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Utdrattur

fslenska hagkerfid lenti i banka- og gjaldeyriskreppu 4 arinu 2008, en islenska krénan
veiktist um 80% & arinu. Kreppunni svipar & margan hatt til gjaldeyriskreppunnar i
Mexiké arid 1994 og fjarmalakreppunnar sem reid yfir morg 16nd Austur-Asiu arid
1997. Sameiginlegir orsakavaldar eru mikill vidskiptahalli, voxtur i innstreymi erlends
fjarmagns og utlanaaukning bankakerfisins. Gjaldeyrisfordi pessara landa var einnig
litill midad vid Greenspan-Guidotti regluna. Hair vextir og jakvadar hagvaxtarhorfur
voru medal hvata erlendra fjarfesta sem lanudu til fjarmalastofnana vidkomandi landa
med tilheyrandi Utlanaaukningu. Ahrifin voru sjianleg 4 hlutabréfa- og
fasteignamdrkudum og eignabdla myndadist. A0 lokum leiddi mikid o6jaftnvaegi og
ovissa til pess ad erlendir fjarfestar kipptu ad sér hondum med peim afleidingum ad
frambod erlends lansfjarmagns drost skyndilega saman. Ojafnvagi skapadist 4
gjaldeyrismarkadi og gjaldeyriskreppa vard raunin. A Islandi voru bankakreppan og

veiking krénunnar samofin i addraganda hrunsins.



Formali

Ritgerdin ,,Gjaldeyriskreppur: Laerdomur fyrir {sland“ er 12 eininga lokaverkefni i
B.S. nami vid Hagfraedideild Haskola fslands. Nemandi vill pakka leidbeinanda

verkefnisins, Porolfi Matthiassyni, fyrir gagnlegar dbendingar og adstod.
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1 Samantekt

Fjarmalakreppur hafa fylgt markadshagkerfinu fra upphafi. Gjaldeyris- og
bankakreppur eru raunveruleg 6gn i nutimaumhverfi fjarmalaheimsins sem einkennist

af opnum og frjalsum vidskiptum med gjaldmidla og fjirmalagerninga.

Alpjodlega fjarmalakerfid hefur ordid fyrir miklum skada sidasta eina og hélfa ari. bar
er hid islenska ekki undanskilid, en hér & landi féllu allir prir vidskiptabankarnir i
einni og sému vikunni i byrjun oktéber 2008. Pad sem skilur {sland pé fra 66rum
nagrannarikjum er ad par vard einnig alvarleg gjaldeyriskreppa. Gengi krénunnar féll
um 80% arid 2008 og hofou banka- og gjaldeyriskreppan stigmagnandi ahrif & hvor

adra i addraganda hrunsins.

Algengt er ad tala um prjar kynslodir af likobnum sem skyra gjaldeyriskreppur. Fyrsta
kynslod likana er kennd vid Paul Krugman (1979) en i peim likonum er leitast vid ad
skyra undir hvada kringumstedum fastgengisstefna hrynur. Slikt gerist pegar
stjornvold halda uppi osjalfbaerri rikisfjarmalastefnu sem leidir til pess ad ahlaup
verdur & gjaldeyrisforda pjoda, sem & endanum knyr stjornvold til ad vikja fra
fastgenginu. Onnur kynsl6d likana varpar ljosi 4 sjalfuppfyllandi veentingar og
hjarohegdun 4 alpjodlegum lansfjarmorkudum. Kenningin um tviburakreppur,
samtvinnadar banka- og gjaldeyriskreppur, sem pridju kynsldédar likon na utan um
hefur fengid sifellt meira veegi 4 sidustu aratugum enda morg nyleg demi um slikar
kreppur. I pvi samhengi méa medal annars nefna kreppurnar i Mexiko arid 1994

Austur-Asiu ario 1997.

Gagnlegt er ad bera stodu Islands saman vid reynslu annarra landa. Nylegar fjarmala-
og gjaldeyriskreppur sem haegt er ad lita til i peim efnum eru medal annars
bankakreppan 4 Nordurlondunum & tiunda aratug sidustu aldar og kreppurnar i
Mexiké og ymsum 16ndum Austur-Asiu. Kreppurnar sem hér hafa verid nefndar
einkennast allar af hruni fjarmalakerfis vidkomandi landa.  Orsakir pessara
efnahagslegu hamfara eru mikil dhettutaka, 6ndg eftirlit med fjarmalakerfinu, hroo
utlanaaukning fjarmalafyrirteekja med tilheyrandi skuldsetningu og verdbolu &

eignamdrkudum.



Til vidbotar vid pessar demigerdu orsakir eru jafnan fyrir hendi sérstakar adstedur i
nymarkadsrikjum sem geta aukio frekar 4 vandann og gert kreppuna erfidari vidfangs
(Ingves, 2002). Margir hafa bent 4 ad flokka megi Island med nymarkadsrikjum. Sem
demi um pad ma nefna ad i skyrslu Merrill Lynch frd pvi i mars 2006 er pvi haldid
fram a0 raunhaefara sé ad bera islensku bankana saman vid banka annarra
nymarkadsrikja, par sem Islandi eigi meira sameiginlegt med nymarkadsrikjum en
préadri rikjum. Rokstudningur Merrill Lynch felst medal annars 1 pvi ad kerfisahatta
tengd islenska fjarmalakerfinu eigi margt sameiginlegt med hefdobundinni kerfisaheettu
sem fylgir fremur nymarkadsrikjum en rikjum sem bua vid meiri stodugleika. P4 benti
Porvaldur Gylfason 4 pad i grein i Lesbok Morgunbladsins pann 14. agust 2008, ad s¢
nymarkadsriki skilgreint sem land par sem stjérnmalasjonarmid vega ad minnsta kosti
jafn pungt og vidskiptasjonarmid i efnahagslifinu synist honum fsland eiga vel heima i

hépi nymarkadsrikja.

begar rynt er i orsakir kreppunnar i Mexik6 og Austur-Asiu ma sja ad margt sem
gerdist par er keimlikt pvi sem Island gekk i gegnum i addraganda hrunsins. [ Mexiké
og Austur Asiu var vidskiptahallinn 4 bilinu 7-10% af vergri landsframleidslu arin
fyrir hrunid. Hér 4 landi var hann enn meiri, eda 4 bilinu 15-35% af vergri
landsframleidslu & arunum 2005-2008. Vidskiptahallinn var talinn haettumerki i
Mexikd og Asiu og 4 Islandi atti hann einnig patt i pvi ad draga ur traverdugleika
hagkerfisins. P4 var gjaldeyrisfordi Islands litill 4 vidtekna melikvarda, og pad sama

gilti um 16ndin 1 Austur-Asiu.

[ addraganda kreppunnar i Mexikdé og Austur-Asiu streymdi erlent fjsrmagn inn i
hagkerfin, medal annars vegna hérra vaxta og jakvadra hagvaxtarhorfa. Ahrifin voru
sjdanlega 4 hlutabréfa- og fasteignamorkudum, verdbola myndadist og ofpensla vard
raunin. Til {slands streymdi erlent fjsrmagn en birtingarmynd pess var medal annars
utgafa svokalladra joklabréfa. Islenska bankakerfid fjarmagnadi sig ad miklu leyti i
erlendri mynt og erlendum lanum var beint til islenskra fyrirtaekja og heimila. Slikt
getur leitt til gjaldmidlamisvaegis (e. currency mismatch) i efnahagsreikningum
fjarmalafyrirtaekja, en pannig adstedur eru i forgrunni i nanast hverri einustu storu

fjarmalakreppu sem ridid hefur yfir sidasta aratug (Steil og Litan, 2006).



Kreppurnar i Mexiké, Austur Asiu og 4 Islandi eiga pad sameiginlegt ad i
addragandanum jokst vidskiptahallinn, utlan fjarmalakerfisins margfoldudust og
hagkerfid vard had innfladi erlends fjarmagns. Ojafnvaegi skapadist og pad dro fljott
ur tiltra erlendra fjarfesta 4 hagkerfid, sem 4 endanum toku ad flyja med sitt fjirmagn

me0 tilheyrandi afleidingum 4 gengi gjaldmidla viokomandi landa.

[ ritgerd pessari er sjonum beint ad orsokum og edli gjaldeyriskreppa. Timabilid fram
ad hruni er skodad og helstu ahrifapeettir dregnir fram. Reynsla Mexiké og Austur
Asiu er sett i samhengi vid gjaldeyris- og bankakreppuna a Islandi sem skall 4 i
oktober 2008. Leitast verdur eftir ad svara peirri spurningu hvort heimfaera megi
kreppurnar i Mexiké 1994 og Austur Asiu 1997 yfir 4 Island. Pad ma fera rok fyrir

pvi ad 1 pessum tilfellum sé um ad rada klassiskar tviburakreppur.

[ kafla 2 er fraedileg undirstada ritgerdarinnar 16gd fram. Fjallad er um par prjar
kynslodir af likonum sem fredimenn eru almennt sammaéla um Gtskyri
gjaldeyriskreppur. Pa er pattur stofnanafjarfesta i heildarsamhenginu skodadur, dsamt
pvi ad hofundur greinir stuttlega fra pvi hvort mogulegt sé¢ ad spa fyrir um hrun
gjaldmidils. [ kafla 3 eru helstu atridi i gjaldeyriskreppum Austur Asiu og Mexiké
rakin. | kafla 4 er sagt fra helstu afleidingum gjaldeyriskreppa 4 hagkerfid sem a i hlut
asamt pvi ad greint er fra algengum vidbrogdum stjornvalda. 1 kafla 5 er vikid ad
fslandi. Gengisfall krénunnar & arinu 2008 er sett i samhengi vid hrun
fjarmélakerfisins og proun lykilhagsteerda hér 4 landi 4 arunum 2000-2008. I kafla 6

eru nidurstodur ritgerdarinnar.



2 Gjaldeyriskreppur

Gjaldeyriskreppu ma skilgreina sem dastand par sem gengi gjaldmidils fellur
umtalsvert 4 skommum tima (Burnside og fl., 2007). Veiking gjaldmidilsins er
afleiding pess ad djafnvaegi myndast 4 gjaldeyrismarkadi, sem ma lysa pannig ad
frambod erlends gjaldmidils dregst hratt saman med peim afleidingum ad gengi
innlenda  gjaldmidilsins  fellur. Pad sama gildir hvort sem umhverfi
gjaldeyrisstefnunnar er fljotandi gengi eda hvort fyrirkomulag gjaldeyrisstefnunnar er
fast gengi og gengid visvitandi fellt af stjornvéldum vegna oOhoflegs prystings a
gjaldeyrismarkadi. S¢ buid vid fastgengisstefnu er algengt ad fallid sé¢ fra henni vid
par adstaedur, og gengid 14tid fljota.

Gjarnan er talad um ad veiking gjaldmidils i gjaldeyriskreppu sé yfirskot en pad pydir
einfaldlega ad gjaldmidillinn fellur meira en edlilegt pykir midad vid stodu
raunhagkerfisins. Gjaldeyriskreppur verda vegna vandamala & frambodshlidinni,
oftast vegna pess ad innstreymi erlends fjarmagns dregst hratt saman og jafnvel
stodvast. 1 alvarlegri tilfellum er um beinan fjarmagnsflotta ad reeda. Afleidingin er
eins og a0ur sagdi mikil og 6ft snorp veiking innlenda gjaldmidilsins, vegna mikillar

samkeppni um erlenda gjaldmidla sem skortur er 4.

Algeng vidbrogd stjornvalda vid gjaldeyriskreppu eru ad haekka vexti eda beita
beinum markadsadgerdum til ad berjast vid ardsina 4 gjaldmidilinn. P4 er stundum
gripid til gjaldeyrishafta, eins og gert var 4 Islandi i n6vember 2008.

Gjaldeyriskreppur eru ein tegund fjarmalakreppa og algengt er ad gjaldeyriskreppur
og bankakreppur fylgist ad, og magni hvor adra. Skadlegastar eru per fjarmalakreppur
sem oOgna hagkerfinu i heild, til a0 mynda veigamiklum pattum & bord vio

greidslumidlun.



2.1 Prjar kynslodir af likonum

Yfirleitt er talad um prjar kynslodir af likonum sem skyra gjaldeyriskreppur. I
einfoldustu tgafu likana reka stjornvold osjalfbaera rikisfjarmalastefnu, sem verdur til
pess ad pau purfa 4 endanum ad vikja fra fastgengisstefnu sinni. Nyrri likén um
gjaldeyriskreppur taka til sjalfuppfyllandi ventinga og hjardhegdunar 4 alpjédlegum
lansfjarmorkudum. P4 hefur kenningin um tviburakreppur, samtvinnadar banka- og

gjaldeyriskreppur, fengid meiri byr i seglin eftir 1990 enda @ algengara fyrirbeeri.

2.1.1 Ahlaup 4 gjaldeyrisfordann

Fyrstu kynslodar gjaldeyriskreppulikon eru fyrst og fremst kennd vid Krugman
(1979). Hann leitast vid ad skyra undir hvada kringumstedum fastgengisstefna hrynur
en pad gerist pegar stjornvold hafa ekki lengur burdi til pess ad verja fastgengid.
Krugman setti fram likan til ad utskyra petta i grein arid 1979 ,,A Model of Balance-
of-Payment Crisis,” en par eru gjaldeyriskreppur afleiding af dhlaupi a gjaldeyrisforda
sedlabanka. Péttakendur 4 gjaldeyrismarkadi taka pa stodu gegn fastgenginu med pad
a0 markmidi ad hagnast (eda lagmarka skadann) af veantri spakaupmennskudras.
Atburdarrésin er pannig ad innlend skuldaséfnun umfram voxt peningaeftirspurnar i
fastgengiskerfi leidir til ryrnunar 4 gjaldeyrisforda vidkomandi rikis og ad endingu
spakaupmennskuérasar 4 gjaldmidilinn. Fordinn er ekki lengi ad temast vid slikar
adstedur og stjornvold neydast pvi til ad falla fra fastgenginu og gjaldmidillinn fellur i

verol.

Asteda pess ad slik atburdarras endar eins og adur segir er su ad fjarfestar gera sér
grein fyrir ad an arasar verda peir fyrir fjarhagslegu tjoni af innlendum eignum vegna
vaents hruns fastgengisstefnunnar med tilheyrandi gengisfalli. Utkoman er
gjaldeyriskreppa par sem einkaadilar &4 gjaldeyrismarkadnum na til sin storum hluta af
gjaldeyrisforda rikisins & skommum tima (Obstfeld, 1994). En hvers vegna taka adilar

a gjaldeyrismarkadi stodu gegn fastgenginu?

Ro6t vandans sem leidir til slikrar ardsar samkvamt kenningunni er slok hagstjorn, til

demis mjog pensluhvetjandi fjarmala- eda peningamdlastefna sem er ekki

10



samrymanleg vid fastgengi. Pegar stjornvold reka rikissjod med halla og stefnu sem
talid er a0 geti ekki stadist til lengdar bjoda pau slikri aras heim. Kjarninn er sa ad
stjornvold reka rikissjod med halla, en slik rikisfjarmalastefna sendir pau skilabod til
markadarins ad fjarmagna purfi hallann med s6lu eigna, svo sem gjaldeyrisforda, eda
lanum. Slikt er 6hagkvamt til langs tima og fyrstu kynslodar likon gera pvi rad fyrir
a0 stjornvold gripi til peningaprentunar. bPad er aftur & moti i pversogn vid
fastgengisstefnuna sem stjornvold neydast pvi til ad falla fra (Burnside og fl., 2007).

Krugman skilgreinir spakaupmennskuéras gegn gjaldmioli sem ferli par sem fjarfestar
breyta samsetningu 4 verdbréfasafni sinu med peim hetti ad peir draga Gr hlutfalli
innlenda gjaldmidilsins og auka samhlida pvi hlutfall erlenda gjaldmidilsins. Pa telur
Krugman a0 mynstur spakaupmennskuarasar af pessu tagi sé¢ edlilegt jatnvel pé meiri
likur séu 4 ad stjornvold hyggist nota gjaldeyrisfordann til ad verja gengid. Asteedan er

st a0 spakaupmenn tapi aldrei 4 pvi ad taka stodu gegn innlenda gjaldmidlinum.

Krugman synir pannig fram 4 ad pegar gjaldeyriskreppur eiga sér stad i 1ondum sem
bua vid fastgengisstefnu sé pad vegna pess ad fjarfestar vilja hdmarka ard sinn. Pegar
vilji og geta stjornvalda til ad nota gjaldeyrisforda og verja gengid er 6ljos getur pad
eitt valdid fjarmagnsflotta og hruni gjaldmidilsins. Mikilvaegt er ad atta sig 4 ad hér
gert er rad fyrir ad markadsadilar séu skynsamir. Pad er ad segja fjarmagnsflottinn

felur 1 sér rokrétt vidbrogd fjarfesta sem buast vid gengisfalli.

Likan Krugman hvilir 4 tveimur meginforsendum. I fyrsta lagi er gert rad fyrir ad
eftirspurn eftir innlendum gjaldmioli radist af genginu og i 6dru lagi ad gengid sem
kemur jafnveaegi a gjaldeyrismarkadinn breytist yfir tima. Adrar mikilvaegar forsendur i
greiningu Krugman eru per ad um s¢ ad reda 1itid, opid hagkerfi sem framleidi eina
voru og ad verd hennar radist af heimsmarkadsverdi, ad verd og laun radist a frjalsum
markadi. P4 gerir hann rad fyrir ad fjarfestar geti valid 4 milli tveggja tegunda eigna;
innlends- og erlends gjaldeyris. Til ad verja gengid selur rikid erlendan forda, og

gjaldeyrisfordinn dregst saman samkvamt pvi.

Hér er pvi um ad raeda mjog einfalt hagkerfi og bendir Krugman sjalfur & ad
greiningin sé ekki fullnegjandi vegna peirra takmarkana sem hann setur & likanid.
Krugman tekur fram ad raunverulegra veeri ad gera rad fyrir ad rikid hefdi adra

moguleika til ad verja fastgengid, adra en ad selja erlendan forda. Til demis veri
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raunhefara ad gera rad fyrir peim moguleika ad selja verdbréf eda gripa inn med

adgerdum & framvirkum gjaldeyrismarkadi.

Fleiri annmarkar eru & fyrstu kynsldédar likonum. Likan Krugman bendir til pess ad
timabilid fram ad gjaldeyriskreppu einkennist af vidvarandi rikishalla, vaxandi
skuldasofnun og stodugri ryrnun 4 gjaldeyrisfordanum (Kaminsky og fl., 1999). bad er
hins vegar ekki { samraemi vid pad sem atti sér stad i Austur-Asiu arid 1997." bar
fjarhagslegu hamfarir sem attu sér stad par voktu upp efasemdir um matt fyrstu
kynslodar likana til ad utskyra gjaldeyriskreppur (Sbracia og Zaghini, 2000). Eins og
greint var frd hér ad ofan byggir si hugmyndafraedi a pvi ad slok hagstjorn sem
einkennist af 6samrami og 6varanlegri undirstodu leidi til ventinga um ad fastgengid
hrynji og pannig til spdkaupmennskuardsar 4 gjaldmidilinn. Pad er ad segja ad
gjaldeyriskreppur verdi vegna veikra grunnstoda i hagkerfinu. En st var ekki raunin {

Asiu.

b6 hefur ymsum fredimoénnum tekist ad syna fram 4 ad ventur rikishallarekstur geti
verid kveikjan ad gjaldeyriskreppu. I pvi tilfelli er vidvarandi rikishalli, vaxandi
skuldasofnun og ryrmmun 4 gjaldeyrisfordanum ekki endilega undanfari
gjaldeyriskreppu. Fremur er gert rdd fyrir ad markadsadilar fai fregnir af pvi ad
bankakerfid standi veikum fotum og moguleiki sé & pvi ad rikid purfi ad adstoda
bankana i ndinni framtid og hyggist fjaArmagna slika adgerd, ad minnsta kosti ad hluta
til med peningaprentun. Ventingar um slikt leidir pvi til gjaldeyriskreppu, adur en

peningaprentprentvélarnar eru settar i gang (Burnside og fl., 2007).

2.1.2 Sjalfuppfyllandi veentingar

Onnur kynsléd likana um gjaldeyriskreppur var fyrst proud af Maurice Obstfeld
(1986, 1994). Pau likon varpa ljosi 4 kostnad og avinning fastgengisstefnunnar, med
aherslu 4 mikilvaegi peirra valmoguleika sem stjornvold hafa; ad vidhafa
fastgengisstefnu eda adra peningamalastefnu (Sbracia og Zaghini, 2000). Olikt fyrstu
kynslodar likénum er ekki gengio ut frd ad hrun gjaldmidilsins orsakist af veikum

stodum 1 hagkerfinu, eda rikisfjarmalastefnu sem er 6samrymanleg fastgengi. bvert 4

! Sj4 kafla 2.1.
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moti er gert rad fyrir ad spakaupmennskuards geti att sér stad pratt fyrir truverduga

fastgengisstefnu.

Likonin ganga ut 4 ad stjornvold setja sér fyrirfram dkvedid markmid i peningamalum,
til deemis fastgengismarkmid. Skuldbinding stjornvalda um ad vidhalda fastgenginu er
aftur & moti ekki algjor, pvi gert er rad fyrir ad pau geti vikid fra pvi, t.d. med pvi ad
fella gengid eda setja pad 4 flot. Utgangspunkturinn er sa ad stjornvold muni verja
fastgengismarkmidid svo lengi sem kostnadurinn vid pad er ekki meiri en

kostnadurinn vid ad vikja fra markmidinu.

bad ma pvi segja ad stjornvold framkvami svokallada kostnadar-abatagreiningu &
peningamalastefnunni, par sem ahrif stefnunnar 4 allt hagkerfid eru tekin inn i
reikninginn. Abatinn af fastgengisstefnu er til ad mynda aukid traust fra fjarfestum og
kostnadurinn er herri vextir og letjandi ahrif peirra 4 gang efnahagslifsins. Ut fra
pessum sjonarholi eiga gjaldeyriskreppur sér stad pegar adilar & markadi vaenta pess

ad stjornvold séu & barmi pess ad vikja fra fastgengisstefnunni (Jeanne, 2000).

Mikilvaegt atridi sem skilur & milli likana af fyrstu og annarri kynslod er skilgreiningin
4 grunnstodum. I fyrstu kynslédar likonum er gert rad fyrir ad aras 4 gjaldmidilinn sé
afleiding veikra grunnstoda. Par er hugtakid prongt skilgreint og tekur til demis til
vidvarandi hallareksturs rikissjods. I annarrar kynslodar likonum neer hugtakid hins
vegar utan um hverja pa breytu sem hefur ahrif 4 4kvordun stjérnvalda um ad vidhalda
eda vikja fra fastgenginu. Pad er ad segja, gert er rad fyrir ad traverdugleiki og

ordspor stjornvalda og til demis ventingar um veantan rikishalla geti haft 4hrif.

[ greininni ,,Models of Currency Crises with Self-fulfilling Features* gengur Obstfeld
(1996) utfra pvi ad stjornvold leitist vid ad lagmarka tap vegna verdbodlgu og fraviks
fra fullri framleidslu.”> Lausn hamérkunarfalls redur pvi hvort og pa hvener
stjornvold vikja fra fastgengisstefnunni. Framleidslustigid redst sidan af svokalladri

Phillips karfu.?

Nattarulegt framleidslustig er oft skilgreint sem framleidslustig vid fulla atvinnu.

3 Phillips kuarfan lysir skammtimasambandinu milli verdbolgu og atvinnuleysis.
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Upphaflega dkveda stjornvold peningamadlastefnuna sem 4 ad fylgja. Obstfeld tekur
svo demi um ad markadsadilar buist vid pvi ad gengid sé fellt og ad verdbolga aukist.
Ef stjornvold uppfylla paer ventingar (um ad gengid s¢ fellt) ekki verdur verdbolga
pvi laegri en buist var vid. Afleidingin af pvi er ad framleidslan verdur fyrir nedan
nattarulegt framleidslustig og stjornvold bera par af leidandi haan kostnad vid ad verja
gengid, i formi tapadrar framleidslu. Stjornvold munu aftur 4 moéti fylgja ventingum
markadsadila ef kostnadurinn sem fylgir pvi ad fella gengid er naegilega lagur. * Ef
markadsadilar buast aftur & méti vid pvi ad genginu verdi haldid fostu, pa getur pad
veri0 hamarkandi lausn fyrir stjornvold ad fylgja eftir peim vantingum, ad minnsta
kosti ef framleidsluavinningurinn af oOventri gengisfellingu er ekki of mikill

(Burnside, 2007).

Tilteknar gjaldeyriskreppur 4 10. 4ratugnum renna stodum undir fyrstu og annarrar
kynslodar gjaldeyriskreppulikon. Kenning Krugman (1979) um ad gjaldeyriskreppur
skelli & vegna pess ad land fjarmagnar rikishalla med peningaprentun upp ad pvi
marki ad ofvaxnar skuldir leida til pess ad gefa verdur eftir fastgengisstefnuna var vid
1ydi 1 langan tima. P4 4 kenning Obstfeld um ad sjalfuppfyllandi gjaldeyriskreppur par
sem kveikjan er vaentingar um ad illa statt riki hyggist fjarmagna sig med
peningaprentun til demis vel vid gjaldeyriskreppuna i Russlandi arid 1998. En eins og
adur segir na pessi likon ekki utan um tilfelli rikja Austur-Asiu (arid 1997) né Mexiko
(ari0 1994) og kalladi st stadreynd pvi 4 nyja hugmyndafredi og enn frekari

vangaveltur um efnid. Likon af svokalladri pridju kynsléd komu til sdgunnar.

2.1.3 Tviburakreppur

Algengt er ad vandamal i bankakerfinu séu undanfari gjaldeyriskreppu. St stadreynd
hefur hvatt fredimenn til ad leggja aherslu 4 patt fjarmalakerfisins 1
heildarsamhenginu. Pridju kynslodar 1ikon taka tillit til pessa. Grundvallarhugmyndin
er su ad i efnahagsreikningum banka og fyrirtekja i nymarkadsrikjum myndist
misvegi (e. mismatch) vegna pess ad pau taka lan i erlendum gjaldmidlum og léna 1t i
innlendum gjaldmidli (Burnside og fl., 2007). Af pessari dastedu geta
gjaldeyriskreppur pvi verid sjalfsuppfyllandi vegna gagnvirkra tengsla (e. feed-back

loops) & milli gengislaekkunar gjaldmidils og eiginfjarstodu bankakerfisins. Frederic S.

4 Kostnadurinn getur t.d. verid i formi verdbolgu eda glatads ordspors.
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Mishkin (1996) bendir einnig 4 ad veiking gjaldmidils getur veikt stodu banka sem er
med hatt hlutfall skulda i erlendum gjaldeyri.

Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2003) eru medal peirra sem hafa skrifad um
hvernig &hztta i efnahagsreikningi banka getur leitt til gjaldeyris- og bankakreppu. I
greininni ,,Government Guarantees and Self-Fulfilling Speculative Attacks® skoda
peir hvernig rikisabyrgd 4 erlendum skuldum bankakerfisins getur valdid
tviburakreppu (gjaldeyris- og bankakreppu). Sérstok ahersla er 10go & &hrif

rikisabyrgdar & gjaldeyrissamsetninguna i efnahagsreikningi banka.

[ greininni syna peir fram 4 ad rikisabyrgd leidi til pess ad bankar taki
gjaldeyrisahettu 4 efnahagsreikningi sinum og ad slik dkvordun sé hagkvem fra
sjonarholi bankakerfisins. Peir proa sérstaka kenningu um tviburakreppur par sem
grunnstodir hagkerfisins dsamt sjalfreetandi spadomi leika stort hlutverk. Nidurstodur
peirra eru um margt dhugaverdar. Medal peirra er su alyktun ad asteda pess ad
rikisdbyrgd 4 erlendum skuldum bankakerfis geti leitt til tviburakreppu er su ad slik
abyrgd hvetur banka til ad taka gjaldeyrisahaettu. An rikisibyrgdar bankakerfis telja

freedimennirnir pvi ad slikar gjaldeyriskreppur geti ekki ordid.

Kaminsky og Reinhart (1999) fjalla itarlega um tviburakreppur i greininni ,,The Twin
Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payment Problems.* Par kemur medal
annars fram ad gjaldeyriskreppa, sem oft er undanfari bankakreppu, auki svo enn

frekar 4 dypt peirrar sidarnefndu sem komi af stad erfidum vitahring.’

Nidurstodur greiningar Kaminsky og Reinhart eru per ad engin augljos tengsl séu &
milli banka- og gjaldeyriskreppa & 8. aratugnum, pegar fjarmalamarkadir lutu
strongum reglum. Banka- og gjaldeyriskreppur hafi hins vegar ordid mjog samtvinnud
fyrirbaeri 4 9. aratugnum, i kjolfar pess ad hoftum & fjarmalamorkudum var aflétt a
ymsum stodum i heiminum. Samkvaemt nidurstddum Kaminsky og Reinhart er
algengt ad wupphaflega verdi erfidleikar 1 bankakerfinu, sem leidi til
gjaldeyrisvandreeda og i raun hjalpi yfirvofandi bankakreppa ad spa fyrir um

gjaldeyriskreppu 1 nainni framtid. Tengslin & milli pessara tveggja afbrigda

Einnig taka peir fram ad afnam hafta 4 fjirmalamoérkudum sé algengur undanfari bankakreppu.
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efnahagskreppu ganga po ekki eingdéngu i eina att. Nidurstodur Kaminsky og Reinhart
benda til pess ad fall gjaldmidils magni bankakreppu, sem leidi til vitahrings. I grein
hagfredinganna kemur einnig fram ad hapunktur bankakreppu eigi sér oft stad eftir

hrun gjaldmidilsins.

Pratt fyrir ad algengt s¢ ad bankakreppa leidi til gjaldeyriskreppu er bankakreppa ekki
endilega bein orsok gjaldeyriskreppu. Samkvaemt Kaminsky og Reinhart fer pad eftir
adstedum hverju sinni hvor tegund kreppu sé undanfari hinnar. P4 er algengt ad
banka- og gjaldeyriskreppur skelli & 1 kjolfar samdrattar 1 hagkerfinu og versnandi ytri
skilyrda, svo sem lakari vidskiptakjara®, of hatt skradu gengi og hakkandi
fjarmagnskostnadi. [ nidurstodum peirra segir einnig ad versnandi stada
raunhagkerfisins s¢ oftar en ekki undanfari gjaldeyris- og bankakreppu. A0 pratt fyrir
a0 utskyra megi gjaldeyriskreppur Ut fra spakaupmennskudras i kjolfar breyttra
vaentinga markadsadila og hjardhegdunar séu 4 deemi um slika kreppu i landi par sem
raunhagkerfido er 6flugt, og undirliggjandi stodir sterkar. Til studnings pessu bera
greinarh6fundar saman tilfelli annars vegar par sem banka- og gjaldeyriskreppur attu
sér stad samtimis vid tilfelli par sem onnur tegundin vard en ekki hin. I tilfelli
tviburakreppu matti sja ad undirliggjandi stodir i hagkerfinu voru veikari, hagkerfin

brotheettari og fjarmalakreppan mun alvarlegri.

Ymis 6nnur likon hafa verid sett fram til ad utskyra tengslin 4 milli banka- og
gjaldeyriskreppu. James Stoker (1994) bendir 4 ad greidslujofnudarvandradi leidi til
bankakreppu. Orsakasamhengid er ad ef t.d. vextir heekka erlendis, og fastgengisstefna
er vid lyoi, leidi pad til ryrnunar & gjaldeyrisforda. Ef inngripin & gjaldeyrismarkadi
eru ekki stifd’, muni pad aftur leida til lansfjarkreppu, aukinna gjaldprota og par af
leidandi bankakreppu.

b4 er einnig uppi su kenning ad banka- og gjaldeyriskreppur eigi sér sameiginlegar
orsakir. I grein Kaminsky og Reinhart (1999) er tekid deemi um slikt. Um radir aztlun
Mexiko arid 1987 um ad koma & verdstodugleika i gegnum gengié.8 Kaminsky og

Reinhart benda & ad slik aetlun feli 1 sér uppsafnada raunhakkun a4 gjaldmidlinum.

Vidskiptakjor eru skilgreind sem hlutfallid 4 milli utflutnings- og innflutningsveros.
Ef inngrip eru stifd hafa pau ekki ahrif 4 peningamagn 1 umferd.
Nénar er fjallad um pa azetlun i kafla 3.2.
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Auk pess hafi slik aztlun i byrjun 1 for med sér voxt i innflutningi, fjarfestingum og
framleidslu sem er allt fjirmagnad med erlendum lantokum. Siaukinn vidskiptahalli
leidir til pess ad markadsadilar sannfaerast um ad ekki sé haegt ad vidhalda 4atluninni
til langframa, sem aftur leidir til 4rdsar & gjaldmidilinn. Bankakerfid gefur svo eftir
pegar innstreymi fjdrmagns breytist i tstreymi og eignamarkadir hrynja.

Po svo ad undirliggjandi tengsl banka- og gjaldeyriskreppu séu ekki fullkomlega skyr
er ljost ad proun og sterd ymissa hagsterda veita innsyn i orsakir slikrar
tviburakreppu. Par ber helst ad nefna gjaldeyrisfordann, innlent og erlent vaxtastig
asamt ytri pattum eins og vidskiptakjorum. Pa hefur reynslan synt ad stada
innflutnings, framleidslu, fjarmagnsflutninga, utlana bankakerfisins og eignaverds

getur gefid visbendingar um yfirvofandi kreppu.

2.2 battur stofnanafjarfesta

»lilkoma stofnanafjarfesta sem radandi eigenda peningalegra eigna er eitt af megin
einkennum nutima fjdrmalamarkadar.“ Petta segir i grein Efnahags- og
framfarastofnunarinnar’ fra arinu 1997, en fagfjarfestar hafa smam saman ordid

rddandi eigendur verdbréfa a alpjédlegum fjarmalamorkudum.

[ greininni Institutional investors and Polanyi‘s double movement: a model of
contemporary currency crises” fjallar Harmes (2001) um patt stofnanafjarfesta, s.s.
lifeyris- og verdbréfasjoda, i nutima gjaldeyriskreppum.'® Tilgangur greinarinnar er ad
skoda til hlitar hver pattur peirra er i niitima gjaldeyriskreppum. Feerd eru rok fyrir pvi
ad aukid vaegi stofnanafjarfesta (60ru nafni fagfjarfestar) skyri ad miklu leyti sérkenni

gjaldeyriskreppa eftir 1990.""

Hugmynd Polanyi‘s um mikilvaegi pess ad samtvinna stjornmal og hagfraedikenningar
er notud til ad utskyra hvers vegna nanast allar natima samsetningar af
fastgengisstefnu og frjalsum fjarmagnsflutningum hafa endad i gjaldeyriskreppu. bar

leika hjardhegdun og skammtimasjénarmid stofnanafjarfesta mikilveegt hlutverk.

’ Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD).

Karl Polanyi (1886-1964) var ungverskur hugsudur sem taldi mikilveegt ad sameina hagfraodi
og stjornmal.
1 Nanar er fjallad um tvaer gjaldeyriskreppur tiunda aratugarins i kafla 3.

10
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Pratt fyrir p4 imynd ad stofnanafjarfestar taki langtimastodur og styri eignasdéfnum af
fagmennsku yta peir undir skammtimasjonarmid annarra fjarfesta og orsaka pannig
hjardhegdun 4 moérkudum en slik hegdun studlar ad verdyfirskoti.

Harmes (2001) gefur prenns konar utskyringar 4 pessu:

[ fyrsta lagi leidi aukid vaegi stofnanafjarfesta 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum til
pess ad dkvardanir um fjarfestingar eru midstyrdari en ella, vegna pess ad sifellt fleiri
einstaklingar nyta sér pjonustu pessara fagadila vid val 4 fjarfestingarkostum. Aherslur
i fjarfestingum eru pvi samanpjappadri og dkvardanir teknar af feaerri adilum, en ef
fjarmagn faerdist & milli landa og tegunda fjarmalagerninga ut fra akvordun hvers
einstaklings. I krafti staerdarinnar hafa fjarfestingar verdbréfasjoda einnig meiri ahrif a
gengi gjaldmidla og verdproun verdbréfa en ef um veaeri ad reda smeerri fjarfestingar

margra Otengdra adila.

[ 60ru lagi virdist tilvera stofnanafjarfesta auka tilhneigd fjarfesta til ad taka
akvardanir Ut frd hegdun annarra i stad pess ad byggja par 4 stadreyndum um stddu og
grunnstoda hagkerfisins (e. economic fundamentals). Petta orsakast annars vegar af
pvi ad velgengni sjodstjéra er meld hlutfallslega sem veldur pvi ad peir fylgja
fjarfestingarakvordunum annarra sjodsstjora til ad eiga ekki & hattu ad verda refsad
fyrir ad vera undir medallagi. Hins vegar er kostnadur folginn i pvi ad safna saman og
greina par upplysingar um hagkerfid sem skipta mali. betta leidir pvi til pess ad
sjodstjorar taka dkvardanir um kaup og solu a4 fjarmélagerningum ut fra ventingum
um verdproun bréfanna an pess endilega ad meta hvort paer vaentingar séu i takt vid
undirliggjandi proun & grunnstodum hagkerfisins og par med réttmatt mat a4 veromaeti

bréfanna.

[ pridja og sidasta lagi ferir Harmes rok fyrir pvi ad stofnanafjarfestar auki
hjardhegdun & morkudum med pvi ad greida gotur fjarfestingasamfélags sem byggir a
einsleitum 16gmalum vid mat &4 grunnstodum efnahagslifsins. Og pegar sjodsstjorar
deila somu skodunum og vidhorfum hvad vardar ahrif nyrra upplysinga og frétta a
proun fjarhagssterda geti nyjar upplysingar leitt til storra hreyfinga 4 morkudum,

annadhvort kaupa eda solu, og par af leidandi skarpra verdbreytinga.
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A0 Ollu ofansogdu ma leida pad til lykta ad stofnanafjarfestar leiki eitt af
lykilhlutverkum i addraganda gjaldeyriskreppu og sjalfu hruni gjaldmidils, og adallega
med pvi ad yta undir hjardhegdun 4 moérkudum, en slik hegdun ykir sveiflur i verdi
verdbréfa og gengi gjaldmidla. Fjarmagnsflotti sem leidir til hruns & verdgildi

gjaldmidils er einmitt ykt deemi um hjardhegdun.

2.3 Stodvun a innflaedi fjarmagns

Mikill vidskiptahalli er til marks um ytra 6jafnvaegi i hagkerfum og algengt einkenni {
addraganda gjaldeyriskreppu. Calvo (1998) setur fram likan til ad Utskyra hvernig
stodvun & innfledi fjarmagns getur leitt til fjarméla- og gjaldeyriskreppu. I greininni
»Capital Flows and Capital-Market Crises* synir hann fram 4 ad slikar kreppur geti att
sér stad pratt fyrir ad vidskiptahallinn sé fjarmagnadur med beinni erlendri
fjarfestingu, og jafnframt ad nagt eigid fé og langtimafjarmégnun geti komid i veg
fyrir ad innfledi fjarmagns stodvist. Ef hagkerfid hefur tryggt sér langtimafjarmégnun
og fjarmalakerfid er med sterkt eiginfjarhlutall eykur pad traverdugleika

efnahagslifsins.

[ nidurstsdum segir ad pegar innfledi fjarmagns snyst i utflaedi, eda innflaedid
stodvast, geti pad leitt til gjaldprota og lausafjarskorts i efnahagskerfinu. Faerd eru rok
fyrir pvi ad mikill vidskiptahalli s¢ hattulegur 6had pvi hvernig hann er fjarmagnadur.
RoOkin eru pau ad ef innfledi fjarmagns stodvast, hvort sem att er vid innflaedi vegna
almennra fjarfestinga eda beinna erlendra fjarfestinga, sé ekki lengur hagt ad
fjarmagna vidskiptahallann. Einnig er pvi haldid fram ad ef fjarmognun
fjarmalakerfisins og hagkerfisins 1 heild er ad storum hluta skammtimalan auki pad a
ahettuna ad innfledi fjarmagns stoovist og fjarfestar flyji hagkerfi 4 timum dvissu.
Calvo telur ad fjarmalakerfid sé i1 forgrunni i sliku astandi og til ad koma i veg fyrir
gjaldeyriskreppu sé pvi @skilegt ad stjornvold einbeiti sér ad pvi ad leysa vanda

fjarmalakerfisins ef hann er til stadar.
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2.4 Er haegt a0 spa fyrir um hrun gjaldmidils?

bratt fyrir umtalsverdar rannsoknir og fredilegar uttektir & orsdkum og edli
gjaldeyriskreppa virdast per alltaf koma alpjodasamfélaginu i opna skjoldu. Austur-
Asiukreppan er gott demi um petta. Vidovorunarord voru sjaldgaef og peir sem vorudu
vid bjuggust samt sem adur ekki vid eins flokinni og alvarlegri kreppu og raunin vard

(Krugman, 1998). En er haegt ad spa fyrir um hrun gjaldmidils?

2.4.1 Visbendingar

Alvarleiki gjaldeyriskreppunnar i Austur-Asiu arid 1997'* beindi sjonum ad pérfinni a
enn frekari rannséknum & orsokum sliks hruns og vakti sérstaklega athygli
fredimanna a4 pvi hvad einkennir hagkerfi i addraganda gjaldeyriskreppu. bvi ef
mogulegt er ad bera kennsl & einkennin geta stjornvold hugsanlega gripid til

radstafana sem koma i veg fyrir eda draga ur fallinu.

broun og stada hagsterda geta gefid visbendingar um yfirvofandi kreppu og hafa
freedimenn reynt ad greina per breytur sem hafa dhrif 4 veikleika landa fyrir kreppum.
Radelet og Sachs (1999) benda til demis 4 a0 hdar skammtimaskuldir pjodarbuis séu
hattumerki. beir lita sérstaklega til hlutfalls skammtimaskulda af gjaldeyrisvaraforda
sem Deir telja gefa gdda visbendingu um veikleika hagkerfis fyrir kreppu. Til
rokstudnings benda peir & ad 1 Telandi, Indonesiu og Sudur-Koéreu hafi
skammtimaskuldir verid haerri en gjaldeyrisfordinn skémmu adur en kreppan skall a

par. Einnig ad 1 Mexiké hafi 4durnefnt hlutfall verid 1,7 1 jani 1994.

Broome og Morley (2003) skoda hvort hlutabréfaverd geti gefid visbendingu um
yfirvofandi kreppu og taka mid af gjaldeyriskreppunni i Austur-Asiu i pvi sambandi.
Med pvi ad nota hefobundid gjaldeyriskreppulikan komast peir ad pvi ad innlent
hlutabréfaverd geti gefio gdéda visbendingu um yfirvofandi gjaldeyriskreppu.
Athyglisverdara vid nidurstodur peirra er p6 ad erlent hlutabréfaverd virdist gefa enn

betri visbendingu um komandi kreppu.

© Sj4 kafla 3.1. Farsottin i Asfu.
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{ greininni ,,Leading Indicators of Currency Crises,” fra arinu 1998 greina Kaminsky,
Lizondo og Reinhart visbendingar um gjaldeyriskreppu og leggja til ,,varnarkerfi.*
Nidurstoournar gefa til kynna ad skilvirkt varnarkerfi etti ad taka tillit til fjolda
hagvisa vegna peirrar stadreyndar ad i addraganda gjaldeyriskreppu er ekki dalgengt
ad vandamal hagkerfisins séu vidamikil og fjolbreytt. Peir hagvisar sem hafa p6 reynst
hvad notheefastir i ad spa fyrir um gjaldeyriskreppur eru til ad mynda préun og stada
gjaldeyrisvarafordans, raungengi gjaldmidilsins, Gtlan bankakerfisins, hlutabréfaverd
og verdbolga. Adrar mikilveegar hagsterdir 1 pessu samhengi eru
vidskiptajofnudurinn, voxtur peningamagns, raunvoxtur vergrar landsframleidslu og

halli 4 rikissj6di.

Varnarkerfid sem hofundar leggja til gengur Ut 4 pad ad fylgst sé med hagsteroum og
merkt pegar peir proast i oedlilega att, p.e.a.s. fara ut fyrir fyrirfram akvedinn
proskuld. Meo tilliti til peirra hagvisa sem gefa fra sér merki metur kerfio sidan
manadarlega likurnar & pvi ad gjaldeyriskreppa skelli 4 innan nastu 24 manada. Med
pessu er haegt ad sja hvada hagsterdir gefa frd sér merki og auka likur &

gjaldeyriskreppu og pannig er haegt ad finna rot vandans og bregdast vid.

{ raunveruleikanum er petta po ekki svo audvelt. bvi pratt fyrir ad varnarkerfi af pessu
tagi geti hugsanlega nyst til pess ad meta likurnar & gjaldeyriskreppu eru pvi ymis
takmork sett. Margir adrir pattir spila inn i, stjornmala- og stofnanalegs edlis, sem
geta haft ahrif i dkveonu landi & dkvednum tima en eru jafnvel ekki tekin med i
varnarkerfid, pvi ekki er gert rad fyrir peim upphaflega. Heildstett mat & stddunni og
likum pessi ad gjaldmidill lands falli 1 brad parf pvi ad byggja & mun fleiri pattum, svo

sem politiskum stodugleika og stofnanaumhverfi.

bessar rannsoknir syna ad mjog erfitt er ad spa fyrir um banka- og/eda
gjaldeyriskreppu. Nidurstodur peirra varpa hins vegar skyru ljési a pad hversu veikt
islenska hagkerfid var i raun og veru i addraganda hrunsins. Sem demi um pad ma
nefna mikinn vidskiptahalla. A timabilinu 2000 til 2008 var vidskiptahallinn hér a
landi & bilinu 4-35% af vergri landsframleidslu ad arinu 2002 undanskildu. Einnig ma
nefna verdbolu 4 islenska hlutabréfamarkadnum. Urvalsvisitalan haekkadi um 255%
frd byrjun 4ars 2004 til jali 2007. Nénar er fjallad um proéun og stodu mikilvaegra
hagstzerda 4 Islandi 4 arunum 2000 til 2008 i kafla 5.
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2.4.2 Alpjoolegir fjarmagnsflutningar

[ heimi par sem fjarmagn fleedir frjalst geta smavagilegar breytingar 4 radstofun og
par med stadsetningu alpjodlegs fjarmagns leitt til verulegra sveiflna i fledi
fjarmagns til og fra nymarkadsrikjum. [ 1jési pess hversu samtvinnadir
fjarmalamarkadir heimsins eru ordnir og hversu hratt fjarmagn fleedir 4 milli landa er
erfidara en ella ad spa fyrir um hvar og hvenar nasta gjaldeyris- og fjarmalakreppa

skellur a.

[ umredunni um pad hvernig hagt er ad koma i veg fyrir gjaldeyriskreppur hafa
einkum tvo sjonarmid fengid aukid vaegi 4 sidustu arum. I fyrsta lagi hafa @ fleiri
fredimenn haldid pvi fram ad naudsynlegt s¢ ad halda uppi annars konar gengisstefnu
en hefur almennt vidgengst i nymarkadslondum. Gengur petta sjonarmid ut & pad ad
nymarkadsriki eigi ad taka upp ,triverduga“ gengisstefnu. Pannig stefna myndi
minnka likurnar 4 ad fjarmagn flytjist 4 milli landa byggt 4 ordromi og pannig minnka
likurnar & ad innflaedi fjarmagns stodvist skyndilega. Nymarkadsriki @ttu annad hvort
ad lata gengid fljota eda halda pvi alveg fostu. [ 6dru lagi hafa margir greinendur bent
a ad hoft & innflutningi fjarmagns minnki likurnar & gjaldeyriskreppum (Edwards,

2000).
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3 Lardomar tiunda aratugarins

Gjaldeyris- og bankakreppur ymissa nymarkadsrikja & 10. aratug sidustu aldar voru
um margt keimlikar. Mikid erlent fjarmagn streymdi til Sudur-Ameriku og Austur-
Asiu vegna harra innlendra vaxta, dsveigjanlegs gengis, og jakvaedra hagvaxtarhorfa.
Ahrifin voru medal annars synileg 4 hlutabréfamorkudum hagkerfanna en einnig atti
innstreymid sinn patt i ad fjarmagna mikinn vidskiptahalla. A dkvednum timapunkti
breyttust skilyrdin hins vegar pvi verulega for ad hagja 4 innstreymi erlenda
fjarmagnsins sem ad lokum stoovadist (Edwards, 2000). Eoli malsins samkvamt
kalladi breytt ytra umhverfi & leidréttingar i efnahagsstjorninni en kallinu var ekki
svarad nagilega eda vidbrogdum frestad, sem jok ovissu og dhattu enn frekar. Pad
leiddi aftur til storteeks fjarmagnsflotta, samdrattar i gjaldeyrisvaraforda og ad endingu
til pess ad vikja purfti fra fastgengisstefnunni sem var vid 1ydi. Fleyting gjaldmidlanna

sem attu i hlut var pvi pvingud.

Gjaldeyriskreppur tiunda aratugarins voru dypri og alvarlegri en 4dur hafdi sést og pvi
kostnadarsamar fyrir almenning i viokomandi 16ndum. Talad er um ad ny tegund af
gjaldeyriskreppum hafi komid fram 4 aratugnum, og er s tegund adallega frabrugdin
forverum sinum & tvennan hatt. I fyrsta lagi, olikt pvi sem &dur pekktist, voru
spakaupmennskuarasirnar sem hrundu af stad kreppunum ekki afleiding veikra
grunnstoda i hagkerfunum. Og i 6dru lagi voru kreppurnar & 10. aratug sidustu aldar

skadlegri en hagt er a0 rokstydja midad vid stoou raunhagkerfisins.

Addraganda og orsokum gjaldeyriskreppunnar i Austur-Asiu og i Mexiko svipar mjog
til prounarinnar hér a landi, sem olli hruni islensku kronunnar & arinu 2008. bad er pvi
gagnlegt ad skoda helstu atridi sem leiddu til hrunsins i peim 16ndum. 1 kafla 5 eru
a0stedur islensks efnahagslifs & arunum 2000 til 2008 sidan skodadar og reynt ad
varpa 1josi 4 helstu orsakapeetti pess ad islenska kronan veiktist eins mikid og raun bar

vitni, sem leiddi til styrivaxtahakkunar og pess ad stjornvold settu & gjaldeyrishoft.
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3.1 Farsottin i Asiu

Eftir margra 4ra umfjollun og skrif um ,asiska efnahagsundrio®“ skall &
gjaldeyriskreppa 1 Austur-Asiu um mitt ar 1997. Gjaldeyriskreppan orsakadist af
fjarmagnsflotta sem var hradari og meiri en adur hafdi pekkst. Kreppan athjapadi
okunna galla 1 bankakerfinu og fyrirtekjaumhverfinu. Sviptingarnar hofust 1 Taelandi
med gengisfellingu telenska bahtsins, sem leiddi af sér kedjuverkandi hrun a
gjaldeyris- og eignamorkudum i fj6lda annarra landa. Helst ber p6 ad nefna Indonesiu,

Malasiu, Filippseyjar og Sudur-Koéreu.

Skyndilegur vidsniningur a fledi fjarmagns (e. capital flows) var i forgrunni i
Asiukreppunni. Lond i Austur-Asiu sem hofou buid vido mikid innstreymi erlends
fjarmagns 1 nokkurn tima urdu skyndilega fyrir pvi ad erlendir fjarfestar kipptu ad sér
hondum og lokudu 4 lanalinur til fjarmalafyrirtaekja (Radelet og Sachs, 1999). Sem
demi um hversu mikid fjarmagn streymdi til Asiulandanna ma nefna ad nettd
fjarmagnsinnstreymi til peirra fimm landa sem urdu verst ti i Asiukreppunni jokst ar
37,9 milljéordum Bandarikjadala netté arid 1994 1 97,1 milljard Bandarikjadala netto
arid 1996. Hér er adallega um ad raeda lan fra erlendum fjarmalastofnunum og 6drum
alpjodlegum lanveitendum. A seinni hluta ars 1997 vard hins vegar vidsnuningur &
fjarmagnsfleedinu. Innfledi sidustu ara snerist i utfledi upp a 11,9 milljarda
Bandarikjadala. Vidsniningurinn, sem var samkvaemt pessu 109 milljardar
Bandarikjadala jafngildir um 10% af vergri landsframleidslu Asiurikjanna fimm a

pessu timabili.

3.1.1 Bakgrunnur

Gengisstefnan sem tidkadist i flestum 16ndum Austur-Asiu 4 tiunda aratugnum midadi
vid ad halda gengi gjaldmidla landanna stodugu gagnvart Bandarikjadal. betta
fyrirkomulag var p6é mismunandi milli landa og pa sérstaklega hvad vardadi
sveigjanleika stefnunnar. Gengispréunin & fyrri hluta aratugarins var flestum pessara
landa hagfelld hvad samkeppnisstodu peirra vardadi en Bandarikjadalur veiktist til ad
mynda & drunum 1994 til 1995 og nddi lagmarki gagnvart japanska jeninu arid 1995,

en Japan er eitt mikilveegasta vidskiptaland peirra. Su jakveda samkeppnisstada
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snerist po vid pegar jenid lekkadi 4 ny og Bandarikjadalur styrktist, og hafdi pad ahrif
a vioskipta- og fjarmagnsjofnud peirra med peim haetti ad vid veikingu japanska
jensins dré verulega ur ahuga japanskra fyrirtekja a4 ad flytja framleidslu til
nagrannarikja Japans. Til vidbotar vid versnandi samkeppnisstodu vard afturkippur &
utflutningsmorkudum margra rikja i Asiu. Eftirspurn eftir utflutningi peirra minnkadi
sokum minni hagvaxtar i Evropu, asamt pvi ad verdlaekkun vard & raftekjavorum
sokum offramleidslu. betta hafdi sérstaklega ahrif & Sudur-Koreu og Malasiu en i

peim l6ndum hefur Gtflutningsstefnan verid apekk (Arnoér Sighvatsson, 1998).

[ dagodan tima fyrir 1997 urdu ymsar breytingar & ytri adstedum i morgum
Asfulondum sem yttu undir penslu. I pessu sambandi er 4tt vid breytingar 4 alpjodlegu
fjarmalaumhverfi, verdpréun & utflutningsmdrkudum landanna og samkeppnisstodu.
Pad sem skipti p6 sképum er ad mikid fjarmagn streymdi til nymarkadsrikja a fyrri
hluta 10. aratugarins, og par voru Asiurikin ekki undanskilin, en flest 16nd i Asiu eru

skilgreind sem nymarkadir.

3.1.2 Ytra ¢jafnvaegi

Préun og stada vidskiptajofnudar gefa merki um ytra jafnvaegi hagkerfa. St stadreynd
ad vidskiptahallinn i Teelandi nam 8% af vergri landsframleidslu par i landi arin 1995
og 1996 bendir til pess ad par hafi verid umtalsvert ¢jafnvaegi. bad sama gildir um
Malasiu, en hallinn par for i 10% af vergri landsframleidslu arid 1995. betta var po
ekki 6pekkt 4 pessum slodum og hallinn hafdi 40ur ordid jafn mikill i Taelandi, sidast
arid 1990, an pess ad valda alvarlegri gjaldeyriskreppu (Armoér Sighvatsson, 1998).
Vegna pess ad erlenda fjarmagninu sem streymdi til Talands og annarra rikja i
Austur-Asiu var ad mestu varid i fjarfestingu vard einnig til pess ad vidskiptahallinn

var ekki talinn hattumerki.

Gjaldeyrisfordi landanna i austur Asiu var einnig lagur ef hann er meldur ut fra

3 Hlutfall erlendra skammtimaskulda af

svokalladri Greenspan-Guidotti reglu.’
gjaldeyrisfordanum i Teelandi, Indénesiu og Koreu &rid 1997 var herra en 1 og yfir 2 i

Sudur-Koreu. Er petta af morgum talin asteeda pess ad erlendir fjarfestar kipptu ad sér

13 Naénar er fjallad um Greenspan-Guidotti regluna i kafla 5.1.3.
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héndum og 16gdu beinlinis 4 flotta med fjdrmagn sitt frd peim 16ndum, enda pykir

slikt gefa til kynna ad gjaldmidill eigi 4 haettu & ad veikjast hratt og mikid.

3.1.3 Pensla og utlanavoxtur

Ofpensla er oftar en ekki undanfari kreppu. Pau 16nd i Asiu sem lentu i hvad dypstri
gjaldeyriskreppu eru ekki undanskilin i peim efnum. A timabilinu fra 1992 til 1995
vard mikil utldnaaukning til fyrirteekja i einkaeigu i Teelandi, Malasiu, Indonesiu og
Filippseyjum. Utlanavéxturinn nam 20% i Tzlandi arid 1992 og 30% arid 1994, en
minnkadi p6 arid 1995. Skyrist petta ad mestu leyti af pvi ad erlent fjarmagn streymdi
til landsins, en astedu pess ma helst rekja til harra innlendra vaxta i alpjodlegum
samanburdi og gengisstefnu Taelands, sem var dsveigjanleg og virtist pvi nanast veita

tryggingu gegn gengistapi (Arnér Sighvatsson, 1998).

Fjarmagnid sem streymdi til Teelands & d&runum fyrir hrunid var ad storum hluta varid
til fasteignakaupa. Mikill uppgangur var & fasteignamarkadnum par i landi 4 pessum
tima og eftirspurnarprystingur haekkadi fasteignaverd. Lanastofnunum var svo kleift
a0 auka enn frekar Utlan med vedi 1 fasteignum vegna haekkandi verds peirra en pess
bera ad geta ad pad voru einkum litil fjarmégnunarfyrirteki (sem stundudu ekki
hefobundna bankastarfsemi), undir litlu eftirliti, sem budu upp 4 slik utlan.
Fjarmognunarfyrirtekin toku skammtimalan i erlendri mynt og lanudu 1t til langs
tima 4 mun harri voxtum. Stor hluti Gtlana pessara fjarmalastofnana foru til innlendra
fjarfesta sem stundudu spakaupmennsku & fasteigna- og hlutabréfamoérkudum i
vidkomandi 16ndum. Eins og Krugman bendir & i grein sinni frd arinu 1998 ,,What
happened to Asia“ er i tilfelli Asiu um ad rada eignabolu sem sprakk, og
gjaldeyriskreppan er pvi fremur einkenni heldur en orsok kerfisbundna hrunsins sem

atti sér stao.

[ addraganda kreppunnar jukust 6vardar'® erlendar skammtimaskuldir einkageirans i
Telandi og ekki batti ur skdk ad vanskil, adallega tengd fasteignalanum, toéku einnig

ad aukast jafnt og pétt."”> Sudur-Korea atti vid svipad vandamal ad strida. Par i landi

" bad pyoir ad skuldirnar hafi ekki verid vardar gegn gengissveiflum i innlenda gjaldmidlinum.

N Vandraodalan namu 12% af utistandandi lansfé i september 1997.
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var adallega um hefdbundna banka ad reda, sem fjarmdégnudu sig mestmegnis til
skamms tima og lanudu til dhattufjarfestinga i skuldsettum fyrirtaekjum.

Frjéalsraedi a svidi fjarmagnsflutninga og vidskipta var aukid verulega i Asiu arin &
undan 1997. Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) hefur bent & pa stadreynd ad
morg 16nd sem lent hafa i gjaldeyriskreppum eiga pad sameiginlegt ad umbatur &
fjarmalakerfinu hafi ekki gengid naegilega langt. Deemi um petta er Sudur-Korea.
Bonkum par 1 landi var heimilud lantaka & erlendum mdrkudum en pad sama gilti ekki
um fyrirteki, sem gerdi pad ad verkum ad 61l erlend fjdrmdognun fyrirtekja atti sér
stad med milligongu bankakerfisins. Jok petta 4 kerfisleega veikleika og olli pvi ad
pegar kreppan skall & pornadi greidslufledi & gjaldeyrismarkadi fljott upp sem leiddi
medal annars til pess ad gjaldmidill Sudur-Koéreu hrundi. I skyrslu Efnahags- og
framfarastofnunarinar fra 1998 eru leidd rok ad pvi ad ef frjalsredid i
fjarmagnsvidskiptum hefdi verid komid enn lengra 4 veg hefdi dypri
fjarmagnsmarkadur getad stutt vio gjaldmidil Sudur-Koreu og afoll bankakerfisins

ordid minni (Arndr Sighvatsson, 1998).

Fyrirteekjaumhverfid i 16ndunum i Austur-Asiu & pessum tima var einnig um margt
sérstakt. Ahersla fyrirtaekja var 4 ad hamarka framleidslu, solu eda markadshlutdeild
fremur en ad einbeita sér ad hamorkun & ardsemi, eda pad sem hagfraedin gerir rad
fyrir ad s¢ hamarkandi lausn fyrir fyrirteeki. En pessi fyrirtekjamenning leiddi til
ofvoxts og ofpenslu i dkvednum atvinnugreinum, svo sem stali og rafmagni, sem urdu

svo illa uti pegar hardna tok 4 dalnum.

Kreppan sem hofst i Taelandi barst hratt at til annarra landa i Sudaustur-Asiu. Pbrir
paettir studludu ad pvi; flotti fjarfesta 1 6ruggari fjarfestingar (dsamt spakaupmennsku),
verri samkeppnisstada ymissa Asiulanda sokum gengisfellingar samkeppnislanda

peirra og ad lokum kerfisbundnir veikleikar i fjarmalakerfum landanna.

3.2 Mexikokreppan

bann 22. desember 1994 settu stjornvold i Mexiké gengi gjaldmidilsins & flot eftir
langt timabil fastgengisstefnu. Ari eftir ad fallid var fra fastgengisstefnunni hafdi

gjaldmidillinn veikst um 50%.
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Fra éarinu 1990 streymdi erlent fjadrmagn til Mexiko. Fjarmagnsflutningar jukust 0r
premur og halfum milljardi Bandarikjadala arid 1989 1 33,3 milljara dollara arid 1993.
Innstreymid atti sinn patt i ad fjarmagna vidskiptahallann par i landi sem var 7% af
vergri landsframleidslu & timabilinu 1992 til 1994. 1 mars arid 1994 dr6 hins vegar
hratt ur fjarmagnsinnstreyminu til Mexiko. Til ad fjarmagna vidskiptahallann purftu
stjornvold pvi ad ganga 4 gjaldeyrisfordann, og i marsmanudi drost gjaldeyrisfordinn

saman um atta milljarda Bandarikjadala, r 26 milljordum i 18 milljarda.

A pessum tima var gengisstefna Mexiko pannig ad pesoinn var fastur innan akvedins
bands. Vegna prystingsins sem myndast hafdi &4 gjaldeyrismarkadi dkvaou stjérnvold
par i landi ad hakka efri mork bandsins um 15%. Aztlad er ad su akvordun hafi leitt
til pess ad 5 milljardar dollara streymdu Gr landinu. [ desember 1994 var
gjaldeyrisfordi Mexiké kominn nidur i tiu milljarda Bandarikjadala. Ljost var ad
stjornvold gatu ekki gengid lengra & gjaldeyrisfordann og pvi voru i raun tveir adrir
moguleikar i stodunni; annars vegar ad fella gengid og draga pannig ur prystingnum
sem myndast hafoi 4 gjaldeyrismarkadi eda reyna ad verja gengid med pvi ad haekka
vexti. Sidari kosturinn var valinn og vextir voru heekkadir i 16,25%. Alpjodlegum

fjarfestum potti stethan ekki triverdug og vaentingar um gengisfellingu jukust.

Fljétlega vard stjornvoldum 1jost ad gengisstefnan var ekki traverdug og var
gjaldmidillinn pvi settur 4 flot. Vid pad toku fjarfestar ad flyja landid med tilheyrandi

afleidingum & gjaldmidilinn sem féll i verdmeeti.

3.2.1 Aztlun um stodugleika

Eftir ad verdbolga i Mexik6 nadi ségulegu hdmarki 1 140% sidla ars 1987 akvadu
stjornvold par i landi ad gripa til sinna rada. I peim tilgangi ad na verdbolgu nidur og
koma & stodugleika var akvedid ad frysta laun og verdlag. Nokkrum vikum sidar var
nafngengi mexikoska pesdins fest vid Bandarikjadal og vard pad ad meginakkeri
peningamélastefnunnar.'® Tilgangurinn var sem adur ad na verdbélgu nidur, og pad
gekk eftir. Verdbolga lekkadi hratt 4 fyrstu 18 manudunum eftir ad nafngengid var
fest, og for nidur 1 20%. Eftir pad timabil hjadnadi verdbodlga afram, en pé hagar en

1 Breytingar voru sidar gerdar 4 gengisstefnunni og pegar gengisfellingin vard hafoi gengio i

nokkurn tima verid fest innan vikmarka.
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upphaflega. Arid 1993 var verdbolga ordin ad eins stafs tolu i fyrsta skipti i meira en
tvo aratugi. A sama tima hakkadi raungengi gjaldmidils Mexiko.

Aztlunin um ad koma 4 stodugleika i hagkerfinu og draga Gr verdbolgu hafdi jakveaed
ahrif 4 hagvoxt i Mexiko, sem var ad medaltali 3,1% & arunum 1989-1994. Beett
skilyrdi 1 hagkerfinu 16dudu ad erlenda fjarfesta, sem uppgotvudu Mexiko & nyjan leik
eftir morg erfid ar. Raungengishakkunin dsamt auknu frelsi i utanrikisvidskiptum

leiddi til pess ad innflutningur par i landi jokst.

3.2.2 Innstreymi erlends fjarmagns

Med auknu innstreymi fjarmagns var unnt ad fjarmagna vidskiptahallann, sem for ar
pvi ad vera sex milljardar Bandarikjadala arid 1989 i 20 milljarda Bandarikjadala arid
1992. Innfledi fjarmagns jok enn 4 raungengishakkunina, sem aftur jok a eftirspurn
eftir innflutningi. Petta olli dhyggjum enda benti raungengishakkunin til pess ad
nafngengid vaeri ofmetid og parfnadist leidréttingar. Stjornvold 1 Mexiko svorudu allri
gagnryni a proun gjaldmidilsins & pa leid ad vegna pess ad erlenda fjarmagnio sem
streymdi til landsins veeri ad mestu leyti i einkaeigu og vegna peirrar stadreyndar ad
rikissjodur veri hallalaus veri ekkert til ad hafa dhyggjur af. P4 notudu stjoérnvold
NAFTA samkomulagid'’ sem gert var arid 1993 og fyrirhugada inngéngu i OECD
einnig sem rokstudning fyrir pvi ad framundan vaeru bjartir timar i efnahagslifinu.
Talid var a0 hradi og magn fjarmagnsinnstreymisins, og medfylgjandi styrking
gengisins veri i takt vid stodu raunhagkerfisins og ad erlendir fjarfestar myndu halda
afram ad syna landinu ahuga. I peirri roksemdarferslu yfirsast pé sa stadreynd ad
magn innfledisins var ekki varanlegt til langs tima og ad & einhverjum timapunkti

veeri leiorétting gengisins 6umflyjanleg (Edwards og Savastano, 2000).

17 North American Free Trade Agreement. Tok gildi pann 1. jantar 1994.
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3.2.3 Bjartar horfur?

Einkavading fjarmalakerfisins i Mexiko, vaentingar um framtidarhagvoxt og lekkandi
skuldir rikisins 4 4runum 4 undan 1994 leiddi til mikillar utlanapenslu i Mexiko. Utlan
bankakerfisins par i landi til einkageirans jukust ad raunvirdi um 277% ar arunum
1988 til 1994, eda um 25% ad jafnadi ar hvert. Utlan til fasteignakaupa jukust um
47% & ari a0 medaltali 4 pessu timabili. Einkaneysla jokst umtalsvert en til marks um
pad ma nefna ad greidslukortaskuldir jukust um 31% & hverju ari 4 tédu timabili.

Eins og 4dur sagdi var nafngengi gjaldmidilsins fest innan vikmarka, og til ad né pvi
markmidi var voxtum haldid hdum. Hair vextir 160udu ad erlent skammtimafjarmagn
og leiddi til pess ad bankar i Mexiko fjarmognudu sig ad miklu leyti erlendis. Erlent
fjarmagn flaeddi inn 4 hlutabréfamarkadinn. A sama tima notadi sedlabankinn i

Mexiko gjaldeyrisforda til ad halda genginu stodugu.

A arinu 1993 og fyrri hluta ars 1994 hélt fjarmagnsinnstreymid afram pratt fyrir
visbendingar pess efnis ad gengi pesosins vari ofmetid og vidskiptahallinn veeri ekki
sjalfbaer. bad var ekki fyrr en politiskur ostodugleiki gerdi vart vid sig og vextir i
Bandarikjunum hekkudu sem fjarfestar foru ad efast um hagkerfid, og ahzttualag
Mexik6 hakkadi. Hekkun vaxta i Bandarikjunum dré ar dhuga erlendra fjarfesta a
Mexiké og 4 nymorkudum almennt. Arid 1994 toku fjarfestar ad lokum ad halda ad

sér hondum med fyrirgreindum afleidingum.

3.3 Orsakir

Kreppurnar i Mexikd og Asiu eiga pad sammerkt ad mikid fjarmagnsinnstreymi sem
leiddi til ofpenslu var undanfari peirra. Vidskiptahalli var mikill og efasemdir urdu i
badum tilfellum um hversu sjalfbaer sa halli vaeri. betta leiddi ad lokum til mikils
fjarmagnsutstreymis og hruns gjaldmidla landanna. Fjarmalakerfid var einnig veikt a
badum stédum, og pa helst i Telandi. Fasteignabdlan sem var einkennandi fyrir

Asiurikin & sinn patt i pvi ad kedjuverkunin vard vidtekari i Teelandi en Mexiko.
Féar gjaldeyriskreppur hafa notio jafn mikillar athygli hja freedimonnum og kreppan i

Mexiko. bratt fyrir pad hefur peim ekki tekist ad koma sér saman um orsakir

kreppunnar. Peir sem hafa greint Mexikdkreppuna eru po sammadala um ad i
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forgrunninum eru utldnaaukning bankakerfisins (par sem storum hluta var varid i litt

arOberar fjarfestingar), mikil pensla og hdar skammtimaskuldir pjédarbusins.

Fastgengisstefnan skiladi peim éarangri ad laekka verdbolgu en smdm saman vard
erfidara fyrir sedlabanka Mexiko6 ad vidhalda henni sokum ytra umhverfis. bPegar lida
for 4 ario 1994 veiktist pesoinn litillega asamt pvi ad politiskir erfidleikar settu sitt
strik 1 reikninginn. beir atburdir voru olian 4 eldinn, ad mati sérfreedinga. Ganga for a
gjaldeyrisforda Mexiké sem ad lokum leiddi til pess ad fallid var fra
fastgengisstefnunni i desember 1994 med peim afleidingum ad gjaldmidill Mexiko féll
hratt. beir sem skodad hafa kreppuna i Mexiko til hlitar eru flestir & pvi ad um hafi
verid ad reda flokna atburdarras og pvi séu engar einfaldar utskyringar a4 pvi hvers

vegna for sem for.

Jeffrey A. Frankel (1998) bendir 4 ad mikill vidskiptahalli og hdar skuldir pjédarbis
gefi ekki endilega til kynna ad kreppa sé€ i nand. Pvi pad sem skiptir meira mali i pessu
samhengi en sterd hallans er fjarmognun hans og hvernig peim fjarmunum er vario.
Londin 1 Austur Asiu jafnt sem Mexiko reiddu sig mjog & skammtimafjarmégnun arin
fyrir hrunid og peim fjarmunum var ad miklu leyti varid i fjarfestingar i fasteignum.
A0 mati Frankel var eitt meginvandamalid i Austur-Asiu gallar i fjarmalakerfinu.
Snertir pad medal annars mikla skuldsetningu, par sem fyrirtaeki storfudu med lagt
eiginfjarhlutfall, og ad Gtlanum bankakerfisins var handstyrt og lanum var beint til

tengdra adila.

Ymsir sérfraedingar hafa haldid pvi fram ad orsakir Asiukreppunar liggi ekki i veikum
grunnstodum hagkerfisins heldur 1 kerfisbundnum og rekstrarhagfredilegum
vandamalum, eins og 06ndgs eftirlits med fjarmalafyrirtekjum, Iélegs
fyrirteekjaumhverfis og jafnvel spillingu. Sama hverju pvi lidur er 1jost ad atburdirnir i
Austur-Asiu eru ekki demi um hefdbundna gjaldeyriskreppu, sem fyrstu og annarar
kynslodar likon um gjaldeyriskreppur nd utan um, heldur eitthvad mun sterra og
vidameira en mestu svartsynisspar hofou gert rdd fyrir (Krugman, 1998). bad er
einkum prennt sem er talid skilja Asiukreppuna fra hinni stodludu gjaldeyriskreppu.
Krugman (1998) bendir i fyrsta lagi & ad forsendan um veikar grunnstodir i
hagkerfinu, sem fyrstu kynslodar likon gera rad fyrir, hafi ekki verio til stadar i

Asiulondunum sem attu hlut ad mali. Fjarmal rikja viokomandi landa voru meira og

31



minna i jafnvaegi, pau rdku ekki pensluhvetjandi peningamalastefnu og verdbolga var
almennt lag. [ 6dru lagi vard skarpur vidsnuningur 4 eignamorkudum i addraganda
kreppunnar, pad er ad segja hlutabréf og adrar eignir haekkudu mikid i verdi og féllu
svo aftur, og enn meira i eftirleik kreppunnar. Pa var atvinnuleysi ekki hatt pegar

hrunid vard, pratt fyrir haegari voxt landsframleidslu 4 arinu 1996."

Jeffrey Sachs er medal peirra sem telur viobrogd alpjoédlegra fjarmagnsmarkada
megindstedu kreppunnar i1 Asiu. Verdbréfafjarfesting var til ad mynda mjog
sveiflukennd, og demi um pad er ad tolf milljarda dala innstreymi erlends fjarmagns
til Teelands (par sem gjaldeyriskreppan hofst) arid 1995 snerist 1 jafn mikid utstreymi
arid 1997. P4 ma einnig sja ad bankalan voru sveiflukennd. Arid 1996 veittu erlendir
bankar Sudur-Koreu, Indonesiu, Telandi, Filippseyjum og Malasiu lan ad andvirdi um
55 milljarda Bandarikjadala netté. Ari sidar, eda 1997, ndmu endurgreidslur pessara
landa umfram lanveitingar hins vegar 21 milljardi Bandarikjadala. Petta synir ad
erlendir bankar voru fljotir ad kippa ad sér hondum pegar peir sdu ad i o6efni stefndi

(Arnor Sighvatsson, 1998).

18 Med 60rum ordum virtist ekki vera til stadar hvati til ad vikja fra fastgenginu i peim tilgangi

a0 auka peningamagn i umferd.
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4 Eftirleikurinn

Gjaldeyriskreppur hafa pad avallt i for med sér ad leggja mikinn kostnad 4 almenning
i pvi landi sem par eiga sér stad. Vegna pess ad timabilid fram ad gjaldeyriskreppu
einkennist oftar en ekki af miklu innstreymi erlends fjdrmagns og aukinnar lantoku
heimila og fyrirteekja 1 erlendri mynt verda pau fyrir miklum skakkafollum vegna

gengishrunsins, hofudstoll ldnanna haekkar vid veikingu innlenda gjaldmidilsins.

begar gjaldeyriskreppur eru rannsakadar er aherslan oftast 16gd 4 timabilid fram ad
hruni gjaldmidilsins. P4 er adallega litid til hrada utlanaaukningar, eftirspurnar a
eignamdrkudum og sjalfbaerni vidskiptahallans. Minna hefur verid fjallad um hegdun
gengisins og annarra lykilhagsterda 4 timabilinu eftir hrun. Med 60rum ordum hafa
faar rannsOknir verid gerdar 4 peningamalastefnunni sem notud er til ad koma
jafnvaegi a gengid a nyjan leik. Samt sem adur er timabilid eftir hrun i rauninni pad

sem redur urslitum um pad hversu miklar skemmdirnar 4 hagkerfinu verda.

4.1 Afleioingar

Samdrattur i landsframleidslu er ein af helstu afleidingum fjarmalakreppa.
Gjaldeyriskreppan i Asiu leiddi hin af sér minni hagvoxt en arin adur, og samdratt i
sumum londum. { Talandi var hagvoxtur yfir 12% arid 1989, 11,6% 1990, 4 bilinu 8-
9% & drunum 1991-1995 og 5,5% arid 1996. A arinu 1997 for ad halla undan fzti en
hagvoxtur pad ar var neikvaedur um 0,4%. P4 var samdrattur um 3,1% arido 1998.
Ahrif kreppunnar 4 hagvoxt i Indonesiu voru einnig umtalsverd. bar i landi var
hagvoxtur mikill 1 undanfara hrunsins, eda & bilinu 7-9% 4a timabilinu 1989-1996 og
5% 4&rid 1997. A pessu ma sja ad ahrif gjaldeyriskreppunnar komu sidar fram i
Indoénesiu en Telandi, par sem kreppan gerdi fyrst vart vid sig. Samdratturinn i
Indonesiu arid 1998 vard hins vegar meiri, eda 5%. [ Mexiké vard einnig mikill
samdrattur 1 landsframleidslu i kjolfar gjaldeyriskreppunnar. Verg landsframleidsla
drost saman um ram 6% arid 1995, til samanburdar ma nefna ad hagvoxtur arsins

1994 { Mexiké var 4,4%."

v Télur um hagvoxt fengust 4 heimasidu Alpjodagjaldeyrissjodsins, www.imf.org.
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[ kjolfar mikillar nafnveikingar gjaldmidils ma buast vid vidsniningi 4
vidskiptajotnudi. Innflutningur heekkar i verdi og samkeppnisstada utflutningsgreina
styrkist. Reynsla Mexiko6 og landa Austur-Asiu stadfestir petta. Vidskiptajofnudurinn i
Mexikd breyttist Ur halla sem nam 7% af vegri landsframleidslu arin 1993 til 1994 i
jotnud arin 1995-1996.

Af Indonesiu, Sudur-Koreu, Malasiu og Telandi er somu sogu ad segja. Ferretti og
Razin (1999) eru medal peirra sem hafa skodad hvort gjaldeyriskreppur sem
einkennast af miklu gengisfalli leidi 6hjakvamilega til pess ad vidskiptahalli dragist
saman. beir nota reynslu Austur-Asiu i rannsokn sinni og skilgreina vidsnininginn
sem mismuninn 4 hlutfalli vidskiptahallans af vergri landsframleidslu milli arsins
1998 og medaltali hlutfallsins & arunum 1995 til 1997. Nidurstddur peirra benda til ad
i Indonesiu hafi vidskiptajofnudurinn batnad um 6,8 prosentustig, i Sudur-Koéreu um
15,1 prosentustig, i Malasiu um 19,6 og 1 Teelandi um 18,8 prosentustig. bess ma geta

a0 gjaldmidill Indonesiu féll mest ad raunvirdi.

Almenn nidurstada er si ad vidsnuningur & vidskiptajofnuoi sé liklegri til ad eiga sér
sta0 1 1ondum par sem har vidskiptahalli var vidvarandi 1 addraganda
gjaldeyriskreppunnar og gjaldeyrisfordinn litill. Peir skoda einnig ahrif vidsnuningins
a genginu 4 hagvoxt, en nidurstadan Ur peirri rannsokn bendir til pess ad hagkerfi nai
sér fyrr eftir slikan vidsnining ef pau eru opin. Hagvoxtur dragist saman arid sem

kreppan skellur 4 en hagkerfid sé fljott ad jafna sig.

Gengislekkun hefur ymsar adrar afleidingar i for med sér. Hun gerir innflutning a
vorum og pjénustu dyrari og hekkar par af leidandi voruverd i landinu. Med 6drum
ordum leidir hun til verdbolgu. I desember 1995, ari eftir hrun gjaldmidilsins i
Mexiko, nadi verdbolga hamarki 1 52%. Reynsla Asiulandanna af verdbolgu i eftirleik
kreppunnar er misjofn. I Sudur-Kéreu snerist skorp veiking gjaldmidilsins fljott vid og
pvi voru ahrif pess 4 verdbolgu ekki teljandi. I Indonesiu aftur & moti veiktist

gjaldmidillinn mikid med peim ahrifum ad langt verdbolgutimabil tok vid.
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4.2 Viobrogo stjornvalda

Viobrogd stjornvalda geta skipt skopum vardandi pad hversu mikid tjon hagkerfisins
verdur, en pad fer ad miklu leyti eftir pvi hvernig brugdist er vid i eftirleik hrunsins.
Erfitt er fyrir stjornvold ad atta sig 4 pvi ndkvaemlega hvada adgerda er hagkvamast
a0 gripa til i kjolfar hruns gjaldmidils og bankakerfisins enda flokid vidfangsefni.

Vaxtastefnan getur verid sérstaklega snuin. Hair vextir geta minnkad sdluprysting &
innlenda gjaldmidilinn en hafa pa slemu aukaverkun ad knyja fyrirteeki sem eru
skuldsett 1 prot. Lagir vextir draga aftur & moti enn frekar Ur vilja fjarfesta til ad halda
i innlenda gjaldmidilinn med peim afleidingum ad gengid fellur meira, med
tilheyrandi afleidingum 4 fyrirtaeki. Slikt getur leitt til fjoldagjaldprota og sérstaklega &

medal fyrirtaekja sem eru med storan hluta lana sinna i erlendri mynt.

Ollu skiptir ad koma jafnveaegi 4 gengi gjaldmidilsins 4 nyjan leik, enda fellur gengid
edli malsins samkvamt oft 4 tidum meira en grunnstodir efnahagslifsins gefa tilefni
til, med 6drum ordum a yfirskot sér stad. Tveimur hagstjornarteekjum er einkum beitt
til ad stydja vid gengi gjaldmidils i gjaldeyriskreppum, haekkun vaxta og setning
gjaldeyrishafta.

Gjaldeyriskreppan i Asiu vakti upp deilur um heppilegustu vidbrogdin. Vegna ahrifa
gjaldeyriskreppunnar & framleidslu i hagkerfinu, gekk eitt sjonarmid ut & pad ad
vaxtalaekkun veeri naudsynleg til ad koma hjélum hagkerfisins i gang 4 ny. A hinn
boginn var pvi haldid fram ad vegna peirrar stadreyndar ad heimili og fyrirtaeki vaeru
me0 erlend lan myndi vaxtaleekkun, og par af leidandi frekari veiking gjaldmidilsins,
auka nidursveifluna. Fremur atti ad hakka vexti (Braggion og fl., 2005). { reynd var
badum pessum sjonarmidum fylgt, en vextir i peim fjéorum 16ndum sem urdu fyrir
mestum busifjum i Asiukreppunni hakkudu hratt fyrst um sinn eftir veikingu
gjaldmidlanna. Fljotlega var pd hafist handa vid ad laekka vexti og voru
skammtimavextir komnir nidur fyrir gildi sitt fyrir kreppu, einungis sex manudum

eftir a0 hun skall a.
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4.2.1 Aohald i peningamalum

begar 6jafnvaegi hefur myndast & gjaldeyrismarkadi med peim hatti ad skortur er &
erlenda gjaldmidlinum og gengi pess innlenda hefur hridfallid purfa stjornvold ad taka
akvoroun um pad hvort adhaldssom peningamalastefna sé rétta leidin it Gr vandanum
og hvort hun skili tiletludum arangri. Goldfajn og Gupta (2003) eru medal peirra sem
hafa skodad hvort haekkun vaxta auki likurnar 4 pvi ad jafnvaegi naist 4 nyjan leik &
gjaldeyrismarkadi eftir gjaldeyriskreppu. [ grein frd arinu 2003 skoda Dpeir
gjaldeyriskreppur 1 80 16ndum 4 timabilinu 1980 til 1998.

Vidsnuningur 4 veiku raungengi gjalmidils getur att sér stad 4 tvennan hatt. [ gegnum
nafngengishakkun gjaldmidilsins eda med herri verdbolgu innanlands en erlendis
(eda samblondu beggja). Goldfajn og Gupta velja gjaldeyriskreppur par sem
raungengi gjaldmidils vidkomandi lands féll mikid og rannsaka med hvada hetti
styrkingin atti sér stad. Vel heppnadur vidsnuningur & genginu er skilgreindur sem
raungengisstyrking 1 gegnum styrkingu nafngengisins, en ekki i gegnum verdbolgu.
Adhaldssom peningamadlastefna er skilgreind pannig ad raunvextir eru herri en
medalraunvextir 4 tveggja ara timabili 1 addraganda kreppunnar. Pa eru likurnar 4 pvi
a0 markmidio ndist med adhaldssamri peningamalastefnu reiknadar og bornar saman
vi0 heildarlikurnar & ad vidsnuningur eigi sér stad. Med 6drum ordum er kannad hvort
hakkun vaxta auki likurnar 4 vel heppnudum vidsnuningi 4 gengi gjaldmidils, eftir
fall hans. Tviburakreppur eru sérstaklega skodadar i pessu samhengi. Nidurstodurnar
benda til ad haerri vextir auki likurnar & vel heppnudum vidsniningi umtalsvert
(Goldfajn og Gupta, 2003). | tilfelli tviburakreppu er hins vegar ekki marktaek

aukning & likum.

Braggion, Christiano og Roldos (2005) fjalla einnig um hagkvemustu stjorn
peningamala i fjarmalakreppum sem einkennast af skyndilegum vidsnlningi &
fjarmagnsstreymi, par sem innfledi fjarmagns stodvast (e. sudden stop). beir setja
fram likan af opnu hagkerfi og komast ad peirri nidurstodu ad hagkvemasta
peningamalastefnan i gjaldeyris- og bankakreppum sé ad heekka vexti i upphafi og

hefja svo fljotlega hrada og skarpa vaxtalaekkun i eftirleik hrunsins.
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4.2.2 Gjaldeyrishoft

Stjornvold gripa oft til pess rads ad setja & gjaldeyrishoft 1 peim tilgangi ad stydja vid
gjaldmidil eftir veikingu hans og reyna ad sntia préuninni vid. Eins og ordid gefur til
kynna hamla gjaldeyrishoft frjalsum fjarmagnsflutningum med pvi ad takmarka
hreyfingar 4 fjarmagni til og frd viokomandi landi. Med pvi ad takmarka utstreymi
gjaldeyris er reynt a0 draga Ur prystingi a gjaldeyrismarkadi og stydja pannig vid
gengi innlenda gjaldmidilsins. Tilgangurinn er einnig ad koma i veg fyrir ad

gjaldeyrisfordinn eydist upp.

Gjaldeyrishoft eru annad hvort bein eda Obein. Bein hoft fela pad 1 sér ad
fjarmagnsflutningar til og/eda frd landinu eru bannadir med lagasetningu i peim
tilgangi ad hafa ahrif 4 magn fjarmagnsflutninga milli landa. Logunum er framfylgt
pannig ad fjarmalastofnunum i landinu er gert ad fylgja dkvednum reglum. Med
obeinum gjaldeyrishoftum er reynt ad draga Gr hvétum fjarmagnsflutninga. Kostnadur

er lagdur 4 flutning fjadrmagns milli landa, til demis med skattheimtu.

[ grein fra Alpjodagjaldeyrissjodnum ,,Capital Controls: Country Experiences with
Their Use and Liberalization” fra arinu 2000 er fjallad um kosti og galla
gjaldeyrishafta. bPar er medal annars tekid fram ad hoftin geti leitt til pess ad komid er
i veg fyrir dkjosanlega fjarmagnsflutninga, samhlida peim sem skadlegir teljast. ba
getur verid kostnadarsamt ad setja 4 slik hoft. Med pessari adferd er einnig tekin su
ahetta ad einungis sé verid ad fresta vandanum, p.e.a.s. fresta Gumflyjanlegri adlogun
bankakerfisins vid breyttum ytri adstedum. Betra gati verid ad taka skellinn strax.
Sidast en ekki sist geta slik hoft skadad triverdugleika landsins sem 4 i hlut, sem getur
haft i for med sér ad erfidara verdur ad fa inn erlent fjarmagn i framtidinni. { skyrslu
Alpjooagjaldeyrissjodsins kemur einnig fram ad hoftin skili ekki alltaf tiletludum
arangri. { flestum 16ndum sem skyrslan tekur deemi um hofou hoftin jakved ahrif til
ad byrja med en skiludu ekki tiletludum arangri til lengri tima 1itid. Nidurstada
sjodsins er su ad til pess ad hoft 4 fledi fjarmagns reynist arangursrik purfi pau ad
vera umfangsmikil og framfylgja parf reglum sem fjarmalafyrirtaeeki og adrir adilar

lata af krafti.
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[ eftirleik gjaldeyrishruns er algengt ad stjornvold gripi til margvislegra samstiga
adgerda og oft erfitt ad atta sig & hversu mikio vegi hver og ein hefur i drangrinum, ef
hann neest. Erfitt getur pvi verid ad skilja & milli pess hvada ahrif gjaldeyrishoftin hafi
i raun og veru, pvi oftar en ekki fylgja peim adrar adgerdir, svo sem breytingar a

peningamalastefnunni.

Hugmyndin a bak vid skammtimahoft 4 utstreymi fjarmagns gengur ut & ad slikt geri
16ndum sem eru i gjaldeyriskreppu kleift ad lekka vexti og hefja pensluhvetjandi
adgerdir fyrr en ella. Samkvemt bpessari hugmyndafredi kaupa lond i
gjaldeyriskreppu sér einnig aukinn tima til ad endurskipuleggja bankakerfid ef hoft
eru sett & utstreymi fjarmagns. Gengio er Ut fra pvi ad pegar hagkerfid hefur rétt ar

kttnum eigi ad afnema hoftin.

Reynslan bendir hins vegar ekki til pess ad 16nd sem setji hoft 4 tstreymi fjarmagns
eftir hrun gjaldmidilsins komist fyrr eda betur Ut Gr gjaldeyriskreppum en 16nd sem
geri pad ekki (Edwards, 1999). Samkvemt tveimur rannsOknum & 31
gjaldeyriskreppum i Sudur-Ameriku var hagvoxtur ekki meiri, atvinnuskopun ekki
meiri og verdbolga ekki minni i peim 16ndum sem settu 4 hoft i samanburdi vid 16nd

beittu ekki gjaldeyrishoftum.

D@mi um betta er reynsla Argentinu, Brasiliu og Mexik6 i skuldakreppunni 4 9.
aratug sidustu aldar. Pau 16nd juku hoft & utstreymi fjarmagns i gjaldeyriskreppu og
afraksturinn var langur og alvarlegur samdrattur, mikil verdbdlga og atvinnuleysi.
Edwards segir fra pessu i greininni ,,The Mirage of Capital Controls.” Aukin hoft &
utstreymi fjadrmagns hvottu ekki til endurskipulagningar & hagkerfinu, en pess i stad
komu stjérnmalamenn fram med stefnur til ad auka vinseldir sinar, sem eftir allt juku
samdrattinn. Edwards greinir fra pvi ad i Mexiké hafi bankakerfid verid pjoonytt og
Argentina og Brasilia hafi buid til nyja gjaldmidla, asamt pvi ad auka rikisutgjold og
stunda verdstyringu (e. control prices). D&mi um andstadur eru Chile og Columbia,
sem hvorugt settu hoft 4 utstreymi fjarmagns, en 16gdu pess i stad aherslu a
endurskipulagningu hagkerfisins. Pau 16nd komu sterkari Gt ur kreppunni i Sudur-

Ameriku en 6nnur 16nd 4 pvi svedi.
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4.2.3 Alpjooagjaldeyrissjoourinn

Alpjodagjaldeyrissjodurinn leiddi bjérgunarleidangurinn eftir kreppuna i Austur-Asiu.
Sj6durinn taldi kreppuna tilkomna vegna stodu fjarmalakerfisins par i landi. Talid var
a0 fjarfestingar hefou verid ohagkvaemar og pad hafi grafid undan stodugleika

kerfisins.

Sebastian Edwards (1999) heldur pvi fram ad gjaldeyriskreppurnar i Mexiko 1994 og
Austur-Asiu 1997 hafi skadad triverdugleika Alpjodagjaldeyrissjodsins. Sjodurinn
hafi misst af kreppunni i Mexiko 4arid 1994, og brugdist rangt vid i eftirleik
Asiukreppunnar.Viobrogd sjodsins vid Asiukreppunni hafa ollid deilum og gagnryni

hefur borist ir ymsum attum, en hin var einkum af prennu tagi:

{ fyrsta lagi hefur pvi verid haldid fram ad paer krofur sem Alpjodagjaldeyrissjédurinn
setur um peningalegt adhald séu oft 4 tidum ohodflegar (og hafi verid pad eftir
Asiukreppuna). Sumir telja ad par hafi steypt peim londum sem urdu fyrir
skakkafollum vegna gjaldeyriskreppunnar i Teaelandi 1 enn dypri kreppu en ella, med
pvi ad auka vanda skuldugra fyrirtaekja enn frekar auk pess ad veikja fjarmalastofnanir
sem voru veikar fyrir. Rok Alpjdédagjaldeyrissjodsins, og par med svarid vid pessari
gagnryni, eru pau ad pegar ekkert traust er a gjaldmidli og gengid hefur fallid langt
nidur fyrir pad sem er haegt ad rokstydja ut fra efnahagslegum sjonarmidum sé
vaxtahekkun eina Urredid til ad stddva gjaldmidilinn frd pvi ad falla enn meira.
Hakkun innlendra vaxta er vitaskuld pungbeer fyrir fyrirtaeki, og sérstaklega pau sem
skuldsettust eru. P6 megi feera rok fyrir pvi ad frekara fall gjaldmidilsins geti valdid
enn meiri erfidleikum fyrir fyrirtaeki en skammtima vaxtahakkun, sérstaklega ef stor
hluti skulda peirra eru i erlendum gjaldmidlum. Einnig er eitt af adal markmidum
Alpjodagjaldeyrissjodsins ad koma i veg fyrir &framhaldandi kedjuverkun kreppunnar
sem er skollin 4, og vaxtahazkkun gegnir pvi hlutverki med pvi ad hindra
aframhaldandi fall gjaldmidils. Hvad vardar opinber fjarmal hefur stefna
Alpjodagjaldeyrissjodsins verid st ad skorid sé nidur i rikisrekstri sem samsvarar

peim kostnadi sem fjarhagsleg endurskipulagning skapar.

Eftir Asiukreppuna var sjédurinn einnig gagnryndur fyrir ad adhafast i malum sem

koma honum ekki beint vid. Deemi um slik mal eru endurskipulagning bankakerfis og
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adhald ad stjornendum fyrirteekja. Gagnrynin gengur Ut & pad ad stjornvold i
vidkomandi landi eigi ad rada fram ur sliku sjalf. A hinn boginn hefur sjédurinn pod
verid gagnryndur fyrir ad gera ekki ndég i malum, sem adrir gagnryna hann fyrir ad

skipta sér of miki0 af.

P4 hefur Dpad verid gagnrynt ad med lanveitingum sinum  leysi
Alpjodagjaldeyrissjodurinn fjarmalastofnanir sem lanad hafa ut til dhaettusamra
fjarfestinga undan pvi ad purfa ad taka afleidingunum. Einnig hefur pad verid nefnt ad
stjornvold verdi keerulaus pegar pau f4 eins audfengin lan eins og lan
Alpjodagjaldeyrissjodsins eru. Sjodurinn setur po strong skilyrdi fyrir lanveitingunum
og pau eru pvi til pess fallin ad draga ur frestnivandanum (e. moral hazard) sem fylgir

lanveitingunni.
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5 Hrun islensku kronunnar

Eftir margra ara uppsveiflu i islenska hagkerfinu og g6édari sem henni fylgdi voru
blikur 4 lofti um samdratt strax undir lok ars 2007. Bera for & erfidleikum &
alpjodlegum fjarmalamorkudum i byrjun sumars pad ar og urdu peir erfidleikar
fljotlega synilegir 4 islenska hlutabréfamarkadnum, en adalvisitala islensku
kauphallarinnar hafdi pa haekkad nanast vidstodulaust i fjolda ara. Islenska kronan tok
veikingarkipp 1 mars manudi 2008 en horfur um endurfjdrmognun bankanna versnudu

stodugt 4 arinu.

Fyrstu vikuna { oktober 2008 hrundi islenska bankakerfid sidan eins og spilaborg. A
nokkrum dogum komust prir sterstu bankarnir hér & landi 1 prot med peim
afleidingum ad gjaldeyrismarkadurinn lokadist. P4 hafoi kronan veikst jafnt og pétt

yfir arid, en gengi krénunnar féll um 80% a arinu 2008.

bad er ekki erfitt ad setja atburdina 4 {slandi i samhengi vid fraedin og reynslu annarra
landa. Kreppan sem nu stendur yfir hér 4 landi er klassiskt deemi um tviburakreppu
sem pridju kynslodar likon um gjaldeyriskreppur fjalla um. Prétt fyrir ad Island sé um
margt o0likt Mexiké og 16ndunum i Austur-Asiu ma faera rok fyrir pvi ad kreppan &
fslandi eigi ymislegt sameiginlegt med gjaldeyriskreppunum i peim 1éndum.

Mikid erlent fjarmagn hefur streymt til [slands 4 sidustu d&rum en ein birtingarmynd
pess er utgafa svokalladra joklabréfa. Innstreymid atti sinn patt i ad yta Gr vor mikilli
penslu auk pess ad fjarmagna mikinn vidskiptahalla sem n&di hamarki arid 2008, en
pa nam hallinn 35% af vergri landsframleidslu. Samhlida vaxandi erfidleikum i
islenska bankakerfinu og ytra 6jafnvaegi dré & endanum r traverdugleika hagkerfisins
med peim afleidingum ad erlendir fjarfestar fludu med tilheyrandi gengisfalli

krénunnar.

Banka- og gjaldeyriskreppan 4 Islandi eru samtvinnadar, en farid var ad halla undan
faeti islensku kronunnar adur en lokaskellurinn kom 4 bankana. [ pessum kafla er
addragandi kreppunnar 4 fslandi skodadur, asamt sérstokum skilyrdum. Landid er litid

opi0 hagkerfi med eina smestu mynt i heimi. P4 er bankakreppunni gerd stutt skil
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asamt pvi ad greint er frd afleidingum hrunsins og viobrogdum stjornvalda viod

breyttum adstedum.

5.1 Sogulegt samhengi

Pad verdur ekki hja pvi komist ad skoda bakgrunninn pegar fjalla &4 um
gjaldeyriskreppuna 2008 4 Islandi. Hér verda pvi nokkrir mikilvegir peettir i islensku
efnahagslifi & &runum fyrir hrunid raktir stuttlega med pad ad markmidi ad benda a
ojafnvaegi og ofpenslu sem leiddu ad lokum til skarprar leidréttingar & stodu

hagkerfisins.

5.1.1 DPensla og eignabola

bann 27. mars arid 2001 var formlegt verdbolgumarkmid tekid upp & Islandi. Fra
midri sidustu 6ld og fram ad peim tima var hér rekin fastgengisstefna af ymsu tagi, og
var verdbodlga vidvarandi vandamal. Atlunin var ad bregdast vid pvi og vard stodugt
verdlag meginmarkmid peningastefnunnar. Markmidid hljé0adi pannig ad verdbolga,
meld sem tolf manada breyting 4 visitdlu neysluverds, skyldi vera 2,5%. Vikmorkin
voru 1,5% 1 badar attir og ef verdbdlga vék meira en pad frd settu marki bar
Sedlabanka fslands ad gera rikisstjorninni grein fyrir astedu fraviksins og hvernig
bregdast etti vid. Styrivextir voru adalverkfaerid sem Sedlabankinn atti ad nota til ad
nd markmidi sinu. Hlutverk peningastefnunnar var ad halda verdlagi stédugu og
tekjum SeoOlabankans atti ekki ad beita til pess ad nd 60rum markmidum i
efnahagsmalum, svo sem jofnudi 4 utanrikisvidskiptum eda hau atvinnustigi nema upp
a0 pvi marki sem Dpad samrymdist meginmarkmidinu um stodugt verdlag.
Midlunarferli peningamalastefnunnar gekk ut & ad Sedlabankinn beitti styrivoxtum i
vidskiptum vid banka og adrar fjarmalastofnanir og atti pannig ad hafa 4hrif & hegdun

markadsadila og par med eftirspurnarstig hagkerfisins.

Efnahagur Islendinga tok stakkaskiptum eftir seinni heimsstyrjoldina, en pa hofst
mikid og langt hagvaxtarskeid. {sland for ir pvi ad vera eitt fatekasta riki Evropu i
pad ad vera ein rikasta pjod heims, samkvaemt malikvardanum landsframleidsla &

mann.
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Mynd 1. Verg landsframleidsla 4 mann, visitala.
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Heimild: Hagstofa fslands, www.hagstofa.is

Samhlida 6rum vexti tekna pjodarbusins jukust radstofunartekjur heimila. Samkvamt
skyrslu Hagstofu fslands fra april 2007 eru heildartekjur heimila taldar hafa aukist um
183% 4 timabilinu 1994 til 2005. A0 teknu tilliti til verdlagsbreytinga og
mannfjoldaaukningar jokst kaupmdttur 4 mann um 56% 4 pvi timabili og

radstéfunartekjur & mann ad medaltali um 4,2% 4 ari.

Einkavading bankanna 4 drunum 1998 til 2003 leysti ur leedingi sterk markadsofl.
Markmidid sem stjornvold vonudust til ad nd fram med pvi var ad auka hagkvaemni i
dreifingu fjarmagns, og veita almenningi adgang ad o6dyrari lanum og betri skilyroum
fyrir sparnad 4samt pvi ad studla ad aukinni framleidslu i hagkerfinu (Pordlfur

Matthiasson, 2009).

Arid 2004 hofu bankarnir ad lana til fasteignakaupa i samkeppni vid Ibudalanasjod
med tilheyrandi dhrifum & fasteignamarkadinn. Fasteignaverd & hofudborgarsvedinu
haekkadi um 95,2% 4 timabilinu fr4 jantar 2004 til januar 2008.% Fasteignakaupin
voru fjarmégnud med lanum, og var lanshlutfallio i morgum tilfellum 80-100%.

Skuldsetning heimila og fyrirtaekja jokst gridarlega.

bad leid ekki langur timi fra einkavaedingu bankanna og par til peir héfu utrds &

erlenda markadi. Bankarnir stofnudu doétturfélog erlendis og yfirtoku Onnur

20 Utreikningar hofundar. Visitala ibidaverds fengin 4 www.fmr.is.
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fjarmélafyrirtaeki. A arinu 2003 var bindiskylda islenskra banka laekkud Gr 4% i 2%.
Pad pyddi einfaldlega ad utlanageta bankanna jokst. Eigid fé priggja staerstu banka
landsins attfaldadist & arunum 2003-2006 og eignir bankanna fjorféldudust & peim
tima. Bankarnir uxu & 6gnarhrada og studladi pad ad 6rum vexti pjodarbusins i heild.

Sedlabankinn hakkadi styrivexti jafnt og pétt 4 pensludrunum. Havaxtastefnan sem
Sedlabankinn fylgdi hafdi pad i for med sér ad vaxtamunur vid Gtlond jokst, og erlent
fjarmagn streymdi til landsins. Hair styrivextir, og par med hair vextir til heimila og
fyrirtaekja, hvottu folk til ad snidganga innlenda vexti og taka pess i stad erlend lan.

Styrivextirnir bitu pvi ekki sem skyldi, en 16dudu pess i stad ad erlent fjarmagn.

Aukid innfledi erlends fjarmagns til Islands sem hofst arid 2001 leiddi til
gengishakkunar 4 islensku kronunni og 4tti patt 1 ad studla ad eignabolu 4 fasteigna-
og hlutabréfamarkadi hér 4 landi (Aliber, 2008). Adalvisitala islensku kauphallarinnar
hakkadi um 255% fra byrjun ars 2004, par til hiin nadi hamarki 1 juli 2007. Er pad i
takt vi0 reynslu annarra landa, svo sem landa i Austur-Asiu og Mexikéd sem urdu fyrir
gjaldeyriskreppu. Birtingarmynd pess 4 Islandi var m.a. Gtgafa svokalladra joklabréfa
en erlend utgafa skuldabréfa i islenskum kronum hofst af fullum krafti i agast 2005
(Porvardur Tjorvi Olafsson, 2005). Hvatinn ad peirri Gtgafu voru hair vextir hérlendis,
samanborid vid onnur 16nd. Alpjodlegir fjarfestar nyttu sér vaxtamuninn, toku lan i
lagvaxtalondum og fluttu fjarmagnid til landa sem bjuggu vid havaxtamynt, par a
medal til fslands. Velta 4 islenska gjaldeyrismarkadnum jokst gifurlega med innkomu
erlendra fjarfesta, en hun sextanfaldadist frd januar 2001 til januar 2008 samkvamt
t6lum Sedlabanka Islands.”' Gengi krénunnar rédst ad miklu leyti af hegdun peirra.
bj6darbuid vard smam saman had innstreymi erlends fjarmagns, og toku bankarnir lan
erlendis og lanudu til heimila og fyrirtekja, auk pess sem erlent fjarmagn fjarmagnadi

mikinn vidskiptahalla vio utlond.

5.1.2 Vioskiptahallinn

Hér & landi var mikill vidskiptahalli eitt af megineinkennum hagkerfisins i addraganda

hrunsins, likt og i Mexiké og 16ndunum i Austur-Asiu.

2 Tolur sottar 4 vefsidu Sedlabanka [slands, www.sedlabanki.is.
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Mynd 2. Vidskiptajofnudur 2000-2008, milljonir krona.
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Heimild: Hagtolur Sedlabanka {slands, www.sedlabanki.is.

[ toflu 1 ma sja vidskiptahallann sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Par ma sja ad
hlutfallid jokst 4 arunum 2004 til 2008. I heild yfir timabilid 2000 til 2008 nam
vidskiptahallinn 4-35% af vergri landsframleidslu ad &arinu 2002 undanskildu.
Hapunkturinn var arid 2008, enda veiktist kronan um 80% & pvi ari eins vikid verdur

a0 sidar. Er petta til marks um pad ytra 6jafnvaegi sem var i islenska hagkerfinu.

Tafla 1. Vidskiptahalli sem hlutfall af VLF.**

] Hlutfall af
Ar VLF
2000 -10,2%
2001 -4,3%
2002 1,5%
2003 -4,8%
2004 -9,8%
2005 -16,1%
2006 -25,4%
2007 -15,7%
2008 -35%

2 Byggt a utreikningum héfundar. Heimild: www.sedlabanki.is og www.hagstofa.is.
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5.1.3 Gjaldeyrisforoi

Gijaldeyrisfordi pjodar gegnir ymsum tilgangi. Helsta 4stzda pess ad nymarkadsriki>
halda uppi gjaldeyrisforda er til ad reyna ad koma 1 veg fyrir gjaldeyriskreppu. Adrar
astedur liggja einnig ad baki. I fyrsta lagi parf ad vera til stadar sjédur i erlendum
gjaldmidlum til ad standa straum af innflutningi véru og pjonustu og meta sveiflum i
utanrikisvidskiptum. Auk pess parf ad vera til stadar erlendur fordi til ad greida af
erlendum lanum og skuldbindingum rikisins. I annan stad gegnir gjaldeyrisfordi pvi
hlutverki ad stydja vido gengi gjaldmidils, en bpetta & sérstaklega vid um ef
fastgengisstefna er vid 1yoi.

[ kafla 1 var fjallad um prjar kynslodir likana af gjaldeyriskreppum, og par kom
hlutverk gjaldeyrisfordans vid s6gu. Ef 16nd vidhafa fastgengisstefnu nota stjornvold
gjaldeyrisfordann til ad gripa inn 4 gjaldeyrismarkadinn, med pvi ad selja erlendan
gjaldeyri 1 skiptum fyrir innlendan til ad halda genginu uppi. Petta & einnig vid um
lIond par sem gengid flytur en sedlabankar stunda pa gjarnan afskipti af
gjaldeyrismarkadi til ad draga Gr sveiflum i gengi gjaldmidilsins. Sedlabanki fslands
hefur til a0 mynda notad gjaldeyrisvarafordann til ad stydja vid gengi kronunnar &
undanférnum manudum.>* Almennt 4 petta pé sidur vid um 16nd par sem gengid er

fljotandi, enda eru pad 6fl frambods og eftirspurnar sem rada forinni pa.

{ 1ondum par sem stér hluti skulda bankakerfis eru i erlendri mynt er mikil porf 4
gjaldeyrisforda til ad auka traverdugleika bankakerfisins. Ahzttan & bankaahlaupi
minnkar sjalfkrafa ef stor fordi er til stadar pvi pad eykur traverdugleika. Tilvist
fordans getur pannig ordid til pess ad minnka likurnar 4 ad pad purfi ad nota hann.
Jadaravinningurinn af vidbotargjaldeyrisforda pegar 16nd eru ekki i gjaldeyriskreppu
er null pegar gjaldeyrisfordinn er nagilega stor til ad forda landinu fra

gjaldeyriskreppu (Green og Torgerson, 2007).

Engin alpjodleg regla gildir um pad hversu stor gjaldeyrisfordi rikja &4 ad vera, enda
fer pad eftir adstedum i hagkerfinu hverju sinni. Ymsar hugmyndir hafa pé verid

settar fram 1 pessu samhengi.

23

f grein i Lesbok Morgunbladsins 14. 4gust 2008 bendir Porvaldur Gylfason 4 ad samkvaemt
algengri skilgreiningu 4 nymarkadsriki flokkist {sland i pann hop rikja.
# Nanar er fjallad um pad i kafla 5.4
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Algengt er a0 mida vi0 svokallada priggja manada reglu. Hin gengur ut 4 ad
gjaldeyrisfordinn skuli duga til ad greida fyrir innflutning a vérum og pjonustu i prja
manudi, sem ma pa leggja Gt pannig ad fordinn nemi fjordungi innflutnings 4 einu ari.
f t6flu 2 ma sja innflutning voru og pjénustu 4 {slandi & hverju ari fra 2004 til 2008,
auk stodu gjaldeyrisfordans i upphafi og lok dranna sem um raedir.

Tafla 2. Priggja manada reglan, tSlur { milljonum kréna.”

Ar Innflutningur | Gjaldeyrisforoi
Byrjun ars | Lok drs
2004 367.511 56.414 65.570
2005 448.257 64.960 67.306
2006 579.175 68.454 167.847
2007 583.061 160.360 162.799
2008 685.068 174.784 429.414

Heimild: Hagtlur Sedlabanka Islands, www.sedlabanki.is

Arid 2004 nam priggja manada innflutningur 91.878 milljonum kréna, en midgildi
fordans pad ar var 60.992 milljonir krona. Gjaldeyrisfordinn var pvi minni en reglan
melir fyrir um. Pad sama gildir um arin 2005 og 2006. Arid 2007 var
gjaldeyrisfordinn meiri en priggja manada innflutningur sem var 145.756.
Gjaldeyrisfordinn jokst til muna & arinu 2008, medal annars vegna lansins fra
Alpjodagjaldeyrissjoonum, sem nanar verdur fjallad um sidar. Fordinn pad ar var pvi

heerri en sem nemur priggja manada innflutningi.

Segja mé ad priggja manada reglan sé nokkurs konar pumalputtaregla sem gildir til
skamms tima. Eftir pvi sem alpjodlegir fjarmagnsflutningar hafa aukist og 16nd ordid
viokvemari fyrir sveiflum i skammtimafjarmagni hefur pessi regla minna vagi.
Onnur vidtekin regla, kennd vid Greenspan-Guidotti, segir ad gjaldeyrisfordinn skuli
vera jafn erlendum skammtimaskuldum pjodarbusins. Ef erlendar skammtimaskuldir
eru meiri en gjaldeyrisfordinn er pad talid heettumerki, enda hugsunin st ad
gjaldeyrisfordinn & hverjum timapunkti purfi ad duga fyrir skyndilegri endurgreidslu
erlendra skammtimaskulda ef svo ber undir. Furman og Stiglitz (1998) benda & ad
magn OvarOra erlendra skammtimaskulda eitt og sér hafi bent til pess ad

gjaldeyriskreppa veri i nand 1 Austur Asiu arid 1997.

> Gogn fengin 4 www.sedlabankinn.is.
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Mynd 3. Erlendar skammtimaskuldir pjodarbusins, milljonir kréna.
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Heimild: Hagtélur Sedlabanka fslands, www.sedlabanki.is

A mynd 3 ma sja erlendar skammtimaskuldir islenska pjodarbusins i lok ars 2000 til
loka ars 2008. Eins og sja ma hafa per margfaldast 4 undanférnum 4rum, samhlida
vexti bankakerfisins, en mestur hluti peirra er tilkominn vegna lantoku islensku

bankanna erlendis.

Ef hlutfall erlendra skulda pjodarbusins og gjaldeyrisforda Islands 4 arunum 2004-
2008 er skodad sést skyrt ad fordinn var alltof litill, ad minnsta kosti ef mida 4 vid
reglu Greenspan-Guidotti um ad pad hlutfall skuli vera 1. I lok ars 2004 var hlutfallid
2,7. Pad stekkadi svo hratt samhlida 6rum vexti skammtimaskulda, og st6d 1 4,8 1 lok
ars 2005 og 4,7 i lok arsins 2006. { lok ars 2007 var pad hins vegar komid upp i 11,7.
Pad er a0 segja, erlendar skammtimaskuldir pjédarbusins voru néalaegt pvi ad vera tolf
sinnum meiri en gjaldeyrisfordi landsins.”® Er petta hlutfall mun heerra en pad var i

Teelandi pegar kreppan skall 4 par sumarid 1997, en hlutfallid par var skodad i kafla 2.

5.1.4 Gengisproun kréonunnar

A mynd 4 gefur ad lita gengispréun islensku kronunnar fra pvi i mars 2001 (pegar

verdbolgumarkmid var tekid upp) til dagsins i dag.”’

26

Byggt 4 ttreikningum hofundar. Tolur fyrir atreikning fengnar i Hagtolum Sedlabanka fslands.
Haekkun gengisvisitolunnar pydir ad kronan er ad veikjast.
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Mynd 4. Gengisvisitala islensku kronunnar 2001 til 2008.*
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Heimild: Gengisskraning Sedlabanka fslands, www.sedlabanki.is

Eftir ad hafa veikst 4 arinu 2001 hof kronan ad styrkjast jafnt og pétt fra arinu 2002,
p6 med nokkrum stuttum undantekningartimabilum. Krénan var sterkust i oktober og
november 2005 en pa var midgildi gengisvisitdlunnar 102 stig. Eftir langt timabil
styrkingar for ad grafa undan kronunni snemma ars 2008 og veiktist hun jafnt og pétt
yfir arid, eins og sja md 4 myndinni. Kronan veiktist samtals um 80% 4 arinu, mest
milli september og oktober, eda um tep 20%. Fjallad verdur um vidbrogd stjornvalda

vi0 hruni krénunnar og tengsl pess vid bankakreppuna i peim kéflum sem eftir fara.

5.1.5 Skilyroi versna

Pau prju atridi sem Krugman bendir 4 ad skilji Asiukreppuna fra hefdbundinni
gjaldeyriskreppu, og greint var fra i kafla 3, eiga nokkud vel vid um Island.
Rikisfjarmal vidkomandi landa i Asiu voru meira og minna i jafnvaegi®,
peningamalastefnan var ekki pensluhvetjandi og verdbodlga var almennt 14g. Skarpur
vidsniningur vard 4 eignamorkudum i addraganda kreppunnar; hlutabréf og adrar
eignir hekkudu mikid og féllu svo aftur og enn meira i eftirleik kreppunnar.

Atvinnuleysi var heldur ekki hatt.

A Islandi var hallalaus rikisrekstur, og p6 ad peningamélastefnan hafi vitaskuld haft

pensluhvetjandi dhrif vegna mikils innstreymis erlends fjarmagns, pa rak Sedlabanki

Notast er vid midgildi gengisvisitélunnar i hverjum méanudi.

» [ Taelandi var rikissjodur rekinn med afgangi arin 1995 og 1996 (Steil og Litan, 2006).

49



fslands adhaldssama peningamélastefna i peim stranga skilningi ad styrivextir voru
hair. Verdbolga hér var lika lag i sogulegu samhengi, en haekkadi reyndar mikid i
addraganda hrunsins. Hér var atvinnuleysi mjog lagt i alpjodlegum samanburdi.

Og hér vard skarpur vidsnuningur & eignamorkudum i addraganda hrunsins. Eins og
adur sagodi hekkudu hlutabréf og fasteignir gridarlega i verdi 4 arunum 2004-2007.
Um mitt ar 2007 for ad halla undan faeti 4 islenskum eignamorkudum. Hlutabréf hér &
landi lekkudu jafnt og pétt fra juli 2007 og par til bankahrunid vard i oktdéber 2008,
eda um 66% samkvamt proun Urvalsvisitolunnar.*® Fasteignaverd hefur leekkad um

6% fra jantiar 2008 til febraar 2009.”"

Stada heimila og fyrirteekja versnadi hratt a arinu 2008. I uppsveiflunni pandist
efnahagsreikningur fyrirtekja ut og skuldsetning jokst. Fyrirteeki treystu 4 erlent
lansfjarmagn og sneiddu pannig fram hja haum styrivoxtum Sedlabanka Islands.
Aukin eftirspurn i hagkerfinu 4 sidustu arum kom sér einnig vel fyrir fyrirtekin i
landinu og tekjur staerstu fyrirtzekja landsins margfoldudust og hagnadur jokst. 1
byrjun ars 2008 voru blikur & lofti um versnandi stoou fyrirtekja. Eftir ad erlendir
lansfjarmarkadir lokudust gatu islensk fyrirteki ekki lengur vikid sér undan hdum
voxtum innanlands. Vaxtakjor innlendra lana virkudu pvi eins og sleggja &
atvinnulifio og eins og hendi veri veifad stodu islensk fyrirteeki frammi fyrir pvi purfa
ad fjarmagna sig i islenskum krénum og kjor lananna téku mid af styrivoxtum

Sedlabankans sem storu lengst af i 15,5%.

Eins og adur sagdi var pa pegar farid ad grafa undan islensku krénunni og hofudstoll
og greidslubyrdi erlendra ldna fyrirteekja for stodugt heaekkandi. Lausafjarstada
islenskra fyrirtaekja reyndist bagborin og standa pau pvi illa ad vigi pegar frambod
lansfjar 4 innlendum og erlendum lansfjarmérkudum dregst saman. { kringum 70%
utlana bankakerfisins til fyrirtaekja utan fjarmalageirans er i erlendum gjaldmidli.
Andvirdi utistandandi ldna til almennra fyrirtaekja nam um pad bil 1.681 milljardi i
agust arid 2008.%% Er petta til marks um gridarlega skuldsetningu atvinnulifsins og

fyrirteeki sto0u morg hver radalaus frammi fyrir gengisveikingu kronunnar. Morg

0 Utreikningar hofundar. Heimild: Markadsvakt Mentis.

Utreikningar hofundar. Visitala ibidaverds fengin 4 www.fmr.is.

32

Samkvaemt Hagtolum Sedlabanka Islands.

50



fyrirteeki sem eru med erlend lan hafa einnig tekjur i erlendum gjaldmidlum sem baetir
stddu peirra. Onnur eru hins vegar med dvarda gjaldmidladhzttu, en pad 4 sérstaklega

vi0 um fyrirteki 1 byggingaridnadi, verslun og pjonustu.

Eftir pvi sem leid 4 arid 2008 for ad ad bera enn frekar & rekstrarerfidleikum fyrirtekja
i landinu. Pau félog sem skrad voru i Kauphollinni skiludu slakari atkomu og morg
fyrirteeki voru afskrdd af markadi. Litil og medalstor fyrirteeki voru morg hver ad
sligast og gagnrynisraddir 4 styrivaxtastefnu Sedlabanka Islands hljémudu vida.
Utlénastarfsemi islensku bankanna nanast lagdist af, enda bankarnir komnir i prénga

stodu.

Svipada sogu er ad segja af heimilum landsins. Neemni heimila fyrir sveiflum i gengi
kronunnar er mismikid eftir stoou peirra og skuldbindingum. Skuldir islenskra heimila
jukust ur pvi ad vera 178% af radstofunartekjum arid 2000 i ad vera 221% af
raostofunartekjum 4arid 2007. Aukning i erlendum skuldum var hlutfallslega mun
meiri en vergar erlendar skuldir féru Gr pvi ad vera um pad bil 180% af vergri
landsframleidslu arid 2004 i 552% af vergri landsframleidslu arid 2007, og voru ad
storum hluta skammtimaskuldir. Hreinar erlendar skuldir heimilanna, en pa er btiid ad
taka tillit til erlendra eigna peirra, jukust ur 90% af vergri landsframleidslu 4rid 2000 i

243% arid 2007.

Afkoma heimila sem eru skuldsett i erlendri mynt versnadi stoougt samhlida veikingu
kronunnar. Vegna aukinnar verobolgu haekkadi hofudstoll innlendra lana einnig vegna
verdtryggingar. Kaupmattur drost saman a arinu og atvinnuleysi jokst sem gerdi stodu
heimila enn prengri. Ahrif gengisveikingar kronunnar og almennt versnandi skilyrda i
islenska hagkerfinu & heimili og fyrirteeki i landinu hafdi einnig 4hrif & banka hér a
landi og bankakreppan stigmagnadist og nadi hapunkti i byrjun oktdber pegar allir

storu vidskiptabankarnir foru i prot.
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5.2 Bankakreppan

Oft er talad um ad pol landa gagnvart kreppum og aféllum velti 4 samsetningu og
stoou efnahagsreikningsins. Hér er beaedi att vid timalengd ladna og
gjaldmidlasamsetningu peirra. Horfa ber til nokkurra ahattupatta sem gaetu aukid likur
a alvarlegri kreppu 1 dkvednu landi. betta eru timarof eigna og skulda, en med pvi er
att vio ad eignir eru til langs tima og hafa ekki mikid greidsluhefi en skuldir til
skamms tima. Einnig ef eignir og skuldir eru ekki i sama gjaldmidli. A9 lokum er pad

talinn dhaettupattur ef eignir naegja ekki fyrir skuldum vid dkvednar adstedur.

Um 97% af skuldabréfattgafu i heiminum er skrdd i fimm gjaldmidlum; dollara, jeni,
svissneskum franka, evru og pundi (Asgeir Jonsson og Jon Danielsson, 2006). begar
I6nd sem standa utan pessara gjaldmidla, eins og Island, szkja sér fjarmagn &
erlendum fjarmalamorkudum eiga pau vart ekki annarra kosta vol en ad taka lan i
pessum gjaldmidlum. { morgum nymarkadsrikjum og litlum opnum hagkerfum er pvi
hatt hlutfall innlendra skulda i erlendum gjaldmidlum. Pbetta pydir ad innlendir
lantakendur, svo sem bankar, eru med 6varda stodu i efnahagsreikningi sinum. Pessu

fylgir mikil gjaldeyrisdhatta fyrir hagkerfid og 6gnar fjarmalastodugleika.

fslensku vidskiptabankarnir prir séttu sér mikid fjarmagn erlendis. I hagtolum
Sedlabanka [slands mé finna upplysingar um bankakerfid hér a landi. Nyjustu tolur
sem fast um bankakerfid eru fra pvi 1 lok september 2008. ba voru
heildskuldbindingar bankanna rimir 15.000 milljardar krona. Af pvi voru innlendar
skuldir 4.735 milljardar krona og erlendar skuldir 10.350 milljardar. Hlutfall erlendra
skulda af heildarskuldum bankakerfisins var par af leidandi 69% pegar bankarnir féru
i prot. Er petta til marks um hversu hadir islenskir bankar voru alpjodlegu fjarmagni.
Eftir pvi sem lansfjarskortur gerdi vart vid sig &4 erlendum fjarmalamdrkudum vard
stodugt erfidara fyrir bankana ad fjdrmagna sig. Bonkunum var greitt nadarhdggio
pegar erlendar fjarmalastofnanir lokudu lanalinum sem gerdi peim omdogulegt ad

endurfjarmagna lan sin.

Jon Danielsson og Gylfi Zoega (2009) benda & pad ad pegar alheimskreppa ridur yfir
skipti styrkleiki efnahagsreiknings banka litlu mali. Pad sem radi urslitum s¢ su beina

og Obeina abyrgd sem rikid veitir bonkunum i peim tilgangi ad stydja vid eignir peirra
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og sja peim fyrir negu lausafé. Ef bankakerfid er ordid pad stort ad rikid hefur ekki

lengur burdi til ad koma peim til hjalpar muni st stadreynd ein verda peim ad falli.

begar islenska bankakerfid hrundi i oktober 2008 var pad ordid yfirgnafandi stor hluti
af hagkerfinu, en heildareignir bankakerfisins ndmu rumlega tifaldri vergri
landsframleidslu 4 arinu 2008%°. A sama tima og bankakerfid 6x langt umfram
hagkerfio var fatt sem benti til pess ad yfirvold eda atvinnulifid hefdu haft
naegjanlegan skilning 4 naudsynlegu eftirliti og dheattustyringu pegar bankakerfid er
eins pydingamikill hluti af hagkerfinu og raun bar vitni (Gylfi Zoega og Jon
Danielsson, 2009).

Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2003) syna fram 4 ad rikisdbyrgd leidi til pess ad
bankar taki gjaldeyrisdhattu & efnahagsreikningi sinum og ad slik akvordun sé
hagkvem fra sjonarholi bankakerfisins. bratt fyrir ad islenska rikid hafi ekki haft
burdi til ad koma bonkunum til bjargar pegar & reyndi, ma segja ad peir hafi i raun i
vissum skilningi verid reknir undir rikisabyrgd. Enda hefur pad synt sig nti ad pad er

islenska rikid, og pj6din 611, sem tekur & sig storan skell.

Ljost er a0 islensku bankarnir hefdu ekki getad vaxid jafn hratt og raun bar vitni an
erlends lansfjirmagns. begar bankarnir voru einkavaddir og hofu utras vildi svo til ad
o6dyrt fijzrmagn var 4 hverju strai, vextir erlendis lagir og skilyrdi 611 hin bestu. Utrasin
var pvi fjarmognud erlendis, par sem neegt fé var ad fia. Hagnadurinn féll i vasa
bankastjoranna, og ef bankinn faeri i prot, var 1jost ad rikio teeki a sig skellinn, dsamt
erlendum krofuh6fum og hluth6fum bankans. bPessi hugmyndafradi er i raun pad sem
Burnside, Eichenbaum og Rebelo, eiga vid pegar peir segja ad rikisabyrgd hvetji
banka til ad taka gjaldeyrisdh®ttu og ad an rikisdbyrgdar geti sjalfretandi
gjaldeyriskreppur ekki ordid.
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Samkvaemt bradabirgdautreikningi Hagstofu Islands var verg landsframleidsla 1.465 milljardar
kréna arid 2008.
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5.3 Ormynt & prautarvaravandinn

Hugtakid lanveitandi til prautarvara kom fyrst fram 4 sjonarsvidid i byrjun 19. aldar.
Pad felur i sér ad sedlabanki veiti fjarmdlakerfi adgang ad lausu fé undir
kringumstedum pegar afall hefur ordio i fjarmalakerfinu, og fjarmalastofnanir hafa

ekki adra valkosti um fyrirgreidslu.

Nutimakenninguna um petta efni ma rekja til Walter Bagehot (1873) sem taldi ad
hlutverk lanveitanda til prautarvara veeri fjorpatt (Freixas, X. og fl., 1999):

e Vernda peningamagn

e Stydja fjarmalakerfid i heild i stad einstok fjarmalafyrirteeki

e Hegoa sér samkvemt langtimamarkmidinu um stddugan voxt peningamagns

e Tilkynna fyriretlanir fyrirfram til pess ad draga ur 6vissu

Sedlabankar gegna hlutverki lanveitanda til prautarvara. Bagehot bendir & ad i
lausafjarkrisu eigi sedlabanki ad ldna & haum voxtum til peirra fjarmalafyrirtaekja sem
geta lagt fram go60 ved. Samkvaemt kenningunni 4 ekki ad lana peim
fjarmalastofnunum sem geta ekki veitt trygg ved, pvi peer séu ogreidsluhefar (e.

insolvent) en ekki einungis i lausafjarvandredum og eigi pvi ad fara i prot.

Eignir banka samanstanda ad mestu leyti af oOseljanlegum lanum & medan skuldir
peirra eru mestmegnis til skamms tima, annad hvort i formi innldna eda annarra
skammtimaskulda. { annan stad er edli innlana pannig ad pau eru greidd ut hvenzr
sem innlanseigandi oOskar, og fyrstur kemur fyrstur feer. Vegna pessa eru bankar
berskjaldadir fyrir bankaahlaupi, og vegna timarofs eigna og skulda geta slik dhlaup
valdid brunattsdlu eigna banka og par af leidandi til pess ad annars stondugan banka
skortir laust fé.

Pegar um er ad reda litil opin hagkerfi sem eru med eigin mynt en alpjodlegt
bankakerfi er hugmyndin & bak vid lanveitanda til prautarvara hins vegar floknari. Ef
viokomandi land hefur hvorki gjaldmidil med alpjodlegt greidsluhaefi né miklar

gjaldeyriseignir er traverdugleiki lanveitanda til prautarvara litill.
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Petta 4 vid um Island, enda krénan Grmynt auk pess sem bankakerfid ordid alpjodlegt
og mjog stort i hlutfalli vid staerd hagkerfisins. Ef innlendi gjaldmidillinn hefur ekki
alpjodlegt greidsluhafi, eins og islenska kronan, getur aukin sedlaprentun skapad
vandamal & gjaldeyrismarkadi. Lanveitandi til prautarvara i litlum opnum hagkerfum
er pvi had pvi ad stor gjaldeyrisfordi sé til stadar. Eins og sagt var fra i kafla 5.1.3. var
gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands litill 4 almennan melikvarda. Samkvaemt hagtolum
Sedlabanka slands var gjaldeyrisfordinn 374,8 milljardar krona i lok september. Eins
og adur var greint frda ndmu erlendar skuldir bankakerfisins 4 sama tima 10.350
milljordum kréna. Pad parf ekki ad velta vongum yfir pvi hvers vegna islenska rikid
hafdi ekki burdi til pess ad koma bonkunum til bjargar med sambearilegum hetti og
morg erlend riki hafa gert 4 undanférnum méanudum, svo sem Bretland og Bandarikin.

Sedlabanki fslands var pvi tepast traverdugur lanveitandi til prautarvara fyrir islenska

bankakerfio.

5.3.1 Stefnuleysi stjornvalda

Pbratt fyrir pa stadreynd ad Sedlabanki {slands hafi verid otriverdugur lanveitandi til
prautarvara fyrir islenska bankakerfid er dhugavert ad stefnu islenskra stjornvalda i
addraganda bankahrunsins, pvi traverdugleiki og yfirlysingar skipta miklu mali i
pessu sambandi. Var eitthvad sem benti til ad islenska rikid @tladi ad standa vord um

vidskiptabankana prja?

Fj6lmargar skyrslur um stodu islenska bankakerfisins hafa verid skrifadar af
innlendum og erlendum sérfraedingum 4a sidustu arum. William Buiter og Anne Sibert
skrifudu skyrslu undir heitinu ,,Icelandic banking crisis and what to do about it: The
lender of last resort theory and optimal currency areas® sem kom ut pann 23. juli
2008. bar bentu pau 4 ad bankarnir veru i mjog vidokvaemir fyrir minnstu afollum.
Fjarmognunarkostnadur hafi aukist verulega og smam saman muni fara ad ganga a
eigid fé bankanna. Ahlaup 4 bankana sé pvi ordid raunveruleg ahetta. Undir petta
tekur Richard Tomas hja Merril Lynch 1 fyrri skyrslu sinni af tveimur arid 2008, par
sem hann bendir 4 ad dhlaup 4 islensku bankana sé pegar hafid medal stofnanafjarfesta

(e. institutional run).
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Buiter og Sibert (2008) benda i grein sinni 4 pa stadreynd ad sterstur hluti af
efnahagsreikningi bankakerfisins hafi verid skradur i erlendum gjaldmidlum, dsamt
pvi ad stor hluti skulda bankakerfisins voru skammtimaskuldir 1 erlendum gjaldmidli.
Vegna pessa hafi islenska hagkerfid parfnast erlendan lanveitanda til prautarvara til
pess ad hindra ad fjarmognunarvandradi leiddu til bankahruns. Buiter og Sibert alitu
ad til skamms tima geti rikisstjorn Islands einungis stutt vid bankakerfid med
sértekum adgerdoum. Pau t6ldu mikilvaegt ad stjornvold akvaedu sem fyrst hvort pau
vildu taka dhaettu med peninga skattgreidenda til ad stydja vid bankana. Ad mati peirra
var bryn porf & pvi ad undir eins yrdi hafist handa vid ad safna i varasjod til ad koma i
veg fyrir bankadhlaup, pvi eins og stadan veri hefou bankarnir engan truverdugan
lanveitanda til prautarvara i erlendri mynt. Sa fyrirvari er settur ad stjérnvéld purfi ad
gaeta pess ad tryggja orugglega naega fjarmuni pvi otraverdug studningsyfirlysing vid
bankakerfid geti sniist upp i andhverfu sina og valdid 4hlaupi 4 bankana. f
utreikningum sinum gerdu pau rad fyrir ad rikid tryggdi einungis starfsemi
bankakerfisins 4 {slandi og utibu erlendis. Nidurstadan var st ad fjarmalakerfid pyrfti
4 um 10 milljérdum Bandarikjadala ad halda til ad tryggja edlilega starfsemi bankanna
til skamms tima. Einnig meltu Buiter og Sibert med pvi ad Islendingar leiti strax til
Alpjodagjaldeyrissjodsins, adur en bankarnir lentu i lausafjarkreppu. Buiter og Sibert
toldu po6 ad stjornvold pyrftu ad fara varlega i yfirlysingum um studning vid bankana

pvi ef paer vaeru 6truverdugar gaeti pad valdid ahlaupi a bankana.

Pegar lida tok &4 sumarid 2008 tok ad gaeta mikillar 6polinmaedi hjé greinendum vegna
adgerdarleysis stjornvalda. Richard Thomas telur ad strax sumarid 2008 hafi
markadurinn verid farinn ad hallast ad pvi ad vilji rikisins til ad tryggja ad stadid yroi
vid erlendar skuldbindingar bankanna hafi verid mjog takmarkadur og ad almennt rikti
mikil 6vissa hvad vardadi fyriraetlanir islenska rikisins. Sjalfur taldi hann ad ef rikid
hafi tri 4 eignum bankanna ztti pad ad gripa strax til adgerda. [ fyrri skyrslu sinni fra
31. mars 2008 vitnar hann i ad Geir H. Haarde, paverandi forsatisradherra og David
Oddsson, paverandi sedlabankastjori, hafi badir sagt ad peir teldu eignir bankanna
tryggar. b4 stakk hann medal annars upp & pvi ad stjérnvold keyptu allar skuldir
bankanna sem hofou endurfjarmégnunarporf & naestu premur arum. Hann taldi ad pad
myndi kosta um 25 milljarda evra en utskyrdi ekki nakvaemlega hvernig slikar
adgerdir skyldu fjarmagnadar, en stakk pd upp 4 lani fra Alpjodagjaldeyrissjodnum.

Thomas taldi ad rikid etti ekki ad nota gjaldeyrisvaraforda sinn i peim tilgangi ad
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ganga 1 abyrgd fyrir bankakerfid né ad pjodnyta pad par sem stada rikissjods vaeri
viokvaem fyrir og ekki traverdugt ad rikid geeti tekid skuldbindingar bankanna & sinn
efnahagsreikning. Pannig myndi pjodnyting banka kalla & laekkad lanshefismat

rikisins. Sem vard og raunin sidar.

Omogulegt er ad segja til um hver stefna stjonvalda var raunverulega i pessum malum
a sinum tima en vissulega gaf adgerdarleysi til kynna ad pau hafi ekki viljad taka
abyrgd 4 endurfjarmdgnun skulda eda 4hlaupi 4 bankana og voru pvi valkostir féir,

eins og Thomas bendir 4.

5.4 Gjaldeyrismarkadur i lamasessi

Fall vidskiptabankanna priggja leiddi af sér kedjuverkandi hrun og djipa
efnahagskreppu hér 4 landi. Stuttu eftir bankahrunid nadi gjaldeyriskreppan hamarki,
en kronan féll um 23% frad 29. september, en pann dag var tilkynnt um yfirtoku
rikisins & 75% hlut 1 Glitni, til 8. oktober, pegar Fjarmalaeftirlitid tok yfir rekstur
Kauppings. Sama dag og tilkynnt var um yfirtoku rikisins a rddandi hlut i Glitni,
leekkadi alpjodlega matsfyrirtekio Standard&Poor‘s lanshefiseinkunnir rikissjods
fyrir langtima- og skammtimaskuldbindingar i erlendri mynt. Daginn eftir lekkadi
matsfyrirtakid Fitch Ratings einnig lanshafiseinkunnir rikissjéds Islands.
Alpjodasamfélaginu var 1jost ad hér stefndi 1 mikla erfidleika. Pann 7. oktober barst
tilkynning fra Sedlabanka fsland pess efnis ad unnid vaeri ad lausn 4 gjaldeyrisvanda
pjddarinnar. b4 hafdi Sedlabankinn, ad fengnu sampykki forsetisradherra, akvedio ad
stunda vidskipti & millibankamarkadi a4 gengisvisitdlunni 175. betta gekk eftir i tvo
daga en eftir pad var ljost ad ekki var nagur studningur fyrir pvi gengi, enda ekki
raunheft 4 peim tima. Fj6lmargar tilkynningar um hinar ymsu adgerdir Sedlabanka
fslands barust i oktober, en ljost var ad mikill taugatitringur var 4 gjaldeyrismarkadi.
bann 14. oktéber dré bankinn a gjaldmidlaskiptasamninga, sem gerdir voru vid
sedlabanka Danmerkur og Noregs, ad upphaed samtals 400 milljonir evra. Styrivextir
voru lekkadir pann 15. oktdber, en st lekkun var fljott dregin til baka eftir ad
Alpjodagjaldeyrissjodurinn kom ad malum. A pessum tima hafdi Sedlabankinn tekid
yfir millibankamarkadinn med gjaldeyri, enda var sd markadur adur i hondum

bankanna priggja sem voru komnir i prot.
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Mynd 5. Gengisvisitala kronunnar, september til oktober 2008.
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Heimild: Sedlabanki Islands. www.sedlabanki.is.

A mynd 5 mé sja gengi islensku kronunnar milli september og oktober manada 2008.
Algeng skilgreining & kerfisbundinni kreppu er hrun greidslukerfisins, en skadlegastar
eru per fjarmalakreppur sem 6gna hagkerfinu i heild og greidslumidluninni. Ut fra
pessari skilgreiningu lenti fsland i kerfisbundinni kreppu i oktober 2008, en pa
lokadist fyrir alpjodlega greidslumidlun og innlend greidslumidlun bad einnig hnekki.
Vegna adgerda Breta lokadist alpjodleg greidslumidlun 4 Islandi, og utilokad var ad
millifeera peninga inn og Ut Ur landinu, sem leiddi til pess ad gjaldeyrismarkadurinn

hrundi pann 8. oktober.

5.5 Afleioingar & adkoma Alpjooagjaldeyrissjoosins

Fjarmala- og gjaldeyriskreppan sem nadi hapunkti hér 4 landi i oktober 2008 hefur
leitt til efnahagskreppu. Fjarmalaraduneytio gaf Gt endurskodada pjodhagsspa fyrir
arin 2008 til 2010 1 janaar 2009. bar er gert rad fyrir ad landsframleidsla dragist saman
um 9,6% arid 2009 og hagvoxtur verdi 0% & arinu 2010. betta er i takt vid proun
hagvaxtar i Mexiké og 16ndunum i Austur-Asiu. [ pjédhagsspa raduneytisins er gert
rad fyrir ad einkaneysla dragist saman um 24,1% arid 2009 og 1,4% arid 2010. Ljost
er ad astandid bitnar hvad hardast & heimilum landsins, sem glima na vid hakkandi
greidslubyrdi lana og kaupmattarryrnun, dsamt pvi ad atvinnuleysi hefur ekki verid

haerra svo arum skipti. P4 er pvi spad ad verobolga verdi 13,1% arid 2009.
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{ november 2008 leitadi Island 4 nadir Alpjodagjaldeyrissjodsins. fsland hefur fjorum
sinnum adur hlotid fjarhagsadstod fra sjoonum, fyrst arid 1960 i tengslum vid
efnahagsumbetur stjornvalda, eda vidreisnina svokolludu. Eftir ad utflutningstekjur
pjodarbiisins drogust skyndilega saman fékk Island sidan adstod arin 1967-1968. ba
barst okkur adstod ur sérstokum oliusjodi Alpjodagjaldeyrissjddsins arin 1974-1976

og aftur arid 1982 ur sérstakri lanadeild vegna samdrattar i Gtflutningstekjum.

begar stjornvold leitudu til sjodsins i lok ars 1 fyrra voru adstedur hér 4 landi mjog
erfidar. Leitad var til Alpjédagjaldeyrissjodsins um fjarhagslega fyrirgreidslu auk pess
sem sérstok efnahagsdetlun var sett fram. Markmid hennar, eins og segir ordrétt i
viljayfirlysingu rikisstjornarinnar fra peim tima, er fyrst og fremst ad endurvekja traust
4 islenskum efnahag og né stodugleika 4 gengi kronunnar. I daetluninni er lagt fram
hvernig peningamalastefna, rikisfjirmalastefna og endurreisn bankakerfisins skuli fara
fram, en til ad mynda er leitast vid ad styrkja stodu rikissjods. Lanveitingin hljodar
upp 4 2,1 milljard Bandarikjadala og verdur lanid greitt 0t i nokkrum aféngum, en
Sedlabanki Islands hafdi tekid 4 moti 800 milljopnum Bandarikjadala vid vinnslu
pessarar ritgerdar. Samhlida laninu fra Alpjodagjaldeyrissjodnum eru gert rad fyrir ad
adstod berist frd 6drum rikjum fyrir samtals prja milljarda Bandarikjadala. Hér verour
ekki farid néanar Gt i einstok atridi i efnahagsaetlun Islands og
Alpjodagjaldeyrissjodsins en po fellur pad undir efnistok pessarar ritgerdar ad greina

frd pvi 1 adalatrioum hvernig islensk stjornvold brugdust vio gjaldeyriskreppunni.

Verdbolgumarkmid eru oraunse i fyrstu eftir gjaldeyriskreppur, vegna ahrifa
gengisveikingar 4 innflutningsverd og par med verdlag. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
hefur synt sveigjanleika i framfylgd peirra vegna pessa. Peningamadlastefnan sem
sjodurinn leggur til ad islensk stjornvold fylgi midar ad pvi ad koma stodugleika a
gengi kronunnar. betta skal gera med samspili harra vaxta og gjaldeyrishafta, en peim

var komid a i ndbvember 2008.
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6 Niodurstoour

fsland lenti i banka- og gjaldeyriskreppu i oktéber 2008. Kronan veiktist um 80% &
arinu og prir sterstu bankar landsins komust i prot 1 einni og somu vikunni. Undanfari
kreppunnar var langt penslutimabil par sem tekjur pjodarbusins jukust mikid og
eignaverd hakkadi. Ein helstu einkenni islenska hagkerfisins 4 pensludrunum voru
mikill vidskiptahalli, hradur voxtur bankakerfisins og mikid innstreymi erlends
fjarmagns. Ahrifin voru medal annars sjianleg 4 islenskum fasteigna- og

hlutabréfamarkadi.

bratt fyrir ad Island sé um margt 6likt Mexiko og 16ndunum i Austur-Asiu svipar
addragandanum 4 fslandi 4 margan hatt til Austur-Asiukreppunnar 1997 og
gjaldeyriskreppunnar i Mexiko 1994. bar voru mikil utlanaaukning i bankakerfinu,
voxtur 1 innstreymi erlends fjarmagns og har vidskiptahalli i forgrunni i addraganda
hrunsins. A Islandi og i londunum i Austur-Asiu voru erlendar skammtimaskuldir
pjddarbusins meiri en sem nemur gjaldeyrisvaraforda landanna 4 arunum fyrir kreppu.
Samkvaemt reglu Greenspan-Guidotti skal hlutfallid 4 milli pessara tveggja sterda
vera einn. A Islandi st6d petta hlutfall i 11,7 i lok ars 2007. Sem pydir ad erlendar
skammtimaskuldir pjodarbusins hafi verid nalegt tolf sinnum meiri en
gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka Islands. Furman og Stiglitz (1998) benda 4 ad magn
ovardra erlendra skammtimaskulda eitt og sér hafi bent til pess ad gjaldeyriskreppa

veerl 1 nand 1 Austur-Asiu arid 1997.

Londin i Austur-Asiu, Mexiké og Island voru 611 had innstreymi erlends fjarmagns,
sem fjarmagnadi medal annars mikinn vidskiptahalla. bPegar skilyrdi i hagkerfunum
versnudu dré pad ur vilja erlendra fjarfesta til ad koma med fjdrmagn inn i 16ndin.
Traverdugleiki hagkerfanna ryrnadi sem 4 endanum leiddi til stodvunar & innflaedi
erlends fjarmagns. Skortur & erlendum gjaldmidli skapadi oOjafnvaegi 4
gjaldeyrismarkadnum med peim afleidingum ad gjaldmidill landanna féll. 1 tilfelli

Austur-Asiu og Mexiké var vikid fra fastgengisstefnu en i tilfelli {slands var fljotandi

gengi.

Fjarmalafyrirtaeki i Mexiko, Austur-Asiu og 4 Islandi toku 1an i erlendum gjaldmidlum

og lanudu 1t jafnt i erlendum sem innlendum gjaldmidlum. A efnahagsreikningum
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peirra myndadist gjaldmidlamisvagi (e. currency mismatch) en eins og Steil og Litan
(2006) benda 4 eru slikar adstedur i forgrunni i ndnast hverru einustu stéru

fjarmalakreppu sem ridid hefur yfir sidasta aratug.

Vandamal islenska bankakerfisins stigmognudust arid 2008. Ljost er ad neikvadar
horfur um endurfjarmégnunargetu bankanna og gengisveiking krénunnar & arinu 2008
voru samofin. Islenska rikid hafdi aldrei burdi til ad stydja vid bankana og veita peim
lausafjarfyrirgreidslu, enda eignir bankanna tifold landsframleidsla Su stadreynd ad
krénan hefur ekki alpjodlegt greidsluhzfi skipti einnig méli. Sedlabanki fslands var

pvi otriverdugur lanveitandi til prautarvara.

Ljost er ad islenska hagkerfid, likt og hagkerfi Mexik6 og landanna i Austur-Asiu var
of had erlendu lansfjarmagni. Ofpenslan og ¢jafnvaegid sem mikid innstreymi erlends
fjarmagns leiddi af sér vard hagkerfunum ad lokum ofvida. Pad leiddi til pess ad

gjaldmidlar landanna féllu hratt i verdi og gjaldeyriskreppa vard stadreynd.

61



Heimildaskra

Aliber, R. Z. (2008). Monetary Turbulence and the Icelandic Economy. Sott a vef
Héskola Islands 6. februar 2009: http://www.hi.is/files/skjol/icelandlecutre May-
2008.pdf.

Airyoshi, A., Habermeier, K. & fl. (2000). Capital Controls: Country Experiences
with Their Use and Liberalization. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn. Sétt 15. mars 2009
a: http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/index.htm.

Arnor Sighvatsson (1998). Reetur kreppunnar i Asiu og lerdomar sem af henni ma
draga. Fjarmalatidindi, 45. argangur. Fyrra hefti. Sott &4 vef Sedlabanka Islands
19. febraar 2009: http://www.sedlabanki.is/uploads/files/Ft98-1 5.pdf.

Berg, A. & Pattillo, C. (1999). Are currency crises predictable? A Test. IMF staff
papers. Sott a4 vef  Alpjodagjaldeyrissjodsins 5.  februar  2009:
http://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/1999/06-99/berg.htm.

Buiter, W. og Sibert, A. (2008). The Icelandic banking crisis and what to do about it:
The lender of last resort theory of optimal currency areas. 23. jali 2008.

Burnside, C., Eichenbaum, M. og Rebelo, S. (2007). Currency Crisis Models. The
New Palgrave: A Dictionary of Economics, 2. utgdfa. Sott 16. febraar 2009 a:
http://www kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/htm/currency%?20crisis%2 0

models%20Ed.pdf.

Braggion, F., Lawrence, J.C. og Roldos, J. (2005). The Optimal Monetary Response to
a Financial Crisis.

Broom, S. & Morley, B. (2003). Stock Prices as a Leading Indicator of the East Asian
Financial Crisis. National University of Ireland, Maynooth, Economics
Department & University of Wales, Aberystwyth, Economics Group.

Burnside C., Eichenbaum, M. og Rebelo, S. (2003). Government Guarantees and Self-
Fulfilling Speculative  Attacks. Soétt 18. febraar 2009 a
:www.kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/htm/currency%?20crisis%20model
$%20Ed.pdf.

Calvo, G. A. (1998). Capital Flows and Capital Market Crises: The Simple
Economics of Sudden Stops. Journal of Applied Economics, Utg.1, nr. 1. Bls 35-
54.

Calvo, G. A. og Reinhart, C. M. (1999). When Capital Inflows Come to a Sudden
Stop: Consequences and Policy Options. Journal of Applied Economics, Utg.1, nr.
1. Bls 35-54.

Diaz-Gil, F. (1999). The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis. The Cato Journal,
Vol.17 No.3. Sott 1. april 2009 &: http://www.cato.org/pubs/journal/cj17n3-
14.html.

Edwards, S. (1999). The Mirage of Capital Controls. Sétt 20. mars 2009 a:
http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/for aff.pdf.

62



Edwards, S. (2000). Exchange rate regimes, capital flows and crisis prevention.
National Bureau of Economic Research Conference. Sott 25. febroar a:
http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/woodstock edwards.pdf

Edwards, S. og Savastano M.A. (2000). The Mexican Peso in the Aftermath of the
1994 Currency Crisis. Currency Crises, bls. 183-240. Sétt 28. februar 2009 a:
http://www.nber.org/books/krug00-1.

Efnahagsaztlun Islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins (2008). Sott 1. mai 2009 a:
http://www.island.is/endurreisn/stjornvold/endurreisn/efnahagsaaetlun-islands-og-
ags/.

Ferretti, G.M.M. og Razin, Assaf. (1999). Current Account Reversals and Currency
Crises. Sott 26. mars 2009 a: http://www.tau.ac.il/~razin/mfr.crisnber.pdf.

Fjarmalaraduneytid (2009). bjodarbuskapurinn. Vetrarskyrsla 2009. Endurskodud
pj6dhagsspa 2008-2010. Sott 2. mai 2009 a:
http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/Thjodarbuskapurinn/Tjodarbuskapurinn
Vetrarskyrsla 2009.pdf.

Frankel, J.A. (1998). The Asian Model, the Miracle, the Crisis, and the Fund. Panel
presentation, joint economic committee, 29. jantiar 1998.

Furman, J. Og Stiglitz, J. E. (1998). Economic Crises: Evidence and Insights from
East Asia. Brookings Papers on Economic Activity (2). Bls 1-135.

Flood, R.P. og Marion, N.P. (1998). Perspectives on the Recent Currency Crisis
Literature. Working Paper of the International Monetary Fund. Sétt & vef
Alpjodagjaldeyrissjodsins, 6. februar 2009:
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=2742.0.

Freixas, X., Giannini, C. og f1.(1999). Lender of last resort: a review of the literature.
Financial Stability Review. Sott 3. mai 2009 a
http://www3.hi.is/~ajonsson/kennsla2006/fsr07art6.pdf.

Goldfajn, I. og Gupta, P. (2003). Does Monetary Policy Stabilize the Exchange Rate
Following a  Currency Crisis. IMF staff papers. Sott & vef
Alpjodagjaldeyrissjodsins 28. febraar 2009:
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2003/01/gupta.htm.

Green, R. og Torgerson, T. (2007). Are High Foreign Reserves in Emerging Markets a
Blessing or Burden. United States Department of the Treasury. Office of
International Affairs. Occasional Paper no. 6. March 2007.

Gylfi Zoega og Jon Danielsson (2009). The Collapse of a Country. Sott 10. febraar
2009 a: http://riskresearch.org/.

Hagstofa Islands (2007). Rddstofunartekjur heimilageirans 1994-2005. Hagtidindi,
bjodhagsreikningar 2007/5.

Harmes, A. (2001). Institutional investors and Polanyi’s double movement: a model of

contemporary currency crises. Review of International Political Economy 8:3, bls.
389-437. Soétt 26. februar a:

Jeanne, O. (2000). Currency Crises: A perspective on recent theoretical developments.

Special papers in international economics, nr. 20. International finance section.
Department of Economics, Princeton University. Sott 17. febraar 2009 &:
http://www.princeton.edu/~ies/[ES Special Papers/SP20.pdf.

63



Jeanne, O og Ranciere, R. (2006). The Optimal Level of International Reserves for
Emerging Market Countries: Formulas and Applications. IMF Working Papers,
bls 1-33. Sott 26. mars 2009 &: http://ssrn.com/abstract=941291.

Jon Danielsson og Asgeir Jonsson (2006). Gengisvarnir d eigid fé og fiarmalalegur
stodugleiki. Fjarmalatidindi. 53. argangur, fyrra hefti. Bls 22-33.

Kaminsky, G., Lizondo, S. og Reinhart, C.M. (1998). Leading Indicators of Currency
Crises. IMF Staff Papers. Sott & vef Alpjodagjaldeyrissjodsins, 5. februar 2009:
http://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/1998/03-98/kaminsky.htm.

Kaminsky, G. og Reinhart, C.M. (1999). The Twin Crises.: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems. Sott 11. febrtar 2009 a:
http://home.gwu.edu/~graciela/HOME-PAGE/RESEARCH-WORK/WORKING-
PAPERS/twin-crises.pdf.

Krugman, Paul (1979). A Model of Balance-of-Payment Crises. Journal of Money,
Credit and Banking. Volume 11, page 311-325. Soétt 13. Februar 2009 a:
http://pchen.ccer.edu.cn/homepage/Homepage%20Chinese/ AED2003/readingpape
rs/FinCris/krugmanCris79.pdf.

Krugman, P. (1998). Bubble, boom, crash: theoretical notes on Asia’s crisis.

Krugman, P. (2000). Current Account Reversals and Currency Crises, Empirical
Regularities. Currency Crises, bls. 285-326. Sott 28. febraar 2009 a:
http://www.nber.org/books/krug00-1.

Kenen, P.B. (2000). Panel Presentation. The Asian Model, the Miracle, the Crisis,
and the Fund. Currency Crises, bls. 327-338. Soétt 28. febrtiar 2009 a:
http://www.nber.org/books/krug00-1.

Mar Gudmundsson (2001). Hagstjorn og daheetta 1 litlu opnu hagkerfi. Erindi a
radstefnu Vidskipta- og hagfredideildar Haskola fslands 30. névember 2001.
Fyrirlestur ~ séttur 4 vef Sedlabanka Islands 4. febrar  2009:
www.sedlabanki.is/uploads/files/Erindi%20Mas%2030.%20no6v..ppt.

Obstfeld, M. (1986). Rational and self-fulfilling balance of payment crises. Am. Econ.
Rev.,76. Bls 72-81. Sott 16. februar 2009 a:
http://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v76y1986i1p72-81.html.

Obstfeld, M. (1994). The logic of currency-crisis. Cahiers Econ. Monet. 43. Sott 16.
febrtiar 2009 a: http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/ftp/currency_crises/cc.pdf.

Obstfeld, M. (1996). Models of currency crises with self-fulfilling features. European
Economic Review, nr. 40. Bls 1037-1047. Sott 17. febraar 2009 a:

Organisation for Economic Co-operation and Development (1997). Institutional
Investors Statistical Yearbook 1997.

Radelet, S. og Sachs, J. (1998). The East-Asian Financial Crisis: Diagnosis,
Remedies, Prospects. Brookings papers on economic activity: 1. Brookings
Institution, bls 1-90. Sott 24. febraar 2009 a:
http://www.cid.harvard.edu/archive/hiid/papers/bpeasia.pdf.

64



Radelet, S. & Sachs, J. (1999). What have we learned so far, from the Asian Financial
Crisis? Sott 4. mai 2009 a
http://www.cid.harvard.edu/archive/hiid/papers/acal22.pdf.

Radelet, S. og Sachs, J. (2000). The Onset of the East Asian Financial Crisis.
Currency  Crises, bls.  105-162.  Sott  28.  februar 2009  &:
http://www.nber.org/books/krug00-1.

Richard Thomas (2008). Resolving Iceland ‘s banking ,, crisis ““. Greiningardeild Merril
Lynch, 31. mars 2008.

Richard Thomas (2008b). Icelandic Banks: Distress and default. Greiningardeild
Merril Lynch, 24. juli 2008.

Richard Thomas (2006). Icelandic Banks: Not what you are thinking. Greiningardeild
Merrill Lynch, 7. mars 2006.

Sbracia, M. og Zaghini, A. (2000). Expectations and Information in Second
Generation Currency Crisis Models. Bank of Italy, Research Department. Sott 16.
febrtiar 2009 a: http://econpapers.repec.org/paper/ecmwc2000/0462.htm.

Sedlabanki Islands (2008). Fréttir 4 vef Sedlabanka i’slands fra pvi i oktober til
desember 2008. Sott 4 vef Sedlabanka Islands 20. april 2009:
http://sedlabanki.is/?PagelD=11&dt date=2008-01-01.

Sedlabanki Islands (2009). Island og Alpjédagjaldeyrissjédurinn. www.sedlabanki.is.

Sigridur Mogensen (2008). Fjdrmognunarvandi sligar fyrirtekin. Aramotarit
Vidskiptabladsins, desember 2008.

Sigridur Mogensen (2008). Orlog heimilanna samofin krénunni. Aramotarit
Vidskiptabladsins, desember 2008.

Steil, B. og Litan, R.E. (2006). Financial Statecraft: the role of financial markets in
american foreign policy. A council on foreign relations/ Brookings Institution
Book. Yale University Press, New Haven og London.

Stefan Ingves (2002). The Nordic Banking Crisis from an International Perspective.
Ra0a haldin 4 ndmskeidi um fjarmalakreppur i Osl6 1 september 2002. Sétt 3. mai
2009 a: http://www.imf.org/external/np/speeches/2002/091102.

Wade, R. (2008). Iceland pays price for financial excess. Grein i Financial Times, 1.
juali 2008.

borvardur Tjorvi Olafsson (2005). Erlend skuldabréfaiitgdfa i krénum. Peningamal
Sedlabanka Islands, desember 2005.

borarinn G. Pétursson (2001). Midlunarferli peningastefnunnar. Peningamal 2001/4.
Sedlabanki {slands.

borolfur Matthiasson (2008). Spinning out of control, Iceland in crisis.

65







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages false
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings true
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 400
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier (Custom)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        8.503940
        8.503940
        8.503940
        8.503940
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName ([High Resolution])
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


