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Af losun hafta og takmérkudum leerddmum fyrir island

Sidastlidin misseri hefur punginn i umraedunni um losun hafta sifellt aukist - nl sidast pegar upplyst var ad veentanlega
verdi lagt fram frumvarp & Alpingi 4 allra naestu vikum um m.a. svokalladan stodugleikaskatt. A medan vid bidum eftir
nakveemari Gtlistun & pvi hvada leid/ir verdur farin/nar er gagnlegt ad kanna reynslu annarra rikja sem hafa verio i
svipudum adsteedum og island.

Kypur hefur nylega losad hoft sem sett voru a fyrir tveimur arum med ad pvi er virdist godum arangri. Annad pekkt
deemi, sem vid fj6lludum t.d. um i markadspunkti fyrir nokkrum arum sidan, er Malasia i lok 10 aratugarins. Eins og
sagt var fra pa er mikilvaegt ad atta sig & pvi ad pétt Malasia, 6likt Kypur, sé med sinn eigin gjaldmidil likt og island pa
voru hoftin par sett & ario 1998 i 66ru efnahagslegu samhengi en rikti hér a landi og ad hoftin voru pattur i pdlitisku
valdatafli. Timasetning haftanna var lika énnur midad vid island. A islandi var héftum komid & innan tveggja manada
eftir ad mesta fjarmagnsutfleedid atti sér stad, p.e. i nGvember 2008. | Malasiu var héftunum aftur & méti komid &
rimlega ari eftir ad fjarmagn fér ao flyja og gengid ad falla. Tilgangurinn par var pvi mun frekar ad skapa svigram til
vaxtalaekkana og vidsnunings hagkerfisins, frekar en ad hefta Utflaedi i sjalfu sér, par sem talid er ad kvikasta fjarmagnid
haféi pa pegar fluid. Samanburdurinn vid Kypur er einnig erfidur par sem landid byr vio evru og upplifdi pvi ekki
nafngengisfall. Engu ad siour eru petta einu 16ndin sem hafa haft hoft sem eru samanburdarheef vid islensku héftin, ad
bvi leyti ad pau eru sett i fjarmalakreppu, fyrir utan nokkur tilfelli i kreppunni miklu & sidustu éld. Adstada islendinga er
pvi i raun algjorlega fordeemalaus.

Préunin ad ymsu leyti svipud — en [sland er 6fgadaemi

bréun ymissa efnahagssteerda pessara priggja landa fyrir og eftir kreppu er engu ad sidur nokkud svipud, t.d.
vidskiptajafnadar. R6t vandans, sem leiddi til pess ad pessi 16nd settu a fjarmagnshoft, var ad erlent fiarmagn hafdi
safnast upp i pessum l6ndum og pegar syrti i alinn vildi pad ad stérum hluta komast Ut a sama tima. Vidskiptajéfnudur
landanna synir petta ageetlega. Ef vidskiptajofnudur er neikvaedur (meira flutt inn heldur en ut) pydir pad ad landio er
ao 6llu 60ru Gbreyttu ad auka skuldastédu sina gagnvart Utlondum, og 6fugt. Londin prji eiga pad 6ll sameiginlegt ad
hafa horft upp & mikinn vidskiptahalla arin adur en fjirmagnshoft voru sett 4, pannig ad erlent fjarmagn streymdi inn og
skuldastada jokst.
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Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissj6durinn, Sedlabanki islands. Greiningardeild Arion banka.

Eftir hoftin snyst svo deemid vid, sérstaklega hja Malasiu par sem vidskiptaafgangur var yfirleitt i kringum 10-15% af
landsframleidslu sem er umtalsvert heerra heldur en a Islandi sidustu ar. Enn fremur hefur Malasia haldid afram ad
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skila vidskiptaafgangi sidustu ar og var hann 4,7% i fyrra. Kypur virdist einnig vera ad snda bladinu hratt vid, en stutt
er sidan krisan par hofst svo pad a eftir ad koma betur i ljos hvort landid skili vidskiptaafgangi og lagi pannig erlenda
stbdu sina, likt og Malasia gerdi og Island hefur verio ad gera.

Vidskiptafgangurinn birtist ad einhverju leyti i proun gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands og Malasiu eftir ad héftum
var komid a. Ekki liggja fyrir gogn um hreinan forda Malasiu sem eru sambeerileg vi® island, en par sem Malasia for
ekki til Alpjodagjaldeyrissjodsins, annad en island, ma leida likur ad pvi ad erlend skuldsetning Sedlabanka Malasiu
hafi verid 6veruleg. Baedi I6nd eiga pad sameiginlegt ad fordinn stdd nokkurn veginn i stad fyrstu 2-3 arin eftir hoft en
hafa sidar vaxid i nokkud svipudum takti. Voxtur gjaldeyrisfordans i Malasiu hefst po ekki fyrr en um 3 arum eftir ad
hoft eru sett 4, sem er & svipudum tima og Gtgénguskattur var endanlega afnuminn. A islandi vard vidsnaningurinn fyrr
eda rumu ari sidar, i kringum aramaétin 2009/10. Fordi Malasiu prefaldadist & &runum 1998-2006 og var pa riflega 70
ma. dollara. A islandi hefur hreina erlenda stadan komist réttum megin vid nallid og stendur nd i um 90 ma.kr.

Hradi gengisfallsins og steerd pess er nokkud svipud i Malasiu og & islandi en pé er pad heldur steerra & islandi. Myndin
vinstra megin hér ad nedan undirstrikar vel ad hoftum i Malasiu var komid a téluvert eftir ad gengio féll vid Utfleedi
fiarmagns, en mun skemur eftir ad gengid tok ad falla & islandi. Munurinn & umfangi og edli vandans i I6ndunum
tveimur sést einnig a myndinni af hagvaxtarprouninni haegra meginn. Malasia var mjog flj6t ad na sér eftir
gjaldeyriskreppuna i skjoli hafta og & Kypur virdist vidsndningurinn einnig vera ad eiga sér stad nokkud fljétt. island
virdist aftur @ méti koma sist Ut i peim samanburdi par sem pad tok prju ar ad snla samdreetti yfir i hagvoxt. Allt petta
undistrikar enn frekar einstaeda stodu Islands og umfang vandans hér & landi.
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Fjarmélaraduneyti Kypur (hagvaxtarspa fyrir 2015).

Hvad gerdist vid losun hafta i Malasiu?

Malasia var fljét ad hefja losun hafta og voru fyrstu skref tekin einungis nokkrum manudum eftir ad peim var komio 4.
Gloggir lesendur taka eftir ad paer efnahagssteerdir sem vid héfum skodad hingad til virdast ekki hafa ordid fyrir
verulegum og neikveedum afleidingum af losun hafta. Til ad atta sig betur & ahrifunum & eignamarkadi er ahugavert ad
bera hlutabréfamarkadinn i Malasiu saman vid énnur 16nd i Asiu.

Skrefin i losun hafta i Malasiu virdast ekki hafa haft mikil neikveed ahrif a skammtimapréun markadarins, par sem
visitalan heekkar fljétlega eftir helstu adgeradir til losunar. Engu ad siour lendir hlutabréfamarkadur Malasiu a eftir restinni
af heimsélfunni i vexti arin eftir gjaldeyriskreppuna. Ef horft er aftur til baka a fyrstu myndirnar sést ad mikill
vidskiptaafgangur vard i Malasiu arin eftir ad hoft voru sett 4, svo pad er vert ad spyrja hvort stor hluti fjarfesta, innlendra
sem erlendra, hafi fordast Malasiu eftir ad hoftum var lyft, sem endurspeglast i laegra hlutabréfaverdi en a 6orum
morkudum i Asiu og miklum vidskiptaafgangi. P6 fjarmagnsflutningar séu ad mestu frjélsir i Malasiu i dag eru pé ennpé
til stadar hoft & fjarmagnsflutningum sem virdast frekar vera notud i pjodhagsvaridarskyni, t.d. takmarkanir &
upphaedum gjaldeyrisvidskipta og erlendum lantékum.
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Heimild: Bloomberg.

Taflan hér ad nedan synir betur ad skammtimaahrifin af haftalosun i Malasiu voru afar takmérkud. [ heildina brugdust
markadir vel vid héftunum en losun peirra haféi einungis litilshattar neikvaed ahrif. Af peim tolf skrefum i losun hafta
sem sja ma i toflunni vard adeins leekkun, sem var meira en einu stadalfraviki fra medaltali, i 5 tilfellum og heekkun,
sem nam meira en einu stadlfraviki, i eitt skipti, sem vard pegar Utgéngugjald (svipad og stédugleikaskatturinn sem
talad er um ad komid verdi & & islandi) var afnumid. Vid hin skrefin i losun hafta nam breytingin, upp eda nidur, innan
Vvio 2%. bvi er 6haett ad fullyrda ad losun hafta hafi ekki raskad fjarmagnsmoérkudum Malasiu verulega. Mjog mikilvaegt
er p6 ad hafa i huga ad mest allt kvikt fjarmagn virdist hafa pegar verid buio ad flyja Malasiu, eins og adur var nefnt.

Tveggja daga breyting S&P  Stadalfravik fra

Atburdur Dagsetning ey isitslunni i Malasiu  medaltali

Gjaldeyrishoft sett & i Malasiu 01.09.1998 _
Malasiska Ringgittio fest vid 3,80 per bandarikjadollar 02.09.1998 | 17,0% 8,3

ibtum leyft ad lana Gtlendingum sem eiga 6feeranlegar eignir  12.12.1998  1,1% 0,5

Afleiduvidskipti leyfd 13.01.1999 1,1% 0,5

12 manada bidtima skipt ad hluta til ut fyrir Gtgéngugjald 15.02.1999 -1,4% 0,7

pak & vidskiptum med ringitt vid Teeland heekkad 01.03.1999

Slakad a reglum um Gtgéngugjald 21.09.1999 1,8% 0,9

Sumt fjarmagn ma flytja Gt an atgdngugjalds 13.03.2000 _
CLOB bréf undanpegin utgéngugjaldi 29.06.2000  -0,9% 0,4

Erlendum bdnkum heimilt ad fjarfesta i ringitt eignum 30.09.2000 _
Erlendum b&nkum heimilt ad auka Gtlan 01.12.2000 -0,6% 0,3

Utgdngugjaldi slakad enn frekar 01.02.2001 1,3% 0,6

Utgbngugijaldid endanlega afnumid 01.05.2001 | 5,6% 2,7

Ringitt |atio flj6ta innan vikmarka 21.07.2005 -0,7% 0,3

Heimildir: Reuters Datastream, dagsetningar Gr Magud, N. & Reinhart, C. (2006). Capital controls: an evaluation (NBER) og Johnson et al. (2007)
Malaysian capital controls: macroeconomics and institutions. Tveggja daga verdbreyting fra deginum fyrir atburd par til daginn eftir. Urtakid er fra
30/6/1995- 31/5/2013. Medalverdbreyting er 0,02% haekkun og stadalfravikid er 2,05%.

Eru fregnir af hormungum vid losun hafta storlega yktar?

pad er nokkud skyrt ad stada islands & sér engin fordeemi, sem gerir pad skiljanlegt ad Sedlabankinn og stjérnvéld
hafa verid afar varkér i vinnu sinni ad haftalosun, en p6 ma spyrja sig hvort varkéarnin sé meiri en gédu hoéfi gegnir. Vio
teljum ad o6ttinn almennt vid afnam hafta sé ad nokkru leyti ykt. i fyrsta lagi er stada islands sifellt ad batna og atlit fyrir
ao proun efnahagssteerda verdi afram hagsteed fyrir losun hafta a naestu misserum. pPad erad pvi gefnu ad ekki verdi
veruleg ytri &foll eins og mikil haekkun oliuverds eda leekkun verds sjavarafurda og ad vid faum ekki skell fra
vinnumarkadi med launahaekkanir langt umfram voxt framleidni. | 6dru lagi eru hagvaxtarhorfur hér betri en i flestum
vidskiptalondum okkar eins og bent var & i Hagspa Greiningardeildar fyrr i april. Par ad auki hefur avoxtun a
ffarmagnsmorkudum i Evrépu og vidar i hinum préada heimi verid afar litil og eru raunstyrivextir vida mjog lagir og
jafnvel undir 0% sem pydir ad markadsadilum er borgad fyrir ad taka lan, en ekki 6fugt. A medan eru raunstyrivextir
hér a landi eru talsvert hair, eda 3,7%.
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka Islands

Ef erlendir fjarfestar sja island sem fysilegan kost af pessum sékum gaeti pvi ordid nokkud innfleedi fiarmagns vid losun
hafta auk pess sem peir sem sitja eftir med kronueignir munu ekki sja asteedu til ad flyta sér Ut, sérstaklega ef styrkingar
prystingur verdur & kronuna vid afndm vegna hugsanlegs innfleedis. Vié kynningu okkar & fyrrnendri hagspé okkar kom
einnig fram ad krénan geeti att inni_nokkra styrkingu vegna undirliggjandi patta, sem geeti ytt enn frekar undir
fiarmagnsinnflaedi. Loks geeti verid ad reynsla Malasiu af littum breytingum & markadi vid losun hafta gefi tilefni til
bjartsyni og astaedu til ad losa hoft eins fljott og audio er, sérstaklega par sem pad virdist sem lengri tima ahrif af
hoéftunum sjalfum & fjarfestingu og a eignamarkadi hafi verio neikveed, ekki losun peirra.
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