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Draga fjarmagnshoft varanlega ur fjarfestingu?

Greiningardeild Arion banka hefur talsvert fjallad um fjarmagnshoft sidastlidin ar. Nylega fjélludum vid t.a.m.
um uppgjor slitabda og hvernig haegt er ad leysa Ur snjohengjuvandanum. Einnig héfum vid nyverid fjallad
um reynslu Kypur og sérstaklega Malasiu i samanburdi vid island. Par kom fram ad fjarfesting i Malasiu hafi
ekki enn ndd sému haedum og arin fyrir kreppuna i lok 10. aratugarins. bvi ma spyrja hvort ad héftin sem sett
voru & i Malasiu hafi feelt fjarfesta fra landinu?

Freedilega séd geta hoft feelt fjarfesta i burtu l6ngu eftir afnam peirra

Med pvi ad setja & fjarmagnshoft geta fjarfestar siour faert eda selt eignir sinar eins og peir myndu annars
kj6sa. betta & vid um marga fjarfesta & islandi i dag, innlenda sem erlenda. Ef fjarfestar eru aheettufaelnir
munu peir fordast eignir innan hafta eda krefjast haerri avoxtunar peirra en ella. Adilar & fjarmalamorkudum
horfa oft i baksynisspegilinn til ad spa fyrir um framtidina, enda byggja flest hagrannsékna- og fijarmalalikén
a.m.k. ad hluta til a atburdum i fortidinni. Ef fjarfestar horfa i baksynisspegilinn er pvi sennilegt ad peir liti svo
a ad land sem hefur eitt sinn sett & hoft sé liklegra en 6nnur til ad gera pad aftur og/eda ad sérstok ahaetta
fylgi pvi ad fjarfesta i sliku landi. Pvi munu fjarfestar haekka avoxtunarkréfu sina til ad baeta upp fyrir pessa
ahaettu. Til deemis, ef fjarfestar radast i framkvaemd sem skilar 2% raunavéxtun i byskalandi, geetu peir krafist
4% raunavoxtunar & islandi fyrir sému framkvaemd. Fjdlmargir adrir paettir hafa ahrif & hegdun fjarfesta, en ef
markadsadilar horfa & 16nd sem hafa sett & fjarmagnshoft eins og lyst er hér ad ofan, getur fjarfestingarstig i
slikum I6ndum verid leegra en ella.

Ymsar rannsoknir um skemmri tima ahrif fjarmagnshafta benda til pessa ad pau geti verid géd lausn &
greioslujafnadarvanda i préunarlondum eda sem vidbragd vid fjarméla- og gjaldeyriskrisu. Sumar peirra
benda enn fremur til pess ad ahrifin a erlenda fjarfestingu séu 6veruleg. Pad sem oft vantar i slikar rannsoknir
eru ahrifin til lengri tima, en skortur & slikum rannséknum er fyrst og fremst vegna pess hve deemin eru fa. |
tilfelli hafta sem vidbragads vio fjarmagnsutfleedi i fjarmalakreppu er Malasia ndnast eina deemid par sem haegt
er ad kanna lengri tima ahrif. Einn af peim fau sem hefur gert pad er Goh (2005) sem komst ad peirri
nidurstdédu ad dregid hafi Ur fjarmagnsfleedi einkaadila eftir ad hoftin voru losud.

Fjarfesting minnkadi meira i Malasiu en annars stadar i Asiu eftir kreppuna

Fjarfesting sem hlutfall (%) af landsframleidslu
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A 10. aratugnum, eda fram til arsins 1998, var gridarlega hatt fjarfestingarstig i Austur-Asiu og pa sérstaklega
i Malasiu par sem fjarfesting nam allt ad 45% af vergri landsframleidslu. Eftir ad fjarmalakreppan skall & med
fullum punga & seinni hluta arsins 1997 dré mj6g ar fjarfestingu par i landi, eins og sést & myndinni hér ad
ofan'. Samdratturinn vard meiri en i peim I6ndum i alfunni sem urdu hvad verst (ti i kreppunni og purftu ad
leita & nadir Alpjédagjaldeyrissj6dsins?. ba hefur Malasia einnig verid eftirbatur hinna landanna hvad varéar
flarfestingu sidan 1998. Medaltal fjarfestingar & ari, sem hlutfall af landsframleidslu, féll aberandi mest i
Malasiu eftir viomidunararid, 1997, midad vid arin 16 par & undan. betta er sérstaklega athyglisvert i ljosi pess
ad hoftin i Malasiu voru losud tiltélulega hratt og voru naer &l farin innan priggja ara. Ef vid skodum island
sést ad préunin hér er mjog svipud pvi sem var i Malasiu, enda er fjarfesting hér enn ségulega lag. Sem betur
fer gera spar ekki rad fyrir pvi ad fjarfesting a islandi stadni jafn mikid og i Malasiu, en pé er spurning hvort
ad reynsla Malasiu sé ekki viti til varnadar?

Endurspeglar vidskiptaafgangur Malasiu feelingarmatt fjarmagnshafta?

Heegt er ad skilgreina vidskiptajofnud sem pjédhagslegan sparnad ad fradreginni fjarfestingu innanlands. Eftir
kreppuna i Malasiu stéd pjodhagslegur sparnadur nanast i stad, & medan verulegur samdrattur vard i
fjarfestingu, sem birtist i miklum vidskiptaafgangi sidasta eina og halfa aratuginn eda svo. begar afgangur er
a vidskiptajofnudi pyodir pad annad tveggja, ad gjaldeyrisfordi landsins sé ad byggjast upp, eda ad pad sé
hreint fjarmagnsflaedi Ut Ur landinu. Gjaldeyrisfordi Malasiu jokst i kjolfar kreppunnar par i landi eins og vid
reeddum i Markadspunkti fyrir stuttu sidan, en einnig virdist hafa verid nokkud um hreint fjarmagnsutflaedi.
Pad pyodir ad adilar sem voru fyrir med fjarfestingar sinar i Malasiu hafa verid ad seekja Ut Ur hagkerfinu
sidustu &r. Pad sem er einnig ahugavert er ad vidskiptaafgangur Malasiu hefur verid mun meiri en i
samanburdarléndunum og aftur hér svipar préuninni mjog til islands.
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Veiking raungengis getur Utskyrt mikinn vidskiptaafgang par sem meira faest fyrir Gtflutningsvorur og
innflutningsvorur verda dyrari, sem dregur Ur eftirspurn innanlands. Veiking gengisins virdist Utskyra ad hluta
til hvernig Malasia for ar vidskiptahalla i vidskiptaafgang vid kreppuna, en pé ekki hvernig Malasia hafdi mun
meiri vidskiptaafgang en hin Asiuléndin. Sérstaklega par sem gengisfall Malasiu var mjog svipad og
medalgengisfall hinna landanna.

Ekki eru allar visbendingar sem hniga ad pvi ad hoftin i Malasiu hafi haft sleem ahrif til lengri tima. T.d. hefur
hagvoxtur par sidustu 16 ar verid nokkud svipadur og i samanburdarlondunum auk pess sem bein erlend
fiarfesting kemur einnig vel Gt i peim samanburdi. P6 er athyglisvert ad sja ad bein erlend fjarfesting sem
hlutfall af landsframleidslu var mun meiri i Malasiu & arunum fram ad kreppu og hefur ekki ndd sému haedum
og i byrjun 10. aratugarins. Hafa ber i huga ad hagkerfi Malasiu hefur vaxido mikid sidan pa og hefur pvi bein
erlend fjarfesting verid ad aukast, en ekki jafn hratt eda hradar en hagkerfid sjalft.

1 pessi leekkun er tolfreedilega markteekt meiri i Malasiu heldur en i samanburdarlondunum skamkveemt diff-in-diff hagrannsoknalikani.
2 Filippseyjar fengu adstod en po ekki formlegan bjérgunarpakka.
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Heimildir: IMF-IFS. BIS. Greiningardeild. Manudur=0, og visitala=100 & mynd vinstra megin, midast vid névember 2008 4 islandi og
desember 1997 annars stadar.

Enn ein visbendingin um ad hoftin parf ad losa sem fyrst

Vid

T.d.

pessa einfoldu greiningu hér ad ofan er margt ad athuga og henni parf ad taka med nokkrum fyrirvara.
eru margir adrir peettir sem rada pvi hversu mikio er fjarfest innan hagkerfis og pvi kann ad vera ad
fiarfestingarstigio i Malasiu hafi verid hagkveemt & sidustu arum. Einnig er erfitt ad draga sterkar alyktanir par

sem ekki liggja fyrir samanburdarheaef gégn um i hverju var fjarfest i Malasiu og samanburdarléndum.

pratt fyrir pad eru freedin, eins og adur segir, mjog skyr hvad petta vardar — 6tti vid fjarmagnshoft pydir ahaettu,
sem birtist i haerri avoxtunarkréfu og minni fjarfestingu. petta geaeti hafa verid tilfellid i Malasiu og audvelt veeri
ad syna fram & ad peim mun lengur sem hoft eru vid lydi pa myndi aheettualag haekka. Skilabodin med pessu
einfold: Hugsanleg skadleg ahrif fjarmagnshafta a fjarfestingu til lengri tima er enn ein visbendingin um

eru

ad pvi fyrr sem hoft verda losud 4 islandi, pvi betra.
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