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FORMALI

pessi ritgerd er 12 ECTS eininga lokaritgerd i BA nami vid Hagfraedideild Haskdla
Islands. Umfjéllunarefnid er gjaldeyriskreppur. Leidbeinandi var pérélfur
Matthiasson, préfessor i hagfraedi vid Hagfraedideild Haskodla islands. Héfundur
bakkar fjolskyldu, vinum og Porélfi Matthiassyni fyrir yfirlestur og studning vid

vinnu pessa verkefnis.



Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um gjaldeyriskreppur. Fjallad er um einkenni peirra og ahrif.
Ritgerdin fjallar einnig um mismunandi gengisstefnur og hvernig I6nd med pessar
gengisstefnur geta ordid fyrir gjaldeyriskreppum. Sett eru fram fraedileg likon
hagfraedinga sem lysa pvi hvada einkenni gjaldeyriskreppa hefur, hvada
kringumstaedur geta valdid gjaldeyriskreppum og hvernig haegt sé ad bregdast vid
beim. Fjallad er um prjar kynslddir likana um gjaldeyriskreppur en pessi likon lysa
hvernig mjog mismunandi kringumstaedur geta leitt til gjaldeyriskreppu. bvi er
velt fram ad gjaldeyriskreppur og bankakreppur séu tengdar og skodad hvada
atridi skipta mali i pvi samhengi. | ritgerdinni er fjallad um gjaldeyriskreppur i
Argentinu, Sud-Austur Asiu og i Bretlandi. Reynt er ad draga alyktanir og laerdém

af pessum kreppum.
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1. Inngangur

Pad hafa wverid fjolmargar gjaldeyriskreppur & sidustu aratugum.
Gjaldeyriskreppa er pegar gengid breytist mjog hratt a stuttum tima og
gjaldeyrisfyrirkomulag verdur 6stédugt. A sidustu 20 &rum hafa ordid
gjaldeyriskreppur i Mexiko, Sud-Austur Asiu, Russlandi, Argentinu og [slandi.
Einnig hafa att sér stad tilvik par sem gjaldeyriskreppur hafa verid fyrirsjaanlegar
en hafa pratt fyrir pad ekki att sér stad. A slandi vard gjaldeyriskreppa samhlida
bankakreppunni 2008 en pad verdur litid fjallad um island i ritgerdinni. Aftur a
moti geta Islendingar dregid ymsar alyktanir af peim kreppum sem adrir hafa lent
i. [ ritgerdinni er byggdur upp freedilegur grunnur 4 gjaldeyriskreppum. Til ad
byggja upp slikan grunn er byrjad a ad skoda hvad getur valdid
gjaldeyriskreppum, hvada atridi hafa ahrif og geta valdid kreppunni og hvernig
einstok atridi vinna saman. Til ad byggja upp fraedilegan grunn er fjallad um pau
likon sem hagfraedingar hafa buid til til ad lysa gjaldeyriskreppum. Pegar buid er
ad fjalla um likdnin setti grunnskilningur a fyrirbaerinu ad vera kominn. Til ad skilja
enn frekar hvernig gjaldeyriskreppur virka i raunveruleikanum er fjallad um
gjaldeyriskreppur i Sud-Austur Asiu, Argentinu og Bretlandi. [ nidurstédunum er
svo fjallad um pann leerddm sem hagt er ad draga af kreppunum sem adur er

fjallad um.



2. Skilgreining/einkenni gjaldeyriskreppu

Formleg skilgreining @ gjaldeyriskreppu er ekki til. PO er haegt ad segja til um
upphaf gjaldeyriskreppu par sem einkenni hennar eru pekkt. Eitt lykileinkenni er
ad vid gjaldeyriskreppu myndast vitahringur par sem fjarfestar gera ahlaup a
gjaldmidilinn vegna hraedslu vid ad gjaldmidillinn muni falla mikid i verdi, ad ekki
verdi haegt ad kaupa gjaldeyri o.s.frv. bPessi hraedsla og ahlaup er vitahringur og
ahlaupid sjalft verdur til pess ad pad astand sem fjarfestar 6ttudust verdur ad
veruleika med gengisfalli med tilheyrandi édagoti sem eykur & otta og utflaedi
gjaldeyris sem eykur enn a gengisfallid. [ raun ma segja ad 6ttinn vid ahlaup bui til
haettuna 4 ad af ahlaupi verdi. Hagfraedingar eru ekki sammala um hversu mikil
gengisfelling purfi ad vera ef skilgreina a gengisfall sem gjaldeyriskreppu.
Hugsanlega fer pad eftir kringumsteedum og atridum eins og sogulegum
gengisbreytingum og afleidingum af peim. | sumum gjaldeyriskreppum getur
gjaldeyrismarkadur ordid ovirkur sokum pess ad 4 markadi eru adeins seljendur
innlenda gjaldmidilsins en engir kaupendur. Gjaldeyriskreppur geta einnig att
sér stad vegna of mikils innfleedis fjarmagns og tilheyrandi haekkun gengis
gjaldmidilsins. Einkenni, afleidingar og astaedur sidast nefndu kreppunnar eru af

allt 6drum toga. (Krugman, Rogoff, o.fl. 1999)



3. Gengisstefna, nokkur afbrigdi

Til ad byggja grunn fyrir pad sem a eftir kemur i ritgerdinni er hér fjallad um
mismunandi gengisstefnur. Pessi upptalning er ekki teemandi. Einnig er fjallad um
hvers konar kreppur geta att sér stad p.e. hvada kynsldd likana lysir kreppunni.

Um likénin er einnig fjallad sidar i ritgerdinni.

3.1. Fljétandi gengisskraning (e. floating rates)

Gengisskraningu er ekki stjornad beint af opinberum adilum og pvi hefur
sedlabanki eda adrar opinberar stofnanir ekki bein afskipti ad genginu.
Gengisskraning hefur ekkert utanadkomandi viomid. bess ber p6 ad geta ad rikid
og sedlabanki geta haft dbein afskipti af genginu med peninga- og fjarmalastefnu
rikisins.  Ekki er gert rad fyrir fljotandi gengi i 1. og 2. kynslédar likbnum um
gjaldeyriskreppur. 3. kynslédar likon eru snidin ad adstaedum par sem gengid
flytur. Alpjodlegir fjarmagnsflutningar geta haft mikil ahrif 8 gengi sé gengid

fljétandi. (Investopedia 2011)

3.2. Stjornud fljétandi gengisskraning (e. dirty eda managed float)

Morg riki sem eru med fljétandi gengisskraningu hafa samt afskipti af
gjaldeyrismarkadi til ad dempa sveiflur a genginu. betta er gert til ad koma i veg
fyrir ad flokt & genginu hafi of mikil ahrif & efnahaginn. pPad parf ekki ad vera ad
um opinbert markmid sé ad raeda, heldur akvardanir sem eru teknar eftir pvi

hvernig astandid er. Hér getur 1., 2. og 3. kynslddar likan um gjaldeyriskreppur
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att vid enda olikt pvi sem gerist i tilfelli algerlega fljotandi gengis hefur rikid
akvedin markmid sem fjarfestar geta séd sér leik i ad fara gegn. (Tiwari 2003)

(Investopedia 2011)

3.3. Fljétandi fastgengisstefna (e. pegged float)

Fljotandi fastgengisstefna er pegar gengid er teeknilega séd fljotandi en akvedin
utanadkomandi viomid eru poé sett a gengisskraninguna. Nokkrar mismunandi
uppsetningar eru a pessu fyrirkomulagi. [ fyrsta lagi er haegt ad leyfa genginu ad
fljéta innan akvedna vidmida (oftast er tiltekid midgengi og gengid ma adeins
faerast dkvedid mikid i hvora att) og ekki eiga afskipti af pvi nema til ad koma i
veg fyrir ad gengisskraningin fari fyrir utan vidmidin. [ 68ru lagi er haegt ad hafa
fast gengi en breyta pvi po reglulega, p.e.a.s. genginu er handstjérnad. Til ad
gengi teljist fljétandi er midad vid ad gengid fai ad hreyfast a.m.k. 1% i hvora att
fra midgildi. bessi upptalning er pdé ekki teemandi. (Tiwari 2003) (Investopedia

2011)

3.4. Fastgengisstefna

Fastgengi er komid & ef gengid er fest vid eitthvad utanadkomandi s.s. gengi
annars gjaldmidils, verdgildi audlindar (gull, silfur o.s.frv.) eda annad. Oft er
midad vid ad gengid flokti pa ekki meira en 1% frd midgildi fastgengisins.
Fastgengi, hvort sem pad er fljétandi ad einhverju leyti eda ekki, hefur akvedin
markmid sem rikid framfylgir. Til pess parf rikid ad vera i stédu til ad geta haft

afskipti af markadnum. Rikid raedur yfir naegilega miklum fjarmunum til pess ad
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fjarfestar og adrir trua pvi ad rikid geti framfylgt vilja sinum um fast gengi 6had

bvi hver vilji markadarins er. (Tiwari 2003) (Investopedia 2011)

3.5. Upptaka annars gjaldmidils

Vid upptoku annars gjaldmidils getur gjaldeyriskreppa ekki komid upp innan
svaedisins. Aftur a moti er liklegt ad pau atridi sem annars hefdu valdid
gjaldeyriskreppu geti valdid annars konar vandamalum s.s. atvinnuleysi. Vid
upptoku annars gjaldmidils haettir sjalfstaeed peningastefna og rikid getur ekki
akvardad vaxtastig eda peningamagn i umferd nema med 6beinum adgerdum.
Med ébeinum adgerdum er att vid ad riki geti haft ahrif a8 vaxtastig med stefnu i
fjarmalum hins opinbera en einnig med pvi ad hvetja einkaadila til ad haga
skuldsetningu pannig ad pad stydji vid stefnu hins opinbera. (Tiwari 2003)

(Radelet og Sachs 2000)

3.6. Gjaldeyrisbord (e. currency board)

Gjaldeyrisbord er hluti af fastgengisstefnu og hefur pad hlutverk ad eiga naegt
magn (110-115% af MO) pess gjaldmidils sem gengid er fast vid til ad geta skipt Ut
Ollum peningum (MO) fyrir viomidunargjaldmidilinn. Gjaldeyrisbordid sér til pess
ad pad megi skipta at allri mynt og sedlum an erfidleika a fostu gengi.
Gjaldeyrisbord rekur ekki eigin peningastefnu og veitir ekki 1an til prautavara til
banka. | landi med fastgengisstefnu og gjaldeyrisbord er ekki haegt ad auka
peningamagn an pess ad auka gjaldeyrisforda landsins sem gerir pessa stefnu

mjog kostnadarsama. (HANKE 2003) (Tiwari 2003)
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4. Fraedilegur grunnur gjaldeyriskreppna

Nokkrar kynslodir af fraedilegum likbnum hafa verid settar fram til ad lysa
asteedum og afleidingum gjaldeyriskreppna. Pessi likon voru préud hvert a eftir
00ru eftir ad fleiri hagfraedingar settu fram fraedilegar hugmyndir en einnig eftir

ad kreppur attu sér stad sem pdssudu ekki vid fyrri likon.

4.1. Fyrstu kynslddar likan (e. Canonical Crisis likan)

Likanid byggist @ vinnu sem var gerd a 8. aratugnum i bandariska Sedlabankanum
og var unnid af Stephen Salant. Hann skodadi hverjar afleidingar pess eru pegar
riki eda alpjédlegar stofnanir reyna ad hafa ahrif & verd a hravoru (audlindir) med
bad ad markmidi ad halda verdi stodugu. Hann taldi freedilega moguleika a ad

svona afskipti gaetu leitt til 6stodugs verdlags pvert a sett markmid.

Likanid sakir hugmyndir til svokallads Hotelling likans. Pad likan er um
verdlagningu takmarkadra audlinda en pad gerir rad fyrir ad spakaupmenn kaupi
og eigi takmarkadar audlindir en adeins ef avoxtun (p.e. verdbreyting)
audlindanna er a.m.k. s sama og a 60rum eignum ad teknu tilliti til ahaettu. bPar
med zetti verd a audlindinni ad haekka med tima og audlindin ad vera uppurin a
beim timapunkti pegar verdid er ordid naegilega hatt ad eftirspurn verdi engin.
Salant velti pvi fyrir sér hvad myndi gerast ef einn adili (stofnun eda riki sem vid
kollum markadsafskiptaadili) er tilbdinn til ad kaupa eda selja audlindina 3

akvednu verdi 6had o6llu 6dru. Svo lengi sem vidmidunarverd er haerra en verdid
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sem markadurinn hefdi annars selt audlindina @ munu fjarfestar selja audlindina
bar sem bpeir geta ekki lengur gert rad fyrir dvéxtun. A pennan hatt eignast
markadsafskiptaadilinn mikid magn audlindarinnar. Med tima minnkar magnid a
opnum markadi og markadsverd audlindarinnar, ef ekki wveeri fyrir
markadsafskiptaadilann, haekkar upp fyrir verdid sem markadsafskiptaadilinn
selur audlindina a. Vid pad snuast vidskiptin vid og markadurinn fer ad kaupa af
markadsafskiptaadilanum a laegra verd en markadsverdi og birgdir
markadsafskiptaadilans klarast fljotlega og pa getur markadsafskiptaadilinn ekki

lengur haft ahrif 8 markadinn. (Salant og Henderson 1978)

Hagfraedingurinn Krugman taldi i grein sem hann gaf ut 1979 ad likan Salant lysti
einnig mogulegri hegdun 3a gjaldeyrismorkudum. Likan Krugman gerir rad fyrir ad
rikisstjorn rikis sé ad fjarmagna fjarlagahalla med peningaprentun og par med ad
auka peningamagn i umferd. A sama tima sé sedlabanki rikisins ad reyna ad
vidhalda fastgengisstefnu med pvi ad eiga naegan gjaldeyri og eiga afskipti af
gjaldeyrismarkadnum, reyndar adallega til ad kaupa innlendan gjaldmidil &
gjaldeyrismarkadi med erlendum gjaldeyri. Vid pessar adsteedur getur haeglega
myndast 6stodugt astand ef fjarfestar missa tru a ad sedlabankinn eigi naegan
gjaldeyri til ad vidhalda fastgenginu. Pa aukast likindi & ad gengid veikist og pvi
verda til vaentingar um ad hagsteedara sé ad safna erlendum gjaldeyri og par med
hefst dhlaup a gjaldmidilinn. Likanid er einfalt og uUtskyrir hvernig kerfi sem bua til
djafnvaegisspennu (e. macro economic imbalances) geta farid ur jafnvaegi a

stuttum tima. Hagfraedingar telja pé ad Canonical Crisis likanid taki ekki tillit til
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naegilega margra breyta og pvi sé haegt ad bezeta pad. Svokoéllud annarrar
kynslédar likén hafa pvi verid sett fram med pad ad markmidi ad lysa
gjaldeyriskreppum betur. Canonical likanid gerir rad fyrir ad rikid hagi sér a mjog
einfaldan hatt. | raun eru til fleiri stjérnteki en bara bein afskipti af
gjaldeyrismarkadi s.s. peninga- og fjarlagastefna rikisins. Rikid getur t.d. rekid
stranga adhaldsstefnu i fjar- eda peningamalum til ad stydja vid fastgengisstefnu
og pvi notad mismunandi leidir ad markmidum sinum (Burnside, Eichenbaum og

Rebelo 2007) (Krugman, Rogoff, o.fl. 1999).

4.2, Annarra kynslédar likan

Eins og adur segir hafa verid sett fram svokoéllud annarra kynslédar likon til ad
skyra betur gjaldeyriskreppur. Likan Obstfeld er eitt peirra (Krugman, Rogoff, o.fl.
1999). | pvi eru 3 adalpaettir. [ fyrsta lagi verdur ad vera asteeda fyrir pvi ad rikid
vilji gefast upp & fastgengi. | 68ru lagi verda einnig ad vera rok fyrir pvi ad rikid
viljii halda i fastgengid. bvi er stefnan ekki augljés. | pridja lagi verdur
kostnadurinn vid ad vidhalda fastgenginu ad aukast pegar markadurinn telur
liklegt ad rikid muni gefast upp a fastgenginu. bPa ma telja augljost ad dakvedni
getur aukid erfidleika pess ad vidhalda fastgenginu. Pad eru ymis markmid sem
ma nd med pvi ad gefast upp a fastgengi en t.d. er mogulegt ad bua til verdbdlgu
med gengisfellingu og par med laekka raunskuldabyrdi efnahagsins og rikisins a
innlendum 6éverdtryggdum fastvaxta skuldum. Rétt er ad geta pess ad 4 [slandi

getur petta reynst erfitt pvi [anveitendur hafa tilhneigingu til ad reyna ad verja sig
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gegn verdbodlgu med breytilegum voxtum, verdtryggingu eda erlendum lanum.
Einnig er mogulegt ad laekka raunlaun i efnahaghnum med gengisfellingu og
medfylgjandi verdbdlgu. Pad geta pd einnig verid rék fyrir pvi ad vidhalda
fastgengi. Medal peirra er ad fastgengi geti hvatt til fjarfestinga i landinu asamt
bvi ad audvelda alpjédavidskipti. Einnig er mogulegt ad landid hafi sogulega att
erfitt med ad rada vid verdbdlgu og vilji pvi ekki gera neitt sem gaeti hvatt til
verdbolgu eda ad riki séu i gjaldmidlasamstarfi sem skuldbindur pau til ad
viohalda fastgengi. Deemi um petta er ERM 2, gjaldmidlasamstarf
Evrépusambandsins. Samkveemt kenningum Krugman eru pad hagsmunir
fijarfesta ad taka ekki ahaettuna 4 pvi ad gengid verdi fellt. bvi eykst prystingur a
gjaldeyrismarkad (p.e. Utflaedi) en vid peer adsteedur gaeti gengid fallid sem aftur
hvetur til meira utfleedis og verdur pvi til vitahringur. Einnig er liklegt ad
spakaupmenn geri aras a gjaldmidil pegar vaentingar eru uppi um ad gengid verdi
fellt. Aftur @ moéti er dhugavert ad geta pess ad gjaldeyriskreppur eru ekki
o6hjakveemilegar pott pessi atburdaras eigi sér stad. Raunar eru morg deemi um
ad svipadar kringumstaedur hafi leitt til mjog mismunandi afleidinga. | sumum
[6ndum hafa ordid gjaldeyriskreppur eda ardsir & gjaldmidla en i 6drum vid
sambaerilegar adstaedur hefur pad ekki gerst og gengisfelling einfaldlega verid
talin jakvaed og par med kauptaekifaeri fyrir fjarfesta. Vid fyrstu syn getur pad litid
ut fyrir ad vera tiltélulega tilviljunarkennt hvernig atburdarasin verdur. Vid

nanari skodun er haegt ad sja akvedid mynstur sem er pd ekki strong regla.
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Fjallad verdur nanar um petta atridi seinna i ritgerdinni (Krugman, Rogoff, o.fl.

1999). (Obstfeld 1984)

4.3. bridja kynslédar likan

pridja kynsléd gjaldeyriskreppulikana er nokkud frabrugdin fyrstu og annarri en
hun fjallar um adrar breytur og reynir ad utskyra hluti sem fyrri likon hafa ekki
tekid a. Hratt vaxandi riki med bzedi afgang af utanrikisvidskiptum og afgang i
rikisfjarmalum geta ordid fyrir gjaldeyriskreppum par sem dastandid feerist hratt
fra pvi ad vera stodugt yfir i ad verda 6stodugt. betta kann ad virdast skritid en
likanid Jdtskyrir hvernig riki i pessari stodu geta ordid fyrir bardinu a
gjaldeyriskreppum. Likanid gerir rad fyrir ad landid sem att er vid sé litid, fljott ad
breytast (e. dynamic) og opid fyrir alpjédavidskiptum. Einnig ad landid framleidi
seljanlegar vorur (e. tradable goods) og nyti alpjodlegt fjarmagn og audlindir sem
landid hefur upp 4@ bjéda. Ennfremur ad frambod a lansfé til fyrirtaekja sé
takmarkad en frambodid fer eftir pvi hversu préad fjarmalakerfid er. Likanid
spair pvi ad pjédir sem eru med midlungspréad fjarmalakerfi séu liklegastar til ad
lenda i gjaldeyriskreppum af peirri tegund sem um raedir. bvi ma t.d. draga pa
alyktun ad odliklegt sé ad svona gjaldeyriskreppa eigi sé stad i Bandarikjunum eda i
landi eins og Mali. Likanid skodar einnig hvort riki sem eru algerlega opin fyrir
alpjédlegu fjarmagni (e. full financial liberalization) séu 6stodug pegar kemur ad
gjaldeyriskreppum.  Fullkomid frelsi fjarmagnsflutninga getur valdid pvi ad

alpjédlegt fjarmagn flaedi inn i landid en einnig ad fjarmagnid flaedi hratt Ut sem
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leidir til hruns. betta a vid ef fjarmagnid er ekki hluti af beinni fjarfestingu heldur
einfaldlega skammtimadvoxtun fjarmagns fjarfestingaadila (e. investment
portfolio).  Bein fjarfesting hefur ekki somu ahrif og er dlikleg til ad valda
Ostodugleika a gjaldeyrismorkudum. Hun er seigari p.e.a.s. gengur haegt til baka.
petta er sokum pess ad fjarmagnid er oftast ekki laust til faerslu ar landinu par
sem pvi hefur verid fjarfest i verkefni til einhvers tima og veent avoxtun er ekki
adeins byggd a vaxtastigi landsins og gengi gjaldmidilsins. Likanid gerir einnig rad
fyrir pvi ad bankakerfid sé mjog girad og hugsanlega hafi verid lanad i verkefni

sem eru ahaettusom.

pessir eiginleikar eru einmitt eiginleikar fjarmalakerfa sem eru
midlungspréud. Pa hefur fjarmalakerfid litla reynslu af svo miklum adgangi ad
fijarmagni og pad leidir til pess ad bankar ldna Ut of mikid. Adur hafdi
fijarmalakerfid hugsanlega ekki getu til ad lana mikid og pvi hefti pad magn utlana
og hélt fjarmalakerfinu tiltolulega stodugu. Aftur 8 moti breytist petta 4 akvednu
stigi préunar og bankakerfi ver6a ad hemja utlan sjalf pratt fyrir ad hafa getu til
ad lana meira. Bankarnir hofou pa ekki haft pann valkost ad ldna mikid s6kum
skorts a fjarmagni og purftu pvi ad velja og hafna en a pessu prounarstigi hefur
bankakerfid getu til ad lana mikid, 6had pvi hversu dhaettusém verkefnin eru sem
l[dnad er i. Fjarmalakerfi & midlungspréunarstigi geta pvi reynst tiltolulega

Ostodug.
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Grundvéllurinn af likaninu eru sambland tveggja krafta. [ fyrsta lagi leidir
aukin fjarfesting i efnahagi til aukinnar framleidslu og hagnadar i hagkerfinu.
Meiri hagnadur leidir sidan til betra lanshaefismats og eykur enn lantoku sem
leidir til enn meiri fjarfestinga. | 6dru lagi veldur gifurleg aukning & fjarfestingu
bvi ad eftirspurn eftir peim framleidslupattum (e. country specific factor) sem
landid hefur forskot i framleidslu & og fjarfest er i eykst. betta pydir ad verd
haekkar a peim framleidslupattum, gefid ad verd framleidslupattarins sé
teygjanlegt (e. price elastic). Haerra framleidsluverd dregur Ur hagnadi annars
stadar og leekkar lanshaefismat sem leidir svo til minni fjarfestingar og lantoku i
00rum greinum og minnkunar heildarframleidslu samkvaemt likaninu. Enn og
aftur er pessi dstodugleiki liklegastur i midlungspréudum hagkerfum. Ppetta er
sokum pess ad fyrirteeki i midlungspréudum hagkerfum eru mjoég haod
fijarmagnsfledi en eiga ekki sjodi til ad maeta breytingum og halda afram
fjarfestingu. Fyrirtaeki i préudum hagkerfum eru ekki eins had fjarmagnsflaedi a
hverjum tima pvi pau hafa byggt upp sjdédi til ad meeta aféllum og geta pau pvi
komid i veg fyrir ad breytt verd a framleidslupattum hafi mikil ahrif. Aftur a moti
i vanpréudum hagkerfum ganga forsendurnar ekki upp og fyrirtaeki fjarfesta litid
hvort ed er. Likanid lysir pvi hvernig jakvaed préun (fjarfesting og hagvoxtur)
getur valdid gjaldeyriskreppu i landi med midlungsproad hagkerfi. Kreppurnar i
Sud-Austur Asiu, Argentinu og & Islandi ma lysa ad hluta med 3. kynslédar likani
en paer virdast po miklu fléknari og parf einnig ad nota annarrar kynslédar likan

til ad atskyra paer. Ndnar er fjallad um pessi atridi seinna i ritgerdinni. (Aghion,
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Bacchetta og Banerjee, Financial Development and the Instability of Open
Economies 2003) (Burnside, Eichenbaum og Rebelo 2007) (Krugman, BALANCE

SHEETS, THE TRANSFER PROBLEM, AND FINANCIAL CRISES 1999)
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5. Bankakreppur og gjaldeyriskreppur

5.1. Inngangur

Oft er talad um banka- og gjaldeyriskreppur sem tviburakreppur p.e. ad peer séu
tengdar og eigi sér stad samhlida hverri annarri. betta gerdist i Sud-Austur Asiu
1997 og & Islandi 2008 en einnig i Sudur-Ameriku @ 9. og 10. dratugnum og i
Skandinaviu i byrjun 10. aratugarins. Sagan synir pvi ad pessar tveer tegundir af
kreppum fara saman. Hun synir einnig ad hvorki er rétt ad segja ad bankakreppa
valdi gjaldeyriskreppu eda 6fugt. Bankakreppur geta valdid gjaldeyriskreppum
undir dkvednum kringumsteedum en einnig 6fugt og oft er ekki haegt ad segja
hvor kreppan kom fyrst. Auk pess er ekki endilega rétt ad lita @ pessar tveer
kreppur sem tvo mismunandi hluti pvi undirliggjandi dastedur geta verid
nakveemlega peer sOmu. Eins og er raunin i pridju kynslédar
gjaldeyriskreppulikbnum er talid liklegast ad bankakreppur og gjaldeyriskreppur

fari saman i [ondum med midlungsprdad hagkerfi.

5.2. Bankakreppa veldur gjaldeyriskreppu

Fjolmargar greinar fjalla um hvernig bankakreppa getur valdid gjaldeyriskreppu.
Obstfeld (1994) setur til deemis fram pad hugmynd ad veikt bankakerfi geti valdio
gjaldeyriskreppu haldi raunseair spakaupmenn ad stjornvold muni velja ad auka
verdbadlgu, i stadinn fyrir ad vidhalda st6dugu gengi, med pad ad markmidi ad
koma i veg fyrir gjaldprot i efnahagnum og par med baeta st6du bankakerfisins.
Velasco (1987) og Calvo (1997) telja ad bankakreppa og medfylgjandi ahlaup &
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bankakerfid geti valdid auknu Utfleedi gjaldeyris. beir gefa sér ad rikid veiti lausafé
inn i bankana sem fledir pa 4t ar bonkunum, padan inn i hagkerfid og pa
hugsanlega ur gjaldmidlinum. Med auknu lausafé til bankanna er rikid pvi ad
auka peningamagn i efnahagnum. Lausaféd er svo greitt Ut ur bénkunum i formi
uttekta @ innldnum, sem er an efa ekki géd blanda a sama tima og traust a
gjaldmidlinum og efnahagnum hefur minnkad. Innlanseigendur sja pad pa sem
rokrétta fjdrfestingastefnu ad faera innldnin Gr landi. | pessum tilvikum er gert
rad fyrir ad ahyggjur fjarfesta um traust gjaldmidilsins sé ekki ad valda
bankakreppunni en frekar eitthvad annad s.s. eignabdla sem er ad springa edailla
reknir bankar sem verda gjaldprota. Rétt er ad geta pess ad traust
innlanstryggingakerfi getur komid i veg fyrir ad innlanseigendur geri ahlaup a
innlan i bénkum og pvi tryggt fjarmalastoduleika asamt pvi ad auka stoduleika

gjaldmidilsins. (Glick og Hutchinson 1999) (Kaminsky 1999)

5.3. Gjaldeyriskreppa veldur bankakreppu

Gjaldeyriskreppur geta valdid fijarmalakreppum med nokkrum leidum. [ fyrsta
lagi getur aras dhaettufjarfesta 4 gjaldmidilinn valdid pvi ad mikid magn fjarmuna
fledir Ut ur bonkunum annad hvort til ad taka stodu med eda a moti
ahaettufjarfestunum. Petta getur reynst erfitt fyrir banka sem eru hatt giradir
begar dregid er & lanalinur og innldan minnka (Miller 1996). Obstfeld (1994) og
Rojas-Suarez og Weisbrod (1995) benda & ad gjaldeyriskreppa getur valdid

veikum bankakerfum miklum vandraedum ef riki bregdast vid kreppunni med
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mikilli haekkun styrivaxta. betta getur reynst erfitt ef efnahagsreikningur
bankakerfisins er ekki rétt varinn (e. hedge) fyrir miklum breytingum 3a
vaxtastiginu. Pa gaeti t.d. dvoxtunarkrafa a skuldbindingar banka hakkad meira
en avoxtunarkrafa eigna vid mikla vaxtahakkun sem leidir til pess ad
skuldbindingar banka haekka hradar en eignir og par med minnkar eigid fé.
Somuleidis getur verid ad bankakerfid sé ekki rétt varid hvad vardar sveiflur
gjaldmidla (e. currency mismatch). Gott deemi um petta er bankakreppan i Sud-
Austur Asiu. Par hofdu bankar fengid lan i erlendum gjaldmidlum til pess eins ad
l[dana i innlendum gjaldmidil. Pa var avoxtunarstig haerra innan Tailands en utan
og fastgengisstefna var vid lydi og pvi mikill hagnadur af lanunum ef gengid
breyttist ekki. Vid gengisfellingu breyttist efnahagsreikningur bankakerfisins
mikid og maelt i innlendum gjaldmidli jukust skuldbindingar bankakerfisins medan
eignir breyttust ekki eda minnkudu pegar tekid er tillit til utlanataps. (Miller

1996) (Kaminsky 1999) (Glick og Hutchinson 1999)

5.4. Gjaldeyriskreppa og bankakreppa eiga sér stad af somu

astaedum

Asamt pvi ad ein kreppa valdi hinni getur verid ad sému undirliggjandi asteedur
valdi gjaldeyris- og bankakreppu. Chang og Velasco (1999) rokstydja ad
alpjédlegur lausafjarskortur geti naegt til ad valda gjaldeyris- og bankakreppu.
Alpjodlegur lausafjarskortur getur valdid pvi ad bankar og onnur fyrirteeki lendi i

vandraedum med ad endurfjdrmagna skuldir. [ peirri stédu er litid sem bankar og
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fyrirtaeki geta gert og fjarmalakreppa er likleg.  SOmuleidis verdur til
fijarmagnsflaedi til landa sem hafa adur flutt ut fjarmagn til fjarfestingar annars
stadar er lanveitendur kalla inn [analinur og endurfjarmagna ekki eldri lan. Daemi
um petta eru Japan, byskaland og Sviss. Par styrkjast gjaldmidlar pessara landa 3
sama tima og gjaldmidlar landanna sem fjarfest var i veikjast. Deemi um I6nd sem
hafa lent i tvéféldum kreppum nylega er [sland, Brasilia og Nyja Sjaland. begar
lausafé drést saman i kreppunni 2008 fleeddu miklir fjarmunir fra pessum [6ndum
til byskalands, Japan og Sviss. (J. Frankel, The Unwinding of the Carry Trade Has
Finally Hit Currencies 2008) Aftur 8 méti er ekki endilega gagnlegt ad skoda hvor
kreppan atti sér stad fyrst pvi ef grundvallardsteedurnar eru hinar somu er pad
liklega tilviljunarkennt hvor kreppan er liklegri til ad verda & undan. (Glick og

Hutchinson 1999) (Kaminsky 1999)
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6. Tenging milli mismunandi gengisstefna og gjaldeyriskreppna

Eins og kom fram pegar farid var yfir mismunandi likon til ad lysa
gjaldeyriskreppum getur skipt mali hvernig gengisstefna var vid lydi pegar
kreppan hoéfst. Riki geta valid allt frd pvi ad vera med algerlega frjalsan
gjaldeyrismarkad og engin afskipti i ad vera med fastgengi vid annan gjaldmidil
eda gjaldmidlakorfu. Bein afskipti rikisins eru minnst ef gjaldeyrismarkadurinn er
algerlega frjals en mest ef fastgengi er vid lydi. Hagfreedingar, s.s Eichengreen
(1995) og Frankel (1999), telja ad med auknum alpjédlegum fjarmalahreyfingum
og frelsi fjarmagnsflutninga sé erfidara ef ekki dmogulegt fyrir riki ad velja
millileid a milli fastgengis og fljétandi gengis. Rokin eru pa su ad ef riki er ekki
mjog akvedid og hefur trdanleika i gengisstefnu sinni, sbr. annarrar kynslédar
likan um gjaldeyriskreppur, pa gaeti markadurinn farid gegn gengisstefnu landsins
og sokum pess hversu stér alpjédamarkadur er gaeti pad reynst rikinu dmogulegt
ad fara gegn vilja markadarins. Angkinand og Willet (2006) gerdu rannsékn sem
skodadi vid hvada fyrirkomulag er liklegast ad gjaldeyriskreppa eigi sér stad.
Nidurstada peirra var ad svokollud fljotandi fastgengisstefna (e. soft peg eda
managed float) sé tengd vid mikla lantoku bankakerfisins i erlendum gjaldmidlum
og aukid frambod innlends lansfjarmagns 6fugt vid hreint fastgengi eda fljotandi
gengi. beir draga pa alyktun ad gjaldmidlastefnur sem eru a milli fastgengis eda
frjalsfljotandi gjaldmidils hafi neikvaed ahrif a starfsemi banka og séu liklegri til ad
hvetja til pess ad bankar fjarmagni sig erlendis og lani i innlendum gjaldmidli.

Rikid byr til 6edlilega hvata (e. moral hazard) med pvi ad lofa ad gengid haldist
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stodugt. Fleiri nidurstdodur rannsdknarinnar eru paer ad med fastgengisstefnu
fylgi oftast dnnur atridi sem hvet;ji til edlilegra efnahagsumhverfis. Dami um
betta er ad riki med fastgengi eru likleg til ad reka strangari og adhaldsmeiri
stefnu til ad nda markamidi sinu um fastgengi, medan ad riki sem reka fljétandi
fastgengisstefnu eru likleg til ad vera ekki eins dkvedin (p.e. akvedin ad fylgja eftir
stefnunni) og pau sem reka strangt fastgengi. Bankar og adrir adilar i rikjum sem
eru med frjalst fljdotandi gjaldmidil byggja ekki upp vaentingar pess efnis ad gengid
haldist stodugt og byggja pvi upp varnir til ad verja sig fyrir gengisbreytingum.

(Economic intigration and the exchange rate regime) (Angkinand og Willett 2006)

26



7. Deemi um gjaldeyriskreppur

7.1. Inngangur

Til ad skilja gjaldeyriskreppur enn frekar verdur hér a eftir fjallad um nokkur
daemi um gjaldeyriskreppur. Agaett er ad hafa i huga einkenni fyrstu, annarrar og
bridju kynslédar gjaldeyriskreppna en rétt er ad geta pess ad i peim tilfellum sem
skodud eru er ekki augljost ad ein kynsldd likana skyri kreppurnar ad fullu og geta
bau haft einkenni fleiri en einnar kynslédar likana. Farid verdur yfir forsogu,

atburdinn sjalfan en einnig vidbrégd og pad sem a eftir for.

7.2. Gjaldeyriskreppan i Argentinu

7.2.1. Forsaga gjaldeyriskreppunnar i Argentinu

Argentina, asamt fleiri Iondum i Sudur-Ameriku, atti vid mikinn verdbdlguvanda
ad strida 4 8. og 9. dratugnum. Tvo stdr 60averdbadlguskot attu sér stad a8 pessum
tima. dratugnum. Annad atti sér stad um 1976 en hitt um 9 drum seinna efa um
1985. | badum pessum édaverdbdlguskotum fér verdbdlgan upp i um 1.000% en
lekkadi po fljétt. Fyrir utan verdbodlguskotin var verdbdlga hd a 6llu timabilinu
eda ad medaltali um 220% & ari. (Trading Economics an dags.) Ymislegt var reynt
til @@ minnka verdbdlguna a timabilinu. Par @ medal voru settar homlur 3
uttektum a innisteedum Ur bonkum pannig ad folk gat ekki tekid at
bankainnistaedur sem pad atti. Einnig voru sett |6g um launafrystingar par sem
bratt fyrir 60averdbdlgu matti ekki haekka laun manudum saman. Pbessi tvo atridi
hofdu pau ahrif ad sparifjareigendur misstu stéran hluta sparifjar sins og
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launamenn urdu fyrir gridarlegum raunlaunaleekkunum. Métmeeli og
samfélagsdanaegja var mikil. Likt og hefur verid reynt & islandi var reynt ad binda
skuldir vid st6dug verdmeeti. Petta var m.a. gert med pvi ad gefa ut skuldabréf
bar sem vextirnir voru breytilegir og midudust vid ad halda skuldinni st6dugri
midad vid gengi bandarikjadollars. Einnig var skipt um nafn gjaldmidilsins med
bad ad markmidi ad taka nokkur null af honum. Arid 1985 buinn til gjaldmidill
sem hét austral og var skiptigengid einn austral fyrir hverja 1.000 pesda. betta var
gert aftur 1991 en pa tekin upp pesodi aftur a genginu 1 pesod fyrir hverja 10.000
austral. Upp ur 1989 var Argentina ordin mjog skuldsett erlendis og verdbdlga
jokst gifurlega. 1989 for verdbdlga i 5.000%. Fra 1974 hafdi pjodarframleidsla
fallid um fjéordung og medallaun um helming. Til ad takast a vid kreppuna 1989
var akvedid ad einkavaeda idnadarfyrirtaeki i eigu hins opinbera, faekka reglum
efnahagsins (e. economic liberalization) og leyfa ohindrud frjals vidskipti vid
utlond. Til ad berjast gegn verdbdlgu var tekin upp fastgengisstefna vid dollar
med gjaldeyrisbordi (e. currency board). Eigendur argentinskra pesda gatu skipt
pesdinu ut fyrir dollar & genginu 1:1. Gjaldeyrisbordid var rekid af
sedlabankanum. Aftur & moti hegdadi argentinska gjaldeyrisbordid sér ekki eins
og skilgreiningin gerir rad fyrir en ekki var um fullkomid fjarmagnsfrelsi ad raeda a
seinni stigum. Gjaldeyrisbordid atti aldrei naegan gjaldeyri til ad skipta ut allri
mynt og sedlum fyrir dollara. Regluverkid var pannig ad gjaldeyrisbordid purfti ad
eiga a.m.k. 66,67% MO peningamagnsins i dollurum en restin matti vera i

argentinskum rikisskuldabréfum sem voru gefin ut af rikinu og voru i dollurum.
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Seinna var lagmarkid haekkad i 90%. Ppetta hlutfall var nokkud breytilegt en rikid
veitti lausafé inn i bankakerfid og hafdi onnur afskipti og m.a. var

gjaldeyrissjédurinn notadur til pess.

Vid fastgengisstefnu med gjaldeyrisbordi er vandamal ef gjaldeyrisbordid
(sedlabankinn) reynir ad veita lausafjar inn i bankakerfid og @ sama tima vidhalda
stodugu peningamagni og fostu gengi. Vid veitingu lausafé inn i bankakerfid
breytist peningamagnid sem hefur ahrif 4 gjaldeyrismarkadi og utflaedi eykst. b3
barf ad koma i veg fyrir ad utflaedi aukist ef gengid 4 ad haldast stodugt. betta
bydir ad til ad veita lausafé inn i kerfid og vidhalda stodugu gengi parf
sedlabankinn ad hafa inngrip 4 gjaldeyrismarkadinn til ad koma til méts vid aukid
utfledi p.e. selja dollara fyrir peséa og par med skuldsetja sig frekar. Vid
fastgengi med gjaldeyrisbordi laekkadi verdbdlga mjog hratt. Utflutningur jokst
mjog og fjarfesting Utlendinga einnig. Talid var ad pesoid hafi verid nokkud hatt
skrad gegn dollaranum og par med hafi Argentinumenn haft mikinn kaupmatt a
innfluttum vorum. bvi jokst innflutningur og pratt fyrir aukin utflutning vard
mikill vidskiptahalli p.e. nettd uUtfleedi pesda i dollara. bar sem gengid matti ekki
breytast purfti argentinski sedlabankinn ad eiga inngrip @ markadinn og kaupa
pesda fyrir dollara. Par med jukust erlendar skuldir mikid i Argentinu a 10.
aratugnum. Arid 1994-5 vard gjaldeyriskreppa i Mexiko sem olli pvi ad fjarfestar
minnkudu stédur sinar i latnesku-Ameriku og fjarmagn fleeddi Ut Ur Argentinu
eins og Ollum 6drum [6ndum i heimsalfunni. bratt fyrir ad vandamalid hafi verid i
Mexiko var augljost ad fjarfestar gerdu litinn greinarmun a I6ndum
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heimsalfunnar. bessi kreppa var leyst med adstod alpjédabankans en hann veitti
Argentinu |an og gat landid par med vidhaldid fastgenginu. (Krugman, The Return
of Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) (Powell 2002) (Weisbrod

og Rojas-Suarez 1995) (Hanke og Schuler 2002)

7.2.2. Gjaldeyriskreppan i Argentinu 1999

Arid 1999 hafdi fastgengi verid vidhaldid i Argentinu i naerri dratug. Opinberar
skuldir hofdu tvofaldast a timabilinu. Vegna fastgengisstefnunnar og has gengis
sem vidhaldid var vard argentinskur efnahagur fyrir mérgum aféllum, sbr. ad
1999 felldu baedi Brasilia og Mexiko gengid sem gerdi argentinskan utflutning
6samkeppnishafari. Einnig jokst virdi dollarsins @ moti 60rum gjaldmidlum sem
gerdi Argentinu erfitt fyrir. Par sem fastgengid var midad vid bandarikjadollar en
ekki vid myntkorfu helstu vidskiptalanda var gengid oft 6hagstaett. Djup kreppa
bréadist pvi i landinu. Efasemdir um ageeti fastgengisstefnunnar jukust i
samfélaginu og prystingur var a rikinu ad gefast upp a fastgenginu. bessar
efasemdir leiddu til pess ad almenningur jék uttektir af bankabdkum. Astaedan
fyrir pessu var ad gjaldeyrisbordid var tilbuid til ad skipta ut sedlum og mynt fyrir
dollara, og atti gjaldeyrissjod til ad geta gert pad, og pvi purfti ad taka ut
peninginn til ad skipta honum i dollara. En vid miklar uttektir af sedlum verdur til
vandamal pvi sedlar og mynt i umferd (MO) eykst. bpar med parf gjaldeyrisbordid
ad eiga aukinn sjod 4 sama tima og pad fjdrmagnadi aukid utflaedi. Til ad koma i

veg fyrir petta voru settar reglur sem takmorkudu attektir af bankareikningum.
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petta hafdi verid gert adur til ad koma i veg fyrir verdbdlgu og pratt fyrir ad
verdbdlga hafi ekki verid vandamal @ pessum timapunkti pd, eins og adur, toku
Argentinumenn pvi mjog illa og voru mikil métmaeli. Adur hofdu pessar adgerdir
gert pad ad verkum ad sparnadur félks brann upp i verdbdlgunni. Argentinska
rikid vard einnig gjaldprota & pessum tima. Med gjaldprotinu vard émogulegt
fyrir Argentinu ad fa [an i dollurum og par med gat rikid ekki lengur aukid
skuldsetninguna til ad vidhalda fastgenginu. Arid 2002 var loks gefist upp & pvi ad
vidhalda fastgenginu 1 dollar= 1 pesd. Fyrst var gengid fellt um 40% og 6llum
innisteedum i dollurum var breytt i pesé innisteedur. Eftir nokkra manudi var
genginu svo leyft ad fljota algerlega 6stutt. Pad olli pvi ad pad purfti 4 pesda til
ad kaupa einn dollar. Gengisfellingin olli pvi ad morg fyrirtaeki urdu gjaldprota
med medfylgjandi rekstrarhagfraedilegri 6hagkvaemni. (Krugman, The Return of
Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) (Powell 2002) (Weisbrod og

Rojas-Suarez 1995)

7.2.3. Nidurstada

| Argentinu & 10. dratugnum var byggt kerfi par sem opnad var fyrir fjarfestingar
utlendinga og 4 sama tima var genginu haldid st6dugu. betta bjé til stodu par
sem erlendir fjarfestar sau morg gdd taekifeeri og fjarmunir flaeddu inn. Aftur a
moti reyndist mjog erfitt fyrir Argentinu ad vidhalda fostu gengi og pad bjo til
kerfi par sem Argentina purfti alltaf ad skuldasetja sig meira og meira og par med

vard dheettan alltaf meiri og meiri. Pegar Argentina gat svo ekki vidhaldid peim
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veentingum (fastgengi og vidskiptafrelsi) gerdi pad kerfid mjog o6stodugt og
fjarfestar gerdu ahlaup a gjaldmidilinn. Med pvi ad byggja upp slikar vaentingar

var buid til kerfi sem var deemt til ad springa.

7.3. Gjaldeyriskreppan i Sud-Austur Asiu

7.3.1. Inngangur

Gjaldeyriskreppan i Sud-Austur Asiu 1999 gerdist i nokkrum |6ndum i Sud-Austur

Asiu. [ pessari ritgerd verdur adallega skodad hvad gerdist i Tailandi.

7.3.2. Forsaga gjaldeyriskreppunnar i Sud-Austur Asiu

A 9. dratugnum byrjudu alpjodleg fyrirtaeki, sérstaklega japonsk, ad fjarfesta i
Tailandi og byggja upp framleidslufyrirtaeki. Efnahagurinn fér hressilega af stad og
folk af landsbyggdinni flutti til borganna til ad vinna i ,nyja efnahagnum®.
Hagvoxtur for upp i 8% a ari. bratt fyrir ad hagvoxturinn hafi verid mikill var
adeins hluti hagvaxtarins fjarmagnadur erlendis fra en megnid af uppbyggingunni
var fjdrmagnad med sparnadi tailenskra adila. [ byrjun 10. dratugarins breyttist
fjarmognunin nokkud og for erlend fjarmognun ad vera steerri hluti. b3 féru
tailensk fyrirtaeki ad taka erlend Ian til ad fjarmagna innlenda starfsemi. Vextir a
Vesturlondum voru lagir og pvi leitudu margir fjarfestar eftir heerri avoxtun
erlendis s.s. i préunarléndum. A 10. dratugnum jokst fjarfesting og lanveiting
Vesturlandabua i préunarlondum og fjarfestar byrjudu ad tala um ,emerging
markets” i stad préunarlanda. Milliadilar i Tailandi notudu fjarfestinguna til ad
fjarfesta i havaxtarfjarfestingum, likt og joklabréfin, nema hvad milliadilarnir
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fengu lanada erlenda gjaldmidla en fjarfestu i innlendum gjaldmidlum og téku

gjaldeyrisahaettu.

Tailenska rikid vildi vidhalda st6dugu gengi vid dollarinn @ 10. dratugnum
og purfti par med ad eiga inngrip a gjaldeyrismarkad. Tailenska rikid keypti
siendurtekid erlenda gjaldmidla med tailensku bhati og eignadist pvi stéran
gjaldeyrissjéd. Vid pessi inngrip akvad tailenska rikid ad prenta peninga til ad
fjarmagna kaupin. betta pyddi ad o6ll fjarfesting og lanveiting uUtlendinga i Tailandi
jok peningamagn i umferd par sem naerri 6llum gjaldeyri sem fér i gegnum
gjaldeyrismarkadinn var skipt i nyprentad tailenskt bhat. Enn fremur magnadi
peningamargfaldarinn ahrifin. Stér hluti fjarfestingarinnar i Tailandi fér i ad
byggja husnadi og ahaettufjarfestingu s.s. a hlutabréfamarkad. petta bjo til mikla

bélu i Tailandi.

Tailenski sedlabankinn reyndi ad vinna gegn auknu peningamagni med pvi
ad gefa ut bhat skuldabréf til ad fjarmagna innflaedid. Petta virkadi ad einhverju
leyti en bjo po til steerra vandamal sem var ad markadsvextir haekkudu i Tailandi
sem leiddi til enn meiri eftirspurnar Utlendinga 4 avoxtun i Tailandi, likt og gerdist
med joklabréfin. Par sem frambod peninga (peningamagn) jokst mikid jokst
innflutningur. betta gerdist vegna pess ad innlent frambod af voru og pjénustu
var takmarkad og pvi var peningurinn notadur til ad kaupa erlenda voru og
bjonustu. Heerri laun Tailendinga hjalpudu ekki utflutningi en hann 6x ekki eins

hratt og innflutningur. Nidurstadan var mikill vidskiptahalli og erlend fjarfesting
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og nu var lanveiting farin ad fjarmagna innflutning Tailendinga. Arin 1996 og
1997 fér frambod lansfjar i heiminum ad minnka. Petta gerdist vegna pess ad
fjarfestar voru ad sja tap a fjarfestingum a morgum stédum. betta gerdi pad ad
verkum ad innflaedi minnkadi a sama tima og utflaedi stdd i stad. Sedlabankinn
burfti nd ad fara ad kaupa innlendan gjaldmidil fyrir erlendan gjaldmidil. Augljést
er ad sedlabanki Tailands getur ekki prentad dollara 6likt bhatinu. Par med getur
sedlabankinn adeins gripid inn i markadinn med takmoérkudum heetti og liklegt
var ad ef pessi proun héldi afram pa myndi sedlabankinn ekki geta varid gengid.
Eina leidin til ad vidhalda genginu var ad minnka peningamagn i umferd og haekka
vexti. SU adgerd hefur pann Okost ad haegja 4 efnahagnum og draga ur
eftirspurn. Petta var engin 6skastada sérstaklega i ljosi pess ad a pessum tima var
Tailand i halfgerdri kreppu. Tailenska rikid akvad pvi ad gera ekki neitt. Peir
akvadu ad bida og sja hvad myndi gerast. Pa héldu Tailendingar afram ad flytja
inn meira en peir fluttu Ut og sedlabankinn fjdrmagnadi mismuninn. Engar
innlendar adgerdir voru framkveemdar til ad minnka innflutning Tailendinga.
Fjarfestar, Tailendingar sjalfir og fleiri foru ad telja ad liklegt veeri ad gengid
myndi falla @ einhverjum timapunkti i framtidinni. Sérstaklega ef tailenski
sedlabankinn héldi afram stydja vid gjaldeyrismarkadinn an annarra adgerda.
Enda atti sedlabankinn ekki endalausa dollara. bvi byrjudu fleiri og fleiri ad
byggja upp skortstédur a tailenska bhatid. Pad gerdist pannig ad tailenskir adilar
byrjudu ad faera peninginn sinn i dollara. Tailenskir og erlendir adilar foru ad taka

Ian i Tailandi med pad i huga ad feera peninginn i dollara eda adrar myntir. Vid
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gengisfellingu laekkar skuldbindingin i dollurum mezelt, medan dollaraeignin helst
stodug. Med pvi ad framkveema engar adgerdir og par med vidhalda
vidskiptahallanum var sedlabankinn og tailenska rikid i raun ad bua til vandamal.
pratt fyrir petta var 6mogulegt ad segja til um hversu erfid stadan var ordin.
(Pempel 1999) (Montes 1998) (Hill og Arndt 1999) (Krugman, The Return of

Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) (Radelet og Sachs 2000)

7.3.3. Gjaldeyriskreppan i Sud-Austur Asiu 1997

Pann 2. Juli 1997 gat tailenski sedlabankinn ekki vidhaldid fastgengisstefnu
lengur. Akvedid var ad lata tailenska bhatid fljota & frjdlsum markadi. Pann 14-
15 mai, nokkrum vikum 3&dur, hafdi tailenska bhatid ordid fyrir miklum
gjaldeyrisarasum. Gengisfellingin var stér en gengid féll um 50% a nokkrum
manudum og hefdi liklega fallid meira ef Tailand hefdi ekki haekkad vexti.
Astaedan fyrir gengisfallinu var ad ahlaup var hafid. Fjarfestar og adrir sem attu
bhat toldu ad gengid myndi sifellt falla lengra og par med ad peir pyrftu ad koma
peningunum Ut Ur landinu. Gengisfellingin hafdi, eins og i Argentinu, pau ahrif
ad ahlaupid magnadi sig sjalft upp. Vandamadlin voru mikil par sem tailenskt
atvinnulif og fjarfestingafélog voru skuldsett i erlendum myntum (sérstaklega
dollar) og voru par med mjog had stodugu gengi. begar gengid féll hafdi pad bein
ahrif a8 efnahagsreikninga félaga par sem skuldir haekkudu med gengisfellingunni

en eignir i bhat héldust stodugar, p.e. fyrir utan pau ahrif sem efnahagshrunio
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hafdi a innlent eignaverd i Tailandi. Pessi préun bjo til enn meiri astaedu fyrir

erlenda adila og Tailendinga sjalfa ad minnka st6édur sinar i Tailandi.

Tailand var fullt af fjarfestingafélogum sem hofdu fjarfest sig inn i béluna par.
Pessi fjarfestingafélog lentu i miklum vandraedum og foru neerri 6ll @ hausinn i
efnahagshruninu. Vandamalid i Tailandi var pvi ad efnahagurinn var mjég hadur
sjalfum sér p.e. krossahaettan i hagkerfinu var svo mikil ad pegar einn adili byrjadi
ad tapa fjarmunum hafdi pad bein ahrif 4 adra og vard petta pvi i raun hringferli.
Vandamalin og gengisfellingin i Tailandi hafdi pau ahrif ad gengid féll i londunum i
kringum Tailand (Singapur, Inddnesia, Filipseyjar, Sudur-Kéreu og fleiri) og
efnahagskreppa vard til i peim |6ndum. Astaedurnar fyrir pessu eru nokkrar. |
fyrsta lagi eiga pessi 16nd mikil vidskipti hvert vid annad og par med hefur
efnahagsastandid i einu landi ahrif & hin. Hitt stéra atridid er ad pratt fyrir ad
betta séu sjalfstaed riki lita fjarfestar oft mjog grunnt a riki. Likt og var fjallad um
adur i samhengi vid gjaldeyriskreppuna i Argentinu lita fjarfestar & vesturldndum
oft & hdp landa, s.s. Sud-Austur Asiu, sem eina heild. Pad tekur tima ad setja sig
inn i malefni mismunandi landa og getur verid erfitt ad utskyra fyrir 68rum
muninn, hvort heldur sem hann er mikill eda litill. | tilfelli Sud-Austur Asiu var
uppgangurinn a 9. og 10. aratugnum synilegur i 6llum pessum l6ndum og pvi
toludu fjarfestar um hid asiska kraftaverk (e. Asian miracle). (Pempel 1999)
(Montes 1998) (Hill og Arndt 1999) (Krugman, The Return of Depression

Economics and the Crisis of 2008 2009) (Radelet og Sachs 2000)
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7.4. ERM kreppan 1992 til 1993

ERM var gjaldmidlasamstarf Evrdpurikja sem var vid lydi adur en ERM 2
samstarfid og evrusamstarfid hofst. Rikin viohéldu gengi gjaldmidla sinna stédugu
midad vid midleegt gengi med fljétandi fastgengisstefnu. Rikin leyfdu gengi
gjaldmidlanna ad fljota a bilinu £2,25% midad vid midgengid en attu afskipti af

markadnum til ad vidhalda genginu.

Miklir fjarmagnsflutningar i Evréopu ollu rikjunum erfidleikum og Bretland,
ltalia og Spann voru 6ll 4 timabili fyrir utan gengisvidmidin. Italia og Spann faerdu
gengid aftur inn fyrir vidmidin en pann 16. september 1992 akvad breska rikid ad
haetta ad verja gengid og leyfdi pvi ad falla. Petta var a midvikudegi og er
dagurinn i dag kalladur svarti midvikudagurinn (e. Black Wednesday). betta var
sokum pess ad mikill prystingur var @ pundinu. Fjarfestar s.s. George Soros hofdu
tekid stodu gegn pundinu og breska rikid akvad pad veeri ekki pess virdi ad verja
pundid midad vid pa ards sem var i gangi. Gjaldeyriskreppan var d6lik 66rum ad
bvi leyti ad rikid missti ekki adgang ad alpjédlegum fjdrmagnsmorkudum og pad
vard ekki bankakreppa samhlida. Rikid hafdi enn getu til ad verja gengi
gjaldmidilsins og gat fjarmagnad rikisrekstur an pess ad prenta peninga. Einnig
vard ekki til mikid verdbdlguskot fyrir eda eftir kreppuna. Af pessum astaedum er
liklega haepid ad kalla atburdinn kreppu i sama skilningi og kreppan i t.d. Sud-

Austur Asiu og Argentinu.
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Talid er ad eitt atridid hafi hvatt Breta til ad dkveda ad haetta i ERM hafi
verid ad atvinnuleysi var mikid i Bretlandi. Talid var ad ef Bretland myndi veikja
gjaldmidilinn @ medan restin af Evropu héldi sinum gjaldmidlum stédugum myndi
bad hafa jakvaed ahrif 8 efnahag Bretlands. petta vard raunin en dhugavert er ad
geta pess ad ef oll rikin hefdi haett i ERM samstarfinu @ sama tima og fellt gengid
hefdu petta liklega ekki virkad par sem pau hefdu einfaldlega komid i veg fyrir ad
gengisskraning breytist 4 milli rikjanna. Astaedan fyrir ad atvinnuleysi var hatt var
m.a. ad i ERM kerfinu var vidmidunargjaldmidilinn pyska markid. A peim tima
hafdi byskaland nylega tekid inn austrid og pvi voru mikil rikisutgjold sem pyddi
ad pyski sedlabankinn, Bundesbank, purfti ad vinna gegn verdbdlgu med haum
voxtum og adhaldspeningastefnu. Aftur 3 moti passadi su stefna ekki vid
efnahagsastandid i Bretlandi og pvi voru vextir of hair par. Eftir ad Bretland heetti
i ERM veiktist gengid nokkud en gjaldeyrismarkadurinn var enn tiltolulega
heilbrigdur og gengid styrktist fljotlega aftur. Olikt flestum gjaldeyriskreppum litu
fjarfestar a pennan atburd sem jakveedan og sau kauptakifeeri fljotlega eftir ad
gengisfellingin atti sér stad. Ppetta pyddi ad ekki leid a I6ngu par til gengid var
ordid haerra en fyrir veikinguna. Bretland leekkadi vexti og atvinnuleysi laekkadi.
Heildarahrifin eru talin jdkvaed fyrir Bretland og sumir hafa talad um svarta
midvikudaginn sem gullna midvikudaginn. Hagfraedingar hafa faert rok fyrir pvi
ad gengisfelling Bretlands hafi haft jakveed ahrif 4 Bretland & kostnad annarra
landa sem voru eftir i ERM s.s. Frakklands. Rokin hér eru pa ad gengisfelling eins

rikis hafi gert pad riki samkeppnisheefara en hin. (Krugman, Rogoff, o.fl. 1999)
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(Krugman, The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 2009)
(Mishkin og Calvo 2003) (Edward 2001) (J. A. Frankel 1999) (Weber og Beck an

dags.)
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8. Nidurstodur

8.1. Almennar nidurstodur

Gjaldeyriskreppur geta att sér stad undir mérgum mismunandi kringumstaedum
og i neestum hvada gjaldmidilskerfi sem er, eins og lyst er i pessari ritgerd. pbad
eru po nokkrir hlutir sem flest 16nd sem lenda i gjaldeyriskreppu eiga
sameiginlegt. Medal pess er ad I6ndin eru flest med midlungspréad hag- og
fjarmalakerfi. Londin eru oftast ekki vestreen. Eins og kom fram hafa mjog
svipadar kringumstaedur leitt til mismunandi afleidinga. Pbar ma benda 4 ad i
Bretlandi brugdust fjarfestar allt 6dru visi vid pvi ad Bretland gafst upp a
fastgenginu en t.d. i Sud-Austur Asiu. | Sud-Austur Asiu vard dhlaup par sem allir
reyndu ad selja tailenska bhatid vegna 6tta vid ad adrir fjarfestar setludu ad gera
hid sama medan i Bretlandi vard ekki ahlaup. Fjarfestar virdast lita a pessi tvo
I6nd mjog dlikt. begar breska pundid veiktist sau fjarfestar pad sem astaedu til ad
kaupa pund en i Tailandi var pvi 6fugt farid. pegar gengid féll par sau fjarfestar
bad sem astaedu til ad hraedast bhatid og jok pad prysting ut a vid. Bretland er
vissulega med haprdad fjarmalakerfi og efnahag medan Tailand flokkast sem
midlungspréad hagkerfi og pvi segja likon um gjaldeyriskreppur okkur ad Tailand
sé liklegra til a0 verda fyrir pannig kreppu. Audvitad hlytur ad vera fleira sem
skiptir mali. Hvort riki eru likleg til ad verda fyrir gjaldeyriskreppu hlytur ad hafa
ad gera med grundvallar tiltrd markadarins 4 landinu. A timum alpjédavaeddra

fijarmagnsflutninga geta sjédir i New York, London eda Tokyd valdid rikjum eins
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og Tailandi gifurlegum vandamalum. Fjarfestar i New York, London eda Tokyd
hafa eflaust mjog litla og yfirbordskennda pekkingu a Tailandi. Ppeir hafa flestir
eflaust aldrei komid pangad eda att samskipti vid rikid eda fyrirtaeki i landinu. pvi
er eflaust erfitt ad byggja upp mikla tiltrd a landinu. Pad er eflaust lika erfitt ad
utskyra fyrir yfirmoénnum af hverju pad eigi ekki ad loka stodu i landinu og feera
peninga annad, sérstaklega par sem flestir hafa litla pekkingu og par med litla
asteedu til ad vilja taka ahaettuna a pvi ad fjarfesta afram i landinu. Fjarfestar gera
einnig litinn greinarmun a l6ndum enda hafa faestir einhvern grundvoll til ad gera
greinarmun 4 t.d. Tailandi og Malasiu. S6mu séguna er ekki haegt ad segja um
Bretland. Alpjédlegir fjarfestingasjédir reka margir skrifstofur i London. Liklegt er
ad fjarfestarnir sjalfir pekki Bretlandi agaetlega. Ad fjarfestarnir hafi komid til
London, att i samskiptum vid Breta og skilja ad Bretland er ekki ,bananalydveldi.
Pad er mikid audveldara ad utskyra fyrir yfirmanni af hverju eftir ad pundid hefur
veikst, ad pa geeti verid kauptaekifeeri i kaupum & pundum. bess vegna er liklegt
ad pessi grundvallar tiltrd og skilningur & Bretlandi (og 6drum Vesturlondum) sem
fjarfestar bua yfir sé ekki til stadar pegar kemur ad Tailandi. Pad sé hluti af
astaedunni fyrir pvi ad Bretland gat gefist upp @ ERM 4n pess ad hafa miklar
ahyggjur af pvi ad alvoru gjaldeyriskreppa skylli 4. Reyndar voru ymsar
démsdagsspar a peim tima um erfidar afleidingar pess ad gefast upp @8 ERM
fastgenginu en midad vid astandid i Tailandi eda i Argentinu voru pessar ahyggjur

langtum minni. betta er vissulega einfoldun pvi Tailand hafdi byggt upp 60ruvisi
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stodu en Bretland og var i raun i alvarlegri malum en petta atridi hlytur ad vera

mikilvaegt i freedum um gjaldeyriskreppur.

8.2. Leerdémur fyrir island

| pessari ritgerd hefur ekki verid fjallad mikid um Island og gjaldeyriskreppuna
2008. Hins vegar er ahugavert ad skoda muninn a Bretlandi og Tailandi.
Fjarfestar pekktu Bretland og treystu pvi. En fjarfestar vissu naerri ekkert um
Tailand og toldu pad i raun bara vera eitthvad ,bananalydveldi” i Sud-Austur
Asiu. bvi er aridandi fyrir [slendinga ad velta pvi upp hvernig haegt sé ad breyta
skilningi fjarfesta 4 adsteedum & islandi. Ein leid sem er feer er ad ganga i
Evropusambandid. Londin i Austur-Evrépu gengu i Evropusambandid arid 2004
en eitt af meginrékunum var einmitt ad pad breytti syn fjarfesta 4 Il6ndunum fra
bvi ad vera halfgerd ,bananalydveldi“ | Austur-Evrépu i ad vera
Evropusambandslond sem fylgdu somu reglum og vidmidum og l6nd sem
fjarfestar pekktu og treystu nu pegar s.s. Bretlandi, Pyskalandi og Frakklandi. |
tilviki Islands myndi petta auka tiltrd & landinu og minnka dhaettuna & pvi ad
fjarfestar geri dhlaup a landid. Auk pess er petta agaet leid til ad proa
fijarmalakerfi islands Ur pvi ad vera midlungspréad i ad vera hapréad. Einnig er
liést ad upptaka annars gjaldmidils (evru) er i raun eina leidin til ad koma
algerlega i veg fyrir gjaldeyriskreppu og taka i burtu ahyggjur fjarfesta 4 pvi ad
gengid verdi fellt og fjarfestar tapi & pvi. Leerddmur Islands af eigin

gjaldeyriskreppu og upplifun annarra gaeti pvi verid ad skilja hversu miklu mali
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bad skiptir ad halda tiltrd fjarfesta auk en ekki sidur peirra annarra atrida sem

fjallad er um i pessari ritgerd.
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