengust - og raunar leedist aftan ad mérgum pjédum - er
ad erlendar lantdkur hefjist upphaflega vegna fjarfestingar i atflutningsgreinum sem
skilar sinu. Hins vegar, um leid og fjasrmagnid fer ad streyma mun pad valda rudnings-
dhrifum med leekkun vaxta og hvetja dfram einkaneyslu og pjénustugreinar samhlida
fjarfestingunni. Pannig ad 4 tiltélulega skdmmum snyst vidskiptahallinn fra pvi ad vera
drifinn afram af fjarfestingum { ttflutningsgreinum yfir { ad ad vera afleiding ofpenslu
og neyslu. Og idnbyltingin hefur umbreyst { fjarmadla- og eignabdlu.

Frjalsum alpj6dlegum fjarmagnsvidskiptum er adeins atlad ad jafna Gt raunvaxtamun
4 milli landa en nafnvaxtamunur getur afram verio til stadar enda stafar hann af mis-
munandi verdbélguveentingum. Pannig getur mismunandi verdbélgupréun leitt til mis-
hérra nafnvaxta og leitt til freistnivanda vid erlendar lantdkur. Pad er hvort tveggja ad
ibuiar havaxtalands reyna ad taka erlend lan til pess ad tryggja sér laegri vexti en taka
4 sama tima 6hoéflega gengisahattu sem og ad erlendir fjarfestar reyna ad tryggja sér
héa innlenda vexti med kaupum stuttra skuldbindinga pratt fyrir gengisdheettuna. Pessi
vaxtamunarvidskipti leida til 6héflegrar dhaettutoku og 6stodugleika sem hefur komid
morgum londum { koll.

Vidskiptajofnudur er pjéohagssterd sem er { edli sinu pung 1 svifum en fjdrmagns-
jofnudur er aftur 4 méti kvikur og hverfull og snyst eftir straumum. Petta skapar margs
konar adlogunarvandamal pegar til deemis vidskiptahalli hefur byggst upp sem gerir pa
krofu um jafnt og stodugt innfleedi fjarmagns til pess ad halda greidslujafnveegi. Ef sidan
straumhvorfverda 4 fjarmagnsmarkadi - fjosrmagnsinnfleedi snyst { titfleedi - pa situr vid-
skiptahallinn eftir 6fjdrmagnadur og greioslujéfnudur lendir { halla. Sedlabankar geta
meett hallanum med pvi ad selja ar gjaldeyrisfordanum en adeins til skamms tima. Um
leid og greidslujofnudi byrjar ad blaeda fara mjog 6flugir kraftar af stad sem kom fram
med leekkun raungengisins, heekkun vaxta og/eda ldnastoppi vegna lausafjarvandreeda
i bankakerfinu.

bessar hreeringar pina fram sérsaukafulla pjodhagslega adlégun med pvi ad brysta
nidur pjédarutgjoldum til pess ad minnka innflutning og sntia pannig vidskiptajofnudi
i afgang. Slikt megrunaratak kann ad vera hollt fyrir hagkerfid, sem ad 6llum likindum
hefur komid sér upp vidskiptahalla vegna penslu og yfirspennu 4 eignamorkudum. En
breyttur lifstill parf sinn tima. Fossandi halli 4 greidslujofnudi setur svo mikinn pryst-
ing & adlogun 4 svo skommum tima ad framleidsla stodvast og gridarlegur samdrattur
& sér stad. Meini0 er einnig ad pessi atburdarrés er alls ekki hdd pvi ad vidskiptahalli
sé til stadar. Fjarmagnsflotti einn og sér getur kallad pessa adlogun fram jafnvel pott
utanrikisvidskiptin séu { jafnveegi, enda eru skammtima fjarmagnshreyfingar oft mikio
vandamal 4 heimsvisu.

[ samhengi lifeyrissparnadar er hagt ad draga tveer dlyktanir t fré peirri greiningu 4
greioslujofnudi sem farid er yfir hér ad ofan.
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[ fyrsta lagi hefur innflutningur 4 erlendum sparnadi hneigo til pess ad hafa rudnings-
ahrif 4 innlendan sparnad. Pad gerist einmitt vegna peirra jafnveegiskrafta sem farid
var yfir hér ad framan og halda greioslujofnudi 1 jafnvaegi: Afgangur 4 fjarmagnsjofn-
udi pvingar beinlinis fram halla 4 vidskiptajéfnudi med hreyfingu beedi raungengis og
raunvaxta sem hvetur afram innlenda eftirspurn. Pad gerir Islendingum ékaflega erfitt
um vik ad taka { mot erlendri fjarfestingu an pess ad hun skapi veruleg rudningsahrif
og valdi utflutningsatvinnuvegum busifjum med heekkun raungengisins. Erlend fjdr-
festing lifeyrissparnadar cetti ad vera ein helsta leidin til pess ad hlutleysa dhrif mikils
[fidrmagnsinnfleedis d greidslujofnudinn og koma i veg fyrir erlend fjdrfesting valdi penslu
d innanlandsmarkadi.

I 60ru lagi, samkvaemt lifshlaupslikaninu sem kynnt var { kafla 2, er erlend fjarfesting
lifeyrissparnadar hlutlaus gagnvart greidslujofnudi ef fjarmagnsfeerslan til utlanda er
Jofn peirri minnkun innflutnings sem sparnadurinn skapar. Einn meelikvardi 4 pad veeri
til ad mynda hlutur innflutnings { peirri neyslu sem er frestad vegna lifeyrisiogjalda. b
munu vioskiptaafgangur og halli 4 fjdsrmagnsjofnudi standast & og raungengio hnikast
ekki fra jafnvaegi. Ef hins vegar pessum lifeyrissparnadi er ekki fjarfest heldur haldio
inni i landinu, svo sem vegna fjarmagnshafta, mun vidskiptaafgangurinn sem lifeyrisio-
gjoldin skila leida til rudningsédhrifa og heekkunar raungengisins upp fyrir jafnveegi og
Orva pjodarutgjoldin allt par til afgangurinn er horfinn. Pessi dhrif eru til vidbétar peim
ad lifeyrissparnadurinn hafi minni valmoguleika i fjdrfestingum { h6ftum og muni par af
leidandi hneigjast til ad fara i 6ardbeerari fjarfestingar en ella par ed hluti fjarfestingar-
kosta er ekki til stadar. Med d0rum ordum, pensludhrif af innbyrgingu lifeyrissparnadar
eru pau sému og af miklu erlendu innfleedi d fjarmagnsjofnud.

Setning fjarmagnshafta felur p6 ekki endilega i sér raunverulega lokun fjdrmagnsvid-
skipta - pau halda 4fram og samhengid & milli utanrikisvidskipta og fjarmagnsjafnadar
er afram hid sama. Hoftin aftur & méti stjornmadlaveeda fidrmagnsvidskiptin par sem
fjarmagnsfeerslur ltita annadhvort politiskt akvéroudu undanpaguferli eda eru a vegum
rikisins sjalfs. Stjornmalaveeding fjairmagnsvidskipta hefur einnig tilhneigingu til pess
ad leida til thlutunar um pad hvernig fjdrmagninu er varid innan landsins. Pannig verda
fjarfestingarnar dkvardadar a poélitiskum vettvangi fremur en 4 hinum frjalsa markadi
sem yfirleitt leidir til missetningar fjarmagns (misallocation of capital).

Med haftasetningu er haegt ad na stodugleika i fjarmagnsjofnudi og til a0 mynda koma {
veg fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu sifellt ad trufla raunhagkerfid. Hins vegar er kostn-
adurinn gridarlegur til lengri tima par sem hoftin loka 4 pekkingarflakkid sem alpj6dleg
framleidslupattavidskipta skapa. Einn af helstu kréftunum ad baki idnveedingunni er
steerdarhagkveemni hvort sem um er ad raeda fjarmagn (capital) eda mannaud (human
capital). Pad er mikio mein ad landio fari 4 mis vid erlenda fjarfestingu en enn verra er
p6 ad islensk fyrirteeki lokast inni 4 sinum litla heimamarkadi.
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Kafli 5. Hagfreedi greidslujafnadarins

Box 5.2

Tuskudyra-logmalid

Arid 1933 gaf ungur saenskur hagfraedingur vid Stokkhéimshaskéla, Bertil Ohlin ad nafni, Gt bok
bar sem leitast er vid ad skyra Gtflutning & milli landa. Ohlin byggdi greiningu sina & hugmyndum
lzerifodur sins vid Stokkhdlmshaskéla, Eli Heckser, sem ritad hafdi grein um svipad efni nokkru
adur. Framlag peirra beggja er oft sett undir einn hatt sem Ldgmal Heckscher-Ohlin sem hefur
ordid ad hornsteini i kenningum um alpjédavidskipti. Légmalid segir einfaldlega ad ef eitthvert
land hefur hlutfallslega meira af einum framleidslupeetti en énnur Iénd muni pad sama land flytja
Ut peer vérur sem eru frekar & vidkomandi framleidslupdtt sem gnétt er af. Pannig eettu [6nd sem
hafa mikid af félki en litid fjarmagn ad flytja Gt vinnuaflsfrekar vorur, svo sem vefnad og klaednad,
en flytja inn fjdrmagnsrikar vorur likt og vélar og teeki.

petta I6gmal heldur vel f raunveruleikanum, einkum fyrir pann hluta utanrikisvidskipta sem snyr ad
audlindum en einnig pann er snyr ad vidskiptum & milli rikra og fateekra, mannmargra landa — og
kann ad pykja fremur augljés sannindi & vorum timum. Stér hluti af Gtflutningi Bangladesh, Ind-
lands og Kina, svo deemi séu tekin, er vinnuaflsfrekur.

Hins vegar fellur annad l6gmal Gt Gr greiningu pessara tveggja s&nsku hagfraedinga sem er fjarri
bvi ad vera jafn augljést en bad er /ggmalid um jéfnun framleidslupdttaverds fyrir tilstilli utan-
rikisvidskipta. Pad felur 7 sér ad tédur Gtflutningur Kina og Bangladesh & eljuverkum milljéna,
fotum, kleedum og 68rum vinnuaflsfrekum vérum, aetti sjélfkrafa ad leida til pess ad laun par
attu ad haekka til jafns vid bad sem pekkist i hinum préadri I6ndum. Pad kann ad hljéma heldur
otraverdugara, en roksemdafaerslan er eftirfarandi:

Ofgnétt af akvednum framleidslupaetti hja einu landi leidir til pess ad verd pess pattar verdur
mjog lagt i samanburdi vid 6nnur l6nd. Lag laun i préunarldndum eru pvi til vitnis um mikinn
fjélda af vinnandi hondum en Iitid af fjarmunum (capital) fyrir paer hendur ad vinna vid. Hins
vegar um leid og Gtflutningur hefst & vinnuaflsfrekum framleidsluvérum mun pad sjaltkrafa
leida til aukinnar eftirspurnar eftir vinnuafli sem mun haekka launastigid. Med aframhaldandi
framproun utanrikisvidskipta mun pessi Gtflutningur & vinnuaflsfrekum vérum ad lokum leida
til pess ad launastig haekkar og leitar f att til pess sem pekkist i hinum rikari [6ndum.

Framgangur l6gmalsins um jofnun pattaverds getur tekid tima og oltid & mdrgum 6drum hlutum
tengdum alpjédavidskiptum, svo sem beinni erlendri fjarfestingu, stofnanaumhverfi og mérgu ddru.
Heegt er pé ad nefna moérg deemi um hvernig lond hafa hafid patttéku i alpjédavidskiptum med
Gtflutningi & framleidslu sem byggir & gnétt af ddyru vinnuafli en svo eftir ad hjélin fara ad sntast
fikra l6ndin sig afram til aukinnar audlegdar og kaupméttar og fara ad framleida adrar vorur.

Haegt er ad lesa pessa préun af hagtélum, hvernig margar Asiupjodir hafa nad ad hefja sig upp til
bjargalna 1 krafti utanrikisvidskipta. Hana er einnig haegt ad sja af pvi hvernig hin mannaflsfreka
framleidsla tuskudyra hefur faerst @ milli landa. St var tidin 4 attunda &ratugnum ad tuskudyr og
bangsar baru merki sem 4 st6d ,Made in Hong Kong” eda ,Made in Taiwan” en 4 pessum tima
voru pessi tvo 16nd mjég vinnuaflsrik laglaunasvaedi. Bangsar fra pessum tveimur I6ndum eru nd
sjaldsédir enda njdta bau na lifskjara & bord vid vestraenar pjédir.
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Box 5.2

A niunda aratugnum voru tuskudyrin merkt ,Made in South Korea” en pad land hefur nd einnig
(tskrifast fra bangsasaumi og er & g6dri leid med ad né vestraenum lifskjcrum. A tiunda aratugnum
birtist sidan ,Made in China” og ekki parf ad fara mérgum ordum um paer gridarmiklu efnahags-
framfarir sem hafa &tt sér stad par, p6 ad enn sé til stadar hafsjér af 6dyru vinnuafli. Og nd
eru farnir ad birtast midar merktir 68rum l6ndum & tuskudyrum, svo sem ,Made in Bangladesh”
eda ,Made in the Philippines”. Stadreyndin er pessi: Um leid og utanrikisvidskipti hefjast og
Gtflutningur & vinnuaflsfrekum vorum hefst mun launastigid fara ad haekka og ef frampréunin er
med edlilegum haetti munu adrar aflvélar knyja afram hagvoxt og beett lifskjor.
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