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Utdrattur

I pessu riti er gerdur samanburdur & préun pjodhagsstaerda landa Asiu i addraganda
fjarmalakreppunnar i lok 10. aratugsins & sidustu 6ld og préun pjoédhagssterda Islands
i addraganda bankahrunsins arid 2008. Farid er yfir helstu vidvorunarvisbendingar
fjarmalakreppu og skiptist rannséknin i prja megin kafla. I 3. kafla er vaxandi
Ojafnveegi i pjodarbiskapnum skodad Ut fra vidskiptahalla og pjédhagsvisbendingum
sem hafa ahrif & sjalfbaerni hans. Pjodhagsvisbendingarnar eru hagvoxtur,
fjarfestingarstig, vergur sparnadur, verdbolga og raungengishaekkun. I 4. kafla er
fjallad um fjarmalakerfid og mikinn voxt i dtlanum par sem aherslan var & magn
fremur en gadi. | 5. kafla er bent & vaxandi uppsofnun erlendra skulda, samsetningu
pbeirra og mogulegan vanda ef skyndilega keemi til pess ad vilji veeri ekki lengur fyrir
hendi ad velta afram skammtimaskuldum. Nidurstadan er st ad & Islandi, likt og i
Asiu, er orsok fjarmalakreppunnar ekki of sterk vidbrogd erlendra fjarfesta eda
utanadkomandi skellur. bjodhagssteerdir islands og Asiulandanna gefa visbendingu
um ad ohofleg erlend lantaka vegna freistnivanda leidi til versnandi vidskiptajafnadar

og ad lokum fjarmalakreppu.



Formali

Ritgerdin er 6 ECTS einingar. Leidbeinandi er Haukur C. Benediktsson lektor vid
Vidskiptafreedideild Haskola islands.
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1 Inngangur

Lengi hefur verid deilt um hverjar voru orsakir fjarmalakreppunnar i Asiu sem hofst
pbegar stjornvold Tailands neyddust til ad taka upp flotgengi i juni 1997. Tveer tilgatur
voru settar fram um fyrirsjaanleika kreppunnar.

Samkveaemt annarri tilgatunni var sékudolgur kreppunnar 6dagotid sem greip um sig &
asiskum fjarmalamarkadi. Ad visu leyndist pydingarmikill vandi i undirstddu efnahags
Asiulandanna badi i pjddar- og rekstrarblskap (sérstaklega fjarmalageiranum) en
vandinn vdg ekki nagilega pungt til ad teljast orsakavaldur svo djaprar kreppu. Orsok
kreppunnar var talin vera hraedslan sem greip um sig medal fjarfesta & alpjodlegum
fjarmalamarkadi, asamt mistokum stjérnvalda Asiulandanna i upphafi kreppunnar og
illa hannadir bjorgunarpakkar sem dypkudu kreppuna meira en veikleikar i
fjarméalakerfum landanna géafu tilefni til (Radelet og Sachs, 1998).

Hin tilgatan telur uppsprettu fjarmalakreppunnar vera freistnivandamal (e. Moral
hazard) sem kristallast i offjarfestingum, 6hoflegri erlendri lantoku og vidskiptahalla.
Erlendir lanardrottnar voru tilbdnir ad lana innlendum adilum par sem rikisstjornin
myndi tryggja aframhaldandi greidslur ef til gjaldprota keemi. Opinber halli er ekki
naudsynleg forsenda fyrir kreppu en erlendir lanardrottnar munu ad lokum neita ad
endurfjarmagna lan innlendra adila sem neyadir sidan rikisstjorn landsins til ad tryggja
allar erlendar skuldbindingar. Verdbdlguveentingar vegna rikisadgerda orsaka pvi
gengishrun og ad lokum fjarmalakreppu (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Orsok
kreppunnar endurspeglast pvi i gdlludu regluverki og 6ndgu adhaldi. Ojafnveegi i
undirstéduatrioum efnahags landanna var kveikjan ad fjarmalakreppunni arig 1997,
auk pess sem adilar & markadi brugdust full hart vid sem dypkadi kreppuna enn frekar
(Corsetti, Presenti og Roubini, 1998a).

Fjarmalakreppan sem hofst 4 Islandi i oktéber 2008 med hruni priggja steerstu banka
landsins var alika 6vaent og kedjuverkun kreppunnar i Asiu a.m.k. fyrir almenning.
Skortur & vidvorunarljosum fyrir hrun virtust benda til ad islendingar veeru fornarlémb
ytri adstedna. Bankar landsins kenndu adsteedum & alpjodlegum lanamarkadi um,
Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid bentu & hvorn annan og rikisstjorn landsins
pottist ekkert vita. Samkvaemt ritum og greinum sem komid hafa Ut baedi fyrir og eftir
hrun er hins vegar talid ad orsok hrunsins sé ad mestu vegna adhaldsleysis og ad

regluverki hafdi ekki verid fylgt eftir. Pad i bland vid litla reynslu i bankarekstri,
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greedgi og spillt samneyti stjornméla- og vidskiptalifsins leiddi til ofvaxtar i
bankakerfi landsins og ad lokum fjarmalakreppu. (Gylfi Zoega og Jon Danielsson,
2009; porvaldur Gylfason, 2008; Matthiasson, 2008).

[ pessu riti verda helstu pjodhagssterdir islands bornar saman vid sému staerdir i
londum Asiu® fyrir hrun. Atlunin er ad athuga hvort 6jafnvaegi i pjédhagssterdum
gefa einhverjar visbendingar um ad undirstoduatridi efnahagsins hafi ekki verid i

jafnveegi og fjarmala- og gjaldeyriskreppa veeri yfirvofandi.

! Tek fyrir Indénesiu, Kéreu, Malasiu og Tailand. Sleppi lI6ndum sem urdu ekki illa ti i kreppunni.
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2 Addragandi kreppunnar i Asiu

Kreppan i Asiu var 6lik 6drum fjarmalakreppum ad pvi leyti ad orsok hennar atti reetur
ad rekja til veikleika fjarméalakerfisins og fyrirteekjageirans en ekki vegna vidvarandi
tekjuhalla hins opinbera. Adhald og eftirlit i fjarméala- og opinberum geira var veikt
sem gerdi efnahag pessara landa vidkvaeman fyrir markadssviptingum, versnandi ytri
adstedum og kedjuverkandi samdrztti. I Asiulondunum var Iéng hefd fyrir afskiptum
hins opinbera i vidskiptalifinu og uthlutun & lansfé, skortur var & eftirliti og
aheettugreiningu sem leiddi til 6hofs i lanveitingu og uppblasins eignaverds. Annar
veikleiki var sa ad voxtur landanna hafdi verid fjarmagnadur med skammtimalanum i
erlendri mynt an &hattuvarna (e. unhedged) og fyrirteekin voru yfirleitt mjog skuldsett.
Lanin voru adallega fjarmognud i gegnum bankakerfid en i Indénesiu var mikill hluti
lananna beintengdur fyrirteekjageiranum. Skortur var & areidanlegum efnhags- og
fjarhagslegum upplysingum til ad taka upplystar akvardanir, magn fjarfestinga var
tekid fram yfir gedi og lagir vextir i 16ndum lanardrottna yttu undir aframhaldandi
6jafnveegi i I6ndunum. Asisku 16ndin voru flest med fastgengisstefnu sem ytti undir
lantokur an ahattuvarna i erlendri mynt asamt pvi ad gera gjaldmidla landanna
vidkvaema fyrir aras spakaupmennsku.

Skammtimaskuldir i erlendri mynt gerdu efnahag landanna berskjaldada fyrir tvenns
konar heettu. | fyrsta lagi getur Otti & lausafjarskorti fullkomlega greidslufaers
skuldunauts ordid ad raunverulegum lausafjarskorti i kjélfar 6ttans og pannig reynist
ottinn réttmaetur eftir 4, p6 ad skuldunautur hafi verid greidslufeer i upphafi, svipad og
moguleikinn & bankadhlaupi par sem vontun er & innstedutryggingu. Ef einn
lanardrottinn heimtar greidslu pa myndast hvati fyrir adra lanardrottna ad gera hid
sama sem getur leitt af sér ad fullkomlega greidslufer skuldunautur verdur skyndilega
ogreidslufer. Hin hattan tengist gengisahattu sem er innifalin i erlendum lanum.
Gengisahattan var annad hvort tekin af fjarmalastofnunum eda feerd yfir & fyrirtaekin
og breyttist pa i vanskiladhattu fyrir fjarmalastofnanirnar.

Arid 1996 heaegdi 4 utflutningsvexti vegna gengisbreytinga sem setti pressu &
vidskiptajofnud og efnahag Asiulandanna. Minnkandi hagvoxtur ryrdi  geedi
eignasafna og undirliggjandi veikleikar i fjarmalakerfi peirra urdu sifellt synilegri,
sem vard til pess ad lanardrottnar foru ad efast um greidslugetu fjarméalastofnanna.

Byrjun arsins 1997 einkenndist af miklum o&réleika & fjarmalamarkadi asamt
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spakaupmennsku & gjaldeyrismarkadi par til Tailand neyddist til ad setja gjaldmidil
sinn a flot 2. jali 1997. Eftir snarpt gengisfall neyddust Tailendingar til ad bidja
Alpjodagjaldeyrissjédinn um adstod. bar sem narliggjandi 16nd einkenndust af
svipudum veikleika i undirstodum fjarmalakerfisins hafdi kreppan kedjuverkandi ahrif

og breiddist til fleiri Asiulanda (Ghattas, Gosh, Hamann, Lane, Phillips og Tsikata,
1999).



3 Vaxandi ¢jafnveegi i pjédarbuskapnum

3.1 Vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur er mikilvaeg og dhugaverd pjodhagssteerd, sérstaklega fyrir vaxandi
bjodarbuskap. Vidskiptahalli getur endurspeglad styrkleika hagkerfis, par sem hann
meelir getu til ad lada fjarmuni inn i landid sem fjarmagna eftirspurn a lansfé umfram
sparnad landsmanna. Hins vegar getur pessi ¢jofnudur milli sparnads landsmanna og
innlendrar fjarfestingar endurspeglad uppsofnun erlendra skulda sem reynist sidan
omdgulegt ad endurgreida (Roubini og Wachtel, 1998).

Vidskiptahalli er almennt talinn mikilveeg pjédhagsleg visbending um fjarmélalegan
stddugleika, menn telja ad pad eigi ad varast vidskiptahalla sem fer yfir 5% af VLF,
einkum ef hann er fjarmagnadur pannig ad hann geti snuist upp i andhverfu sina
(Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

Midad vid pa pumalfingursreglu sést & Mynd 3.1 ad vidskiptahallinn i Tailandi og

Malasiu hefdi att ad vekja spurningar um sjalfbaerni.
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Mynd 3.1 Asia: Vidskiptahalli sem hlutfall af VLF 1990-1997
Heimild IMF.

Londin tvo attu vid vidvarandi vidskiptahalla ad strida I6ngu fyrir kreppuna, hallinn
hja Tailandi var yfir 5% af VFL 1990-1991. Hallinn laekkadi sidan tvo ar i rod, nidur i
tep 5% af VLF en var tep 8% 1996 adur en hann lekkadi i 2% 1997.
Vidskiptahallinn i Malasiu for yfir 5% af VLF 1991, 1994 og 1995, tvo af pessum
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arum var hallinn yfir 8% en hallinn var kominn nidur fyrir 5% af VLF 1996 og 1997
var hann 4,9%. Vidskiptahalli Koreu vardi fr4 1990 til 1997 ad undanskildu &rinu
1993, hallinn var p6 mestur arid 1996 og var hann pa i teepum 5% af VLF.

Vidskiptahalli hefur avallt einkennt pjodarbuskap islands, sja Mynd 3.2, en hallinn

virtist mogulega vera ordinn o6sjalfbaer ef midad er vid 5% af VLF.
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Mynd 3.2 Island: Vidskiptahalli sem hlutfall af VFL 2001-2008
Heimild Hagstofan og Sedlabanki slands

Arid 2001 var vidskiptahallinn teep 4% af VLF en nasta ar var vidskiptaafgangur
1,5% af VLF. Naestu fjogur arin var verulegur halli, 2003 var hann teep 5% af VLF og
for ort haekkandi naestu tvo arin. Arid 2006 var hann ordinn 25% af VLF, lekkadi svo
i teep 16% 2007 par til hann endadi i teepum 35% af VLF 2008.

Ef litid er & Mynd 3.3 virdist 0jofnudur i vidskiptajofnudi Asiulandanna adallega vera

vegna neikvads voru- og pjonustujafnadar.
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Mynd 3.3 Asia: Voru- og pjonustujéfnudur sem hlutfall af VFL 1990-1997
Heimild IMF.

Néanast allur vidskiptahalli Tailands er vegna neikvads voru- og pjonustujéfnudar og
pad sama & ad miklu leyti vid Koreu. Neikveedar pattatekjur spila sterra hlutverk i
vidskiptahalla Malasiu og Indénesiu. Vidskiptajofnudur Asiulandanna bendir til ad
gjaldeyriskreppan gati verid tengd slemri ytri samkeppnisstddu landanna, pvi 16ndin
med mesta vidskiptahallann urdu fyrir ardsum spakaupmennsku o0g mesta
gengisfallinu (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

Fjarmalakreppan i Asiu héfst i jani arid 1997 og i arslok hafdi Bandarikjadollar
styrkst gagnvart gjaldmidlum Tailands, Indonesiu, Malasiu og Kéreu um 84%, 101%,
54% og 101% (IMF, 1999). Lond med litinn vidskiptahalla eda vidskiptaafgang urdu
aftur & moti ekki fyrir miklu gengisfalli, 16nd eins og Kina, Hong Kong, Singapur og
Taivan nddu annad hvort ad verja fastgengisstefnu sina eda urdu fyrir litlu gengisfalli.
A0 auki féll gengi i Singapur og Taivan jafnt og pétt en einkenndist ekki af
skyndilegri skelfingu fjarfesta og 6dagoti a fjarmalamarkadi (Corsetti, Presenti og
Roubini, 1998b).

bj6darbuskapur & Islandi hefur lengi einkennst af miklum vidskiptahalla sem potti
edlilegt medan pjodarblskapurinn 0x en vidskiptahalli vegna véru og pjénustu sidustu

ara er oneitanlega mjog mikill, sja Mynd 3.4.
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Mynd 3.4 Island: Véru- og pjonustujofnudur sem hlutfall af VFL 2001-2008
Heimild Hagstofan og Sedlabanki Islands

Samkveemt Mynd 3.4 var mikill hluti af vidskiptahalla islands vegna neikveeds voru-
og pjénustujafnadar en hluti neikvaedra pattatekna adallega i formi vaxtagjalda vard
sifellt meiri byrdi. Gridarlegur voxtur var i innflutningi &rid 2006 vegna
storidjuframkveemda asamt vexti i byggingarframkveemdum a héfudborgarsvaedinu
sem leiddi til methalla. Arid 2007 t6k Gtflutningur vid sér en vaxtagjold héldu uppi
vidskiptahallanum og voktu upp spurningar um &framhaldandi sjalfbeerni hallans. Likt
og londin i Asiu vard vidvarandi vidskiptahalli ad miklu gengisfalli. A Islandi gerdist

hid sama p.e. veiking kronunnar gagnvart dollar var 95% & arinu 2008.

3.2 Voxtur landsframleidslu

Pad eru nokkrar astedur fyrir pvi hvers vegna mikill vidskiptahalli getur talist
sjalfbeer, t.d. pegar ndverandi og veentur voxtur i landsframleidslu er har. Fyrir fastan
vidskiptahalla sem hlutfall af VLF pydir haerri hagvoxtur haegari uppséfnun & erlendri
skuld sem hlutfall af VLF og audveldar pjodinni ad greida af erlendum skuldum
sinum. Voxtur i VLF getur einnig endurspeglad sjalfbaera fjarmunamyndun i von um
ardbeara fjarfestingu og utskyrt skammvinna leekkun i sparnadarhneigd par sem ventar
framtidartekjur munu verda herri. betta getur bent til pess ad skammlifur
vidskiptahalli atti ekki ad vera &hyggjuefni (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).
Pegar litid er & hagvoxt Asiulandanna fyrir fjarmalakreppuna sést ad pau einkennast

oll af miklum vexti, sja Mynd 3.5.
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Mynd 3.5 Asia: Hagvoxtur 1991-1997
Heimild IMF.

Voxtur i VLF nadi oft yfir 8% a ari, pad var ekki fyrr en arid 1996 sem eitthvad for ad
draga Ur vextinum. Hagvoxtur i Tailandi var t.d. avallt yfir 8% pangad til &rid 1996.

Samkvaemt hinu hefdbundna vidhorfi ad vidskiptahalli sé framfleytanlegur svo lengi

sem vOxtur i VLF helst har, virdast 10ndin i Asiu ekki ad hafa att i neinum vandraeedum

med sjalfbaerni vidskiptahallans. Ef mikill hagvoxtur er hins vegar settur i ségulegt

samhengi pa virdist hann frekar gera hagkerfi vidkvem fyrir kreppu. Mikill voxtur

getur t.d. ytt undir of bjartsynar veentingar. Slikar vantingar geta ytt undir neyslu- og

fjarfestingarbdlu dsamt innstreymi af fjarmagni til ad fjarmagna aukna eftirspurn. Vid

slikar adsteedur geeti ytri skellur leitt til neikveedra veentinga, skyndilegs utstreymis

fjarmagns og ad lokum gjaldeyriskreppu (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).
Mynd 3.6 synir hagvoxt & Islandi fra 2002-2009.
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Mynd 3.6 Island: Hagvoxtur 2002-2008

Heimild Hagstofan.

A lslandi nadi hagvoxtur yfir 7% 2004 og 2005, lekkadi svo i tep 4,5% 2006 og
heekkadi i 5,5% 2007. betta er ekki sambeerilegt vextinum i asiska efnahagsundrinu en
engu ad sidur er voxturinn mikill & vestreena visu. Spurningin er hins vegar hvort
hagvoxtur fyrri ara hafi ekki ytt undir oraunhafar veentingar um framtidarvoxt.
Samkveemt skyrslu Gylfa Zoega og Jons Danielssonar (2009) voru ventingar um
framtidarvoxt einmitt éraunheaefar. Afndm hafta og einkavading fjarmalastofnana
opnadi dyrnar fyrir 6dyru erlendu fjarmagni sem 6rvadi hagvoxtinn og ytti undir
bjartsyni og oftr( & vidskiptahafileikum Islendinga. bessar 6raunhafu vaentingar og
audveldur adgangur ad fjarmagni leiddu til neyslu- og fjarfestingabdlu i skjoli
samkeppni bankanna um markadshlutdeild.

I riti Krugman (1994) er moguleg skyring hvers vegna haegdist 4 hagvexti landanna i
Asiu. Hann telur ad hagvoxturinn par hafi ad mestu leyti verid vegna aukins vaxtar i
fastafjarmunum en ekki vegna aukinnar skilvirkni. Til langs tima litid er voxtur i
bjodartekjum adeins mdgulegur ef aukning er a framleidslugetu hverrar einingar af
adfangi. Hins vegar hlytur aukning a adféngum, an meiri skilvirkni, ad enda med
minnkandi jadarframleioni.

petta Gtskyrir hins vegar ekki eitt og sér skyndilega fjarmalakreppu i asisku
efnahagslifi og hvad pa fjarmalakreppuna & Islandi. 1 tilviki Asiu skrifadi Arnér
Sighvatsson (1998) ,,Gagnryni Krugmans beindist po fremur ad ymsum skyringum &
efnahagslegum arangri Asiurikja og efasemdir hans um varanleika hins mikla

hagvaxtar snertu fremur langtima hagvaxtarhorfur en likur 4 efnahagslegri kreppu...
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petta bendir hins vegar til ad voxtur Asiulandanna & 10. &ratugnum studdist ekki vid
heilbrigd undirstoduatridi i hagkerfinu frekar en veentingar um aframhaldandi voxt.
Hatt vaxtastig i VLF virdist pvi adeins hafa ordid til pess ad fjarmalastofnanir
vanmatu ahettu og kostnad vid ad treysta um of & erlent fjarmagn (Corsetti, Presenti
og Roubini, 1998b).

3.3 Fjarfestingarstig

Annad viomid & sjalfbarni vidskiptahalla tengist valmoguleikum ad baki hallans. par
sem vidskiptajofnudur er jafn mismuni a pjodarsparnadi og fjarfestingu, getur
vidskiptahalli verid vegna laekkunar i sparnadi eda aukningar i fjarfestingu. Almenn
skynsemi segir ad erlend lantaka sé sidur hettuleg ef han er frekar notud til ad
fjarmagna nyja fjarfestingu en neyslu. Fjarfesting getur leitt til meiri framleidslugetu
og ad lokum meiri Gtflutnings @ medan neysla er visbending um minni sparnad. bess
vegna er vidskiptahalli d&samt leekkun i sparnadi 6tryggari en halli d&samt haekkandi
fjarfestingu. Til pess ad roksemdarferslan gangi upp verdur nuvirtur hagnadur &
fjarfestingunni a.m.k. ad vera jafn har kostnadi vid fjarfestinguna. Einnig verdur
fjarfestingin ad leggja sitt af morkum vid ad auka framleidslugetu i
samkeppnisgreinum (e. traded sector). Ef fjarfestingin er einungis til pess ad
fjarmagna ibudar- eda verslunarmannvirki, eykur pad ekki getu pjodarinnar ad
endurgreida erlendar skuldbindingar sinar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

Fjarfestingarstig i I6ndum Asiu hélst hatt allan 10. aratuginn, sja Mynd 3.7.
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Mynd 3.7 Asia: Fjarfestingarstig 1990-1997
Heimild IMF.

Fjarfestingarstig Tailands var yfirleitt yfir 40% af VLF, fjarfestingarstig Malasiu var
einnig yfir 40% 1994-1997, fjarfestingarstig Koreu var avallt yfir 35% medan
Indénesia var eina landid par sem fjarfesting for einhvern tima undir 30% af VLF.
Mjog oliklegt er hins vegar ad pessar télur standi fyrir raunverulegri uppséfnun a
framleidsluvirku fjarmagni i 16ndum Asiu og virdast peer ad einhverju leyti hafa verid
neysla dulbdin sem fjarfesting. bad virdist sem enginn augljos greinarmunur hafi verid
gerdur a fjarfestingu og neyslu i Tailandi. Eitt demi um offjarfestingu i Tailandi var i
5 stjornu hételum. Ol vidskiptaveldi purftu ad eiga 5 stjérnu hotel jafnvel pé engin
forsenda veeri fyrir hagnadi (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Mikio af
fjarfestingunni  for i hlutabréfamarkadinn, fasteignamarkadinn og vafasém
innvidsverkefni likt og lengstu bra i heimi, hastu skrifstofubyggingu i sdgunni eda
enn eina bilaverksmidjuna. Jafnvel p6 ad um fjarfestingu veeri ad reeda i Tailandi og
vids vegar i Asiu gaf pad adeins villandi mynd um alvarleika vidskiptahallans, par
sem aherslan & lanveitingar var magn en ekki geedi (Arnor Sighvatsson, 1998).
Fjarfesting & Islandi var ekki ykja ha midad vid vidskiptahallann & nyrri 61d, sja Mynd
3.8.
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Mynd 3.8 island: Fjarfestingarstig 2001-2008
Heimild Hagstofan.

Fjarfestingarstig var ad medaltali teep 21% af VLF 2001-2004, var um 28% 2005,
35% 2006 og tep 29% 2007. Samkvemt greiningadeild Glitnis var mikill hluti
vidskiptahallans arid 2006 & Islandi vegna einstaklega has fjarfestingarstigs, asamt
neyslugledi almennings og litils pjodhagslegs sparnadar, sem atti sérstaklega vid um
einkageirann. Hins vegar var petta ekki talio mikid ahyggjuefni par sem
framtidartekjur attu ad jafna hallann at til langs tima litid (Greining Glitnis, 2007).
Heettulegt pykir ef ofpensla i hagkerfi leidir til mikillar haekkunar & fasteignamarkadi,
su heaekkun getur verid hvati til 6hoflegrar fjarfestingar & fasteignamarkadi og valdid
miklum usla i fjarmalakerfinu pegar i bakseglin sleer (Arnor Sighvatsson, 1998).

Hegt er ad sja einkenni offjarfestingar & fasteignamarkadi & skiptingu
hlutabréfamarkada i Asiu. 1 tilviki Asiu pa haekkadi hlutabréfaverd a fasteignamarkadi
(e. property sector) mun meira en hlutabréfaverd i 6drum mdérkudum & timabilinu
1990-1996. begar hlutabrefamarkadur hrundi arid 1997 var hrunid mun snarpara a
fasteignamarkadi midad vio markadinn i heild. Hlutabréefamarkadurinn i Tailandi 0x
um 175% (395% a fasteignamarkadi) 1990-1993 en laekkadi sidan um 51% (73% a
fasteignamarkadi) af virdi sinu 1994-1996. | Malasiu haekkadi hlutabréfaverd um
145% (160% a fasteignamarkadi) 1990-1996, i Indonesiu haekkadi hlutabréfaverd um
51% & sama tima. Hlutabréfaverd i Koreu haekkadi um 47% milli 1990 og 1994 en for
sidan lekkandi og i lok 1996 hafdi hlutabréfaverd leekkad um 36% (Corsetti, Presenti
og Roubini, 1998).
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Hlutabréfaverd & islandi (OMX15 visitalan) haekkadi um teep 17% 2001-2002, nastu 3
ar var avoxtunin 60% ad medaltali. I juli arid 2007 nadi hlutabréfaverd hamarki, hafdi
hlutabréfaverd pa haekkad um 40% fra aramétum. Ars avoxtun var hins vegar neikvaed
um 1,44% og hrundi hlutabréfaverd sidan algjorlega i september 2008 (OMX 15,
2009). Vegna smadar Islands er ekki hegt ad bera saman hlutabréf
fasteignamarkadarins (e. property sector) vid heildar hlutabréfamarkad en allt bendir
til ad mikil offjarfesting hafi verid & fasteignamarkadi. Arid 2003 gerdu stjornvéld
breytingar 4 Gtlanastefnu Ibudalanasjods. Hamarkslan voru hakkud og vedmork
rymkud Gr 60% i 90% af kaupverdi arid 2004. Bankar & Islandi sau fram & ad
vidbotarlan sem peir budu upp & myndu reynast 6porf og brugdust vid med pvi ad
bjoda bein ibGdalan & sambearilegum eda betri kjérum en [bGdalanasjodur
(Vidskiptarad Islands, 2009).

Haeegt er ad sja & Mynd 3.9 hvada ahrif pessar breytingar &samt 6drum hofou & proéun

visitdlu ibudaverds & hofudborgarsvaedinu.
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Mynd 3.9 Island: Préun visitélu ibidaverds & héfudborgarsvaedinu 2001-2008
Heimild FMR.

Préun visitolu ibadaverds & hofudborgarsveedinu er ansi brott sem bendir til ad
samkeppni  milli banka og Ibudalanasjods hafi leitt til offjarfestingar &
fasteignamarkadi. par sem mikill hluti fjarfestingar i Asiu og & islandi virdist hafa

farid i fasteignamarkad en ekki i framleidslugeirann er hagt ad draga pa alyktun ad
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hatt fjarfestingastig veeri ekki endilega til pess ad tryggja sjalfbaerni vidskiptahallans
heldur ad hluta til einungis fasteignabola.

3.4 Vergur sparnadur

Asamt fjarfestingarstigi, getur einka- og opinber sparnadur einnig varpad ljosi &
sjalfbeerni vidskiptahalla. Lekkun i pjodarsparnadi vegna laegri opinbers sparnadar
(heerri tekjuhalla) er venjulega talin alvarlegri en laekkun i einkasparnadi, par sem
leekkun i einkasparnadi er yfirleitt hverfult fyrirberi medan auknum fjarlagshalla
fylgir oft Odafturkallanleg erlend skuldaséfnun. Hins vegar er raunveruleiki
bjédhaglegs sparnadar og Ojafnveegi i vidskiptajofnudi ekki svo einfaldur. Chile lenti i
kreppu jafnvel p6 ad tekjuafgangur veeri af opinberum rekstri. Kreppan i Mexikd arid
1994 og Gjafnveegi i vioskiptajofnudi arin fyrir kreppuna var ad mestu leyti vegna
lekkunar i einkasparnadi og gifurlegrar aukningar i einkaneyslu. Leekkun i
einkasparnadi var vegna of bjartsynna vaentinga um framtidarvoxt i kjolfar pess ad
hoft & fjarmagnsmorkudum hoféu verid fjarlegd. bad ytir undir per hugmyndir ad
vidskiptahalli vegna lekkunar i einkasparnadi geti verid ahyggjuefni jafnvel pd
leekkun sé afleiding rokréttrar pjodarneyslu eda sparnadarakvardana (Corsetti, Presenti
0g Roubini, 1998b).

Sja ma a Mynd 3.10 ad vergur sparnadur i Asiu & 10. aratugnum var yfirleitt mjog har

og hélst nokkud stédugur arin fyrir kreppu.
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Mynd 3.10 Asia: Vergur sparnadur sem hlutfall af VLF 1990-1997
Heimild IMF.
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Oll fjégur Asiuléndin voru almennt med vergan sparnad yfir 30% af VLF fra 1990-
1997. Indonesia var eina landid sem tok aberandi dyfu par sem hlutfallid for nidur
fyrir 30% 1993 en hélst sidan nokkud jafnt.

Mynd 3.11 synir ad pad var oftast tekjuafgangur af opinberum rekstri Asiulandanna.
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Mynd 3.11 Asia: Tekjuafgangur/-halli hlutfall af VLF 1990-1997
Heimild IMF.

Pad virdist pvi fatt benda til pess ad 6jafnveegi i vidskiptajofnudi sé vegna leekkunar i
opinberum sparnadi.

Rekstur hins opinbera i Asiu er eitt af pvi sem atti ekki vid hefdbundid kreppulikan.
Birtingarmynd hefdbundinnar kreppu er ad hid opinbera sé rekid med pralatum halla,
vid pad verdur umframeftirspurn medan fast gengi er varid med takmorkudum
gjaldeyrisforda. Gjaldeyrisfordinn ryrnar sifellt vid hallann sem dregur ar
traverdugleika gengisstefnunnar, par til fjarfestar vilja skyndilega losa um stédur sinar
i gjaldmidlinum a sama tima og/eda spakaupmennska gerir atlégu ad gjaldmidlinum
(Arnor Sighvatsson, 1998).

Hins vegar pegar litid er 4 vergan sparnad og rikisfjarmal & islandi, sja Mynd 3.12 og

Mynd 3.13, mé sja annars konar préun en i Asiuléndunum.
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Mynd 3.12 Island: Vergur sparnadur sem hlutfall af VLF 2001-2007
Heimild Hagstofan.
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Mynd 3.13 Island: Tekjuafgangur/-halli hlutfall af VLF 2001-2008
Heimild Hagstofan.

Vergur sparnadur fer hratt leekkandi og tekjuhalli i byrjun aldar er tiltdlulega lagur.
Vergur sparnadur fer ar tepum 20% af VLF 2002 nidur i teep 10% arid 2006.

Asamt pvi jukust skuldir heimilanna Gr 178% af radstofunartekjum arid 2000 i 221%
arid 2007 (Gylfi Zoega og Jon Danielsson, 2009). Vergur sparnadur i Asiulondunum
helst nokkud stédugur medan hann fer minnkandi & Islandi, mikil neyslugledi virdist
hafa gripid Islendinga i hlutabréfa- og fasteignabdlunni.

Svo virdist sem ahrif fasteignahaekkana hafi haft veruleg audsahrif, p.e.a.s. pvi meira

sem verdmaeti eigna heimilianna jukust pvi fasari voru pau (heimilin) ad auka neyslu
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sina og auka skuldir medfram auknu verdmeti eigna. Heekkun fasteignaverds eykur
einnig vedrymi eignarinnar og skapar pannig enn audveldari adgang ad lansfé (Birgir
[sleifur Gunnarsson, 2003). betta sést & proun fasteignaverds og leekkun i vergum
sparnadi. bar sem opinber rekstur var rekinn med afgangi baedi i Asiuléndunum og a
Islandi kemur 6jafnvaegid i vidskiptahalla landanna annars stadar fram. Hins vegar er
haegt ad benda & ad rikisfjarmalin & islandi gafu ranga mynd af astandinu likt og i Asiu
par sem kostnadurinn vid hreinsun i fjarmalakerfinu baedi hér a landi og i Asiu lenda a
rikinu.

Bratté kostnadur vid hreinsun i fjarmalakerfi Asiulandanna var & bilinu 15-45% af
VLF (Balino, Enoch, Gulde, Lindgren, Quintyn og Teo, 1999).

3.5 Verdbolga

Verdbolga er einnig mikilveeg sterd i greiningu vidskiptajéfnudar og greidslugetu a
erlendri skuldaséfnun. betta a sérstaklega vid pegar litid er til Asiulandanna sem voru
flest med fast gengi eda skridtengingu. Ef verdbdlga innlendis er meiri en hja
vidskiptapjooum erlendis pa leidir pad til raungengishekkunar og verri
samkeppnisstodu, sem ad lokum grefur undan genginu. Mikil verdbdlga bendir
yfirleitt til pess ad peningastefna landsins sé slem, pad sé oOreida i rikisfjarmalum eda
hvort tveggja. H& verdbdlga grefur undan traverdugleika gengisstefnunnar og verdur
pvi gjaldmidill landsins vidkvemur fyrir ahrifum spakaupmennsku (Corsetti, Presenti
og Roubini, 1998b).

Pegar litid er & préun verdbdlgu i Asiu fyrir fjarmalakreppuna sést ad flest 16ndin voru
mead tiltdlulega laga verdbdlgu fyrir utan Indénesiu, sja Mynd 3.14.
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Mynd 3.14 Asia: Verobolgustig 1991-1997
Heimild IMF.

Verdbolga i Indonesiu var tep 9% 1991, lekkadi i tep 8% 1992 og nadi sidan
hamarki 1993, pegar hin var teep 10%. I byrjun 10. aratugsins var verdbolga nokkud
ha i Koéreu en & arunum 1996-1997 var han undir 5%. | Malasiu for verdbolga adeins
einu sinni yfir 5% medan verdbdlga i Tailandi for aldrei yfir 6% fra 1991-1997.

pad var hins vegar talsverdur vafi & ad I6ndunum taekist ad halda verdbolgu nidri i
nainni framtid. bessi vafi var adallega tengdur pvi ad mdgulega pyrfti bankakerfio a
innspytingu lausafjar ad halda til ad koma i veg fyrir kerfisbundin bankadhlaup. pvi
var gengisfall asisku gjaldmidlanna 1997 i samremi vid veentanlegt verdbdlguskot
vegna bjérgunaradgerda hins opinbera & banka- og fjarmalakerfinu (Corsetti, Presenti
0g Roubini, 1998b).

Tilraun Sedlabanka Islands til ad halda verdlagi stédugu fyrir bankahrun sést & Mynd
3.15.
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Mynd 3.15 island: Verdbolgustig 2002-2008

Heimild Hagstofan.

Verdbolga & Islandi var tep 5% 2002, verdbdlgan var innan verdbolgumarkmida
Sedlabanka Islands 2003 og 2004. Arid 2005 var hun rétt yfir 4% og var tep 7% 2006
en leekkadi svo ario eftir i rim 5%.

A Islandi var talsverdur verdbolguprystingur likt og i Asiu fyrir kreppu. Sendinefnd
Alpjédagjaldeyrissjodsins varadi vid umfram eftirspurn & arinu 2006 og hvatti
stjornvold til aukins adhalds i rikisfjormalum. Bdaist var vid miklum
verdbolguprystingi vegna oOrt haekkandi launa, umsvifa & huasnaedismarkadi og
lekkunar & gengi kronunnar. Mogulegar adgerdir veeru t.d. ad endurskoda
fyrirhugadar skattaleekkanir, fjarfestingar hins opinbera og samneyslu (Sedlabanki
islands, 2006). Allt kom fyrir ekki og nesta ar taldi Alpjodagjaldeyrissjodurinn ad
vidskiptahallinn dsamt mikilli skuldaséfnun og aframhaldandi verdbolgu veeri farinn
ad grafa undan stodugleika i efnahagslifinu. Skattaleekkanir i upphafi arsins hefdu
veitt Oparfa slaka og rikisstjornin etti ad fordast ad yta undir meiri eftirspurnaprysting.
Einnig var varad vid uUtlanadheettu, par sem Gtlan heféu farid vaxandi og pad geati

verid visbending um framtidar utlanatap (Sedlabanki Islands, 2007).

3.6 Raungengishaekkun

Ner Oll greining & kreppu leggur aherslu & ad marktek raungengishaekkun geti

maogulega valdid veikingu & samkeppnisstéou og versnandi voru- og pjonustujofnudi

sem par af leidandi setur sjalfbaerni vidskiptajafnadar i heettu. Fra arinu 1990 til loka

mai 1997 hafdi raungengi haeekkad um 19% i Malasiu, 12% i Tailandi, 8% i Indénesiu
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en raungengi Kéreu hafdi leekkad um 14%. bannig ad gjaldmidlar Asiulandanna ad
undanskilinni Kéreu hoféu ordid fyrir raungengishaeekkun &dur en peir hrundu arid
1997. L6ndin sem voru med oOsveigjanlegri gengisstefnu urdu fyrir mun harri
raungengishakkun t.d Tailand og Malasia. Indonesia var med skridgengisstefnu. Ad
auki virgist vera samsvorun milli raungengishakkunar og versnandi vidskiptahalla.
Yfirleitt fylgdi versnandi vidskiptajofnudur i peim 16ndum sem wurdu fyrir
raungengishaekkun. Akvérdunin ad halda uppi stédugum gjaldmidli leiddi til gifurlegs
innstreymis fjarmagns i skjoli hagsteds vaxtamismunar og veentingar um laga
gengisahattu. SU akvoroun endadi i raungengishaekkun sem ytti undir vaxandi
6jafnveegi i vidskiptajofnudi (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

Raungengi & islandi haekkadi mikid & sidastlidnum arum, raungengi var i ségulegu
lagmarki sidla ars 2001, for pad sidan heekkandi og dré ekki almennilega ur pvi fyrr en
i byrjun ars 2008. Ymsar éasteedur lagu bak vid hakkun raungengis pessi ar, par ber
helst ad nefna haekkun nafngengis kronunnar, haekkun styrivaxta Sedlabanka islands
og storidjuframkvaemdir. Mikill vidskiptahalli fylgdi pessari proun og voru allar likur
a pvi ad nafn- og raungengi myndi laekka pegar draegi ar lansfjarinnstreymi. Talid var
ad lekkunin faeri i gegnum nafngengi fremur en hagfara adlogun. (Sedlabanki
islands, 2005) Lekkunin for ad visu i gegnum nafngengid en leekkunin var mun
harkalegri en Sedlabanki Islands bjost vid. Ein moguleg asteda sem nefnd hefur verid
er st ad styrivextir Sedlabankans héfou 6fug tiletlud ahrif. [ stadinn fyrir ad hafa
hefobundin samdrattarahrif p4 hvatti han heimili og fyrirteeki til lantdku i erlendri
mynt og ladadi erlenda adila til vaxtamunarvidskipta (Gylfi Zoega og Jon Danielsson,
2009). bannig ad vaxtamunur & Islandi ytti adeins undir frekari raungengishakkun
sem leiddi til 6jafnvaegis i vidskiptajoéfnudi og ad lokum sarsaukafullri adlégun hans i
gegnum nafngengi. Hugsast getur ad fastgengisstefna Asiulandanna og tregi
Sedlabanka Islands ad vinna gegn styrkingu krénunnar hafi haft svipud ahrif og adeins
framlengt 6jafnvaegid i vidskiptajofnudi sem endadi med enn hardari skelli i stad
heegfara adlogunar.

Hafa ber p6 i huga ad hreyfingar & raungengi stafa ekki endilega af breytingum i
samkeppnisstoou par sem per geta einnig verid vegna ytri patta.

Fyrir fjarméalakreppuna i Asiu attu sér stad ymsar breytingar & heimsmarkadi, pad dro
ar eftirspurn & utflutningsvérum landanna vegna minnkandi hagvaxtar i Evropu,
gengispréun jensins var Ohagsted og Utflutningur Kina fér vaxandi (Arnér
Sighvatsson, 1998).
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4 Fjarmalakerfid

Uppruni fjarmalakreppunnar i Mexiké arid 1994 og i Asiu &rid 1997 hefur m.a. verid
tengdur gifurlegum Gtlanavexti i kjolfar frelsisveedingar fjarmalakerfisins. 1 kjolfar
einkvaedingar banka skapast gifurlegt aukid svigram fyrir bankana ad starfa sem
milligdngulidur & alpjodlegum fjarmalamarkadi og deela erlendu fjarmagni til
fjarfestinga & innlendum markadi. Vandinn er hins vegar s ad pessir ny einkaveddu
bankar starfa oft samkvaemt einsleitum atlanamarkmidum. Lagt eiginfjarhlutfall banka
hvetur til aukinnar erlendrar lantéku og ad fjarfesta Ovarkarlega innanlands. Ef
lantokurnar ganga upp pa gredir bankinn, ef paer gera pad ekki pa munu
innstedueigendur og lanardrottnar verda fyrir tapinu. bessu fylgir litil aheetta fyrir
eigendur bankans par sem peir eiga litid fjarmagn i bankanum (Corsetti, Presenti og
Roubini, 1998b). Bankalan i S-Koreu, Indénesiu, Malasiu og Tailandi einkenndust af
Oabyrgri lanastefnu arum saman, par sem innlendir og erlendir bankar lanudu til
ymissa Oardbarra framkvemda. Medan efnahagur landanna hélt afram ad vaxa var
heegt ad velta lanunum & undan sér en pegar efasemdir um aframhaldandi voxt urdu

haveerari var skyndilega 6mdgulegt ad fa lan (Arnér Sighvatsson, 1998).

4.1 Utlanavoxtur, magn fram yfir gaedi
Visbending um offjarfestingu i 16ndum Asiu & 10. &ratugnum ma sja a Utlanavexti

innlansstofnana til einkageirans sem for 6rt vaxandi, sja Mynd 4.1.
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Mynd 4.1 Asia: Voxtur Gtlana innlansstofnana til einkageirans 1991-1997
Heimild IMF.

[ Asiu var voxtur Gtlana nokkud misjafn, hann var mestur i Tailandi 1994, i Malasiu
var hann mestur 1995 og i Indonesiu og Koreu 1997. Voxtur Gtlana til einkageirans &

islandi for ért vaxandi, sja Mynd 4.2.
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Mynd 4.2 island: Véxtur Gtlana innlansstofnana til einkageirans 2002-2007
Heimild IMF.

Utlan til einkageirans uxu um taep 70% fra 2004 til 2005 og var voxtur taep 40% & 3.
arsfjoroungi 2007. Heildardtlan innlansstofnana sem hlutfall af VFL i Asiu synir hins

vegar dekkri préun, sja Mynd 4.3
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Mynd 4.3 Asia: Utlan innlansstofnana til einkageirans hluti af VLF 1990-1997
Heimild IMF.

Heildardtlan innlansstofnana Asiulandanna til einkageirans féru stigvaxandi nénast 6ll

arin. I Tailandi og Malasiu voru heildarutlan til einkageirans ordin rim 100% af VLF

1997. Toélurnar fra Tailandi og Malasiu gefa visbendingu um linnulausa lanabdlu,

Tailand og Malasia voru einnig fyrstu 16ndin sem urdu fyrir aras spakaupmennsku &

gjaldmidil sinn &rid 1997 (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

island er i sérflokki par sem arid 2001 voru heildarutlan til einkageirans 100% af VLF

og i lok 3. arsfjoroungs 2007 voru pau tep 400% af VLF, sja Mynd 4.4.
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Mynd 4.4 island: Utlan innlansstofnana til einkageirans hluti af VLF 2001-2007
Heimild IMF og Sedlabanki Islands.
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Heildaratlan & islandi endurspegla ennfremur sterd bankakerfisins midad vid sterd
hagkerfisins.

Voxtur i lanveitingu til einkageirans synir magnaukninguna en einnig verdur ad taka
tillit til geeda lananna. Samkvemt BIS Annual 1997 var vanskilahlutfall heildarutlana
hja innlansstofnunum 0,8% i Koreu 1996, 3,9% i Malasiu, 8,8% i Indonesiu, nyjustu
tolur fra Tailandi voru fra 1995 pa var vanskilahlutfallio 7,7% (BIS, 1997).
Samkvaemt Corsetti, Presenti og Roubini (1998a) pa eru tolurnar fra BIS Annual 1997
hlutdraegar og vanmeta vanskilahlutfallio i upphafi kreppunnar og benda sérstaklega a
ad vanskilahlutfall i Koéreu var 0,8%. Til a0 fa betri syn & raunverulega stddu
vanskilahlutfalls i upphafi kreppunnar var einnig notast vid gogn fra Jardine Fleming
fra 3. arsfjoroungi arsins 1997. Notast var vid medaltal pessara tveggja heimilda til
bess ad fa raunhafari mynd & vanskilahlutfalli i upphafi kreppunnar. Utkoman er pvi
vanskilahlutfall upp & 8% i Koreu, 13% i Indénesiu, 10% i Malasiu og 13% i Tailandi.
Samkvemt FME var hlutfall heildarvanskila af utlanum i lok 2. arsfjoroungs 2008 &
Islandi 1,1% medan pad var 0,4% i lok 2007. FME birtir einnig vanskilahlutféll med
eins eda tveggja ara tof til ad taka tillit til &hrifa Gtlanaaukningar og pegar
vanskilahlutfollin eru mald med &hrifum atlanaaukningar eru pau 1,9% og 2,2% i lok
2. arsfjéréungs 2008. (FME, 2008).

par sem utreikningar BIS og Jardine Fleming fyrir heildarvanskil af Gtlanum eru ekKki
fyrir hendi er erfitt ad bera pau saman vid télurnar frA FME.

Pegar kemur ad Asiu pa er sterk samsvorun milli lana i vanskilum og umfangs
gjaldeyriskreppunnar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Hafa ber i huga ad mikill
hluti lana i vanskilum eru lan & fasteignamarkadi en s& markadur var i mikilli leegd
fyrir gjaldeyriskreppuna arid 1997 sem gati ad einhverju leyti Gtskyrt muninn & Asiu

og Islandi fyrir hrun.

4.2 Bankakerfid, eftirlit og regluverk

I Asiuldndunum var skuldabréfadtgafa og almennur hlutabréfamarkadur komin stutt &
veg, pvi for mest 6ll fjarmognunin i gegnum bankakerfid. Halli & vidskiptajofnudi var
pess vegna ad miklu leyti fyrir tilstilli innlendra banka. Innlendir bankar toku lan hja
erlendum bdnkum og lanudu sidan innlendum fyrirteekjum. begar innlendu fyrirtaekin
lentu sidan i rekstrarerfidleikum satu innlendir bankar eftir med utlan i vanskilum og

skammtimaskuldir i erlendri mynt. Allt bendir til pess ad asiska bankakerfid og
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fjarméalakerfio hafi verid mjog viokveemt, med lélegt eftirlit og regluverk i almennt
sleemu astandi &dur en kreppan skall &. Vidskiptabankar i Tailandi storfudu samkvaemt
regluverki sem takmarkadi Utlanapenslu en frelsisveeding fjarmalakerfisins a 10.
aratugnum opnadi dyrnar fyrir adra milligéngulidi sem gatu farid i kringum regluverk
bankanna. Pbetta vard til pess ad tailensk fjarmalafyrirteeki juku utlan sin til
fasteignamarkadsins. | Kéreu st6d fjarmalakerfid & braudfétum vegna 6hdflegra lana
til risa samsteypa sem fjélmargar urdu gjaldprota fyrir kreppuna seinnipart arsins
1997. I Indoénesiu var forsjalt regluverk i samraemi vid alpjodlega stadla en samkvamt
tolum Sedlabankans i Indonesiu var litill hvati til ad fara eftir peim. Rikisstjornin kaus
frekar ad yta undir samruna eda annars konar studning en ad taka banka til
gjaldprotaskipta. Med slikan studning fra rikisstjorninni voru bankar med lagt
eiginfjarhlutfall augljoslega hlutdreegir gagnvart aheettumeiri verkefnum. Rikisreknir
bankar voru i mun verra &standi en einkabankar par sem peir voru vissir um éruggan
studning fra rikisstjorninni. Bankakerfid i Malasiu var ekki jafn illa statt og
bankakerfid i Indénesiu en oOneitanlega voru 6hoéflegar lanveitingar veittar til mjog
ahaettusamra verkefna. Arid 1996 virtist bankakerfid vera ad taka vid sér, par sem
leekkun vard & heildarlanum i vanskilum vegna hagvaxtar og afskrifta en sama ar var
einnig mikil aukning i lanveitingu til framleidslugeirans sem for i hlutabréfakaup.
Sedlabanki Malasiu reyndi ad stemma stigu vid Utlanavoxt snemma arid 1997 en
adgerdirnar voru hvorki neagilega timanlegar né skilvirkar (Corsetti, Presenti og
Roubini, 1998b).

islenska hagkerfid einkenndist af midstyringu og &hrifamiklum politiskum 6flum,
sérstaklega pegar litid er til vestreenna rikja. Med timanum drd Gr midstyringu hins
opinbera & hagkerfinu, sérstaklega eftir ad Island vard adili ad EES arid 1994. Adildin
hafdi jakvaed ahrif a hagkerfid en hafdi einnig hattur i for med sér, naudsynlegt hefdi
verid ad radast i umtalsverdar umbatur & stofnanaumgjérdinni pegar hid einangrada
hagkerfi Islands var opnad fyrir evropska efnahagssvaedinu. Hvorki islensk stjornvold
né fyrirtekin i landinu voru i stakk buin til ad starfa i sliku umhverfi, sérstaklega
begar kom ad bankarekstri (Gylfi Zoega og Jén Danielsson, 2009).

Almennt séd pa virdist vera akvedinn tregi vid ad tengja hrunid & islandi vid spillingu
likt og vidgekkst i Asiu & 10. aratugnum sem vard til pess ad veikja undirstoduatridi
regluverksins i landinu en borvaldur Gylfason (2008) telur ad spillt samneyti hafi fylgt
bjodinni sidan & heimastjornardrum. Dami um pessa spillingu er &kvordun

rikisstjornar Sjalfsteedisflokksins og Framsoknarflokksins ad heatta vid dreift
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eignarhald nyju bankanna, torvelda rekstur erlendra banka & Islandi og akvdrdun
rikisstjornar ad selja Bunadarbankann og Landsbankann & undirverdi til reynslulitilla
manna med talsamband vid flokkana.

Um rekstur bankakerfisins og adhald a pvi komst Porvaldur Gylfason (2008) svo ad
ordi ,,Voxturinn [& bonkunum] var éedlilegur medal annars vegna pess, ad eigendur
bankanna voru byrjendur. Bankamennirnir rokudu saman fé handa sjalfum sér og
saust ekki fyrir, pvi ad sagan synir, ad bankar geta varpad afleidingum bankahruns &
axlir saklausra vegfarenda. I annan stad hefdu stjornvold vid pessar kringumstaedur att
ad standa fast gegn ofvexti bankanna. En of nain tengsl milli stjornmala og vidskipta
veiktu adhaldid og eftirlitid. Rikisstjornin hefdi att ad leggja sérstakan skatt & bankana
til ad hemja voxt peirra, en pad gerdi hun ekki. Sedlabankinn hefdi att ad leggja
bitandi bindiskyldu & bankana til ad hemja voxt peirra, en pad gerdi hann ekki.
Fjarmalaeftirlitio hefdi att ad sérsnida pung alagsprof ad vidkvemum islenzkum
adsteedum, en pad var ekki heldur gert. Allt stjornkerfio brast. (bls. 5).

Grein Gylfa Zoega og Jon Danielssonar (2009) stydur petta vidhorf an pess ad taka
jafn sterklega til orda. beir benda & ad islenska bankakerfid hafi verid gifurlega stort
midad vio hagkerfi landsins og 6likt Sviss, sem hefur stort bankakerfi, pa hafdi hid
islenska litla reynslu. Eftirlit var lika dbdtavant vegna nainna politiskra tengsla milli
einkageirans og yfirvalda. bar sem fisland tok einnig upp regluverk
Evropusambandsins um fjarmalamarkadi er um eftirlitsbrest ad reda frekar en

reglubrest.
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5 Vaxandi ¢jafnveegi i uppsdfnun erlendra skulda

Greidsluheft land getur ordid fyrir skammtima lausafjarskorti ef 6nogt fjarmagn er til
stadar hlutfallslega midad vid vaxtagreidslur og endurnyjun lana & gjalddaga.
Lausafjarskortur verdur skyndilega vandamal pegar ottaslegnir erlendir lanardrottnar
neita ad velta 4fram skammtimalanum t.d. vegna gengishruns. bar af leidandi, ef
mikill hluti af erlendum skuldum lands er i formi skammtimalana er hetta a
fjarmalakreppu vegna vangetu lands ad endurfjarmagna skammtimaskuldbindingar

sinar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

5.1 Skammtimaskuldir
Samkvemt Mynd 5.1 foru erlendar skuldir sem hluti af VFL vaxandi hja

Asiulondunum.
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Mynd 5.1 Asia: Erlendar skuldir sem hlutfall af VLF 1990-1997
Heimild IMF og World Bank.

I Koreu hélst hlutfall erlenda skulda af VFL undir 20% fra 1990-1995, hlutfallid var
svo tep 24% 1996. Inddnesia var heldur meira skuldsett en hin 16ndin, midad vio
VLF, en hlutfallio hélst hins vegar nokkud stédugt i 60%. Hlutfall erlendra skulda af
VLF i Malasiu fra 1990 til 1992 var um 35%, nastu prju ar fyrir kreppuna var pad i
rimum 40%. Svipada sogu ma segja af Tailandi p6 hlutfallid veeri adeins herra, um
teep 60% sidustu 2 ar fyrir hrun.
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Gogn frd World Bank um erlendar langtimaskuldir eru nokkud nakvem en mat peirra
4 skammtimaskuldum, sérstaklega erlendum skammtimaskuldum bankakerfisins eru
ekki jafn areidanlegar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).

Pegar litid er & skammtimaskuldir sem hluta af heildarskuldum hja Asiulondunum sést

ad Korea var nénast alltaf med hesta hlutfallid, sja Mynd 5.2.
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Mynd 5.2 Asia: Skammtimaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum 1990-1997
Heimild World Bank.

Korea var med tiltdlulega hatt hlutfall skammtimaskulda af heildarskuldum, fra 1990-
1994 var hlutfallid ad medaltali 45% en var komid upp i tep 60% 1996. Hlutfall
skammtimaskulda af heildarskuldum i Indénesiu og Malasiu var mjog lagt i byrjun 10.
aratugsins en for jafnt og pétt vaxandi. Arid 1996 var hlutfallid 25% i Indonesiu, tep
28% i Malasiu. I Tailandi var hlutfallid teep 30% 1990 og vard tep 45% 1995 &dur en
pad leekkadi i teep 40% 1996.

Erlendar skuldir & islandi sem hlutfall af \VLF voru mun harri en nokkurn tima hja

Asiuléndunum, sja Mynd 5.3.
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Mynd 5.3 Island: Erlendar skuldir sem hlutfall af VLF 2001-2008
Heimild Sedlabanki Islands.

Arid 2001 voru erlendar skuldir sem hlutfall af VLF tep 125%, hlutfallid leekkadi
sidan i 110% arid 2002, nastu prju ar stigmagnadist voxturinn og voru erlendar
skuldir af VLF 285% 2005. Arid 2006 var hlutfallid teep 446% og arid fyrir hrun var
pad tep 550% af VLF.

Sja ma skammtimaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum & islandi & Mynd 5.4.
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Mynd 5.4 Island: Skammtimaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum 2001-2008
Heimild Sedlabanki Islands.

Arin 2002-2003 var hlutfall skammtimaskulda af heildarskuldum um pad bil 22%.
Hlutfallid for sidan leekkandi fra 2004-2005, haekkadi svo i teep 17% 2006. Hlutfallid
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skaust sidan i tep 36% 2007 sem var adallega vegna innsteedna og stuttra lana
innlansstofnana.

Pegar litid er & hlutfall milli skammtimaskulda og gjaldeyrisforda er Gtlitid ekki bjart
fyrir Asiulondin. Ef lausafjarskortur verdur vidvarandi purfa gjaldeyrisfordar landsins
ad vera nagilega storir til ad duga fyrir vaxta- og hofudstolsgreidslum langtimaskulda
asamt pvi ad velta afram skammtimaskuldum (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).
Sjd ma & Mynd 5.5 ad gjaldeyrisfordi Koreu og Indonesiu dugdi ekki fyrir skyndilegri

endurgreidslu skammtimaskulda i upphafi 10. aratugsins.
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Mynd 5.5 Asia: Skammtimaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforda 1990-1997
Heimild IMF og World Bank.

Skammtimaskuldir Kéreu 1991 voru 183% af gjaldeyrisforda, hlutfallid for lekkandi
0g var 123% 1994 en var tep 200% 1996 arid fyrir hrun. Hlutfallid var tep 150%
1990 i Inddnesiu en var teep 180% 1996. Malasia st0d best ad vigi hlutfallslega séd en
engu ad sidur for hlutfallid ar tepum 20% i teep 41% a 6 arum. Skammtimaskuldir
sem hlutfall af gjaldeyrisforda Tailands nanast tvofoldudust a 5 arum, hlutfallid for ar
teepum 63% i teep 123% 1997.

A islandi var hlutfall skammtimaskulda af gjaldeyrisforda mun harra en hja

Asiuléndunum, sja Mynd 5.6.
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Mynd 5.6 Island: Skammtimaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforda 2001-2008
Heimild Sedlabanki Islands.

Arid 2001 voru skammtimaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforda 470% og 2002-2004
var medaltalid um 490%. Arid 2005 haekkudu skammtimaskuldir sem hlutfall af
gjaldeyrisforda i 690%, Sedlabanki Islands tok pvi lan en pad dugdi skammt, pvi
hlutfallid var 520% 2006 og ad lokum 1560% arid 2007.

Hagt er ad lita & skuldastdédu lands frd 6dru sjonarhorni eda med pvi ad skoda gogn
fra Bank for International Settlements sem birtir erlendar eignir og skuldir innlendra
banka og fjarmalafyrirteekja gagnvart BIS tilkynningaskyldum bdnkum. Gogn fra
Bank for International Settlements syna hversu mikid af erlendum skuldum er a
vegum innlendrar bankastarfsemi eda & vegum einkageirans. Arid 1997 voru um pad
bil 76% af skuldum gagnvart BIS bonkum vegna innlendra banka. Hlutfallid & sama
tima i Indonesiu var 36%, 78% i Malasiu og 85% i Tailandi (BIS, 1998). bessi gégn
stydja vid pa alyktun ad mikill hluti af erlendri lantéku i Asiu fér i gegnum innlent
bankakerfi. begar litid er & hversu mikid af erlendum skuldum gagnvart BIS bonkum
er vegna innlendrar bankastarfsemi & Islandi er hlutfallid 80% 2008 (september) sem
er sambeerilegt vid prja af fjorum Asiulondunum (BIS, 2009).

Midad vid voxt utlana i 4. kafla er vert ad athuga hvort Gtlanin séu fjarmdgnud med
skammtima- eda langtimaskuldum. Mynd 5.7 synir hlutfall krafna erlendra adila (BIS

tilkynningaskyldir bankar) a islenska adila innan mismunandi timabelta.
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Mynd 5.7 Island: Erlendar kréfur (BIS) innan mismunandi timabelta 2001-2008
Heimild BIS.

Pad ma sja ad Utlanavoxturinn var sifellt meira fjarmagnadur med skammtimaskuldum
vaentanlega til ad nyta laga vexti erlendis. Onnur méguleg ahrif eru pau ad pad styttist
i gjalddaga eldri langtimaskulda. Pad pykir heaettumerki pegar bankar fjarmagna
innlenda lansfjarporf med erlendri lantéku og hvad pa pegar lanabyrdin verdur sifellt
meira i formi skammtimalana. Ljost er ad bankarnir & islandi mattu sifellt minna vid
ytri skellum.

Nettd skuldir gagnvart BIS tilkynningaskyldum bdnkum foru lika o6rt haekkandi &
islandi. Arid 2004 voru paer 11 milljardar Bandarikjadala en i arslok 2007 var nett6
skuldastada 45 milljardar sem lysir hversu mikid endurfjarmégnunarporf bankanna fér
vaxandi (BIS 07; BIS 09). [ Tailandi for stadan Gr 29 milljordum Bandarikjadala netto
skuldastodu 1993 i 90 milljarda 1996. Indonesia var med netto skuldastodu upp & 25
milljarda Bandarikjadala 1993 sem vard sidan 42 milljardar 1996. Korea var med 30
milljarda Bandarikjadala nettd skuldastoou 1993, en arid 1996 var stadan 80
milljardar. Malasia var eina landid med neikveeda nettd skuldastodu 1993 en pa var
stadan 3 milljardar Bandarikjadala en arid 1996 var han ordin jadkveed um 16 milljarda
(BIS 96; BIS 98).

Gifurleg uppsofnun skulda atti sér greinilega stad, pa er spurning hvort einhverjar
eignir fylgdu pessum skuldum. Mynd 5.8 synir hlutfall milli skulda og eigna gagnvart
BIS bonkum.
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Mynd 5.8 Asia: Hlutfall milli skulda og eigna (BIS) 1993-1997
Heimild BIS.

Hlutfallid fér versnandi i nanast 6llum Asiuldndunum. Tailand bar h6fud og herdar
yfir hin Asiuléndin par sem hlutfallid for ar 700% 1993 i 1100% 1996. Korea og
Indonesia voru med svipad hatt hlutfall arid fyrir hrun eda um tep 200%. Hlutfall
Malasiu for hins vegar stigvaxandi Gr 80% 1993 i 148% arid 1996.

island svipadi mest til Kéreu i hlutfalli, sja Mynd 5.9.
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2004 2005 2006 2007 2008
(juni)

Mynd 5.9 Island: Hlutfall milli skulda og eigna (B1S) 2004-2008
Heimild BIS.

Hlutfallid var haest 2004 pegar pad var 360%, hlutfallid lekkadi i 200% 2006 en
haekkadi fljotlega aftur i teep 300% 2007. Tolurnar ur Mynd 5.8 fra Asiu benda til pess
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ad hlutfall milli erlendra skulda og eigna gagnvart BIS tilkynningaskyldum bdnkum
einkenndist af alvarlegu 6jafnveegi. Innlendir bankar fengu gifurleg l1an fra erlendum
bonkum en lanudu ad mestu leyti til innlendra adila. Venjulega parf hatt hlutfall milli
erlendra skulda og erlendra eigna ekki ad vera ahyggjuefni par sem menn eiga audvelt
med ad velta skuldunum & undan ser. En vid adsteedur likt og snarpt gengisfall geeti
betta djafnveegi valdio 6fgakenndum fjarmalalegum erfidleikum, sérstaklega pegar
erlendar lantokur eru i erlendri mynt medan innlendar lanveitingar eru i innlendri
mynt. | slikri stédu geetu erlendir lanveitendur skyndilega neitad ad velta afram
skammtimaskuldum. Pad er ad miklu leyti pad sem gerdist arid 1997 (Corsetti,
Presenti og Roubini, 1998b).

[ tilviki islands er haegt ad sja svipada proun, pad vard gifurlegur voxtur i Gtlanum til
einkageirans og midad vid hlutfall milli skulda og eigna gagnvart BIS bonkum var
mikid um endurlan erlendra lana til innlendra lanpega sem hoféu veentanlega
mismiklar tekjur i erlendum gjaldeyri. Likt og i Asiu pd var petta augljost
veikleikamerki hagkerfanna.

Ef litid er & gjalddaga erlendra skulda gagnvart BIS bonkum sést ad i arslok 1996 voru
skammtimaskuldir meira en helmingur af krofunum i Asiuléndunum, hastar i Tailandi
og Koreu eda 66% og 68% fyrir hvert land (BIS 96). A islandi i juni 2008 voru tsep
60% af erlendum skuldum gagnvart BIS bonkum skammtimaskuldir (BIS 08). Gefur
petta skyrari mynd af pvi hversu hatt hlutfall af skuldum var naudsynlegt ad velta
afram & undan sér rétt fyrir kreppuna. [ juni 2008 voru um 43 milljardar
Bandarikjadollara & gjalddaga innan ars, par sem innlansstofnanir voru ad mestu leyti
abyrgar fyrir pessum skuldbindingum matti litid fara Urskeidis i rekstri peirra an pess

ad allt hagkerfid yrdi fyrir alvarlegu afalli.

5.2 Gjaldeyrisforai

Hefdbundinn melikvardi a naegjanlega sterd gjaldeyrisforda er endingartimi hans i
innflutningi @ vorum og pjonustu en par sem hratt Gtstreymi fjarmagns vegna
spakaupmennsku hefur mikil ahrif & stodugleika gengis telst pessi hefébundni
melikvardi ekki nagjanlega godur (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). begar
innstreymi fjarmagns snyst upp i andhverfu sina pa hverfur ekki adeins fjarmagnid
sem leitadi inn i landid heldur munu eigendur innlendra krafna reyna ad skipta peim
yfir i erlenda mynt. bess vegna etti ad bera saman gjaldeyrisfordann vid breida
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melieiningu af handbaerum fjarmunaeignum (sem hagt er ad breyta i erlenda mynt) til
ad atta sig a hversu viokveemt landid er fyrir 6dagoti & markadi. Pess vegna er talid ad
hlutfallid milli M2 og gjaldeyrisforda eigi betur vid sem melistika (Sachs, Tornell og
Velasco, 1995).

Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforda og hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforda
Asiulandanna, sjad Mynd 5.10 og Mynd 5.11.
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150% W Korea
H Indonesia
100% = Malasia
MW Tailand
50%
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Mynd 5.10 Asia: Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforda 1990-1997
Heimild IMF.
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Mynd 5.11 Asia: Hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforda 1990-1997
Heimild IMF.
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I Asiuléndunum sést ad hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforda var mjég hatt og var

650% i Koreu og Indénesiu 1996. Malasia og Tailand voru & svipudu reki hlutfallid

var 370% i Malasiu og 390% i Tailandi.

Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforda og hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforda & Islandi,

sjd Mynd 5.12 og Mynd 5.13.
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Mynd 5.12 Island: Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforda 2001-2007
Heimild IMF og Sedlabanki Islands.
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Mynd 5.13 Island: Hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforda 2001-2007
Heimild IMF og Sedlabanki Islands.
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A islandi var hlutfall milli M2? og gjaldeyrisforda 1170% & 68rum arsjordungi 2007
sem pyadir ad steekkun gjaldeyrisfordans arid 2006 dugdi skammt.

Hlutfallid milli M2 og gjaldeyrisforda var 910% i Mexiko og 360% badi i Braziliu og
Argentinu, 16ndin sem urdu fyrir mestu ahrifum fjarmalakreppunnar i Mexiko.
Akvednir annmarkar eru samt & tdlkun hlutfalls M2 og gjaldeyrisforda par sem
hlutfallid getur verid tiltdlulega heerra par sem bankakerfid er prdadra (Corsetti,
Presenti og Roubini, 1998b).

Samkveemt skuldastodu Asiulandanna gagnvart BIS bonkum i arslok 1996 voru
skammtimaskuldir allra landanna nema Malasiu heerri en sem nemur gjaldeyrisforda
peirra. | Koreu var hlutfallid 198%, Indénesiu 188% og i Tailandi var pad 121% (BIS,
1997). Skammtimaskuldir i Asiu 1996 voru pad haar ad ef BIS bankar hefdu neitad ad
velta afram skuldum landanna veeru gjaldeyrisfordar Koreu, Indénesiu og Tailands
ekki négu storir til ad duga fyrir skammtimaskuldum, hvad pa ad borga vaxtagjold og
af hofudstol langtima skuldbindinga sem voru & gjalddaga & sama timabili (Corsetti,
Presenti og Roubini, 1998b). A islandi i juni 2008 voru skammtimaskuldir gagnvart

BIS banka nanast 17 sinnum heerri en gjaldeyrisfordinn (BIS, 2008)

5.3 Innstreymi fjarmagns

I Peningamalum riti Sedlabanka Islands (2000) stendur ,Likur pess ad reyni &
gjaldeyrisfordann radast m.a. af pvi hvernig vidskiptahalli er fjarmagnadur. Sé hann
fjarmagnadur med beinni fjarfestingu erlendra adila felst i pvi litil dheetta. Fjarmognun
med lansfé til langs tima er einnig tiltdlulega &heettulitil. Mest &heetta tengist
fijarmognun  med erlendum skammtimalanum eda verdbréfafjarfestingu. A
krepputimum geta pessar fjarmognunarleidir lokast eda snuist upp i andhverfu sina.*
(bls. 25).

Mynd 5.14 synir ad hve miklu leyti vidskiptajofnudur asisku landanna var

fjarmagnadur med beinni erlendri fjarfestingu.

2 IMF, Money plus Quasi-Money.
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Mynd 5.14 Asia: Bein erlend fjarfesting gagnvart vidskiptahalla 1990-1997
Heimild IMF

Loénd eins og Kérea og Tailand einkenndust af mjog litilli beinni erlendri fjarfestingu,
vidskiptahalli landanna tveggja var sifellt minna fjarmagnadur & pann hatt. Arid 1996
voru tep 16% af vidskiptahalla Tailands fjarmégnud med beinni erlendri fjarfestingu,
i Kéreu var hlutfallid 10%. Hallinn & vidskiptajoéfnudi Indénesiu var fjarmagnadur ad
medaltali um 77% med beinni erlendri fjarfestingu fra &runum 1992-1996 en & sama
tima var hlutfallio 132% i Malasiu.

Samt sem adur var talsvert utstreymi fjarmagns vegna beinna fjarfestinga innlendra
adila erlendis. | Tailandi og Koéreu var pvi nettd framlag beinna fjarfestinga vid
fjarmognun & vidskiptahallanum mun leegri en Mynd 5.14 synir. Korea var t.d. med
nettd neikveeda beina fjarfestingu fr4 1990-1997, Tailand var med jakveaeda netto stodu
oll arin en hins vegar var framlag beinnar fjarfestingar vid fjarmognun a
vidskiptajofnudi landsins ennpa legri en Mynd 5.14 bendir til. bad pydir ad hallinn
hafi adallega verid fjarmagnadur med skammtima lansfé (Corsetti, Presenti og
Roubini, 1998b).

Mynd 5.15 synir sidan ad hve miklu leyti vidskiptahalli islands var fjarmagnadur med

beinni erlendri fjarfestingu.
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Mynd 5.15 island: Bein erlend fjarfesting gagnvart vidskiptahalla 2001-2007
Heimild IMF og Sedlabanki Islands.

Vidskiptahalli Islands var ad litlu leyti fjarmagnadur med beinni erlendri fjarfestingu

2003-2004 en hlutfallid for haekkandi. Hins vegar var Island med nettd neikvaeda

beina fjarfestingu 6l arin. Arid 2004 var bein fjarfesting innlendra adila erlendis 2,6

milljardar en bein erlend fjarfesting & Islandi 0,8 milljardar. Nett6 neikveed bein

fjarfesting var 2 milljardar 2005 og 2006, &rid 2007 var han neikvaed um 7 milljarda.

Bein fjarfesting & Islandi virdist pvi hafa dugad skammt i ad fjarmagna

vidskiptahallann par sem mun meira fé var fengid ad lani til ad fjarmagna Gtrés.

-45-




6 Lokaorod

Sedlabanki Islands hefur ordid fyrir mikilli gagnryni i kjolfar hrunsins. Hluti af
gagnryninni  kemur heim og saman vid eina orsok fjarmalakreppunnar i
Asiulondunum. Talid er ad fastgengisstefna flestra landanna hafi ytt undir innstreymi
fjarmagns. Fjarmagnid streymdi inn  vegna vaxtamismunar &samt lofordi
fastgengisstefnunnar um litla sem enga gengisdhattu. Petta leiddi sidan til
raungengishaekkunar og versnandi samkeppnisstodu. bad kristalladist sidan i
siversnandi vidskiptahalla landanna og gréf undan traverdugleika gengisstefnunnar.
Gagnrynin & Sedlabanka Islands var st ad styrivextir voru i raun ordnir ahrifalaust
stjornteeki. Gagnrynin byggaist & peirri skodun ad heerri styrivextir leiddu adeins til
aukinnar eftirspurnar a krénum og par af leidandi gengisstyrkingu. Pannig ad i stadinn
fyrir ad draga Ur neyslu- og fjarfestingareftirspurn pa yfirfeerdu héair styrivextir adeins
eftirspurn a lansfé til erlendra adila. Par sem nog var af 6dyru lansfé erlendis vard
heekkun & styrivoxtum adeins til pess ad yta undir aukinn vidskiptahalla og heerri
erlenda skuldsetningu (Matthiasson, 2008).
Ein greining & fjarmalakreppunni i Asiu syndi ad hatt hlutfall erlendra skulda,
fasteignabdla og raungengishaekkun gjaldmidla var vegna hognunartekiferis i
vaxtamismun landanna i skjoli fastgengisstefnu. pessi hdgnunartakifaeri voru sidan
tryggd af ymsum rikisstofnunum p.e.a.s. ef millilidur verdur gjaldprota pd mun hid
opinbera stiga inn og tryggja krofurnar. Ef pessi trygging veeri ekki til stadar myndi
vanskilaahatta erlendra lana verda til pess ad lansvextir yrdu jafnir innlendu
vaxtastigi. | grundvallaratridum fjarlegir petta hvatann til ad taka erlend lan sem er
middepill hverrar fjarmalakreppu & nymorkudum (e. emerging markets) (Chen, 2004).
[ tilviki islands hefur &heettugreining erlendra lanveitenda ad einhverju leyti treyst &
rikisstjorn landsins og Sedlabanka Islands sem bakhjarla ef bankarnir myndu lenda i
greidsluvanda. Bankakerfi med skuldir & vid nifalda landsframleidslu i bland vid
versnandi ytri adsteedur reyndist ad lokum oOsannferandi til ad geta velt afram
upps6fnudum skammtimaskuldum & undan sér.
Hver sem orsok eda orsakir fjarmalakreppunnar i Asiuléndunum og & Islandi eru, pa
bentu pjodhagslegar visbendingar &, eins og adur hefur komid fram, ad yfirbygging
hagkerfanna stedi ekki styrkum fotum. Fyrirbodar fjarmalakreppu eru evinlega
vaxandi vidskiptahalli, mikill voxtur Gtlana, éraunhaft raungengi, eignaverdbdlga,
fjarmagnsinnstreymi par sem skammtimalan eru rddandi og ytri efnahagsafoll. Flestar
- 46 -



af pessum pjodhagssteerdum géfu visbendingar um oedlilega préun hagkerfisins &
islandi sem og i Asiu. bar med ma alykta ad orsok fjarmalakreppunnar & islandi sé
fremur vegna mistaka eftirlitsadila sem magnast i heimskreppunni heldur en ad vera

bein afleiding hennar.
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