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Utdrattur

Abyrgd Alpjodagjaldeyrissjodsins i Asiukreppunni var mikil. Hagstjorn i formi strangs
adhalds rikisfjarmala og notkun hardrar peningamélastefnu potti misradin timalega séo.
Gagnrynendur bentu a pad ad hair vextir h6fou varad of lengi. Hagvoxtur drést par 6parflega
mikid saman. Margir virtir hagreedingar hafa gagnrynt notkun skilyrda lanveitinga sjodsins
sem snéru ad grundvallarkerfisbreytingum i hagkerfum. Adrir benda & naudsyn peirra vegna
hagraenna sjonarmida. Adkoma Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir riki Asiu syna ad adferdafraedi
beirra hafi synt arangur. I Kkjolfarid styrktu rikin innvidi sina heilmiki® og pa ekki sist
fjarmalakerfid. bad hjalpadi til vid ad koma i veg fyrir alvarlega kreppu arié 2008. bad er gott

veganesti fyrir &framhaldandi endurreisn & islandi.

Asynd Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur mykst. Skilyrdin hafa verid endurskilgreind og rikari
ahersla 16go & stjornvold beri sjalf abyrgd a efnahagsastlunum sinum. Einnig hefur
forvarnarstarf sjodsins storaukist. Pannig hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn reynt ad leera af
mistokum fortidarinnar. islensk stjornvéld fengu ad njota alls pessa. | freedilegu samhengi
hefdi vel verid haegt ad dempa ahrif kreppunnar sem skall & Islandi arid 2008 eda jafnvel ad
koma i veg fyrir hana.

Efnahagsaztlun islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins er til marks um nyja tima hja sjédnum.
Skilyrdum tilhanda lanveitingum til Islands teljast badi hagren og sanngjorn. Samstarf
[slands og Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur ad flestu leyti gengid vel. Flest veigameiri rok
hniga ad pvi ad samstarf vio Alpjodagjaldeyrissjodinn hafi verid farselt framfaraskref fyrir
Island. Endurreisn islensks efnahagslifs byggir & pvi trausti sem na hefur verid komid & i

samstarfi vid sjodinn. Framtidin er pvi bjartari pott island stigi 6lduna enn.

Lykilord: Gjaldeyriskreppur, Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Asiukreppan, fjarmalakreppur,
Island, skilyrdi Alpjdédagjaldeyrissjodsins
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Formali

pessi ritgerd er lokakaflinn i krefjandi en um leid skemmtilegu ndmi minu vid Haskolann &
Bifrost. Sumarid 2008 hof ég nam pegar ad efnahagsastand Islands tok ad versna sem endadi i
hruninu mikla i oktober sama ar. Namio var afar fredandi og &hugavert ad stunda pad
samhlida proun efnahagsastandsins. Sem starfsmanni i fjarmalafyrirteeki pétti mér gaman ad

upplifa og fa stadfest gamla ordatiltekio ,,Mennt er mattur*.

Miklar sviptingar hafa verid i islensku pjodlifi, allt fr& hruni bankanna. Svo virtist vera ad
einkenni, addragandi, orsakir og afleidingar hrunsins hafi allt verid pekktar sterdir i
freedasamfélaginu. Ljost er ad innvidir islands voru ekki eins sterkir og af var latid. Mistok
voru gerd vida. bad stadfestir Utgafa nylegrar skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um fall

islensku bankanna.

Pad er 16ngu ljost ad porf er & nyrri hugsun, nyjum gildum og nyjum adferdum. Ritgerd pessi

er framlag i pa barattu sem framundan er. Af nagu er ad taka.

Reykjavik, 18.april 2010
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pakkir

pakkir til leidbeinanda mins, Tryggva Palssonar framkveemdastjora fjarmalasvids Sedlabanka
Islands, sem hefur bazdi sem kennari og leidbeinandi vakid ahuga minn & svo mérgu
ahugaverdu tengdu efnahagsmalum og fjarmalamoérkudum. Pad & an efa eftir ad hjalpa mér i

morgu og koma sér vel til framtidar.

Lilja Mosesdottir, alpingismadur, og Jon Bjarki Bentsson, hagfraedingur i greiningardeild
[slandsbanka, fa pakkir fyrir ad gefa sér tima vid ad vidra skodanir sinar um vidfangsefni
ritgerdarinnar. Einnig hefur sa studningur og skilningur sem ad vinnuveitandi minn,
[slandsbanki, veitti mér medan & nami minu st6d verid mér afar mikilveegur. Ekki sist &
medan ritgerdarsmidum st6d en ad 6drum Olostudum fer Asa Kristbjorg Karlsdottir,

forstodumadur fjarhagsdeildar Islandsbanka, sérstakar pakkir.

A0 sidustu en ekki sist faer Berglind Sigmarsdéttir, unnusta min, pakkir fyrir glégga ryni og
ahugaverdar umraedur um efni ritgerdarinnar allt fra fyrstu hugsun til lokafragangs. An hennar

hefdi petta ordid stefnulaust hjal.






1 Inngangur

Fjarmalakreppur eru vidvarandi 6gn vid stodugleika i alpjodahagkerfum heims. beaer 6gna ekKi
einungis fjarmalastodugleika heldur eru peer raunveruleg 6gn vid velferd og framtidarhorfur
rikja og heilu landssveedanna. Pad liggur pvi mikid undir pvi ad skilja edli og orsakir kreppa
pannig ad draga megi leerdom af peim til forvarnar. Asiukreppan 1997-1998 var um margt
akvedin vatnaskil baedi hvad vardar proun kreppufraeda jafnt sem ad hun var ahrifavaldur a

umraedur og breytingar & alpjédahagkerfinu. Sérstaklega hvad vardar gjaldeyriskreppur.

Alpjoodagjaldeyrissjodurinn hefur verid fyrirferdarmikill i hlutverki sinu ad fast vido kreppur
allt fra stofnun hans 1945. | pessari skrifbordsrannsokn er sérstaklega beint sjonum ad
adkomu hans ad tveimur kreppum, Asiukreppunni og kreppunnar & island 2008. Unnid var Gt
frd almennum heimildum jafnframt sem ad tekin voru nokkur djupvidtol um efnistok
ritgerdarinnar. Ritgerdin beinir kastljosinu fyrst ad orsokum og edli gjaldeyriskreppa, hvernig
likon hafa préast og pa hvort ad ekki sé haegt med godu moti ad koma i veg fyrir
gjaldeyriskreppur i dag. Fraedimenn hafa i gegnum tidina préad likon af sifellt meiri
ndkvemni og reynt ad fylgja eftir orri steekkun og préun alpjodahagkerfisins. Er haegt med

betri vissu i dag ad segja til um likindi & ad kreppur verdi eda pa komid i veg fyrir paer?

Asiukreppan skall & med miklum punga & midju ari 1997. Riki eins og Sudur-Korea, Tailand,
Filippseyjar, Malasia og Indonesia urdu illa ati. Alpjédagjaldeyrissjodurinn kom premur
fyrstnefndu rikjunum til hjalpar asamt 6drum alpjédastofnunum og rikjum. Adkoma sjédsins
var fra upphafi mikid umdeild og efnahagsastlanir hans lagu undir neikvaedri gagnryni.
Skilyrai til lanveitinga sjodsins voru par sérstaklega til umraedu og sitt syndist hverjum. Virtir
hagfraedingar féru par framarlega og t6ldu ad framganga alpjodlegrar adstodar hafi verid afatt
i morgu. Hafdi adkoma Alpjddagjaldeyrissjodsins mikil ahrif & efnahagsbata Asiurikjanna,
voru skilyrdi hans sanngjorn og var hagstjornartekjum par rétt beitt? Hver var leerdémur
Asiukreppunnar fyrir Alpjodagjaldeyrissjodinn og hvada ahrif hafdi adkoma hans & Islandi
vegna kreppunnar 2008? Hver var sidan leerdomurinn fyrir Asiu nu pegar ad alheimskreppan
2008 skall &?
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Allt fra Asiukreppunni hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn kappkostad vid ad endurbeta
adferdarfreedi sina og skapa sér nyja framtidarsyn. | kreppuéstandinu i dag reynir & pessar
nyju adferdir og synir. Medal annars leggur sjédurinn meiri aherslu en adur a forvarnarstarf
og eftirlit tilhanda adildarrikjum sinum. Einnig hefur mikid starf verid unnid ad pvi ad
endurskilgreina notkun & svokdlludum skilyroum sjodsins. Margt hefur dunnist i peim efnum
ef merkja ma hvernig & malum er haldid i dag midad vid Asiukreppuna. En er skilyroum
lanveitinga sjodsins i einhverju misbeitt gagnvart islenskum stjérnvéldum? Var samstarf
islenskra yfirvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir kreppuna & Islandi 2008 markvisst og
skiladi pad einhverjum arangri? Og er Island & réttri leid med samstarfi vid sjodinn arid 2010?

Uppbygging ritgerdarinnar er eftirfarandi: | kafla 2 er farid i gegnum edli fjarmalakreppa og
skyrt stuttlega fra peim. Jafnframt er peim gerd frekari skil i vidauka Il. Gjaldeyriskreppur er
skodadar sérstaklega, vangaveltum fleygt fram um mikilvaegi gjaldmidla og prju megin
préunarstig gjaldeyriskreppa skodud. AJ sidustu er farid i gegnum hlutverk
Alpjodagjaldeyrissjodsins, skyrt fra edli og proun skilyrda til lanveitinga sjodsins og greint fra
helstu umraedum um framtid sjodsins. Kafli 3 fjallar & itarlegan hatt um addragandann ad
Asiukreppunni 1997, kreppuna sjalfa og viobrégd Alpjodagjaldeyrissjodsins. Eins verdur
komid inn & stéduna i Asiu i dag og skodad hvort ad leerdémurinn af kreppunni hafi skilad ser.
| kafla 4 verdur litid 4 samband Islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins i vidu samhengi. Alit og
skyrslur sjodsins um islensk malefni skodud, greint frd naverandi efnahagsaztlun asamt
endurskodunum sem hafa farid fram asamt samanburdi vid Asiukreppuna. Ad lokum verda

nidurstoour reifadar i kafla 5.
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2 Gjaldeyriskreppur og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn

Fjarméalakreppur geta verid miklir skadvaldar og leida oft til kedjuverkandi ahrifa. Oft er pvi
bryn porf fyrir hréd vidbrégd og samstilltum alpjodlegum adgerdum. Fyrri fjarmalakreppur
hafa yfirleitt synt ad mikill vidsniningur & sér stad & stuttum tima hvad vardar hagsveiflu og
vidskiptajofnud. Kreppan nar oft til landa og landsveeda sem & engan augljésan mata tengist
uppruna hennar. Helstu &steedur kreppa eru 6jafnveegi i hagstjorn med tilliti til mikils
vidskiptahalla og rikisskulda, aukinnar skuldaséfnunar, mikils innflaedis fjarmagns, brothaettir
efnahagsreikningar rikja auk erfidleika sem skapast af politiskum arekstrum i stefnumarkandi
malum. I mérgum kreppum hefur einnig verid aberandi st dhaetta sem tengist erlendum lanum
og skuldbindingum utan efnahags i bankageiranum (Laeven og Valencia, 2008). Hefobundin
kreppulikon fyrir fjarhagskreppur® gera rad fyrir pvi ad kreppur komi fram évant og séu
ofyrirséoar. Oft verda petta flokin likdn sem taka tillit til margra breytna. Kreppur eru pannig
byggdar upp & morgum vixlverkandi breytum i efnahagslifi pjoda og pvi er oft erfitt ad
bregdast vid peim. P6 ma segja pad ad skynsamleg hagstjérn geti oft bjargad miklu til ad
koma i veg fyrir kreppuéstand (Peltonen, 2002).

AQ velja réttu leidina og adferdirnar vid ad rada nidurlégum & fjarmalakreppum er vandasamt
verk. Flestir eru p6 sammala um pad ad engin ein adferd er til vid lausn peirra. Engar tveer
Kreppur eru eins ad gerd og margar adferdir hafa verid préadar vid lausn peirra. bad eru ef til
vill markmid adferdanna sem ad agreiningur stendur um. Sumar leidirnar mida ad pvi ad
lagmarka efnahagslegan kostnad, adrar ad lagmarka kostnad rikja til ad takast & vid minni
hagvoxt og flyta fyrir endurskipulagningu og enn adrar sem mida ad pvi ad né
langtimajafnvaegi i formi umbota & hagkerfum rikja (Miskhin, 1992).

Mikid af peim fyrirhugudu umbotum & alpjédlegu regluverki sem attu ad koma il
framkveemda i kjolfar kreppanna i Mexikd 1994, Asiu 1997-98 og sidar i Russlandi 1998 urdu

ekki. Margir hagfreedingar eins og Paul Krugman héfou po bent a ad pad hafi verid meira i

! Férum nénar i likén vegna gjaldeyriskreppa i kafla 2.1.2 en ad 63ru leyti verdur ekki farid nanar i ad skyra Gt
fjarmalakreppur.
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ordi en & bordi. bessar naudsynlegu breytingar foru aldrei i framkveemd (Krugman, 2009). Til
ad mynda eftir adurnefndar kreppur var almennt talad um ad hlutverk og stefnur
fjarfestingabanka og vogunarsjoda pyrftu nanari skodunar vid. I pvi samhengi er vert ad
benda a pad ad nymarkadsrikjum med sjalfsteeda mynt er heettara vio ad vera stjornad af
annars konar akvorounum en veeru beint & forreedi viokomandi hagstjorna. pvi var ljost ad
markmidid hefdi att ad vera fjarmalastodugleiki med virkari alpjodlegri samvinnu. pad er
einnig mikil égrun fyrir riki ad standast krofur a alpjodamoérkudum. pad kemst fljétt upp um
veikleika i hagkerfum einstakra landa. Umro6t og 6réi & einum stad hefur ahrif Gt um allan
heim. Adhaldssém og skynsdm hagstjérn er pvi afar mikilveeg og jafnveegi i pjédarblskap
rikja er lykilforsenda fyrir jofnum og bettum lifsgedum. Astandid & fjarmalamérkudum
heimsins i dag er po alvarlegt og ljést ad 6jafnveaegi hefur skapast. En eins og avallt pa virdast
lausnirnar felast i auknu eftirliti, breyttum reglugeréum og I6gum og sidferdisbreytingum.
Framundan ma buast vid verulegum umbdtum & alpjodafjarmalakerfi heimsins sem er undir
miklu alagsprofi pessa dagana. Eda er petta meira i ordi en & bordi eins og Krugman benti &

eftir Asiukreppuna?

I pessum kafla verdur litid & fjarmélakreppur med aherslu & gjaldeyriskreppur, adkoma
Alpjodagjaldeyrissjodsins ad kreppum skodud jafnframt sem ad litid verdur & proun peirra
skilyrda sem ad sjodurinn beitir i lanveitingum sinum. Ad sidustu verdur greint almennt fra
pbréun sjodsins og hugleidingar settar fram um aframhaldid. | vidauka | er sidan ad finna
nanari upplysingar um Alpjodagjaldeyrissjodinn eins og stutt sdguagrip, formlegt hlutverk
hans og fleira. | vidauka 1l er yfirlit yfir kreppur fra 1970, byggt ad gdgnum fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum.

2.1 Fjarmalakreppur med aherslu a gjaldeyriskreppur

2.1.1 Almennt um fjarmalakreppur

Margar skilgreiningar eru til um hvad fjarméalakreppa er. Sumar skilgreiningar ganga Ut & ad
tvinna saman fjarmalakreppu vid bankakreppu par sem ad porf er & inngripum sedlabanka
(Heffernan, 2005). Adrar skilgreiningar ganga lengra og skyra kreppu sem r6d pensluvaldandi
atburda er leida til eignabdlu og sidar til hruns eda 6dagots (Kindleberger og Aliber, 2005).
Kreppa myndast. Mishkin (1992) lysir fjarmalakreppu sem truflun & fjarmalamoérkudum par
sem ad hrakval (e. adverse selection) og freistnivandi (e. moral hazard) verdur pad mikill ad
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fjarmalamarkadir verda Ofeerir um ad leida fjarmagn til peirra sem ad bla vid bestu

fjarfestingakostina. Helst er talad um eftirfarandi kreppur (Laeven og Valencia, 2008):

e Bankakreppa (e. banking crisis) er skilgreind pannig ad beaedi fyrirteki, bankar og
fjarmalafyrirteki lenda i greidsluerfidleikum med lan sin og i kj6lfarid lenda i
vandraedum med ad standa vid skuldbindingar sinar.

e Gjaldeyriskreppa (e. currency crisis) lysir sér sem um 30% gengislekkun &
arsgrundvelli.

e Skuldakreppa (e. sovereign debt crisis) lysir ser sem éhefi rikis til ad standa vid
sinar skuldbindingar.

e Tviburakreppa er pad pegar bankakreppa fer saman med gjaldeyriskreppu.

o DPriburakreppa er pegar skuldakreppa leggst ofan a tviburakreppu.

Hagkerfi heimsins eru mérg og misjafnlega proud med tilliti til fjarmalakerfa sinna og
hagstjornar. Flest hagkerfi vilja p6 vera patttakendur i alpjédahagkerfinu en pad kostar oft
miklar fornir. Arekstrar verda til pegar ad gildismat og verdmat hinna ymsu hagkerfa stangast
a. ba verda til kreppur, ymist kreppur sem eru stadbundnar vid eitt land eda pa alpjédlegar
kreppur sem hafa vidtaekari ahrif. Almenn umrada er oft & pa lund ad kreppur gera ekki bod &
undan sér eins og raunin vard med pa alheimskreppu sem skok heimsbyggdina 2008. Su
tilgata um pad ad engin ein kreppa sé eins er ad vissu leyti sénn par sem ad kreppur verda til
fyrir tilstudlan margra breyta sem oft er erfitt ad atta sig & hvernig tengjast. Pessar breytur geta
verid vegna utanadkomandi patta i hagkerfum pjéda heims sem og vegna innlendra patta
(Heffernan, 2005). Fjarmalakreppur hafa oft haft tilhneigingu til ad kosta mikid sem adallega
kemur fram i minnkudum hagvexti. bar eru yfirleitt tengdar atflutningsbresti, verdfalli &
eignum (land, hlutabréf, fasteignir) og/eda afstodu fjarfesta & markadi (fjarfestingarhneigo,
spakaupmennska) (Heffernan, 2005). Kreppur eru sem betur fer ekki algengar en hafa po i
seinni tio farid fjolgandi. Pad vekur upp spurningar um hvort innbyggt og varanlegt éjafnvegi

sé ad finna i alpjodahagkerfinu sem valdi kreppum.

Birtingarmynd vankunnattunnar sem vid getum oft sagt ad sé valdur ad kreppum er @ mérgum
stddum og morgum svidum hagkerfisins. Sagan hefur kennt okkur ad i éllum tilvikum heféu
riki eda landsvaedi getad komid i veg fyrir kreppur med skynsamlegri haghegdun (e.
responsible economic actions) (Kindleberger og Aliber, 2005). Skilgreining a skynsamlegri
haghegdun rikja er pvi midur ekki til enda ekki haegt ad steypa hlutverk og stefnur hinna ymsu
hagkerfa heims i sama formid. Hins vegar er vel haegt ad fylgjast med peim atrioum sem betur
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meettu fara i hagkerfunum. Eitt af hlutverkum Alpjodagjaldeyrissjédsins er einmitt ad koma
auga a og beeta ur pessari vankunnattu rikja heims og umfram allt ad koma skilabodum til
skila i teeka tid og vekja mals a pvi sem betur meetti fara. Stofnunin hefur fra stofnun hennar

1945 midad ad pvi ad studla ad ymiss konar stodugleika i alpjédahagkerfinu.

2.1.2 Gjaldeyriskreppur

Skilgreiningar & gjaldeyriskreppum eru flestar tengdar leekkun & gjaldmidli viokomandi rikis.
Laeven og Valencia (2008) skilgreina paer sem 30% laekkun & gengi & arsgrundvelli. Krznar
(2004) lysir gjaldeyriskreppu pannig ad pegar ad toluverd lekkun verdur & gengi
gjaldmidilsins og/eda ad horfid sé fra fastgengisstefnu. Krugman (1997, bls 1) er & peirri
skodun um ad engin ein skilgreining sé til & gjaldeyriskreppum en ,,allir séu um pad sammala
ad pad felur i sér einn meginpatt: Fjarfestar flyja gjaldmidil vegna mikils otta vid ad hann
kunni ad falla en pess i stad flyta peir fyrir gengisleekkuninni sem peir hreeddust i upphafi.*
Gjaldeyriskreppur hafa mikid verid rannsakadar i seinni tid og morg alitaefni og vangaveltur
eru til stadar. Nyjar gjaldeyriskreppur virdast einnig oft syna fram & nyja hegdun sem setur
aour myndud likén i dvissu og mynda pa nyjan fraedilegan vettvang fyrir paer. Fyrstu
kynslodar likon (e. first generation models) eru pau likén sem hafa verid i proéun fra attunda
aratugnum pegar ad kreppur voru tidar i Mexiké (1973-1982) og Argentinu (1978-1982). bau
byggja mikid & pjodhagfreedilegum skyringum & orsokum gjaldeyriskreppa (Krznar, 2004).
Sidan proudust likénin i annarrar kynslodar likon (e. second generation model). bau toku mid
af erfidleikum i Sudur-Ameriku upp ur 1990 asamt pvi pegar ad Evropa gekk i gengum
erfidleika med evropska myntsambandid (e. Europoean Exchange Rate Mechanism; ERM).
Ad lokum eru komin fram pridju kynsl6dar likon (e. third generation model) en pau eru moérg
hver afsprengi Asiukreppunnar 1997-1998 (Krznar, 2004) og annarra kreppa sem urdu um
svipad leyti.

2.1.3 Vangaveltur um mikilvaegi gjaldmiodils

Manuel Hinds (2006) bendir i bok sinni Playing Monopoly with the Devil & ymsa neikvaeda
peetti fyrir riki ad halda ati sinum eigin gjaldmidli og eiga heettu & gjaldeyriskreppu.
Stodugleiki hagkerfa byggir mikid til & adgengi gjaldmidils sem er gjaldgengur & virku
gjaldmidlasvedi (e. currency area). Fornin vid ad gefa upp sjalfstedi dgjaldgengs gjaldmidils
er pvi ekki stor midad vid pann avinning sem af henni hlyst, segir Hinds. A pann hétt er medal
annars komid i veg fyrir gjaldeyriskreppur sem hafa hrjad nymarkadsrikin og minna préud

riki. Hinds, sem er fyrrum fjarmalaraoherra i Ekvador (1994-1999), var radgjafi yfirvalda i
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Ekvador vid dollaravaedingu landsins 2000-2001. | hnotskurn méa segja ad rot alls ills hvad
vardar gjaldmidladhettu lysi sér i pvi sem rakid er & bakhlid & kapu bdkarinnar & svo

skemmtilegan mata (Hinds, 2006, baksida kapu, tilvitnun er latin halda sér & ensku):

,» You should print your own currency with your face on each coin and bill,* suggested
the Devil. ,,What‘s in it for me?* asked the President. ,,Quite a lot,” the Devil continued.
,Imagine your country is a gigantic Monopoly game. You use Monopoly money to play
Monopoly, right? Now imagine you force people to give you their dollars to get the
money they need to play in your country. You get their dollars, they get Monopoly bills,
and you can print as much as you want! It’d be as you had the Monopoly bank for your
exclusive use. You just take the money from the bank whenever you need it. If you want
to buy property, just take more money. Get it? And on top of that, you can use their
dollars! You can deposit them in New York and get interest on them. And that’s real
money. You can’t lose.” “That’s a brilliant idea.” But suddenly curious, the President
paused, “What’s in it for you?” “Let’s just say that this is the beginning of a long and
profitable relationship.”

Adalrokin sem Hinds (2006) nefnir fyrir pvi ad riki purfi ad rdda yfir sinum eigin gjaldmidli
eru medal annars pau ad pa er hagt a sjalfstedan mata ad bregdast vid nidursveiflum og
kreppum. Gjaldfelling gjaldmidils er pannig 6flug leid til ad adlaga veromati gjaldmidils
gangvart sterkari gjaldmidlum. Ef eigin sjalfsteedur gjaldmidill veeri ekki til stadar geeti til
daemis sedlabanki ekki aukid peningamagn i umferd med pvi ad prenta mynt og sedla. b4 geeti
aukinn utflutningur ekki komid til hjalpar vid ad auka greidsluhafi pjodar. Hind (2006) bendir
a motrok mali sinu til studnings og segir ad allar fjarmalakreppur hefjist med pvi ad yfirvold
og sedlabankar hagredi gjaldmidlum sinum & ymsan hatt med adgeroum sinum eda
adgerdarleysi. Pad skapar 6jafnveegi i hagkerfinu sem leidir til dhlaups & gjaldmidilinn (e.
currency run) sem sidan leidir af sér bankaahlaup (e. bank run). pa sé gengisfelling ordin
lausnin sem gripid er til. bess konar atburdir geta ekki gerst i peim I6ndum sem bula vid
myntbandalag eda sterkan gjaldmidil eins og bandariski dollarinn er. Einnig bendir Hinds
(2006) & ao hlutverk sedlabanka sem lanveitanda til prautarvara i peim léndum sem bua vid
veikari gjaldmidla er ofmetid og imyndad i besta falli. Vegna ahrifa sem verda vegna 6fugra
lausafjargildru (e. reversed liquidity trap) pegar ad til &hlaups kemur & gjaldmidil, pa purfa
sedlabankar ad eiga jafn mikinn forda af erlendum gjaldmidlum og pau riki sem bda vid
6flugan eigin gjaldmidil og reyndar eflaust meiri til ad verjast ahlaupum. Ad lokum, pa verdur
gengisfelling til pess ad skuldabyrdi pjodarinnar eykst einmitt pegar ad hagkerfid er hvad
vidkvemast. Aukinn Gtflutningur i formi aukinna verdmeta i innlendum gjaldmidli hjalpar

ekki mikid til i slikum adsteedum.
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2.1.4 Fyrstu kynsléoar likdn

Fyrstu kynslddar likén hafa ad jafnadi verid kennd vid hagfreedinginn Paul Krugman. Fyrstu
hugmyndir um gjaldeyriskreppur snérust i raun og veru um ad spa fyrir um stédugleika i
vidskiptum med hravorur (e. commodity market) sem préudust Gt i gjaldeyrislikon (Krugman,
1997). Seinna meir voru pessar hugmyndir settar fram sem kenningar um gjaldeyriskreppur af
Krugman (1979) og sidar adlagadar af Flood og Garber (1984). bar var gert rad fyrir pvi
gjaldeyriskreppa verdi pegar ad gjaldeyrisvarafordi pjodar minnkar sem vidbrégd vid
spakaupmennskuaras. Vio pad lekkar gengid. Drifkraftur spakaupmennskuarasanna er
Osamraemi i Utpenslustefnu & svidi peningaméla og rikisfjarméala medan ad viohofo er
fastgengisstefna (Krznar, 2004). Kreppan er ad morgu leyti afleiding rikishalla en til ad
verjast frekari &afollum ver rikid gjaldeyrisforda sinum til ad verja gengid. Ohjakvaemilega
byrfti pa4 ad horfa fra fastgengisstefnu. Ef ad gjaldeyrisvarafordinn er kominn nidur undir
edlileg mork taka markadsadilar pvi pannig ad erfitt reynist fyrir rikid ad verja gengid i
framhaldinu. peir lagmarka pvi tap sitt med pvi ad fara at ur stédum sinum (Yoon og Kang,

2006) eda vedja a fall gjaldmidils med 6drum leidum, t.d. einhverskonar afleidum.

Likanid gerir rad fyrir ad aras a gengi sé tilkomin vegna aukins halla i vidskiptajofnudi sem
leidi til rikishalla. Pannig segir Krugman (1979) ad fastgengisstefna sé deemd til ad verda fyrir
ardsum spakaupmanna. Stefnan er varin med pvi ad ganga i gjaldeyrisvarafordann medan ad
fjarfestar skipta eignum sinum i innlendum gjaldmidli smatt og smatt i erlendan. Otti fjarfesta
liggur i pvi ad rikishallinn aukist og afram purfi ad verja gjaldeyrisfordoanum i frekari leka &
gjaldeyri ut ar landinu. Kreppan verdur sidan til fyrir alvéru pegar ad adilar a markadi telja
vist ad horfa eigi fra fastgengisstefnu. Vid pad mun gjaldeyrisvarafordinn falla langt undir

edlileg lagmork og ljost ad fastgengisstefnan er hrunin (Yoon og Kang, 2006).

[ seinni tid hafa fyrstu kynslodar likénin verid uppfeerd til ad gera rad fyrir 6drum breytum en
fario er i hér ad ofan. Pad eru adrar breytur eins og skuldsetning rikis, timasetning &rasa
spakaupmanna og lanshafismat. Kreppur hafa pannig sifellt lagt meira af mérkum til ad mota
betri tilgatur og kenningar. P6 er pad almennt talid ad fyrstu kynslodar likén hafi einn
megingalla en pad er forsendan fyrir pvi ad rikid sé adgerdarlaust i vidleitni sinni til ad baeta
astandid (Krznar, 2004).

2.1.5 Annarrar kynslédar likon
Eftir pa erfidleika sem skdpudust upp Gr 1990 i evropska myntsamstarfinu (e. European

Monetary System; EMS) reyndust fyrstu kynslodar likonin ekki nagjanlega god vid ad lysa
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astandinu. Undirliggjandi vandamal EMS gjaldeyriskreppunnar lystu sér helst i pvi ad vanmat
var a peim gjaldeyrisforda sem ad til purfti til ad byggja upp traust a gjaldmidlasambandinu
(Dooley, 2000). Medal annars voru vangaveltur um traverdugleika samstarfsins, til demis i
ljési versnandi hagvisa i Bretlandi og Frakklandi hvad vardadi atvinnuleysi og vaxtastig
(Peltonen, 2002). Adgerdir vegna aukins kostnadar af gengisvérnum var i berhdggi vid pa
naudsyn ad baeta astandid med til deemis leekkun vaxta eda frjalsari rikisfjarmalum. pad sem
fylgdi var pverrandi trd & myntsamstarfid og i kjolfario mattu sum Evropuriki pola arasir af
hendi markadsadila. petta leiddi til ad horfad var fra samstarfinu og tekin upp sameiginleg
mynt, evran (Yoon og Kang, 2006).

Eftir erfidleikana sem sképudust i EMS kreppunni spruttu fram annarrar kynslodar likon sem
einnig hafa verid kollud likon med utgonguakvaedi (e. exit clause models). barna er att vid ad
riki viohaldi fastgengisstefnu sinni einungis ef ad pad matir efnahagslegum kostnadi hennar.
Um leid og ljost er ad kostnadur vid ad vidhalda genginu fer ad valda erfidleikum, eins og
gerdist i Bretlandi og Frakklandi, pa er ljost ad eitthvad parf ad gefa undan. Vid slikum
adstaedum bregdast riki vid med pvi ad fleyta genginu og nyta sér dtgénguakvadido sem visad
er til i nafni likananna (Krznar, 2004). bessi likén eru miklu ner pvi ad lysa
raunveruleikanum en fyrstu kynslédar likénin sem einblindu um of & vélraena hegdun rikisins

i stad pess ad gera rad fyrir rokréttum vidbrégdum markadarins (Saquib, 2002).

pannig leida rok ad pvi ad gjaldeyriskreppur myndist pegar ad spakaupmenn skynja pad a
stjornvoldum ad peir verdi ad gripa til breytinga & stefnu sinni til ad vernda mikilvaegari
frumpeetti efnahagslifsins. peir sja einnig veikleika i efnahagsstjornum ef ad kostnadur vid ad
verja gengid verdur Oheyrilegur. barna verdur til akvedinn skilningur markadsadila &
astandinu sem er sa pattur sem ad annarrar kynslédar likonin ganga ut fra (Krznar, 2004).
Med sému rokum ma einnig syna fram a ad i peim tilvikum pegar ad stjérnvold gera pad
Ollum ljost ad fra fastgengisstefnu verdi ekki vikid mun skilningur markadarins einnig vera &
pad lund (Krznar, 2004). Nertekast er ad benda & stefnu kinverskra stjornvalda i
fastgengisstefnu sinni sem peir halda fast vid en ekki hefur ordid vart vid margar

markadstilraunir til ad fa pa til ad breyta pvi.

Annarrar kynslddar likon gera rdd fyrir ad morg jafnveegi geti verid til. Gott jafnveegi myndast
begar ad grundvallarpeettir efnahagslifsins eru traustir og ad fastgengisstefna gengur upp. Hins
vegar um leid er til annad jafnveegi sem gengur Ut fra pvi ad jafnveegi raskist med

spakaupmennskudras. Jafnvaegi milli pessara tveggja jafnvaegja raskast einungis af vaentingum
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um hvad geeti gerst. Veentingar um ad kreppa geeti ordid eru nagar til ad kreppa verdi. bvi er
talad um sjalfsprottnar (e. self fulfilling) kreppur pegar ad kreppur verda ekki skyrdar ut vid
upphaf (e. ex ante) heldur einungis eftir & (e. ex post). (Yoon og Kang, 2006). [ stuttu mali er
heaegt ad skyra kreppu pannig ad veentingar geta haft ahrif & jafnveegi pannig ad nytt jafnveegi
myndast. Pegar kreppa myndast vegna vantinga pa er oft enga skyringu & ad finna & &steedum
pverrandi trausts, samremingu veentinga, timasetningu arasa og um leid upphaf kreppa
(Krznar, 2004).

2.1.6 bridju kynsldéoar likdén og tviburakreppur

Fyrstu og annarrar kynslédar likdn einblina adallega & efnahagsstefnur. pau greina fra ad
astaeour pess ad horfad sé fra fastgengisstefnum séu 6sjalfbeer efnahagsstefna og/eda rangar
akvardanir vid ad meta kosti og galla vid ad vidhalda fostu gengi. Medal annars var litid til
nyrra tegunda likana eftir ad fyrstu og annarrar kynslodarlikénin nadu ekki med gédu méti ad
lysa peim gjaldeyriskreppum sem urdu i Mexiké 1994 og sidan seinna i Asiu 1997-1998
(Krznar, 2004). Krznar (2004, bls. 7-8) bendir sidan & aframhaldandi préun &
gjaldeyriskreppulikénum og skiptir peim i fjora eftirfarandi flokka:

e Erfidleikar i fjarmalakerfinu. Meginvandamalin sndast um skuldsetningu i erlendri
mynt hja fyrirteekjum og einstaklingum. Erfidleikarnir sntast mikid til um
freistnivanda (e. moral hazard) og Osamhverfar upplysingar (e. assymmetric
information) pegar kemur ad rikisdbyrgdum og Onagu opinberu eftirliti med
fjarmalakerfinu.

e Hjardhegdun (e. herd effect); Likon hafa pad sammerkt ad par eru rakin rok fyrir pvi
ad astedur gjaldeyriskreppa eigi adallega rot sina i hjardhegdun & markadi. Akvedin
brenglun verdur i 6dagoti a markadi sem ad verdur til pess ad fjarfestar fara ad feera
eignir sinar og fjarmuni i erlendan gjaldmiagil.

e Smitahrif (e. contaigion); bridji flokkur likana gerir rad fyrir smitahrifum til ad
mynda pegar ad landsveedi verda fyrir samskonar efnahagslegu afalli. Einnig geeti
verid um ad reda sameiginlega vidskiptahagsmuni og/eda ad fjarmalakerfi rikja
byggja & sameiginlegum tengslum. Oft & tidum eru vidbrdgd lanadrottna & pann veg ad
lanatdp i einu riki framkalla innkallanir hja nagrannarikjum. Ad lokum, smitahrif geta
einnig veikt traust annarra rikja & sama efnahagssvadi par sem ad undirliggjandi paettir
eru oft likir.
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e Adrar skyringar a gjaldeyriskreppum ma finna til demis i Kindelberger-Minsky
likaninu sem skyrir fra premur stigum gjaldeyriskreppu: Uppgangi, 6dagoti og falli.
Adrar skyringar sem gefnar eru & gjaldeyriskreppum snla til demis ad politisku

astandi og/eda horfum.

Algengt er ad vandamal i bankakerfinu séu undanfari gjaldeyriskreppu. Par er
grundvallarhugmyndin st ad i efnahagsreikningum banka og fyrirteekja myndist misjafnveegi
milli erlendra lantdku og innlendrar lanveitinga. Af pessari astedu geta gjaldeyriskreppur
verid sjalfsprotnar (e. self-fullfilling) vegna tengsla milli gengisleekkunar gjaldmidils og
eiginfjarstddu bankakerfis (Burnside, Eichenbaum og Rebelo, 2007).

2.2 Kreppur, skilyroi og adkoma
Alpjoéoagjaldeyrissjodsins

Meginmarkmid Alpjéoagjaldeyrissjédsins er ad vidhalda og tryggja stodugleika i
millirikjavidskiptum heimsins. Badi er hugad ad jafnvaegi i gengismalum rikja jafnt sem og i
greioslukerfum til ad voruskipti geti farid fram. Pad er grundvollurinn ad sjalfbeerum hagvexti
og betri lifskjorum (International Monetary Fund, 2006). Helstu vidfangsefni
Alpjodagjaldeyrissjodsins tengjast adallega stefnumarkandi malum hvad vardar efnahagsmal
og fjarmalamarkadi. bar einblinir sjodurinn einna helst a rikisfjarmalin, stjérnun peningamala,
skuldastyringar asamt gengismalum. Alpjodagjaldeyrissjodurinn fylgist einnig med hvernig
efnahagurinn reidir sér af hvad vardar sam- og einkaneyslu, fjarfestingar, inn- og Gtflutning,
bjodarframleioslu, atvinnuleysi og verdbolgu. Vidskiptajofnudurinn skiptir sidan miklu mali i
alpjodlequ tilliti. Fjarmalamarkadir purfa sidan ad standast alpjédlegan samanburd pegar ad
kemur l6gum, reglugerdum og eftirliti (International Monetary Fund, 2006). Sérstok ahersla
er 16g0 a ad kerfid sé opid, virkt, 6flugt, gegnseett og skilvirkt a alpjédavisu. Ad sidustu pa
sndast vidfangsefni sjodsins um uppbyggingu & malum tengdum vinnumarkadinum,

orkuidnadi og vidskiptum (International Monetary Fund, 2006).

2.2.1 Kreppur og Alpjédagjaldeyrissjéourinn
Engum likar vid Alpjodagjaldeyrissjodinn; pad veeri lika merki um ad eitthvad veeri ad
ef ad einhverjum likadi vel vid sjédinn. Fyrir rikisstjornir er Alpjédagjaldeyrissjodurinn
lanveitandi til prautavarar, pad er stadur sem paer leita til pegar paer lenda i vandraedum.

Lanveitandi til prautavara ber lika ad syna takmarkada ast, gefa pér pad sem pu parft &
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ad halda frekar en pad sem pu bidur um og neyda pig til ad taka pig saman i andlitinu i
leidinni. Ef Alpjodagjaldeyrissjodurinn veeri notalegur og veegur i adgerdum pa veeri

hann sem stofnun ekki ad sinna sinu (Krugman, 2009, bls. 115).

Pad er vid hefi ad byrja pennan undirkafla & ordoum Krugman um lydhylli
Alpjodagjaldeyrissjodsins en sjédurinn hefur verid mikid gagnryndur i gegnum tidina, baedi &
neikvaedan og jakvedan mata. Pad hefur yfirleitt fylgt ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn setur
strong skilyroi fyrir lanveitingum sinum. EkKi einungis a lanin sjalf eins og audvitad er vaninn
fyrir i vanabundnum lanveitingum milli adila & markadi, heldur gerir oft krofu & umbeetur og
efnahag peirra rikja sem peir akveda ad hjélpa. Vert er ad benda & ad pad eru rikin sjalf sem
akveda ad leita til Alpjodagjaldeyrissjodsins. beim er ekki prongvad ad vera hjalpad. I seinni
tid eru petta yfirleitt riki sem hafa med slakri efnahagsstjorn komid sér i vandraedi eda pa
einnig riki sem lenda i breytingum & ytra umhverfi eins og raunin er med alheimskreppuna
2008.

Almennt ma pd segja um Alpjédagjaldeyrissjodinn ad hann synir yfirleitt mikil fagleg
heilindi, stadfestu og elju i sinum stérfum en audvitad er hann ekki i sinum stérfum obrigdull
og sidur en svo hafinn yfir skynsamlega gagnryni. Hlutverk og stefna sjédsins hefur pé tekid
miklum breytingum i gegnum tidina. Allt frd timum endurreisnar eftir seinni heimstyrjéldina
til breyttra adstedna i gengismalum, i gegnum erfidar oliukreppur & attunda og niunda
aratugnum, til skuldakreppa niunda aratugarins, til breyttra tegundar kreppa sem luta ad kviku
fjarmagnsuatfledi og til peirrar alheimskreppu sem na stendur yfir. NuUverandi astand
alpjooafjarmala pykir frekar styrkja tilverurétt Alpjodagjaldeyrissjodsins sem parf stédugt ad
breytast i takt vid parfir markadarins. Krofur alpjodasamfélagsins i dag hafa beinst ad pvi ad

endurmota 16g, reglugerdir, stadla og reglur til ad halda i vid breytingar & alpjodamérkudum.

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn hefur hin seinni ar préast i pa att ad sinna forvarnaradgeroum og
leidum til pess ad bregdast vid med skdmmum fyrirvara. Rikjum sem verda fyrir alvarlegum
smitdhrifum, fjarmagnsflotta og gengiserfidleikum er hjalpad. Asiukreppan leiddi medal
annars i 1jés mikla bresti i eftirliti med starfi fjarmalastofnana i peim l6ndum sem lentu i
mestum erfidleikunum. Auk pess skorti toluvert & ad haegt veeri ad treysta tolfreedilegum
upplysingum sem reglulega voru birtar um mikilveegar steerdir svo sem gjaldeyrisforda og
gjaldeyrisstodu sedlabanka (Ingimundur Fridriksson, 2004). Tiundi aratugurinn krafdist
mikils af halfu sjodsins. Margar kreppur komu upp um veikleika i alpjodafjarmalakerfinu sem

margir vildu tengja vid aukid oheft fjarmagnsfleedi milli landa. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
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taladi eftir Asiukreppuna um breyttar aherslur i uppbyggingu & alpjodafjarméalakerfinu sem
samanstod af stofnunum, moérkudum og adgerdum rikisstjorna, fyrirteekja og einstaklinga.
Sjodurinn lagdi til ad 16gd yroi meiri ahersla a gaedi og heidarleika peirra gagna sem ad
stofnanir og rikisstjornir gerdu opinberar. Einnig pyrfti ad beeta vinnuadferdir og verklag sem
veeru naudsynlegar virku hagkerfi (International Monetary Fund, 2000). Eflaust er
Alpjédagjaldeyrissjédurinn ad visa til pess ad hin vestreena hagfraedi hafi ekki ad ollu leyti
verid innleidd i peim rikjum sem lentu hvad hardast i kreppum tiunda aratugarins eins og riki
Asiu, Mexikd, Asiu og Russland. Ad lokum ték Alpjodagjaldeyrissjodurinn upp nyja
lanalinu? (e. Contingent Credit Line) sem yrdi beitt vid alvarlegum kreppum. i framhaldinu
lagdi sjodurinn aherslu & timanleg, areidanleg og adgengileg gogn er voroudu efnahagslegar
og fjarhagslegar stefnur rikja, framkvemd og akvordounartoku. Aukin ahersla yrdi sidan 16gd a
frekari préun & alpjodlegum stédolum og krofum. Regluverk og eftirlit med fjarmalastofnunum
pyrfti ad endurskodast med sérstaka aherslu & ahaettustyringu og stjéornun (International
Monetary Fund, 2000). Einkageirinn pyrfti einnig ad axla sina abyrgd i adgerdum til ad koma
i veg fyrir kreppur med pvi ad lagmarka freistnivanda og styrkja aga a markadi. Pad meetti

gera med pvi ad efla ahaettustyringu og ad tryggja adkomu lanadrottna jafnt sem skuldara.

2.2.2 Skilyrdin

Pegar ad riki fa lanad hja Alpjodagjaldeyrissjodnum pa sampykkja stjérnvold ad adlaga
efnahagsstefnu sina & pann hatt ad komid sé i veg fyrir pau vandamal sem upphaflega
urdu til pess ad farid var fram & fjarhagsadstod. Skilyrdin eru einnig hugsud sem
trygging ad riki endurgreidi til baka pad sem ad pau fa ad lani. A undanférnum arum
hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn hagad skilyrdum sinum pannig ad studlad sé ad
6flugum og arangursrikum markmidum (International Monetary Fund, 2009, bls. 1).

pannig hljomar skilgreining Alpjédagjaldeyrissjodsins & peim skilyrdunum (e. conditionality)
sem sett eru fyrir lanveitingum sjodsins. I sjalfu sér pykir ekkert 6edlilegt hja lanveitendum ad
setja skilyrdi enda er pad vidtekin venja i allri lanastarfsemi.  Skilyrdi
Alpjodagjaldeyrissjodsins hafa pé i seinni tid pott vera umdeild af mérgu asteedum, adallega
hvad vardar kerfisbreytingar (e. structual reform), p6 ad margt hafi na breyst & sidari arum,

ekki sist i Kkjolfar alheimskreppunnar 2008. Oft er um ad raeda kréfur um breytingar a

2 Lanalinan nefndist Contingent Credit Line (CCL) pegar ad til hennar var stofnad 1999 en leid undir lok i
névember 2003 an pess ad vera notud (International Monetary Fund, 2003). bess i stad var 16gd ahersla a aukio
eftirlit. | mars 2009 var sidan aftur stofnad til sambaerilegar lanalinu og nefndist sd lanalina Flexible Credit Line
(FCL) skv. fréttatilkynning fra Alpjodagjaldeyrissjéonum nr. 09/85, 24.mars 2009.
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innvidum pjoofélaga i att til pess sem fyrirfinnst i idnrikjunum. Pessi skilyrdi taka oft & tidum
ekki tillit til felagslegra uppbyggingar og einblina um of & harda hagfraedi vid ad draga ur
verdbolgum med Ollum tilteekum radum. (Kindleberger og Aliber, 2005). Helst er pad gert
med ad keyra upp styrivexti med pad fyrir augum ad kveda nidur eftirspurn & fjadrmagni og
voruinnflutningi. Krafa um gengisfellingu er oft gerd til ad auka atflutning en pad sem
gjarnan fylgir leekkun gengis er aukin verdbolga par sem ad innflutningur og hraefnisverd
verdur dyrara. A pann hatt verdur akvedid hdgg i framleidni Gtflutningsfyrirteekja og almennt
& innvidum fyrirtekja i landinu. Einnig eru kréfur um skattahaekkanir og nidurskurd i
opinberum atgjoéldum algengar p6 ad efnahagurinn sé vidkveemur fyrir (Kelkar, Chaudry, og
Vanduzer-Snow, 2005). Markmidid eru auknar rikistekjur og jakveedur vidskiptajofnudur sem

eigi ao styrkja gjaldeyrisvaraforda rikjanna.

Einn raudur pradur er po i flestum adgerdum Alpjodagjaldeyrissjodsins en hann er sa ad beita
pekktri vestrenni hagfraedi til ad koma rikjum heimsins til hjalpar. Umfram allt ad koma &
skynsamlegri hagstjorn. Skilyrdin hafa ekki alltaf verid einkennandi fyrir starf sjodsins. Fré
1947 til mids sjotta aratugarins lanadi sjédurinn an nokkurra skilyrda. Riki foru pa fram & ad
sjodurinn veitti peim lan sem veeri i samraemi vid pa yfirlystu stefnu sjodsins ,,ad veita rikjum
teekiferi til ad leidrétta 6jafnveegi i greidslujéfnudi sinum an pess ad til myndu koma
eydileggjandi ahrif & hagseld einstakra rikja eda a alpjodlega visu“ (Jeanne, Ostry, og
Zettelmeyer, 2008, bls. 5). A sjétta aratugnum var skilyrdunum sidan komid & pegar ad
stofnad var til lanafyrirgreidslu sem fékk heitid vidbunadarlan (e. Stand-By Arrangement) og
er ennpé vid lydi®. Skilyrdin fylgdu sem trygging & pvi ad adgerdir veeru stefnumidadar og ad
fjarmunum yroi ekki séad. bannig yrdi einnig tryggt ad lan yrou endurgreidd (Buira, 2003).
Jeanne, Ostry, og Zettelmeyer (2008) benda einnig & pad ad naudsynlegt hafi verid ad koma
skilyrdunum a par sem ad freistnivandi rikja sem fengu lanad gat studlad ad pvi ad adgerdir
heima fyrir veeru ekki fyrir alvoru fylgt eftir. Pannig var adhaldi komid fyrir i
lanafyrirgreidslum og freistnivandi lagmarkadur. bad var sidan fyrst arid 1969 ad
stofnsattmalum var breytt & pa lund ad lan veeru bundin skilyrdum. I nokkra aratugi voru

skilyrdin po fyrst og fremst tengd peninga-, gjaldeyris- og rikisfjarmalum lantakans.

® Stand-By Arrangement (SBA) er lanalina sem var stofnad til 1952 og var @tlad ad takast & vid timabundna
erfidleika i greidslujofnudi rikja. Upphaflega var lanad i 6-12 manudi en var sidan lengt i 6-36 manudi,
endurgreidanlegt eftir 3% - 5 ar.
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Hins vegar vard mikil breyting & i byrjun &ttunda é&ratugarins a edli skilyrdanna.
Heildarfjarmunir Alpjédagjaldeyrissjdédsins foru einnig & pessum tima leekkandi sem hlutfall
af heimsvidskiptum p6 svo ad lanunum hafi farid fjolgandi. Einnig foér skilyroum i
lanasamningum fjélgandi. Ekki einungis for peim fjolgandi heldur breyttust pau og ad margra
mati hafdi sjédinn rekid af leid i pessum skilyrdasetningum (Buira, 2003). Melingar & arangri
um hversu vel skilyrdum var meett datt nidur ur pvi ad vera rétt yfir 50% a attunda aratugnum
nidur i ad vera rétt undir 30% & niunda aratugnum (Buira, 2003). barna er pa midad vid ad
skilyrdum sé ad fullu meett eda mjog naerri pvi. Pannig faerdist sjodurinn meir fra pvi hlutverki
ad taka a atrioum sem snertu & hefdbundnum peninga- og rikisfjarmalum og féru pess i stad
ad sndast um kerfisbreytingar a vidskiptahattum, verdlagningu og markadsstefnum, stjornun
opinbera geirans, velferoarmal, endurskipulagningu og einkaveedingu opinberra fyrirtekja,
landbunadarmal, orkumal og fjarmalageirann (Buira, 2003). Af upptalningu Buira mé vera
ljost ad Alpjéoagjaldeyrissjédurinn hafi verid kominn toluvert fra upphaflegum markmidum
sjodsins. Buira (2003) bendir einnig & pad ad préun skilyrdanna hafa ad morgu leyti ekki
verid morkud stefna i upphafi og ad stjorn sjodsins hafi ekki stutt pessa proun. Um hafi verid
ad raeda einhverskonar sjalftoku i valdi af halfu starfsmanna sjodsins sem prystu og beindu

edli lantaka i pessa att.

2.2.3 Viomidunarreglur skilyroa og endurskodun peirra

Engar vidmidunarreglur voru gildandi um skilyrdin fram til 1979 en pa voru leidbeinandi
reglur settar. Endurskodun a pessum viomidunarreglum for sidan ekki fram fyrr en arid 2002.
Skilyrdin nadu hamarki i Asiukreppunni 1997-1998 en pa voru skilyrdi vegna kerfisbreytinga
94 talsins i Kéreu, 73 i Tailandi og 140 i Ind6nesiu. Pess utan voru audvitad onnur skilyrdi

vegna peninga-, gengis- og rikisfjarmala (Buira, 2003).

Vidmidunarreglurnar arid 1979 toku almennt & atrioum eins og ad hvetja adildarriki til ad
gripa til fyrirbyggjandi adgerda & fyrstu stigum greidsluerfidleika. P6 pannig ad sjédurinn
myndi adstoda vid ad forgangsrada og ad mynda adgerdarasetlun sem taeki mid af félagslegu
og politisku astandi rikisins. Kvedid var a um radgjof eda vidraedur feru fram jafnframt sem
ad endurmat og reglubundnar arangursmalingar voru gerdar. Riki geatu att von a pvi ad settar
yroi forkrofur &dur en til Gthlutunar lans keemi. Pad veeri sidan hlutverk framkvaemdastjorans
ad samrema hvernig stefnumdrkun sjédsins feeri saman vid ahersluatridi datlunarinnar og
tryggadi hlutleysis i afgreidslu adildarrikis. P& var minnst & ad adgerdir geetu verid midadar vid

almennar pjodhagssterdir og/eda adra peetti sem naudsynlegir veru fyrir arangur
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dzetlunarinnar. Ad lokum var minnst & patt starfsmanna Alpjodagjaldeyrissjodsins ad undirbla

meelingar a arangur asetlunarinnar sem og endurmat (International Monetary Fund, 1979).

Vidmidunarreglur pessar voru frekar almennt tulkadar og ekki einskordadar vid eina tegund
adgerda. Einnig er talad um ad skilyrdin ettu ad vera hlutlaus gagnvart 6llum
adildarrikjunum. Sa préun sem vard & notkun skilyrdanna virtist nyta sér 6ljost ordalag
vidmidunarreglnanna enda bentu margir a ad um akvedna hentistefnu hafi verid ad raeda innan
sjodsins (Buira, 2003). Pad potti pvi timabaert ad skilgreina pessi umdeildu skilyrdi betur. Su
vinna for fram eftir storu kreppurnar a tiunda aratugnum (Mexik6 1994, Asia 1997-1998,
Russland 1998) og skiladi loks &rangri i endurskodudum viomidunarreglum arid 2002. Helstu
breytingar voru paer ad 16gd var meiri ahersla a ad stjornvold vidkomandi rikja baeru abyrgd a
efnahagsatluninni en hdn veeri samt nidurstada sameiginlegs skilnings milli rikisins og
fulltrda sjodsins (Weiss, 2002). Eins var 16gd ahersla & ad beita skilyroum i lagmarki en hafa
pad ad meginmarkmidi ad leysa greidsluerfidleika og stydja vid sjalfbeeran hagvoxt rikisins
(Weiss, 2002). bau skilyrdi sem ekki veeru naudsynleg meginmarkmidunum skyldi fordast ad
beita (International Monetary Fund, 2002).

Buira (2003) bendir & misgdda adstédu peirra rikja sem sxkja sér adstodar hja
Alpjodagjaldeyrissjodnum. Steerri riki sem bua ad 6llu jofnu vid jafnveegi i efnahag sinum eru
liklegri til ad vera jafnvel jafnokar sjédsins i pekkingu og fjarmognun. Pannig riki eru i betri
stodu til ad geta hafnad skilyrdum sem ad sjodurinn setur. Buira talar einnig um ad skilyrdin
séu uppaprengjandi (e. intrusive) ad pvi leyti til ad stjornvold eru innbyrdis oftast neer ekKi
samstiga i sinum skodunum og adgerdum. Miklar kréfur eru gerdar til Gtgjaldardduneytanna
par sem ad sjodurinn hefur sterkar skodanir um adgerdir. bvi fa rikin oft ekki ad taka
akvardanirnar sjalf heldur er peim pvingad ad sampykkja akvedin skilyrdi. Riki sem pa pegar
eru komin i vandraedi og skorti fjarhagsadstod eru ef til vill ekki i adstédu til ad rokraeda viod
Alpjodagjaldeyrissjodinn um beitingu skilyrdanna. I pessu 1jési benda Marchesi og Sabani
(2006) naudsyn pess ad adskilja hlutverk Alpjodagjaldeyrissjodsins sem lanveitanda og sem

eftirlitsadila.

2.2.4 Ny heimsmynd

Eins og oft vill gerast pegar um er ad raeda alpjédastofnanir sem hafa med umsjén og
Utdeilingu fjarmagns ad gera, eru skiptar skodanir um starfsemi peirra. Mikilveegi
alpjodastofnana tengist oft tidarandanum hverju sinni og styrkur hverrar stofnunar liggur i

hefninni vid ad adlagast og pjona sibreytilegum efnahag rikja. Alpjodabankinn og
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Alpjéoagjaldeyrissjodurinn hafa til ad mynda seett vaxandi gagnryni i seinni tid vegna
adkomu peirra ad erfioum malum prounar- og nymarkadsrikja. Hlutverk sjodsins hefur til
daemis tekid miklum breytingum fra stofnun hans. Sérstaklega eftir lok Bretton Woods
kerfisins 1972 vid afndm gullfotarins pegar ad riki heims toku ad fleyta gjaldmidlum sinum

(sj& nénar i vidauka I). b4 var adstod aukin tilhanda nymarkads- og prounarrikjunum.

Margir hafa bent a breytingar & alpjodavisu hvad vardar efnahagsleg vold stofnana.
Samkeppni hefur aukist milli rikja og hagsmunaérekstrar ordid til milli vidskiptasvaeda. Oheft
fjarmagnsfleedi er farid ad valda rikjum heims erfidleikum i ad styra hagkerfum sinum. Mikil
hagvaxtarsvaedi, sem gjarnan eru nymarkadsriki, fa oft ad finna fyrir pvi hvad fjarmagn getur
verid kvikt en einnig maetti i pessu tilliti benda a sidferdi og abyrgd ionrikjanna sem hlytur ad
vera talsvert. Heimurinn er einnig ad breytast med tilliti til aldursamsetningar. Hinn vestraeni
heimur verdur eldri og eldri medan ad nymarkadsrikin, sem eru i uppbygginu, prifast &
hagvexti og skuldasofnun i flestum tilvikum (Dabrowski, 2001). Ahrif pessara rikja innan
Alpjéodagjaldeyrissjodsins eru hverfandi midad vid itok og vold idnrikjanna. bessu parf ad
breyta en hin risandi veldi i austri eru pegar farin ad gera kréfur a breytt skipulag innan
sj6dsins. Akvedin tregda virdist fyrirfinnast i motun & framtidarsyn Alpjodagjaldeyrissjodsins
og sjalfgagnryni hefur ekki verid beitt (Kelkar, Chaudry, og Vanduzer-Snow, 2005). Hefdir

0g vani virdast vera par vid vold.

Til pess ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn geti haft ahrif til framtidar parf sjodurinn ad taka tillit
til fyrrgreindra patta sem eru ad breyta valdajafnveegi heimsins. pegar litid er nokkur ar til
baka méa segja ad sjédurinn hafi verid kominn i 6géngur med tilverurétt sinn. Mikid hefur
breyst i kjolfar alheimskreppunnar 2008 vardandi adkomu sjodsins (sj& nedar). Eins hefur
Alpjéoagjaldeyrissjédurinn verid gagnryndur fyrir ad vera um of hadur fjarmagni sem a
uppruna sinn fra vestreenum rikjum og ad peim sé Uthlutad i takt vid peirra hagsmuni (Buira,
2003).

Stanley Fisher, sem hefur starfad badi hja Alpjodagjaldeyrissjodnum og Alpjédabankanum
og er naverandi sedlabankastjori Israels, hefur sagt ad hann sjai sjodinn fyrir sér sem mun
sjalfstedari stofnun en hann er i dag®. Hann verdi ad getad tekid patt i pjodfélagsumraedunni

og verid ohreeddur vid ad gagnryna. Efla pyrfti eftirlitshlutverk hans og virkni pegar ad kemur

* Pallbordsumraedur & vegum Alpjédagjaldeyrissjodsins, pann 12.oktdber 2008 med Trevor Manuel, Jean Pisani-
Ferry og Raghuram Rajan. Pallbordstyrandi var Andrew Crockett.
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ad pvi ad mdta alpjodlegar reglur og reglugerdir. Sjédurinn etti ad leggja meginaherslu a
efnhagsadgerdir i adgerdum sinu en huga vel ad kerfisbreytingum, sérstaklega pegar ad kemur
ad fjarmalakerfinu. Skilyrda pyrfti lanin pvi ad 6drum kosti skorti adhald. Fischer finnur
einnig ad valdahlutfollum i sjodnum og peirri stadreynd ad riku idnrikin eru ekki tilbuin til ad
taka vid gagnryni & eigin frammistédu eda parfir til kerfisbreytinga. Neegir par ad nefna
Bandarikin sem hafa neitad Gttekt af halfu Alpjodagjaldeyrissjodsins i morg ar. Ficher talar

par um tvofalt sidferdi i starfi sjoosins.

porfin fyrir adgengilegt fjarmagn vegna alheimskreppunnar 2008 margfaldadist & stuttum
tima og hefur Alpjodagjaldeyrissjédurinn lanad um USD 160 ma (International Monetary
Fund, 2009). L6gd hefur verid ahersla & ad afgreida lan fljott og vel. Sjédurinn hefur baedi
fjolgad lanshaefum rikjum jafnt sem ad peir hafa stofnad nyja sveigjanlega lanalinu®. Hin
horou skilyroi hafa einnig vikid ad sogn Alpjodagjaldeyrissjodsins. Markmid eru sett i
forgrunn frekar en ad einblina & sérstakar adgerdir (International Monetary Fund, 2010).
Alpjoodagjaldeyrissjodurinn  tiltekur ad hann sé heettur ad setja inn skilyrdi um
grunnkerfisbreytingar en taka p6 fram ad énnur skilyrdi eru naudsynlegur hluti af astlunum.
Einnig leggur sjédurinn &herslu a ad velferoarmalin fai sérmedferd og sérstaka athygli. Hér ad
nedan eru tekin demi um tilslakanir af halfu sjodsins (International Monetary Fund, 2010, bls.
2):

e | ndvember 2008 veitti sjodurinn lanafyrirgreidslu til islands sem leyfdi talsverdan
rikishalla til ad koma i veg fyrir ad magna pad efnahagslega hrun sem atti ser stad.
Medal adgerda var medal annars ad vidhalda gjaldeyrishoftum til ad koma jafnveegi &
gengispréun og ad byggja upp bankageirann.

e | september 2008 veitti sjodurinn lanafyrirgreidslu til Costa Rica par sem ad slaki &
rikisfjarmalum var leyfdur til ad koma til méts vid minnkandi einkaneyslu baedi med
pvi ad leyfa launahakkanir og ad auka samneyslu.

o [ april 2008 veitti sjédurinn Guatemala lan til ad oérva rikisfjarmalin & pann hatt ad
stydja vid innlenda eftirspurn. Um var ad rada lanalinu frad Alpjodagjaldeyrissjodnum
og fj6lpjodlegum stofnunum. Markmidid var ad auka félagsleg utgjold til ad vernda pa

fateekustu.

® Svipar til Contingent Credit Line (CCL) sem var stofnud &rid 1999 en leid undir lok i névember 2003 &n pess
ad vera notud (International Monetary Fund, 2003). pad var sidan i mars 2009 ad stofnad til Flexible Credit Line
(FCL) skv. fréttatilkynning fra Alpjodagjaldeyrissjéonum nr. 09/85, 24.mars 2009.
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e | Pakistan nadist samkomulag um ad slaka & rikisfjarmalunum par sem ad

pjodarframleidsla var farin ad dragast 6hoflega mikid saman.

Stefnt er ad pvi ad auka pa fjarmuni sem ad sjédurinn hefur yfir ad rada, fra pvi ad vera USD
250 ma i um USD 750 ma. Ahersla hefur verid aukin & samvinnu med stjornvéldum og
stofnunum vida um heim. Hafin er vinna vid ad bata greiningar hvad vardar aheattu,
krosstengsl rikja og tengsl alpjodahagkerfisins og fjarmalageirans med forvarnir i huga.
Anhersla er einnig 16gd & eftirlit og hvernig pad geti ordid virkara og gegnsarra. Einnig eru
breytingar fyrirhugadar vardandi breytt valdahlutfoll innan sjodsins, nymarkads- og
smarikjum i vil. Ad lokum mun sjédurinn beita sér fyrir breytingum & l6gum og reglugeréum

og ekKi sist & alpjodlega visu (International Monetary Fund, 2010).

Pad bendir margt til pess ad litid sé a adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins & pessum valegu
timum med jakvaedari augum en oft &dur. Margt hefur styrkt starf hans ad undanférnu enda
hefur sjédurinn breytt mérgu i adferdafraedi sinni sem er til bota. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
er ekki dskeikull en virdist leera af mistokum sinum. Nyjar hugmyndir i Evropu um stofnun
Evropsk gjaldeyrissjods (e. European Monetary Fund; EMF) segir okkur ad einhverju leyti
um pa tra er rikir & pvi grunnfyrirkomulagi sem ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn byggir &.
Einnig ma segja ad nyju viomidin fra arinu 2002 vardandi skilyrdin seu skref i rétta att til ad
nd satt um notkun peirra. Liklega ma segja pad ad nuaverandi kreppa sé nokkurs konar
profsteinn a nyjar adferdir vid framkveemd efnahagsaatlana. Nyju adferdirnar virdast vera
skynsamari og sidur gagnrynisverdar. bad verdur pvi ahugavert ad fylgjast med framvindu
mala a nastunni og hver arangurinn verdur.
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3 Asiukreppan

A arunum 1997-1998 upplifdu einkum fimm riki i Austur-Asiu alvarlega gjaldeyris- og
fjarméalakreppu. Pad voru Tailand, Sudur-Kdérea (visad hér eftir til sem Korea), Indonesia,
Malasia og Filippseyjar. Samdrattur i pjodarframleidslu pessara rikja var mikill samanborid
vid fyrri tima og einnig mida vid Onnur riki pessa heimshluta. Almennt ma segja ad
Asiukreppan hafi hafist med veikingu gjaldmidilsins i Tailandi (baht) sem var sidan fleytt i
juli 1997. Fastgengisstefnur voru pa vida vidhafdar en prystingur & gjaldmidlana neyddi flest
I6ndin til ad fleyta gjaldmidlinum og um leid vard mikil gengisfelling i pessum sému rikjum.
Mikil verdleekkun hafdi pa pegar verid mikil & fasteigna- og hlutabréfamérkudum rikjanna en
algjort hrun vard i kjolfarid. Kreppan dreifdist sidan til annarra Asiurikja en sérstaklega vard
Indbnesia illa ati. Kostnadur indonesiska rikisins vid ad bregdast vid kreppunni er talinn hafa
verid um 50-60% af landsframleidslu pess tima (Heffernan, 2005). Einnig urdu erfidleikar i
Singapore, Taivan og Japan en Kina virtist sleppa ad mestu leyti vid nidursveiflu en peir hafa

vidhaldio fastgengisstefnu til margar ara.

Margir benda p6 & ad Asiukreppuna megi fyrst og fremst rekja til viljugra lanveitanda i
vestrenu rikjunum sem voru anaegdir med pad ad geta fundid fjarfestingum sinum stad en
avoxtun peirra hafdi gefid rikulega af sér arin fyrir kreppu. Einnig var Asiurikjunum sumum
hverjum stillt upp vio vegg af alpjodaumhverfinu arin fyrir kreppuna, vid ad draga ar
samkeppnishoftum & fjarmalamorkudum sinum. Ppetta hafdi i for med sér mikid
fjarmagnsinnflaedi. A skommum tima kipptu fjarfestar ad sér hondum, fl6tti vard & fjarmagni
sem vard til pess ad tiltrd og traust fjarfesta & hagkerfum Asiurikjanna snarminnkadi. Adrir
peettir h6fdu einnig ahrif eins og rikiskapitalismi (e. crony capitalism) i Indénesiu og i Koreu,
veik rikisstjorn i Tailandi, storveldi svokalladra chaebol eda samsteypna sem byggdu mikid a
fjolskyldubéndum i Koreu og ad sidustu slemar atlanastefnur i 6llum rikjunum.
(Kindleberger og Aliber, 2005).

Hins vegar vard snar vidsnuningur til hins betra 1999 eftir ad tekist hafdi ad hemja kreppuna.
P6 var timabundid lat & peirri hagvaxtasogu sem hafdi einkennt hagkerfi rikjanna aratugina
aour sem jafnan er kennt vid asiska efnahagsundrid. Barro og Lee (2003) benda & ad
rannsoknir syna ad tviburakreppur (fjarméala- og gjaldeyriskreppa, sja umfjollun i kafla 2.1.1,
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vidauka Il) leida til pess ad hagvoxtur minnkar um c.a. 2% ad jafnadi & ari yfir 5 ara timabil.
Reynslan af Asiukreppunni stydja peer tilgatur. Frekari rannsoknir leiddu einnig i ljos ad eftir

um 5 ar matti ekki merkja ahrifa af Asiukreppunni.

3.1 Addragandinn og kreppan

Ahrif kreppunnar komu fljétt i ljos og virtist koma mérgum ad Gvoérum en efnahagsmal
rikjanna voru talin vera nokkud traust og jafnvel fyrirmynd annarra rikja. EKki var um ad
reeda mikinn fjarlagahalla hja rikjunum eda haa verdbolgu. Fjarmalamarkadir syndust vera
ageetlega i stakk banir vid ad stydja vid vorur sinar og pvi var um mikid innflaedi fjarmagns ad
reeda. Asia hafdi upplifad mikinn uppgang um artug fyrir kreppuna sem dundi yfir 1997,
styrkst storum og nad miklum arangri hvad efnahagsstédugleika vardar (Krugman, 2009).
Hagvoxtur var mikill sem hvatti fjarfesta til ad fjarfesta og avaxta fjarmagn sitt par frekar en i
minna eftirsoknarverdum taekifaerum i idnrikjunum. Akvedid vanmat & ahaettu virtist vera til
stadar af halfu fjarfesta sem fjarfestu grimmt i pessum nymarkadsrikjum. I Asiuléndunum &
arunum 1994-1997 var pvi mikid um skammtimainnfledi sem fjarmalamarkadurinn gleypti
jafnhardan. Fjarmalafyrirteeki téku &heattu med pvi ad lana an pess ad verja sig gegn
gengisahattu. Mikid snérist um fjarfestingar a fasteignamorkudum i Asiu enda uppgangurinn
mikill. Miklar haekkanir urdu sem vard pess valdandi ad stddutaka 6x enn frekar & pessum
markadi. Mikill voxtur birgdi ménnum syn a augljosar heettur i hagkerfinu og & endanum var
ljost a0 mikid 6samremi var fario ad myndast a hau eignaverdi og mikilli skuldsetningu.
Pegar eignaverd byrjadi ad gefa undan vegna skuldapunga bar & auknum greidsluerfidleikum
og mikil veiking vard a fjarmalakerfinu i heild sinni (Martinez, 1998).

Adrir peettir sem leiddu til Asiukreppunnar voru fastgengisstefnur/flotstefnur innan vikmarka.
Fylgifiskur pess var hatt vaxtastig rikjanna sem leiddi til pess ad gjaldmidlavaxtasamningar
voru tigir. bar komust menn ad pvi ad afar erfitt var ad verja pessa gerd samninga og pa
sértaklega fyrir riki med litt préud fjarmalakerfi. pannig neyddust rikin til ad vidhalda hdum
styrivoxtum sem var neikvett fyrir fjarmalakerfio & heimamoérkudum (Krugman, 2009).
Raungengi gjaldmidlanna vidast hvar i Asiu var hatt, skammtimaskuldir hl6dust upp og
vidskiptahallinn jokst ar fra ari sem framkalladi mikinn prysting a gengid. Markadir foru ad
titra vegna aukningar a skammtimaskuldum, lekkandi fasteignaverdi, minnkandi
samkeppnihafis asamt miklum vidskiptahalla. Asiurikin stodu i strongu vid ad reyna ad verja

gjaldmidlana sina par sem ad fjarmalakerfin voru ordin veik fyrir, spdkaupmennska 6x sem
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vard til pess ad adilar foru ad flyja stodur Gr gjaldmidlavaxtasamningum sinum. Utfladi
fjarmagns um mitt ar 1997 var hafid fyrir alvoru. Snorp leekkun vard i kjolfario & gjaldmidlum

rikjanna.

Orsok kreppunnar ma ekki einvordu rekja til ostédugleika i hagkerfum rikjanna heldur ekki
sist til veikleika i fjarmalakerfum &samt stefnu stjornvalda. Sambland af sloku eftirliti &
fjarmalamorkudum, vanmati & aheettu og éraunhaefu raungengi leiddi af sér ad fyrirteeki og
bankar toku mikid af évérdum (e. unhedged) erlendum skammtimalanum. petta innflaedi af
lansfé var sidan notad i fjarfestingar, einna helst & fasteignamarkadinum sem myndadi seinna
meir eignabolu. Eignir voru sidan vedsettar fyrir nyjum lanum en mikil Utlanaaukning vard i
pessum rikjum a skémmum tima. P06 svo ad einkageirinn hafi att mesta sok & astandinu i
hagkerfunum med dskynsamlegri skuldaséfnun og slemum fjarfestingarakvérdunum pa voru
stjornvold vidast hvar medsek. Pau voru talin hafa 6askileg itok i einkageiranum. Uppgjor
baedi rikisfyrirteekja og almennra fyrirteekja voru égegnse. EKKi betti heldur ar skédk ad
skortur var & opinberum upplysingum um pjédhagssterdir og samkeppnismal. pa ytti undir
fjarfestingar i Asiu ad hagvoxtur var fremur litill og vextir almennt lagir i hinum vestraena
heimi. Fjarmagnid leitadi pvi annad, til rikja eins og i Asiu sem bjuggu vid heerri hagvoxt
(Heffernan, 2005).

3.2 Asiurikin fimm, forsaga og préun

Asiurikin® eru mismunandi ad morgu leyti badi ad gerd og uppbyggingu. Arid 2009 er
Indbnesia fjolmennast pessara rika med um 230 m ibua. Landsframleidsla var mest i Koreu
eda axtlad samtals USD 800 ma en island med teeplega USD 12 ma skv. aatludum tolum fra
Alpjéoagjaldeyrissjéonum. Indonesia er langsterst pessara rikja ad flatarmali eda um

1.919.440 km? eda teeplega 19 sinnum stzrra en island. Tekjur & fbta eru sinu mesta & islandi

® Tafla 1 tilgreinir helstu steerdir pessara rikja. Alpjodagjaldeyrissjodurinn skilgreinir i dag Malasiu, Tailand,
Filippseyjar og Indénesiu sem préunarlond eda sem nymarkadsriki. Kérea er talid nylega ionveett (e. newly
industrialized) en Island er tali® med préad hagkerfi (e. advanced economy). Adrar upplistanir eins og hja
fjarfestinga-radgjafarfyrirteekjunum FTSE (www.ftse.com) og MSCI Barra (www.mscibarra.com) telja ol
I6ndin, utan Islands og K6reu sem nymarkadsriki. bau teljast med proudu rikjunum pé svo ad island sé eins og er
& athugunarlista hja FTSE. Alpjédabankinn flokkar Indoénesiu, Filippseyjar og Tailand sem lagtekjulénd i
midprepi, Malasiu sem midlungstekjuland i efsta prepi. Kérea og Island falla sidan i flokk med héatekjuléndum
en eru jafnframt adilar ad Efnahags- og framfarastofnuninni (e. Organisation for Economic Co-operation and
Development; OECD). Alpjédabankinn flokkar lika riki um hve audvelt er ad stunda vidskipti og af 189 rikjum
er petta rédin: Tailand (12), island (14), Kérea (19), Malasia (23), Indénesia (122) og Filippseyjar (144).
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(USD 36.873) en parna er um aatladar télur fra Alpjédagjaldeyrissjoonum ad reda fyrir arid

2009. Korea kemur nast Islendingum i tekjum & ibla eda med samtals USD 16.450.

Tekjudreifingin skv. Gini-studlinum er lagstur & Islandi eda 27,3 &rid 2008 en mestur &

Filippseyjum (45,8)". Athyglivert er ad skoda hlutfallslega aukningu i pessum hagkerfum fra

arinu 1990-2009 en aukning & landsframleidslunni sjalfri er mest i Malasiu (429%) en minnst

4 Islandi (246%). Af pessu ma sja ad um er ad reda nokkud olik 16nd ad gerd og
uppbyggingu.

Tafla 1 — Asia/island; Samanburdartafla & nokkrum pjédhagssteerdum

VLF$ma Aukn. |VLF/bia$ Aukn. |Verdbolga AVG|ibtar (m)| Steerd Gini
2009 1990-2009| 2009  1990-2009| 1990 - 2009 | 2009 km? 2008 | Gjaldmigil

(1) 4eetlad o) (1) 4eetlad o) 6] V) I©) (4,5 island)
island 12 246% | 36.873 197% 5,2% 0,318 | 103.001| 27,3 | kréna (ISK)
Indonesia 515 347% 2.224 270% 11,4% 230 |1.919.440| 34,3 | rupiah (IDR)
Korea 800 386% 16.450 340% 4,4% 50 100.140| 31,3 | won (KRW)
Malasia 207 429% 7.469 280% 2,9% 28 329.845| 40,3 |ringgit (MYR)
Filippseyjar 159 303% 1.721 202% 7,4% 92 299.764| 45,8 peso (PHP)
Tafland 266 328% 3.973 276% 2,9% 64 513.120| 42,0 | baht(THB)

Heimild: (1) Alpjédagjaldeyrissjédurinn, (2,3) Wikipedia, (4) The World Factbook CIA, (5) Hagstofa islands

Mynd 1 - Asia/island; Verg landsframleidsla (VLF®), heild og per ibta; USD ma og USD pus.
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" Gini studullinn er ein adferd af morgum til ad mala tekjuskiptingu innan pjédfélaga. Studullinn melist fra 0-
100 par sem ad 0 merkir ad allir séu & sému launum medan talan 100 taknar ad einn er med allar tekjurnar.
Studullinn er nalgun en til ad mynda er Bandarikin med studulinn 45 likt og Filippseyjar p6 svo ad Bandarikin
bai ad 6llu jofnu vid meiri hagsald.

8 \VVerg landsframleidsla; VLF (e. Gross Domestic Product).
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3.2.1 Korea

Korea var talid til idnrikjanna rétt fyrir kreppu. Kérea var 6flugur patttakandi i alpjodlegu
samstarfi og vard eitt adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (e. Organisation for
Economic Co-operation and Development; OECD) &rid 1996. i fyrstu var talid ad kreppan
myndi hafa litil ahrif & petta stonduga riki en annad kom & daginn. Korea er med um 50 m
ibGa og stendur nokkud framar en 6nnur Asiuriki. Landsframleidsla & ibla er talsvert heerri en
til samanburdar pa er han i dag teplega helmingurinn af peirri islensku, USD 16.450 & moti
USD 36.873 & Islandi. Hagvoxtur arin 1990-1997 var um 7% en mikid hégg kom sidan arid
1998 og meldist pa neikvaedur hagvoxtur upp & 6,9%. Til samanburdar pa var samdrattur &
Islandi arid 2009 um 6,5%. Vidskiptajéfnudurinn var neikvaedur fra 1990 fram ad kreppu,
hogveer en stédugur i um 1,5% af VLF. Verdbolga hafi verid ad medaltali ramlega 6% o6ll arin
fra 1990 fram ad kreppu en for mest upp i 7,5% strax eftir kreppuna. Hun leekkadi po hratt og
var ordin nalegt medaltalsgildinu innan tveggja ara. Beinar erlendar fjarfestingar (e. foreign
direct investments; FDI) voru einnig hofsamar p6 svo ad pad hafi verid merkjanleg aukning
sidustu 3 arin fyrir kreppu. Rikishallinn var vidvarandi en tiltélulega litill eda ad medaltali
innan vid 1% & ari, arin 1990-1997. Gjaldeyrisvarafordi peirra var pé nokkud lagur en jokst
pbo talsvert frd 1990. bar sem ad Kdrea var pakid erlendum skammtimaskuldum potti lagur
gjaldeyrisvarafordi auka hattuna & gjaldeyriséjafnveegi.

Almennt var efnahagsastandid nokkud gott vid upphaf kreppunnar. PO, vegna mikilla
skammtimaskulda, for ad bera & erfidleikum i fjarmalakerfinu. Pessi skuldsetning var fyrst og
fremst tilkomin vegna lanveitinga til svokalladra chaebol-a en pad voru samsteypur i eigu
farra ahrifamikilla fjolskyldna i Koreu (Kindleberger og Aliber, 2005). par vidhofdust
oedlileg tengsl milli eigenda samsteypanna vid fjarmalafyrirteeki sem lanudu til tengdra adila.
Mikill hluti af erlendri lantéku banka for i gegnum détturfélég og atiba erlendis.
Fjarmagnsflutningar voru ekki ad 6llu frjalsar og pvi streymdi fjarmagn frekar & pennan
hattinn til landsins. betta voru adallega skammtimalan en skuldbindingar heima fyrir voru
langtima pannig ad Ojafnveegi var fario ad myndast vegna gjalddagaahaettu. Reglur um
skilgreiningar & lanum og varuid peim tengdum var einnig eitthvad sem purfti ad skerpa a.
Ahztta sem tengdist heildarlanveitingum til atvinnugreina var lika illa skilgreind. Eftirlitid
var pa litid sem ekkert med lanveitingum eda i tengslum vid aukna fjarmégnun med
fyrrgreindum heetti. P6 h6fou verid umtalsverdar umbaetur & regluverki sedlabankans arin fyrir
kreppuna en bankaeftirlitio var pa stadsett innan sedlabankans (e. Office of Banking

Supervision). Eftirlitinu var skipt milli bankaeftirlitsins og fjarméalardduneytisins sem flekti
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ymsa hluti vardandi eftirlitio sjalft og samreemingu. Til ad bregdast vid pessu var stofhad
fjarmalaeftirlit i arsbyrjun arid 1999 sem sameinadi margar eftirlitsstofnanir i eina sem ma
likja vio fjarmalaeftirlitin ad vestreenni fyrirmynd (e. Financial Supervisory Service; FSS).
Einnig var sett & stofn eining (e. Financial Restructuring Unit) sem starfadi i umbodi
fjarmalaeftirlitsins og atti ad samraema endurreisn fjarmalakerfisins (Lindgren, Balifio, Enoch,
Gulde, Quintyn, og Teo, 1999).

Pegar gengid for ad falla um mitt arid 1997 brast sedlabankinn vid med pvi ad verjast fallinu
med notkun gjaldeyrisvarafordans. Adhald i peningamalum var hert timabundid. Pad var
sidan i desember sama ar ad Korea samdi vid Alpjédagjaldeyrissjodinn um vidbunadarlan (e.
Stand-By Arrangement) sem hljodadi upp a USD 21 ma (Tafla 2, bls. 47). Einnig komu ad
malum Alpjédabankinn og adrar pjédir med um USD 37 ma og pvi ljést ad um gridarlega
fjarhagsadstod var ad reda og oflugri en var veitt til Tailands (USD 17,2 ma) og Indonesiu
(USD 42,3 ma). Vandinn kristalladist i mikilli skuldsetningu landsins sem var ner eingéngu
einkageirans. Fyrstu aatlanir Koéreu og sjodsins gengu Ut & pad ad rada bug &
vidskiptahallanum, byggja upp negilega storan gjaldeyrisvaraforda asamt pvi ad halda
verdbolgunni i skefjum med peningalegu adhaldi (Lindgren o.fl., 1999). pa skyldi koma til
aukid adhald i rikisfjarmalum pé ad pad hafi ekki verio meinid. p& var mikil &hersla 16go & ad
koma a umbdtum & fjarmalakerfinu og pa serstaklega & pa fyrirteekjamenningu sem var vid
Iydi i landinu (Krugman, 2009).

Efnahagsaztlunin gekk ekki eftir. Afram for ad grafa undan trausti & koreskt efnahagslif en
mitt i kreppunni var efnt til forsetakosninga. Eins og jafnan vill verda i kosningabarattum péa
fordudust frambjodendur ad lysa yfir naudsynlegum adgerdum til bjargar landinu. Astandid
versnadi fra degi til dags par sem ad gjaldeyrisfordinn minnkadi og stér lan voru komin a
gjalddaga. Aatlunin var pa styrkt enn frekar og 16gd ahersla & ad koma skuldabréfa- og
hlutabréfamarkadi af stad. Vextir hofou pa verid keyrdir upp og reglur hertar um hverjum
veeri veitt lausafjaradstod. Adgerdir hofust til adstodar fjarfestinga- og vidskiptabonkum.
Gengid var hart fram, bankar leystir upp, sameinadir eda gefnir afarkostir a endurfjarmégnun
innan akvedins frests. Vidskiptabonkum feekkadi til ad mynda ar 26 i 12 fra upphafi kreppu til
1999 (Heffernan, 2005). | mesta hamaganginum var sidan gengid latid fljota en pad gerdist i
desember 1997. Vid pad féll gengid enn frekar og Korea sotti um fyrirframgreidslu & adur

sampykktri dtlun sem var sampykkt (Lindgren o.fl., 1999).
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Sé hattur var hafdur & i Kéreu ad vandraedalan (e. non performing loans®) voru keypt yfir
sérstakt félag, Korean Asset Management Company (KAMCO). pad var reyndar félag sem
hafdi verid stofnad arid 1962 og hafdi pad hlutverk ad kaupa vandraedalan af bonkum. Nyr
sjodur var stofnadur innan félagsins sem var i raun fjarmagnadur af markadsadilum og
tryggingarsjodi fjarfesta og innstedueigenda. Félagid fékk heimild til ad leysa til sin
vandraedalan fra fjarmalafyrirteekjum. Fyrirkomulagio byggdi & bandariskri fyrirmynd (U.S.
Resolution Trust Company). Lanin voru tekin yfir & um 45% af markadsvirdi peirra en
einungis 3% ef ad lanin voru vedlaus. Yfirlyst markmid var ad selja lanin fra sér eins fljott og
haegt veeri po svo ad einnig hafi verid stefnt ad pvi ad hamarka verdid. Lanin voru ymist seld
til alpjodlegra fjarfesta eda pa ad vedkoll voru framkvemd og vedin seld. Pa voru uppbod
haldin pg eitthvad greiddist hreinlega upp. betta fyrirkomulega reyndist afar vel og parna
leystust morg erfid mal hratt og vel.

[ byrjun ars 1998 féru ad sjast batamerki. Gengid styrktist litillega og jafnveegi komst &
gjaldeyrisvarafordann. Vidskiptajofnudur hafdi rétt ar katnum og stefndi i afgang. Verdbolga,
eins og vaenst hafdi verid, var po farin ad haekka mikid en medaltalsverdbolga arid 1998 var
7,5%. P06 voru merki um ad hagkerfid veeri ad dragast dparflega mikid saman sem lysti sér
med minnkandi innlendri eftirspurn dsamt minnkandi landsframleidslu. A sama tima hafdi
bankageirinn nad samkomulagi vid erlenda lanadrottna um skammtimaskuldir sinar sem
lidkadi fyrir efnahagsastandinu. I naestu endurskodun Alpjodagjaldeyrissjodsins voru pvi
morg jakveed merki & lofti um ad pad versta veri yfirstadid. Afram var 16gd ahersla
peningalegt adhald med pad ad leidarljosi ad tryggja gengid. Ahersla var einnig 16gd & ad
halda afram vido umbeetur & fjarmalakerfinu dsamt frekari breytingum & frjalsraedi fjarmagns
og vidskipta vid alpjodahagkerfid (Lane, Ghosh, Hamann, Phillips, Schulze-Ghattas, og
Tsikata, 1999). Engum gjaldeyrishomlum var beitt.

Ny rikisstjorn tok vid i febrdarlok 1998 og kom huan sterk inn i pad hlutverk ad stydja vid
dzetlunina. Potti pad afar mikilveegt um framvindu mala. Pjodarsatt hafdi verid stofnud milli
launpega, vidskiptalifs og stjornvalda. Aeetlunin fékk vidara hlutverk i pa att ad lita til
félagslegrar uppbyggingar, endurreisnar fyrirtekjanna i landinu &samt breytingum &

stjornarhattum peirra. | framhaldinu gekk astlun Alpjodagjaldeyrissjodsins og Koreu ad

® Vestreena skilgreiningin & lanum i vanskilum eru 1an sem ekki hefur verid greitt af i 90 daga. Allur gangur var &
pvi hvernig skilgreiningarnar voru i Asiurikjunum og oft & tioum med vilja gert til ad fegra stdduna.
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miklu leyti eftir. Hagvoxtur hafdi po ekki gengio eftir ad ollu leyti og skyrdist pad medal
annars af pvi hve pungt kreppan lagdist & skuldsett fyrirteeki landsins. Vextir voru pvi
lekkadir & pessu timabili en po geett ad peningalegu adhaldi vegna kroéfu um
gengisstodugleika. Vextir i lok &rs 1998 voru pa komnir nidur fyrir pad sem peir voru fyrir
kreppu. b4 var i framhaldinu slakad litillega & adhaldi rikisfjarmala. Afram var sidan stutt vi®
naudsynlegar breytingar & fjarmalamarkadi og i bankakerfi. Korea hafdi pa dregid til sin um
USD 17 ma af peim USD 21 ma sem sampykkt var i upphafi en formlegri adstod lauk arid
1999.

3.2.2 Tailand

Tailand fékk pann vafasama heidur ad fa pann stimpil ad hafa komid kreppunni af stad p6 svo
ad pvi fer fjarri ad kenna peim um pessar 6farir. Kedjuverkunin sem hofst i kjolfarid preifst a
veikleikum pessara rikja og Utkoman var eitthvad sem engum oradi fyrir i fyrstu. Peir voru
einnig fyrst rikja i Asiu til ad leita sér asjar hja Alpjodagjaldeyrissjodnum. Fyrir Kreppuna
hafdi verid gédur hagvoxtur i landinu, atvinnuleysi litid og beinar erlendar fjarfestingar ad
aukast jafnt og pett. 6 hafdi vidskiptahallinn verid mikill, allt fra 1990 fram ad kreppu eda ad
medaltali um 6,8%. Halli rikissjods var einnig téluverdur eda teplega 3% & ari og erlend
skuldas6fnun ad sama skapi hrdd. Gengid féll sidan um 40% i kreppunni en hefur jafnt og pétt
verid ad styrkjast og var arid 2009 um 34 THB/USD en hafdi verid fyrir kreppuna um 25
THB/USD™. Gengid hefur pvi enn pann dag i dag fallid um c.a. 26% fra pvi fyrir kreppu. En
ad sama skapi hefur samkeppnisstada landsins batnad eins og merkja ma a stérauknum
vidskiptajofnudi sem hefur verid jakveedur Oll arin frd kreppunni. Hallarekstur rikisins rett
eftir kreppu var p6 mikill (7%) og hefur verid vidvarandi sidan.

Pad var i agust 1997 sem ad Tailand leitadi til Alpjoédagjaldeyrissjodsins og skrifadi undir
vidbunadarlan (e. Stand-By Arrangement) til priggja ara en ad auki studdu Alpjédabankinn,
Prounarbanki Asiu, Japan og adrar pjodir vid pessar adgerdir. Samtals var um ad reeda USD 4
ma frad Alpjodagjaldeyrissjodnum og um USD 13 ma fra 6drum (Tafla 2, bls. 47). Helstu
markmid efnahagsaztlunarinnar voru ad endurbyggja traust, reisa vid bankakerfi landsins,
rada bug a vidskiptahallanum, stydja vid gjaldeyrisvaraforda landsins, lagmarka verdbdlgu
asamt pvi ad stydja vid gengisstefnu stjornvalda. Buist var vid pvi ad VLF myndi dragast

saman nastu arin en na pvi ad vera jakvaedur. Stefnt var ad hallalausum rikisfjarmalum.

19 Tajland vidhélt fastgengisstefnu 4dur en gengid var 14tid fljéta i juli 2007.
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Stjérnarskipti urdu i névember 1997 en éastlun Alpjodagjaldeyrissjodsins var pa enn frekar
tryggo i sessi. Gekk ad morgu leyti vel ad innleida hana pd vanefndir hafi verid miklar i
upphafi. Bein erlend fjarfesting drdst einnig timabundid saman, Gtflutningur minnkadi asamt
bvi ad neysla og eftirspurn innanlands hrundi. Vextir voru hakkadir og gengid hélst
tiltélulega stodugt. Peningamalastefnan virtist vera ad ganga upp i fyrstu. I kjélfar kreppunnar
vard po samdrattur i hagvexti um 10,5% sem gaf til kynna ad peningamaladahaldid hafi verid
of mikid. Enda var horfid & timabili fra strongum viomidum i voxtum og peir leekkadir til ad
auka hagvoxt sem hafdi géd ahrif a markadi. Vextir voru sidan ordnir leegri i byrjun ars 1999
heldur en fyrir kreppuna (Lindgren o.fl., 1999). Verdbodlga hélst po lag asamt pvi ad
vidskiptajofnudur var jakveedur og hefur verid pad oOll arin sidan fyrir utan 2005. PO hefur
rikishallinn haldist i harra lagi en p6 lagast sidan 2003. Aaxtlun Alpjodagjaldeyrissjodsins
kom einnig inn & uppbygginu velferdarkerfisins p6 ad adaldherslan hafi verid & ad halda
stddugu gengi, koma bankakerfinu & réttan kjol asamt pvi ad leggja aherslu a
endurskipulagningu fyrirteekja.

A niunda aratugnum var sett & laggirnar stofnun, Financial Institutions Development Fund
(FIDF), innan sedlabankans sem hafi heimild til ad endurskipuleggja, byggja upp og adstoda
fjarmalafyrirteeki (Lindgren o.fl., 1999). betta atti ad vera lidur i ad styrkja fjarméalakerfid sem
og adrar breytingar sem voru gerdar a lI6gum og reglugerdum. pratt fyrir géoa vidleitni i
storfum stofnana eins og FIDF, mistokst stjornvoldum hrapalega ad fylgja eftir 6rum vexti a
fjarmalamarkadi. Pegar til kreppunnar kom voru geadi lana afar slem og morg peirra tengd
fasteignamarkadi. Einnig hofou bankar og fjarmalastofnanir ekki sett naegilega mikid fé til
hlidar i afskriftarsjodi. Reglum par ad latandi var lika afatt og samreeming i reikningsskilum
ekki til stadar. Vextir af vandraedalanum héldu til deemis afram ad tekjuferast pétt ad 1jost
veeri ad pau myndu aldrei innheimtast. Umgjord og reglur vegna lanalina & markadi og peirrar
ahaettu sem peim fylgdu voru ekki til stadar. Allt regluverkid i kringum fjarmalakerfid var
veikt og brothatt.

I mars 1997, nokkrum manudum fyrir fall bahtsins, tilkynnti sedlabankinn um ad nokkrar
fjarmalastofnanir ettu i erfidleikum med geedi eignasafna sinna. beim var gefinn frestur til ad
bregdast vido med pvi ad koma med vidbotafjarmagn inn i reksturinn. Ef pad myndi ekki
hafast myndi FIDF kaupa af peim hlutaféd og taka yfir reksturinn. Neaestu manudi & undan
hafdi sedlabankinn & laun verid ad adstoda illa stodd fjarmalafyrirteeki undir markadsvoxtum,
samtals 66 fyrirteekjum (Lindgren o.fl., 1999). Lausafjarerfidleikar héldu afram ad skekja
fjarméalakerfio og loks tdk sedlabankinn af skarid og stddvadi timabundid rekstur nokkurra
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fjarmalafyrirteekja, kalladi eftir vidskiptadetlunum annarra og svoérum um hvernig
lausafjarstada peirra yrdi beett. Ad 6drum kosti yrdu pau leyst upp eda sameinud einum af
starfandi rikisbdnkunum. Markadurinn tok pessum adgerdum med vard par sem ad misraemi
var i baedi ordum, tilkynningum og adgerdum hja stjornvéldum. Tolur herma ad pad hafi
kostad Tailand um 9% af VLF ad endurfjarmagna fjarmalakerfid"* (Lindgren o.fl., 1999).

Yfirvold héfu i agust 1997 adgerdir i samradi vio Alpjédagjaldeyrissjédinn ad loka 6llum
daudvona fjarmalafyrirteekjum, tryggja innstedur i bonkum asamt pvi ad endurreisa
fjarméalakerfid gagnvart alpjédasamfélaginu. Einnig var haldid af stad i pa vegsemd ad tryggja
rikisfjarmalin dsamt pvi ad koma & peningalegu adhaldi. Bankar voru krafdir um ad styrkja
eiginfjarstodur sinar og peim var bannad ad greida Ut ard i tvo ar. Bankar voru einnig hvattir
til a0 sekja sér hlutafé fra erlendum fjarfestum par sem ad Oliklegt var talid ad
innanlandsmarkadur geeti styrkt eiginfjarstéour naegilega mikid (Lindgren o.fl., 1999). Kvadir
voru & um hve langan tima bankarnir héfdu til ad ganga fra pessum malum. A pessum tima
var talid ad vandradalan veeru um 70-85% og pvi ljost ad vandinn var mikill. Sett var &
laggirnar stofnun sem ad mestu leyti tok vid storfum sedlabankans og fjarmalraduneytisins i
endurreisninni, Financial Restructuring Agency (FRA). Tilgangur hennar var ad gera
akvorounartoku sjalfsteeda gagnvart politiskum ahrifum. Einnig var keppst vid ad hafa allar
adgerdir gagnsajar gagnvart almenningi. Pessu til vidbdtar var rikiseignarhaldsfélag Asset
Management Company (AMC) stofnad utan um peer eignir sem leystar hofdu verid upp en
arid 2000 var buid ad selja eignir sem nadu 25% af gangverdi eignanna vid kaup (Heffernan,
2005). p6 tofoust pessar adgerdir vegna ymissa &stedna, medal annars vegna vanmats &
alvarleika astandsins. Erfidleikar urdu einnig i samreemingu adgerda i fyrrnefndum stofnunum
rikisins og skilanefnda bankanna. Eins voru oheppileg afskipti stjornmalamanna ad tefja fyrir

malum.

[ 4glist 1998 var sidan gripid til fleiri adgerda sem midudu ad pvi ad tryggja pann arangur sem
hafdi nadst. Medal annars var stofnad raddgjafarrdd Financial Restructuring Advisory
Committee (FRAC) sem atti ad veita Ohadda ragjof tilhanda fjarmalaradherra og
sedlabankastjora. Einnig var stefnt ad pvi ad nota opinbera sjédi vid ad endurfjarmagna banka

sem aftur myndi skila sér i fjarmognun til atvinnulifsins. Akvedin skref voru stigin til ad

| fréttatilkynningu fjarmalaraduneytisins pann 15.mars 2010 kemur fram ad kostnadur rikisj6ds vegna
endurfjarmégnunar bankanna hafi numid ISK 186 ma eda um 12% af VLF. bvi ma segja ad endurfjarmégnun &
kerfinu hafi verid alika og kostnadnum i Tailandi.
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hrada endurskipulagningu skulda fyrirteekja. Haldid var &fram ad framfylgja hardri stefnu vid
ad leggja nidur daudvona fjarmalafyrirtaeki, selja pau eda sameina vid ser sterkari fyrirtaeki.
Mikil ahersla var 16g0 a ad beeta 16g og reglugerdir, eftirlit og ekki sist framfylgni & peim. pPa
var einnig snemma hafist vid pad ad einkavaeda rikisbankanna og inngrip sedlabankans i
fjarmalafyrirteeki tryggd (Lane o.fl., 1999). Sidastnefnda atridi pykir nokkud sjalfsogo krafa i
hinum vestraena heimi en pé ber ad hafa pad i huga ad i alheimskreppunni 2008 pa brugdust

morg fjarmalaeftirlit eins og kom i 1j6s & islandi, p6 ad peir byggju yfir pessu valdi.

3.2.3 Inddbnesia

Ind6nesia bjo vid stodugan hagvoxt & arunum 1990-1996 sem var yfir 7%. Landsframleidsla &
ibla jokst jafnt og pétt en po hafdi verdbdlga verid um 8% a pessu sama timabili. Atvinnustig
var almennt gott en vidskiptahalli hafdi po verid vidvarandi um 2,3%. Rikid var a pessum
arum rekid skynsamlega med eilitinn afgang en gengid hafdi verid ad veikjast nokkud fram ad
hruni og atti eftir ad taka miklar dyfur i kreppunni. Almennt var efnahagsastandid gott en i
landinu giltu tiltdlulega frjals 16g um fjarmagnsflutninga og hafdi svo verid i alllangan tima.
Fjarmalamarkadir voru po litid proadir og ma segja ad pad hafi pvi ekki komid ad sok eda
verid sérstok asteda til ad fylgjast naid med inn- og utfleedi fjarmagns til landsins. Beinar
erlendar fjarfestingar hofou pd verid ad haekka talsvert fra arinu 1990. Einnig hofdu erlendar
skammtimaskuldir aukist mikid hja einkageiranum (Lane o.fl., 1999).

Hradur hagvoxtur, frjalsredi i fjarmagnsflutningum asamt laga- og reglugerdarbreytingum
leiddi til talsverdrar jakveedrar préunar & fjarmalamérkudum i Inddnesiu a tiunda aratugnum.
ba minnkudu rikisafskipti talsvert po ad pau hafi ekki horfid med 6llu. I kjélfarid fjolgadi
bonkum  mikid, einkum vidskiptabonkum, en pad voru adallega &hrifamiklar
fyrirteekjasamsteypur sem stofnudu til peirra. Rikisbankar voru med um 40% af eignum i
bankakerfinu. pad atti eftir ad breytast mikid i kjélfar kreppunnar og enda i um 70%. b6 var
pad pannig ad erlent eignarhald a fjarmalafyrirteekjum var takmarkad i gegnum sameiginleg
félog og eignarhlutur matti aldrei fara yfir 49%. Eins voru kvadir & bankastarfsemi um Gtlan i
akvednum tilvikum. Til ad mynda purftu innlendir bankar ad lana um 20% af heildarlanum til
minni fyrirteekja og erlendir bankar purftu ad lana um 50% einungis til Gtflutningsfyrirtaekja.
Ahzttan var pannig lest ad akvednu marki inni eftir edli banka (Heffernan, 2005).
Erfidleikarnir byrjudu fyrir alvoru pegar ad tailenska bahtinu var fleytt i jali 1997 par sem ad
smitahrif komu fljott i 1jos. b6 svo ad Indonesia hafi stadid styrkum fétum ad morgu leyti Gt

fra efnahagslegum forsendum pa reyndist kreppan landinu erfid. Gengisfallid vard gifurlegt
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en gengid gagnvart dollar for ar pvi ad vera 2.909 IDR/USD 1997 i 10.014 IDR/USD Aéri
seinna. Fram ad kreppu hafdi genginu verid styrt innan vikmarka en var latid fljota i agast
1997. Hagvoxtur drost saman um 13,5% og verdbdlgan maldist 58%. Kostnadur vid
bjoérgunaradgerdir eru taldar hafa numid um 50-60% af VLF pegar ad upp var stadid (Lane
o.fl., 1999).

Erfidleikar Indonesiu voru ad morgu leyti tengdir vidskiptahattum og eignarhaldi
fjarmalafyrirteekja. Mikid var um krosseignatengsl, lan voru oOhoflega mikid tengd
fasteignamarkadinum og einnig attu bankar erfitt med ad dreifa markadsahattu sinni med pvi
ad sinna 0drum verkefnum heldur en bara vidskiptabankastarfsemi. Einnig var margt
athugunarvert vid hvernig stadid var ad flokkun lana asamt pvi ad engar aatlanir virtust vera
til um gjaldprot banka. Pé hafdi mikid starf verid unnid til ad beeta bankaeftirlit og reglugerdir
sem voru midadar vid alpjodlega stadla en oft pétti framkveemdin brotakennd. Sektum var
sjaldan beitt, slakt eftirlit ati & medal banka vidhafdist asamt pvi ad teknilega gjaldprota

bénkum var leyft ad starfa. bar var um kennt of miklum stjérnmalalegum &hrifum.

Vidbunadarlan (e. Stand-By Arrangement) Alpjodagjaldeyrissjodsins til priggja ara var
sampykkt i névember 1997 fyrir samtals USD 10 ma (Lindgren o.fl., 1999). bess utan komu
Alpjédabankinn og Préunarbanki Asiu ad fjarmégnun aatlunarinnar (Tafla 2, bls. 47).
Aztlunin snérist fyrst og fremst um aukid traust & markadi, koma bondum & vidskiptahalla,
vidhalda hagvexti og koma i veg fyrir verdbdlguahrif vegna fallandi gengis. Stefnt var ad pvi
ad herda peningamalastefnuna med hugsanlegum inngripum & gjaldeyrismarkadinn til ad
koma i veg fyrir of mikid gengisfall. Einnig skyldi 16gd &hersla & adhald i rikisfjarmalum,
styrkja fjarmalamarkadinn asamt pvi ad framfylgja umbdtum & fyrirteekjamarkadi. Fyrstu
ahrif aztlunarinnar voru jakveed en fljott for ad bera a fjarmagnsflétta og gjaldeyrisfordinn
minnkadi. Mikid hik var & peningamalastefnunni par sem ad menn vildu ymist verja gengid
eda byggja upp tryggan gjaldeyrisvaraforda. Eins skorti stadfestu og vilja af halfu stjérnvalda
til ad fara eftir peirri astlun sem sampykkt var vid Alpjéoagjaldeyrissjédinn og
samstarfspjodir/stofnanir. Ny aeetlun var sidan sampykkt i byrjun ars 1998 sem lagdi enn og
aftur aherslu & harda peningamélastefnu &samt endurreisnaraformum i samvinnu vid
Alpjodabankann. bar var sérstok ahersla 16gd & ad reisa vid bankakerfid og koma
fyrirteekjunum til hjalpar. pessi endurreisnaraform téfoust vegna stjornmalalegs agreinings um

forgangsrédun.
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Fyrsta endurskodunin fér fram i mai 1998 en efnahagslifio var veegast sagt & erfidum stad par
sem ad gengid hafid verid i frjalsu falli sem og ad mikil verdbolga skok landid. Astandid var
vissulega mjog erfitt en adgerdir snérust fyrst og fremst um pad ad stydja vid gengid og na
verdbdlgunni nidur. Hlidarmarkmidin voru ad verja landsframleidsluna asamt pvi ad sinna
félagslegum afleidingum kreppunnar (Heffernan, 2005). Hert var & peningamalastefnunni med
hekkun vaxta og rikisfjarmalin voru tekin i gegn. P06 var leyfdur slaki i rikisutgjoldum
vardandi félagslega pattinn og malefni fatekra. L6gd var ahersla a ad styrkja enn frekar
bankakerfid asamt pvi ad hrinda einkavaeedingum i framkveemd sem og ad stemma stigu vid

einokun og verdsamrad.

A midju ari 1998 var nyr forseti kjérinn en fram ad peim tima ma segja ad fyrrum forseti
landsins, Suharto, hafi reynst uppbyggingunni pungur ljar i pafu. Hann hafdi sterkar skodanir
a framkvaemd efnahagséatlunarinnar og reyndist oftar en ekki skadvaldur fyrir endurreisnina
(Lindgren o.fl., 1999). Miklar o6eirdir brutust Gt i landinu sem stigmégnudust & timabili en
sumir leiddu likur ad pvi ad um valdaspil hefdi verid ad reda milli &hrifamanna i hernum og
forsetans. Talid er ad um pusund ef ekki pasundir hafi latist i ymsum 6eirdum arid 1998 sem
er svartur blettur & sogu landsins (Wikipedia, 2010). Af pessum sdkum tafdist enn og aftur
aaztlun Alpjéoagjaldeyrissjodsins og stjérnvalda. Gengid a pessum tima var komid i 16.650
IDR/USD og hafdi pa fallio um 85% fr4 juni 1997. Framleidsla skadadist, atflutningur
minnkadi, atvinnuleysi jokst og verdbdlga var mikil. En mestu erfidleikarnir virtust vera ad

baki um pad leyti sem ad nyr forseti tok vid.

[ kjolfarid for ad rofa til i efnahagsmalum landsins p6 ad langur vegur veeri i pad ad hagkerfid
nadi aftur fullum styrk. Arid 1999 hafdi sidan Indonesia dregid ad sér pa USD 10 ma sem
upphafleg aaetlun snérist um. Hin seinni ar hefur po batinn 1atid & sér standa med tilliti til pess
ad verdbolga hefur verid um 7,2% fra aldamotum, rikid hefur verid rekid med halla og
atvinnuleysi ad medaltali um 9%. Pd hefur vidskiptajofnudur verid jakveedur hin sidar ar,
hagvoxtur verid um 5% 4 éri, beinar erlendar fjarfestingar aukist mikid fra arinu 2005 og
atflutningur hefur einnig vaxid. P6 er pad akvedid ahyggjuefni ad medaltalsgengid fyrir 2009
er komid upp fyrir pad medaltalsgengi sem var vid lydi i kreppunni og segir sina sdégu um

arangur i efnahagsmalum Indénesiu.
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3.2.4 Filippseyjar

Ahrif kreppunnar voru ekki eins sterk & Filippseyjum og i 68rum rikum Asiu. Beinar erlendar
fjarfestingar héldust nokkud stédugar en ad medaltali hafa paer verio um USD 1,58 ma fra
kreppuarinu 1997 til dagsins i dag. A arunum 1993-1996 voru peer ad medaltali um USD 1,46
ma. Efnahagur Filippseyja var i sokn fyrir kreppu og fjarméalakerfi peirra hafdi tekid miklum
framforum i att til frjalsraedis og opnunar. Hagvoxtur var ad aukast og var um 5,8% &rid 1996.
Verdbdlga hafdi verid um 8,5% ad medaltali arin fyrir kreppuna (1992-1996). Talsverdur
vidskiptahalli hafdi verid & pessu timabili eda ad medaltali um 3,8% af VLF. Atvinnuleysi
hefur einnig verid nokkud landleegt fyrir og eftir kreppu eda ad medaltali 9,6% fra arinu 1990-
2009. Einnig hafdi hallarekstur rikis verid p6 nokkur fra arinu 1990 en tekist hafdi ad hemja
hann pegar rikid sigldi inn i kreppuna. Rikishallarekstur hefur verid vidvarandi fra
Asiukreppunni (Lane o.fl., 1999).

Kreppan hafdi ymis neikvaed ahrif eins vid matti blast. Hlutabréfamarkadur peirra féll og
mikill prystingur var & gengid. Stjornvold framfylgdu fastgengisstefnu eins og vel flest
Asiuriki a pessum tima. Flotti vard a fjarmagni pegar ad fjarfestar i Bandarikjunum, Evropu
og Japan hofu ad kippa ad sér hondum. Sedlabankinn hafdi p6 adur brugdist vid versnandi
horfum & Asiumérkudum med pvi ad hakka vexti um 3,75% adur en til falls bahtsins i
Tailandi kom. I kjélfarid hakkadi sedlabankinn enn frekar vexti og nadu daglanavextir &
timabili 32%. Sedlabankinn reyndi einnig ad verja gengid med gjaldeyrisvarafordanum og
hurfu USD 22 ma & skommum tima. Ljést var ad pesoanum pyrfti ad fleyta og pad var gert.
Hann féll fr4 pvi ad vera ad medaltali 29 PHP/USD arid 1997 i 41 PHP/USD &rid 1998.
Pesoinn hefur pé att undir hogg ad saekja allt frd Asiukreppunni enda hafa miklir erfidleikar i
stjornarfari komid i veg fyrir vidsnuning i efnahagslifinu. Arid 2009 var gengid um 8% lakara
en strax eftir kreppuna og til samanburdar pa hefur gengid gefid eftir um 62% fra pvi fyrir

Kreppuna.

Arid 1997 var Alpjodagjaldeyrissjodurinn pa pegar ad stérfum i landinu og ma leida likum ad
pvi ad peir hafi att sinn hlut i hve fljott og vel adgerdir voru framkvaemdar. Premur arum adur
hafdi landid farid fram & adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum og pvi var brugdid a pad rad ad
framlengja peirri &ztlun (e. Extended Fund Facility). Sjodurinn beitti pa i fyrsta skiptid nyrri
tegund bjorgunardaetlunar sem sérstaklega var hénnud til ad bregdast skjott og hratt vio
erfioum adsteedum eda svokolludo EFM adstod (e. Emergency Financing Mechanism). Stefna

stjornvalda snérist i fyrstu ad pvi ad tryggja peningamdlastefnuna og herda a

43



rikisfjarmalunum. Seinna meir pegar ad astandid n&di akveonu jafnveegi var 16gd ahersla &
aframhaldandi uppbyggingu sem hafdi verid i gangi fyrir kreppuna (Lindgren o.fl., 1999).

Efnahagslifio & Filippseyjum var tiltdlulega vanpréad hvad vardar fjarmalamarkadi enda ungt
ad arum og oreynt. Alpjodaheimurinn hafdi bankad upp & nokkrum arum fyrir kreppuna og
hvatt pa til ad opna hagkerfid sitt med tilheyrandi breytingum & légum og reglugerdum.
Miklar hindranir voru pa til stadar fyrir erlenda banka ad hefja fjarmalastarfsemi. A arunum
fyrir kreppuna hofou sidan lanveitingar aukist &samt pvi ad geedi peirra minnkadi. Erlend
lantaka einstaklinga og fyrirtekja jokst asamt pvi ad Ovardar stodur banka jukust. Patttaka
fjarmalafyrirtekja & fasteignamarkadi jokst einnig med beinum og Obeinum heetti.
Eiginfjarhlutfall fjarmalastofnana for hridleekkandi en miklir agntar voru til stadar i 16gum
jafnt sem eftirliti (Heffernan, 2005).

Anrif kreppunnar & fjarmalakerfi Filippseyja og innlend fyrirtaeki voru vidtaek en po ekki eins
alvarleg og i nagrannarikjunum. Fyrirteekin voru almennt betur stodd rekstrarlega, minni
ahaetta var tengd erlendum lanum en p6 talsvert um krosseignatengsl og valdablokkir. A pessu
atti ad taka i efnahagsaatluninni med Alpjodagjaldeyrissjodnum. I kjolfar breytna regina um
eiginfjarhlutfall og varadarreglna dr6 ar lanveitingum og markadurinn vard i heild sinni mun
varkérari. Geedi lana minnkadi p6 stodugt og vandraedalan jukust og nalgudust um 14% arid
1999. Ardsemi banka minnkadi mikid en i kreppunni féll adeins einn vidskiptabanki, 7
sparisjédir og 18 minni héradsbankar. Ekkert opinbert fé var notad i endurreisnina utan pess
sem for i ad styrkja eiginfjarhlutfall eins vidskiptabanka sem féell (Lindgren o.fl., 1999).
Pannig ma segja pad ad Filippseyjar hafi komist agaetlega undan kreppunni. Hins vegar ef litid
er & hagtolur sioan kreppunni sleppti er ljést ad vandinn er vidtekur.

3.2.5 Malasia

Malasia er minnst peirra Asiurikja sem jafnan eru tengd vid Asiukreppuna med um 28 m ibua
i dag. Landid kemur einnig & eftir Kéreu pegar kemur ad landsframleidslu & ibta eda um USD
7.469. Til samanburdar pa var 4aetlad 2009 ad landsframleidslan & ibda & islandi veeri USD
36.873 en voxturinn hin seinni ar hefur pé verid mun meiri hja Malasiu. Yfirvold i Malasiu
beittu 6drum adferdum vid ad stemma stigu vid kreppuna heldur en 6nnur riki alfunnar. peir
til ad mynda padu ekki hjalp fr4 Alpjodagjaldeyrissjodnum péd peir hafi obeint pegid
teknilega adstod frd peim. Einnig tdku peir upp homlur & fjarmagnshreyfingar.
Efnahagsastand Malasiu var nokkud gott arin fyrir kreppuna en hagvoxtur hafdi verid ad

medaltali um 9% fra arinu 1990 fram ad kreppu. Verdbdlga hafdi einnig verid tiltélulega lag
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og hefur verid pad fra kreppunni eda um 2,9% &rin 1990-2009. Kreppuarid 1998 var hun pé
um 5,3%.

[ kjolfar 6faranna i Tailandi for ad bera & vandredum i Malasiu og féll gjaldmidill landsins,
ringgit, um 40% & milli aranna 1997 og 1998. Hlutabréfamarkadurinn hegdadi sér a svipada
lund. Malasia hafdi keyrt & miklum vidskiptahalla arin fyrir kreppuna eda ad medaltali um
5,8% af VLF fra arinu 1990-1997 en pa vard mikill vidsnuningur a vidskiptajéfnudinum sem
hefur haldist jakveedur allt frd kreppunni; haestur peirra rikja sem ad jafnadi er kennt vid
Asiukreppuna. Ad jafnadi hefur vidskiptahagnadurinn verid um 13% af VLF fra lokum
kreppunnar 1998 og pykir pad einstaklega gédur arangur. Gengid var fellt en ekki var farid Gt
i pad ad fleyta genginu fyrr en arid 2005. P6 hefur verid vidlodandi rikishalli i gegnum tidina
sem eflaust hefdi verid illa séd ef ad Alpjdédagjaldeyrissjodurinn hefdi styrt for.

Yfirvold brugdust fyrst vid med pvi ad verja gengid med gjaldeyrisvarafordanum asamt
verulegum vaxtahaekkunum. 1 kjélfarid reyndist naudsynlegt ad leyfa gjaldmidlinum ad falla.
Talsvert Utfledi vard & fjarmagni erlendra adila i gegnum vidskiptabanka og med s6lu
hlutabréfa. Fyrsta halfa arid 1998 féll hagvoxtur um 5% adallega vegna ahrifa fra framleidslu-
og byggingargeiranum. Innflutningur snarminnkadi sem leiddi til mikils vidskiptahagnadar.
Gjaldeyrisvarafordinn lét undan siga, gengid lekkadi og mikid af fyrirtekjum i
fjarméalageiranum 4samt storfyrirteekjum foru i greidslustddvun. Einnig fjolgadi

vandraedalanum mikid en pad var i takt vid préun annars stadar i Asiu (Lindgren o.fl., 1999).

Malasia var i mikilli préun med fjarmalamarkadi sina eins og flest Asiurikin & pessum timum.
Ennpé& voru homlur & erlendum itékum i fjarméalageiranum en sjalfsteedur aflandsmarkadur var
o starfandi med leyfi yfirvalda. Akvedin tiltekt hafi farid fram i fjarmalakerfinu samfara
préuninni. Lausafjarhlutféll fjarmalastofnanna hofou batnad talsvert, vandraedalanum hafdi
feekkadi mikid jafnt sem ad aukid var vid varid i bankakerfinu. Hins vegar var mikil
skuldaaukning i einkageiranum sem hafdi aukist um 30% &rlega. Par voru fjarfestingar mestar
i fasteigna- og hlutabréfamarkadinum med vixlverkun i &hettu & undirliggjandi eignum.
Sedlabanki Malasiu hafdi po brugdist vid med pvi ad takmarka lantokurétt fyrir kreppuna en
pa of seint. Yfirvold baettu svo um betur sidla ars 1997 og bonnudu alla lantoku &
fasteignamarkadinum ad undanskildum ibadarlanum. Mork voru einnig sett & voxt Gtlana i
bankakerfinu sem matti ekki fara yfir 15% til ad koma i veg fyrir 6ran voxt (Lindgren o.fl.,
1999). Malasia striddi vid vandamal tengd leekkandi fasteignaverdi, vaxandi skuldsetningu og

vanskilum, hakkandi voxtum og fallandi gjaldmidils. Markadir voru erfidir i gang og pa
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sérstaklega millibankamarkadur med gjaldeyri. Einkageirinn var mikid skuldsettur og
sampjoppun lana var stadreynd vegna lanveitinga til fjarfestinga i fasteigna- og
hlutabréfamarkadinum. Gadi eigna hridféll i kjolfar kreppunnar sem vard pess valdandi ad
innsteedur laku Ut og leitudu i traustar fjarfestingar (dautt fé). Til ad r6 ferdist yfir markadinn
lysti sedlabankinn pvi yfir ad innstedur veeru tryggdar en fram ad pvi hafi ekkert
innsteedutryggingarkerfi verid vid lydi i Malasiu (Barro og Lee, 2003).

Landid hafdi gengid i gegnum bankakreppu i kringum 1985 og upp fra pvi hafdi margt
jakveett gerst & fjarmalamarkadi vardandi 16g og reglugerdir. Préunin var samt ekkert
sérstaklega hrod og til a0 mynda var l6ggjofin brotkennd hvad vardadi sjalfstedi
sedlabankans. Par voru fyrir mikil itk stjornmalamanna asamt oedlilegum tengingum i
vidskiptalifinu. Eigendauppbygging i fjarmalakerfinu pétti sérkennileg med tilliti til
stjornmalalegra tengsla dsamt pvi ad ahatta var mikil i stérum eignarhlutum einstakra
einstaklinga og/eda fyrirteekja. Stjornvold upphofu pé miklar adgerdir i kjolfar kreppunnar vid
ad auka tiltrad og traust & regluverki fjarméalageirans. per adgerdir byggdu & ad styrkja 10ggjof
og eftirlit, sameina fjarméalafyrirteeki i vandredum og endurfjarmagna bankakerfid
(Kindleberger og Aliber, 2005). Stofnud voru tvo rikisfyrirteeki til ad hjalpa vid ad
endurbyggja fjarmalakerfid. Pau snérust fyrst og fremst um pad ad kaupa upp vandradalan af
vidskiptabonkum og endurfjarmagna fyrirteeki. bad fyrra, Danaharta, leysti til sin vanskilalan
og hafdi einnig vold til ad fara med eignir peirra sem skuldudu of mikid. Félagid naut
radgjafar nokkurra fjarfestingabanka. Danamodel var hitt eignarhaldsfélagid sem var i eigu
sedlabankans og var fjarfestingarfélag i eigu rikisins sem setti fram fjarmagn i fallvaltar
fjarmalastofnanir. Starf og adferdir beggja félaganna voru gerdar opinberar og synilegar 6llum
& markadi. Einnig var stofnud nefnd sem snérist um ad samrema starf pessara fyrirteekja.
Talid er ad yfirvold hafi varid um 5% af VLF vid stofnun pessara tveggja fyrirteekja og peirra
lausna sem fylgdu (Lindgren o.fl., 1999).

Endurreisn efnahagslifsins reyndist eilitid 6fugsndin. Stjornvold hvéttu til dtlana & medan
lanshaefismat landsins hrundi asamt pvi ad innfledi fjarmagns minnkadi mikid. Hugur
stjornvalda snérist um ad byggja upp fjarfestingar og fa hjol atvinnulifsins i gang. Petta
reyndist ekki godur kokteill. Auk pess var tvofalt gengi i gangi, eitt innanlands og annad
aflandsgengi. Reynt var ad stemma stigu vid pad med pvi ad setja & homlur med fjarfestingar
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sem leestu peer inni i landinu i &kvedinn tima en seinna meir var slakad & pessum hémlum.

Haldid var vid fastgengisstefnuna?.

3.3 Aokoma Alpjodagjaldeyrissjodsins og urlausn

Verkefnid sem Alpjodagjaldeyrissjodurinn stod frammi fyrir um mitt &rid 1997 var
umfangsmikid og i raun einsdemi & hinum sidari timum ad teknu tilliti til umfangs og
steerdargradu fjarhagsadstodarinnar. Vert er ad benda a ad fyrir utan Alpjédagjaldeyrissjédinn
pa 16gdu ymsar stofnanir og riki sitt a vogarskalarnar vid ad na stodugleika i Asiu. Par komu
ad stofnanir eins og Alpjodabankinn, prounarbanki Asiu, Japan og dnnur riki. Alpjodabankinn
hefur frekar verid i verkefnum sem tengjast prounarrikjunum og i tilviki Asiukreppunnar voru
pad Malasia, Filippseyjar og Indonesia. Hlutverk Alpjodabankans var ad geeta ad félagslegri
uppbyggingu i tengslum vid adra fjarhagslega endurreisn. Préunarbanki Asiu hefur ad mérgu
leyti svipud markmid og Alpjdédabankinn, ad utryma fatekt og beeta lifskilyrdi i Asiu. Japan,
sem er talid vera eitt af premur sterstu hagkerfum heims, hafdi sidan mikilla hagsmuna ad
geeta par sem ad japanskir fjarfestar voru atkveedamiklir i fjarfestingum i Asiu. Eins og sja ma
i toflu hér ad nedan var talid ad fjarhagsleg adstod hafi numid USD 118 ma & krepputimum,
frd 1997-1999.

Tafla 2 — Asia; Fjarhagsleg adkoma alpjédastofnana 1997-1999

Skuldbindingar
USD ma AGS Fjolpjoda Tvihlida Samtals
Inddénesia 11,2 10,0 21,1 42,3
Koérea 21,1 14,2 23,1 58,4
Tailand 4,0 2,7 10,5 17,2
Samtals 36,3 26,9 54,7 117,9

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Alpjédabankinn, Prounarbanki Asiu

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hjalpadi, eins og fram hefur komid, einkum premur Asiurikjum
sem verst urdu Gti i kreppunni; Koreu, Tailandi og Indonesiu. Malasia padi ekki hjalp fra
sjoonum og framfylgdi sjalft dkvednum gjaldeyrishoftum a utfleedi fjarmagns sem og

vaxtagreidsina til erlendra adila. Filippseyjar hofou pa pegar verid i samstarfi med

12 Gengid var 14tid fljota arid 2005. Gengid styrkist pé litillega. Pessi adgerd hlytur ad hafa verid pyrnir i augum
Alpjodagjaldeyrissjéosins, annars vegar ad festa gengid og hins vegar ad kynna til ségunnar gjaldeyrishémlur.
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Alpjodagjaldeyrissjodnum en landid hafdi lent i toluverdum vandreedum nokkrum arum adur.
Af peim rikjum sem ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn einbeitti ser adallega ad pa komu Korea
og Tailand nokkud sterkt at ur kreppunni. Indonesia atti sidan vid vidvarandi vandamal ad

strida sem ad matti rekja ad mestu leyti til 6tryggs stjérnarfars.

Astedur kreppunnar ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins eru i raun ekki vegna 6jafnveegis i
pjodhagfraedilegum skilningi heldur frekar vegna veikleika i fjarmalakerfum landanna og ad
einhverju leyti vegna stjérnmalalegs 6réa (International Monetary Fund, 1999). Ad moérgu
leyti meetti taka undir pessi sjénarmid sjodsins par sem ad vid hofum séd ad fjarmalakerfin
voru ad morgu leyti vanproud ef ad vio berum pau saman vid hagkerfi vestrenna rikja.
Margar gagnrynisraddir hafa einnig bent & pad ad nymarkadsrikjunum hafdi verid stillt upp
vid vegg til ad opna sin hagkerfi betur. Pad var oft gert i krafti alpjédastofnana eins og
Alpjodagjaldeyrissjodsins. A moti ma benda & pad ad Asiurikin hafi einungis stigi® skrefid til
halfs og reynt ad feera sér kosti alpjédlega hagkerfisins i nyt an pess ad hleypa 6drum of narri.
pessi stefna hafi sidan komid peim um koll pegar ad kreppan skall &. Ef til vill metti leida
likum ad pvi ad Asia hafi verid eins og Utpanin bladra sem einhvern timann purfti ad stinga a.
Ef ekki & midju ari 1997 pa einungis seinna og pad med meiri krafti. Parna hafi hinn hardi
heimur alpjédahagkerfisins verid ad refsa adhaldslitium hagkerfum. Um margt kunnuglegt i
bessari samlikingu og med lausafjarkeppuna 2008 og Island.

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn  alitur sjalfur eftirfarandi vera helstu astedur kreppunnar:
»Sambland af 6fullnaegjandi eftirliti, sleemu mati & efnahagsadsteedum og fjarhagslegri aheettu,
oraunheefu fostu gengi sem leiddi til 6héflegrar erlendrar lantéku sem adallega var til skamms
tima og voru Ovardar. Pessar lantokur voru sidan notadar til ad halda uppi glérulausum
fjarfestingum & veikum grunni“ (International Monetary Fund, 1999, bls. 34). Einnig voru
itok stjornvalda i atvinnulifinu 6edlileg og hindrudu edlilega samkeppni & markadi sem aftur

leiddi til a0 markadir i pessum rikjum urdu mjoég outreiknanlegir.

Hlutverk Alpjédagjaldeyrissjodsins vardandi Asiukreppuna var ad stiga inn i astandid og
koma & stodugleika i gengi mynta og greida aftur fyrir frjdlsum gjaldeyrisvidskiptum. Einnig
atti sjodurinn ad endurbyggja traust hja peim rikjum sem urdu hvad verst Gti i Asiukreppunni.
Eftir ad kreppan hoéfst fyrir alvoru i Tailandi med falli bahtsins héfust spakaupmenn vid ad
taka stodur gegn bahtinu. Petta hafdi mikil ahrif & hrada atbreidslu kreppunnar til annarra
landa par sem ad veikari gjaldmidill skapadi 6jafnveegi i samkeppni medal nagrannarikjanna

(Heffernan, 2005). begar ad kreppan nadi til Koreu, sem var pa 11. stersta hagkerfi heimsins,
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greip um sig almennur 6tti um pa alvarlegu stodu sem ad pessi heimshluti var kominn i.
Verkefnid var ordid risavaxid. bad maetti einnig varpa fram peirri spurningu hvad hefdi i raun
og veru gerst ef ad framferdi svokalladra spadkaupmanna hefdi verid stodvad og er pad
rannsoknarefni at af fyrir sig ad kanna hvernig hid frjalsa alpjodahagkerfi er oft styrt af
drifkrafti spakaupmanna. Par koma inn i alitaefni eins og krofur til vidskiptasidferdis og
Oedlilegrar hagnadarvonar. bad er einnig sioferdilegt alitamal ad pad eru einkum fulltruar

hinna idnveaeddu pjoda sem fara parna fremstir i flokki.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn greip sem fyrr segir strax til pess rdds ad herda & peningamalum
landanna med pvi ad haekka vexti til ad stemma stigu vid gengisfall. Sjédurinn hofst strax
handa vid ad koma & kerfislegum breytingum & fjarmalakerfum landanna sem voru mislangt &
veg komin, Kdrea einna lengst en Indonesia einna skemmst (Lindgren o.fl., 1999). Tailand
kom parna mitt & milli. Einnig var hafist handa vid ad lagfeera innvidi landanna med tilliti til
Oheilbrigdra markada sem kom fram i einokun, vidskiptahémlum, afskiptum rikisins og sidan
en ekki sist peirri fyrirteekjamenningu sem preifst i Iondunum (Kindleberger og Aliber, 2005).
Negir par ad nefna veldi chabolana i Kdéreu sem voru med itk medal stjornvalda sem og i
akvordunum um lanveitingar fjarmalafyrirteekja. Alpjodagjaldeyrissjédurinn lagadi lika rika
aherslu & ad lioka fyrir og stofna til l1analina Gt fyrir landsteinanna til ad koma fjarmégnun
landanna i lag. Einnig var ahersla 16gd & skynsamleg rikisutgjold en sjodurinn slakadi eilitid a
Klonni & pessum vettvangi a sidari stigum kreppunnar vegna velferdarsjonarmida. Toldu sumir
ad pad hafi gerst alltof seint sem ma til sanns vegar feera par sem ad framleidsluslakinn vard
of mikill i einhverjum tilvika eins og hja Indonesiu og Tailandi sem mattu hvad sist vid

honum.

Meginpungi adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins var pd fyrst og fremst ad koma
fjarmalakerfunum & rétt rél. bar voru fyrstu verkefnin ad leggja nidur Olifvaenleg
fjarmalafyrirteeki og endurfjarmagna énnur, framfylgja miklu eftirliti, syna eftirfylgni & 6llum
svioum stjornsyslunnar og ad hvetja til erlendra fjarfestinga i fjarméalakerfinu til ad sla &
pjodhagslegan kostnad vid endurreisn pess. Einnig purfti ad brjota a bak aftur tengsl milli
einkageirans og rikisins, auka samkeppnishafi & morkudum, efla alpjédasamskipti og upptoku
alpjodlegra stadla og krafna (International Monetary Fund, 1999). Allar paer adgerdir sem var
gripid til af halfu Alpjodagjaldeyrissjodsins voru bornar undir baedi Alpjédabankann sem og
Prounarbanka Asiu og méa telja pad dsanngjarnt, eins og vidtekin venja var, ad skella
skuldinni & sjodinn um meintar 6farir rikjanna i endurreisninni. Kéreubuar kalla til ad mynda
Asiukreppuna venjulega Alpjodagjaldeyrissjéds-kreppuna i daglegu tali.
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I framhjahlaupi metti adeins minnast & Malasiu en eins og 4dur segir tok Malasia akvordun
um ad piggja ekki hjalp fra Alpjédagjaldeyrissjodnum en pad virdist ekki hafa komid nidur a
peim efnahagslega. Adhald i rikisfjarmalum hefur ad visu verid nokkud slakt en adrir hagvisar
jakvaadir eins og verdbolga, vidskiptajofnudur, hagvoxtur og atvinnuleysi. Til ad mynda hafa
rikisfjarlogin verid keyrd afram med halla sem ad hluta til hefur verid fjarmagnadur af

vidskipahagnadi. Slik stefna samraemist ekki hugmyndafraedi Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Alpjédagjaldeyrissjédurinn adstodadi rikin einnig vid morg énnur mal og beitti sér medal
annars fyrir sveigjanleika i framkveemd & efnahagsaatlunum. Kérea fékk til demis greitt
fyrirfram stéran hluta af fjarhagslegri adstod pegar ad gengi peirra hélt afram ad falla i
desember 1997. Einnig leyfdu peir slaka i rikisfjarmalum til ad verja velferdarkerfid pegar ad
kreppan var komin fram yfir arid 1998. Sveigjanleikinn var pvi til stadar af halfu sj6dsins p6
ad hann hafi ef til vill ekki verid rikjandi vid upphaf samstarfsins. P4 er sértaklega visad til
pess harda adhalds sem komid var & i peningamalunum med haum voxtum.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn adstodadi einnig vid ad byggja upp traust innan rikjanna med pvi
ad vera til skrafs og radagerdar fyrir verkalydsfelog, atvinnulifid jafnt sem almenning. Peir

adstodudu einnig og lidkudu fyrir i samningum einkageirans vio erlenda lanadrottna.

3.4 Mistok og leerdomar

Fjélmargar neikveedar gagnrynisraddir risu i kjolfar adgerda Alpjodagjaldeyrissjodsins i
Asiukreppunni enda var hlutskipti peirra afar erfitt. Einnig var mikid um lof peirra alpjédlegu
fjarhagsadstodar sem ad Asiurikjunum var veitt en neikvaednin st6d po upp ur. Eins og
Krugman (2009, bls. 95) minnist & pa var mikil andstada i Malasiu vid

Alpjédagjaldeyrissjodinn:

Margir Asiubuar, pa sérstaklega Mahathir forsetisradherra Malasiu, hofdi svorin &
reioum héndum: Samseri. Mahathir gaf pad i skyn ad pad slema astand sem hafdi
skapast i Asiu veeru engum 6drum um ad kenna nema fjarmalamanninum Georg Soros.
Og ekki bara pad heldur veri hann beinlinis ad hlyda beinum fyrirmelum fra
Bandarikjastjorn til ad hefta framgang Asiurikjanna.

[ framhaldinu minnist Krugman & patt vogunarsjodanna og spakaupmannanna sem gerdu sitt
vid ad grafa undan trausti & gjaldmidla Asiurikjanna & érskammri stundu med stodutokum
gegn peim. Réttast veeri ef ad alpjédahagkerfid geeti & einhvern hatt a komid i veg fyrir

»O0parflega“ mikla afskiptasemi peirra sem taka stédur gegn brothaettum hagkerfum &
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fjarmalamoérkudum, sérstaklega pegar um er ad reeda annad hvort nymarkadsriki og/eda litil
hagkerfi. Ef til vill hefdi Alpjodagjaldeyrissjodurinn & einhvern hatt att ad beita ahrifum
sinum medal adildarrikja sinna vid ad reyna ad roa markadinn og koma i veg fyrir ad

fjarmagn streymdi & pessum gifurlegum hrada Gt ur hagkerfum rikja Asiu.

Adhald i rikisrekstri hefur einnig mikid verid gagnrynt pegar ad Alpjédagjaldeyrissjodurinn
kemur ad malum. Sjodurinn for fram & skattahakkanir jafnt sem ad skorid yrdi nidur i
atgjoldum. Markmidid var ad na rikisrekstrinum nidur og pa helst ad hann skiladi hagnadi. P
greinir ménnum & um pad hversu mikid rikishallinn lagdi til vandans en sidustu 3 arin fyrir
kreppu hafi hallinn verid ad medaltali 1,7% af VLF i rikjunum premur; Indénesiu, Koéreu og
Tailandi. Petta vard pess valdandi ad eftirspurn minnkadi mikid og hagvoxtur drést meira
saman en hann purfti ad gera. Enda var pad raunin eins og adur hefur verio komid inn &, ad
Alpjéoagjaldeyrissjédurinn dré Ur pessum krofum pegar a leid kreppuna og leyfdi
velferdarmalum ad ddlast frekar vaegi med pvi ad leyfa rikishalla.

Umbdta var einnig krafist i malefnum sem foru at fyrir mork peninga- og rikisfjarmala.
Margir eru peirrar skodunar ad parna hafi Alpjédagjaldeyrissjodurinn farid fram ur sjalfu sér.
Pad var i raun ekki peirra ad skipta sér af innri gerd pessara pjéofélaga pd svo ad pad hafi
brotid gegn vestrenum gildum. Parna var adallega verid ad visa til pdlitiskra fyrirgreidsina en
pbad er jafnan nefnt fyrirgreidslu audvaldsskipulag (e. crony capitalism). HGn var mjdg
rikjandi i pessum heimshluta & pessum tima. Kréfur um umbaetur hofou gengid of langt.
Krugman (2009) bendir sidan & ad pétt ad umbaetur & pessu svidi i pessum l6ndum hafi tafist

ba hafi pad ekki haft nein ahrif & efnahagsbatann.

Svar vid spurningunni hvort Alpj6dagjaldeyrissjéonum hafi mistekist ad né tokum & astandinu
liggur i akvorounni um vextina (Radelet og Sachs, 1998). Alpjodagjaldeyrissjodurinn lagdi
enga serstaka aherslu vid Asiurikin ad verja gengid med gjaldeyrisvarafordanum sinum heldur
frekar ad haekka vexti pad mikio ad fjarfestar myndu freistast til ad halda fjarmagninu inni i
hagkerfunum. Frekar hefdi att ad leyfa genginu ad falla par til ad fjarfestar myndu élita pad
godan kost ad kaupa gengid. betta hefdi po leitt til baedi verdbdlgu og alagi a fjarmalakerfid
en Sachs og Radelet benda & ad pad var einmitt pad sem gerdist. Hair vextir voru p6 rikjunum
erfidir og drd oparflega mikid Ur hagvaxtarvonum. Pannig benda Sachs og Radalet & ad pad
hafi verid hagur fjarfesta ad hafa vextina haa en & hagkerfid hafi verid lagdar pungar byrdar.
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Ljost er ad adgerdir Alpjodagjaldeyrissjodsins i Asiu voru umdeilanlegar og gagnrynisverdar.
Sjodurinn stod par frammi fyrir risavoxnu verkefni og kom ad pvi til ad leysa pad. Ekki eitt
og sér heldur i samvinnu vid adrar stofnanir, riki og sérfredinga. P6 svo ad ymsar
alpjodastofnanir hafi pann brag & sér ad starfa i nafni audvaldsins eda hinna vestreenu rikja pa
er mikil einféldum ad sla pvi fram ad peer starfi fyrir peirra hagsmuni. bad eru pa hugmyndir
nutimahagfraedinga sem bjéda gdmlum hagfraedikenningum birginn eins og Joseph Stiglitz
benti & i erindi sinu um Alpjédagjaldeyrissjodinn og island i september 2009 (Stiglitz, 2009).
par reeddi hann um almenn markmid vestreenna hagkerfa ad hagvoxtur veeri forsendan, annad
veeri afturfor. Hann benti & pa stadreynd ad stéonun i hagkerfinu purfi ekki ad vera af hinu
slema svo framalega sem ad kyrrstadan se asettanleg. ,,Erum vid ad hugsa tilveru okkar
eitthvad ranglega?“ spyr hann. Mjog liklega eiga forsendur Alpjodagjaldeyrissjodsins ekKi
alltaf vid og pvi parf adferdafraedi sjodsins ad taka mid af adsteedum hverju sinni.

3.5 Asia i dag, eftirleikurinn og kreppan 2008

Gengi gjaldmidla i Asiurikjunum (visad i vidauka Il um hagsteerdir) hefur ekki nad peim
styrk sem ad var vid lydi fyrir Asiukreppuna 1997-1998. Nest pvi kemst kdreska wonid sem
hefur veikst um 14% & timabilinu 1996-2007 og tailenska bahtid sem hefur veikst um 27% &
sama timabili. Pad er pvi ymislegt sem gefur pad til kynna ad gengi gjaldmidla rikjanna hafi
verid ofmetid i 6llum tilvikum enda var vid lydi fastgengisstefna pegar rikin foru inn i
kreppuna. Athyglivert er pé ad Malasia felldi gengid i kreppunni en hélt pd i
fastgengisstefnuna par til arid 2005 en fra peim tima hefur pad styrkst litillega. Atvinnuleysi i
pessum 16ndum hefur verid tiltélulega lagt og stédugt fra arinu 2000-2009; hja Kéreu (3,6%),
Tailandi (2,1%) og Malasiu (3,4%) en tiltdlulega hatt hja Indénesiu (9,1%) og Filippseyjum
(9,9%). Rikin hafa 6ll eflt gjaldeyrisvaraforda sina og leetur neerri ad pau hafi fimmfaldad
hann fra arinu 1994 en einnig ramlega tvofaldad hann fra arinu 2000. Hagvoxtur i pessum
I6ndum hefur einnig verid ad jafnadi um 5% fra arinu 1999. Hastur hefur hann verid i
Malasiu eda um 5,5% ad medaltali en leegstur i Tailandi eda um 4,7%. Vidskiptajofnudur tok
sidan kipp upp a vid eftir Asiukreppuna og hefur verid talsverdur, synu mestur hja Malasiu en
par hefur hann verid um 13% af VLF ad medaltali fra arinu 1998. Verdbdlga hefur verid fra
2000 til 2008 um 3,2% i Koreu, 2,4% i Malasiu, 2,8% i Tailandi, 5,5% & Filippseyjum og
mest i Indénesiu eda um 8,8%. Beinar erlendar fjarfestingar skruppu talsvert saman vid
kreppuna en rikin voru samt fljot ad jafna sig og voru budin ad na fyrri styrk arid 2000 fyrir

utan Indonesiu en par vard um 74% samdrattur fra arinu 1994-2000. Verg landsframleidsla
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hefur stdrlega aukist enda voru rikin tiltdlulega fljot ad jafna sig & kreppunni. Jofnudur i
rikisrekstrinum er p6 ad morgu leyti bagborinn ef undan er skilid Korea sem hefur skilad ad
jafnadi 1,2% hagnadi sem hlutfall af VLF fra arinu 1998. Oll hin rikin hafa verid ad keyra a
halla, Filippseyjar og Malasia pé einna mest. Ad lokum verdur minnst & ad lanshafismat
hefur jafnt og pétt batnad medal Asiurikjanna fyrir utan Filippseyjar.

[ stuttu mali ma segja pad ad riki Asiu hafi verid betur i stakk bdin en margir adrir vid ad fast
vid kreppuna 2008. SU uppbygging sem ad atti sér stad eftir Asiukreppuna tryggdi ad
fjarmalakerfi rikjanna voru ordin nokkud stondug og mjuk lending tryggd med beitingu
rikisfjarmala og hofsamra adgerda i peningamalum (Asian Development Bank, 2009). Med
opnun markada gagnvart vidskiptum og fjarmagnsflutningum hefur Asia ndd miklum arangri i
verdmaetaskdpun og Utrymingu fatektar. Asiukreppan syndi pé fram & ad opnir markadir veeru
enn afar hattulegir og pvi pyrfti ad huga vel ad pvi hvernig breytingar eru gerdar & hagkerfum
landa. Ef til vill er parna pottur brotinn i alpjédahagkerfinu. Krafan er mikil & ad opnun eigi
sér stad en ef til vill er ekki hugad neegilega ad Gtfeerslunni med tilliti til ad geeta hagsmuna
innanlands jafnt sem alpjodlega. begar ad til Asiukreppunnar kom atti sér stad mikid Utflaedi &
fjarmagni sem syndi fram a galla pess ad hafa fjarmalamarkadi um of opna. P4 kom einnig
berlega i 1jos ad porfin var sterk fyrir styrka innvidi til ad takast & vid alpjodlegt umhverfi.
parna er fyrst og fremst verid ad visa til skilvirks fjarméalakerfis. SU enduruppbygging sem
vard a fjarmalakerfi Asiu sem medal annars snérist um ad byggja upp varnir gagnvart
utanadkomandi aféllum skiladi sér vel i pvi hvernig ad Asia gat stadid kreppuna 2008 af sér
0g gott betur (Asian Development Bank, 2009). Rannsoknir Hong, Lee og Tang (2009) syna
ad almennt eru kreppur tidari, vara lengur og eru alvarlegri i Asiu samanborid vido OECD riki.
Einnig ad kreppur eru dypri i tilvikum fjarmalakreppa eins og pegar kemur til lausafjarkreppu
og/eda afalla & verdbréfamdérkudum samanborid vid onnur &foll i hagkerfum landa. Vegna
bess hve hagkerfin eru ordin opin og alpjodlegri pa verda pau vidkvemari fyrir
utanadkomandi hoggum. bvi eru ahrif hinnar alpjodlegu lausafjarkreppu talsverd i rikjum
Asiu i dag. Fjarmagnsflétti og minnkandi utflutningur eru vandamal sem ad pau standa nu
frammi fyrir. Stadan er pd sterk medal Asiurikjanna, ekki sist vegna myndarlegs

vidskiptahagnadar sem hefur verid vid lydi hin seinni ar (Hong, Lee, og Tang, 2009).

Adstedur eftir Asiukreppuna voru almennt hlidhollar Asiurikjunum & pa vegu ad pau gatu
mikid reitt sig a aukningu i Utflutningi eins og fram kemur i t6lum um vidskiptajofnud.
Alpjédlega kreppan 2008 dro fram veikleika Asiurikjanna i of einhaefum atflutningi med tilliti

til landaahaettu. Pannig hafdi byggst upp of mikil einhafni i tekjudfluninni. T dag er umraedan
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i Asiu & pa lund ad treysta purfi frekar a innvidi sveedisins, huga ad jafnveegi i voruvidskiptum
og fjarmagnsfleedi jafnt sem ad hvetja til hreyfanleika vinnuafls. Auka purfi eftirspurn innan
svaedisins med pvi ad virkja markadi innan fra (Asian Development Bank, 2010). b6 matti
benda & pau smitahrif sem urdu i Asiukreppunni en pau attu ad hluta til upptok sin i innbyrdis
tengslum & svidi vidskipta. I framhaldinu er 16gd rik ahersla & ad tryggja enn frekar ad
fjarmagnsflutningar verdi ekki eins kvikir i kreppuéstandi. Stefna beri ad pvi ad hvetja
markadinn til langtimafjarfestinga, styrkja fjarmalamarkadi milli landanna, tryggja ad traustur
gjaldeyrisvarafordi sé til stadar og sidast en ekki sist ad virkja fjarmalamarkadi & sveedinu til
ad nyta pann sparnad og fjarmagn sem verdur til innan Asiu.

Ef til vill er pad merki um gddan arangur Asiurikjanna, pa sérstaklega rikjanna sem einblint
hefur verio a i pessari ritgerd, ad ekkert peirra hefur purft ad bidja um alpjodlegt lan i
naverandi kreppu. Hagvoxtur i Austur-Asiu stefnir i ad verda mestur innan Asiu a arinu 2010
eda um 8,3% fra pvi ad hafa verid 5,9% arid 2009 (Asian Development Bank, 2010).
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4 Island i 6lgusjo og adkoma

Alpjodagjaldeyrissjodsins

Islenska hagkerfid lenti i harkalegri banka- og gjaldeyriskreppu i oktdber arid 2008. Fordemi
fyrir vidlika hoggi finnast vart, hvorki medal idnveddra né nymarkadsrikja. Oftast naer er
[sland po talid til idnveeddra rikja, einnig pegar ad kemur ad fjarmalakerfi landsins. P6 ber ad
hafa pad i huga ad islendingar eru tiltlulega ung pjoéd & opnum alpjodlegum
fjarmalamérkudum og byr par af leidandi vid akvedid reynsluleysi. Markadir & Islandi hafa
einkennst af pvi ad vera grunnir, préngir og sveiflukenndir enda hafa markadir erlendis oft
talid Island med nymarkadsrikjum. I samantekt Merril Lynch um islenska banka arid 2006 er
pbvi kastad fram ad liklega etti islenskt hagkerfi meiri samlegd med hagkerfum
nymarkadsrikjanna en med nagrannarikjum sinum i Evrépu (Thomas, 2006).

Erfidleikar i bankakerfinu komu ad hluta til vegna skyndilegrar purrdar & lausafjarmérkudum
heims en einnig hoféu bankarnir stundad sékndjarfa Utpenslustefnu innan um 06nogt
eftirlitskerfi sem gerdi pa afar veika fyrir aféllum (OECD, 2009). Ljost var ad island st6d
frammi fyrir erfioum skilyrdum i efnahagslifi sinu jafnt sem ad vegid var um leid ad
grunnstodum pjodfélagsins. Island akvad pa ad sakja sér alpjodlegrar hjalpar til ad stydja
timabundid vid endurreisn efnahags landsins sem og ad byggja aftur upp traust Gt & vid.
Erfidleikarnir voru um margt likir peim sem héféu komid upp i Asiukreppunni p6 svo ad ytra
umhverfid hafi verid hagsteedara pa (sja kafla 3). island hefur par kynntist hversu hardur
alpjodamarkadurinn getur verid par sem ad vidbrogd vid efnahagserfidleikum hafa verid
6vagin. island var til demis strax sett & athugunarlista hja FTSE* og flokkad sem préad

nymarkadsriki (e. advanced emerging country) en hefur na horfid ut af listanum.

Einnig er skemmst ad minnast & pad hvernig lanshafismat islands (langtimaskuldbindingar)

114

breyttist nanast & einni nottu fra pvi ad vera Aal™ i arsbyrjun 2008 nidur i ad vera Baa3. pad

B FTSE er alpjodlegt fyrirtaeki sem sérhafir sig i Gtgafu og eftirliti med visitdlum skuldabréfa og eigna. bad er
eigu Financial Times og kauphallarinnar i London (e. London Stock Exchange) sem skyrir skammstdfun
fyrirtaekisins.

¥ Hér er studst vid einkunnir Moody*s sem er eitt priggja helstu alpjédlegra matsfyrirteekjanna. Hin eru Standard
and Poor‘s og Fitch Ratings.
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Ve

minnir um margt a breytingar sem urdu & lanshafismati Asiurikjanna i addraganda og
hringidu Asiukreppunnar. I vidauka 111, mynd 24 er reynt ad spa fyrir um préun lanshafismats
[slands & einfaldan méta en par er medaltalshaekkun Asiurikjanna eftir kreppu tekin og beitt &
framtidarproun mats fyrir island. Fyrirvari er um visindalegt gildi adferdarinnar en petta er
akvedin visbending um ad lansheafismat verdi fyrst &rid 2015 buid ad na byrjunargildi sinu
ario 1995 sem var A2. bad er heilum fimm stigum fra haesta gildinu (AAA) sem var i gildi
arin 2002-2008. Traust og tiltra a islensk efnahagslif hefur bedid hnekki og vid blasir erfid

endurreisn med &rnum verkefnum.

I kaflanum verdur farid yfir adkomu Alpjédagjaldeyrissjodsins ad malefnum Islands sidasta
aratuginn. Vidbrogd vid hruninu & islandi 2008 verda skodud i samhengi vid efnahagsaatiun
Islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Litid verdur & samanburd vid Asiukreppuna jafnt sem

ad rynt verdur i stdduna eins og han er arid 2010.

4.1 Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins fram ad hruni

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn hefur otullega unnid ad pvi ad veita adildarrikjum sinum adhald
0g radgjof og par er Island engin undantekning. I riman aratug hafa Gttektir sj6dsins verid
itarlegar og forvitnilegt ad ryna i umsagnir og athugsemdir peirra med hlidsjon af pvi hvernig
efnahags- og fjarmalakerfid hefur verid ad proast & undanférnu &rum. Ekki verdur reynt ad
ryna i paer adgerdir sem gripid var til af halfu islenskra stjérnvalda eda leggja dém a peer.
Margar af radleggingum Alpjodagjaldeyrissjodsins svipar til peirra sem voru vidhafdar
tilhanda Asiurikjunum. M4 par helst nefna atridi eins og ad opna hagkerfin sin betur fyrir
utanadkomandi fjarfestum og fjarmalamorkudum, styrkja markadi, auka samkeppni, lata af
rikisafskiptum, treysta stodir i reglugerdum og l6gum og margt fleira. P6 ma merkja pad ad
radleggingar hafi ekki verid teknar alvarlegar enda tok ad kveda vid alvarlegri ton hin seinni
ar i alitum Alpjodagjaldeyrissjodsins. bad ma til demis lesa Ur nidurstédum skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis™ um ad 4kvedid andvaraleysi hafi rikt hja islenskum

% Rannsoknarnefnd Alpingis var komid & f6t med l6gum nr. 142/2008 til pess ad rannsaka addraganda og orsakir
falls islensku bankanna 2008 og tengdra atburda. | henni eiga sati Pall Hreinsson haestaréttardomari, Tryggvi
Gunnarsson umbodsmadur Alpingis og Sigridur Benediktsddttir kennari vid hagfraedideild Yale-haskéla i
Bandarikjunum. Meginhlutverk rannséknarnefndar Alpingis var ad safna upplysingum um stadreyndir malsins,
draga upp heildarmynd af addraganda ad falli bankanna og svara peirri spurningu hverjar hafi verid orsakir pess.
Einnig ad leggja mat & hvort um mistok eda vanrakslu hafi verid ad reda vid framkveemd laga og reglna um
fjarmalastarfsemi & islandi og eftirlit med henni og hverjir kunni ad bera abyrgd & pvi. Heimild: Heimasida
rannsoknarnefndar Alpingis, www.rannsoknarnefnd.is.

56



stjornvoldum gagnvart utanadkomandi radgjof og tillogum. Eins virdist vera ad islensk
stjornvold hafi hikad vio ad leita til sjodsins. bad er pvi ageett ad hafa nedangreindar
tilvitnanir i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingi i huga adur en farid er i gegnum alit

Alpjodagjaldeyrissjodsins (hornklofar eru merkingar nefndarinnar):

I pessu sambandi ma nefna ad i dttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins & fjarmalastodugleika
hér & landi & arinu 2003 kom fram ad pratt fyrir ad heimildir og Urreedi
Fjarmalaeftirlitsins hefdu verid auknar & undanférnum misserum, veeri enn skortur & ad
eftirlitid hefdi naudsynlegar heimildir m.t.t. kjarnareglna fyrir drangursrikt bankaeftirlit
(e. Core Principles for Effective Banking Supervision, Principle 22) [utgefinna] af
Basel-nefnd um bankaeftirlit & arinu 1997. (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og
Sigridur Benediktsdottir, 2010, bls. 106, kafli 21, bindi 7)

... Skyrsla Alpjodagjaldeyrissjodsins sem kom ut 14. april 2008. Han var flokkud sem
algert tranadarmal. Samandregnar nidurstodur hennar folu i sér itarlegar tillogur til
islenskra stjérnvalda um adgerdir til ad takast & vid alvarlegar adstedur i efnahagslifi
pjoédarinnar.(Pall Hreinsson o.fl., 2010, bls. 296, kafli 21, bindi 7)

Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Alpjédagjaldeyrissjédurinn (IMF) bentu
itrekad &4 pad 4 undanférnum arum ad adhald rikisins veeri of litid i uppsveiflunni.
OECD lagai itrekad til ad rikid myndi setja sér pak a atgjold til nokkurra ara i senn og
mida voxtinn vid kronutélu i samremi vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans frekar en
ad skilgreina dtgjaldavoxt i raunsteeroum. [...] P& hofou pessar stofnanir verulegar
ahyggjur af vaxandi framdrkeyrslum dtgjalda, einkum hja sveitarfélogum Pall
Hreinsson o.fl., 2010, bls. 197, kafli 21, bindi 7)

... 3.0ktober 2008 er lyst simafundi med Alpjoédagjaldeyrissjodnum sem fram fér sama
dag [med fulltrGum Si]. T minnisbladinu segir ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafi att
frumkveedi ad fundinum. ... bvi nast spurdi [fulltrdi Alpjédagjaldeyrissjodsins] hvort
Alpjédagjaldeyrissjédurinn atti ad senda sendinefnd til landsins i nastu viku. IF
[Ingimundur Fridriksson] sagdi ad hann pyrfti ad reda betur vid Onnur stjornvold.
[Fulltrai Alpjodagjaldeyrissjodsins] spurdi i framhaldinu hvort stjornvold veeru ad skoda
alla  moguleika hvad fjdrmégnun vardar og hvort fjarhagsadstod fré
Alpjodagjaldeyrissjodnum veeri utilokud & pessu stigi. IF svaradi pvi til ad stjornvéld
hefdu ekki hugleitt ad snta sér til Alpjédagjaldeyrissjodsins.” (Pall Hreinsson o.fl.,
2010, bls. 83-84, kafli 20, bindi 7)
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Alit Alpj6dagjaldeyrissjodsins 1999

Eftir vidraedur vid islensk stjornvold arid 1999 var almennt talad vel um efnahagsastandio &
[slandi. Hagvoxtur var stdédugur, nag atvinna var i bodi, tekjuaukning var til stadar asamt pvi
ad verdbolga var & nidurleid. A0 sama skapi var &framhald & auknu frjlsreedi i
fjarmalageiranum. Fjarmalamarkadir voru ad aukast ad dypt og afli eftir ad homlur voru
felldar brott og fjarmagnhreyfingar gefnar frjalsar. Alpjédagjaldeyrissjédurinn benti pd a
mikilveegi pess ad styrkja regluverk og eftirlit med starfsemi fjarmalastofnana. peir hnykktu
sidan & hve mikilveg samvinna pyrfti ad vera milli Sedlabankans annars vegar og
Fjarmalaeftirlitsins hins vegar. Mikil aukning i einkaneyslu, launahekkunum og Gtlanum
prysti a verdbolgu. Fjarfestingar i storidjuframkveemdum jukust sem leiddi til aukins
vidskiptahalla. Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti & ad ahersla skyldi 16gd 4 ad viohalda peim
arangri sem hafdi nadst pvi ad ytri skilyroum var spad versnandi. Hettan & ofpenslu var pvi til
stadar. Askileg vidbrogd af halfu stjornvalda veeru ad herda rikisfjarmalin og leggja aherslu a
ad draga Or launahaekkunum eda veentingum til hennar. Peningamalastefna gegndi par
lykilhlutverki og haekkun vaxta videigandi adgerd vid ad skapa fyrirbyggjandi adhald i
peningamalum. Koma pyrfti i veg fyrir 6hoflega gengishaekkun med pvi ad styrkja
gjaldeyrisvarafordann ~ med  inngripum &  gjaldeyrismarkadi.  Sidan  hnykkti
Alpjodagjaldeyrissjodurinn & pvi ad koma & jafnveegi i sparnadi og fjarfestingum, syna adhald
i rikisatgjoldum og mida ad pvi ad skila afgangi i rekstri hins opinbera. bar ad auki var radlagt
ad draga ur studningi rikisins vid einkageirann med pvi ad minnka framleidslustyrki og
tilfeerslur. Einnig var bent & naudsyn ad draga Ur afskiptum rikisins i pjédarbuskapnum med
pbvi ad einkaveeda fjarmalastofnanir og fjarskiptafyrirteeki. peir fognudu jafnframt sterku
lifeyrissjodskerfi (International Monetary Fund, 1999).

Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2001

ad aukin samkeppni veeri afleiding opinna markada og einkavadingu rikisfyrirteekja. Po lystu
peir ahyggjum sinum yfir ofpenslu, miklum vidskiptahalla asamt mikilli verdbolgu. EKkKi
hafdi gengid nagjanlega vel ad koma verdbdlgunni a rétta braut pd svo ad styrivextir hefou
haekkad margitrekad. Alpjodagjaldeyrissjodurinn lagdi &herslu & ad vidbragda veeri porf og
sérstaklega med tilliti til vidskiptahallans, skuldsetningu fyrirtekja og fjarfestinga. b6 svo ad
viss arangur hefdi nadst i rikisfjarmalum med pvi ad snla vidvarandi halla i afgang pa pyrfti
ad gera enn betur med tilliti til peirrar aukningar sem hafdi ordid a einkaneyslu. Utgjold hofdu

til deemis fario fram ar fjarlogum i 6llum sterri malaflokkum og ihuga pyrfti ad fresta
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opinberum framkveemdum til ad draga 0r atgjoldum. Launastefna pyrfti ad vera skyr til ad
halda aftur af verobolgu og innlendri eftirspurn. Mikill vaxtamunur var pa pegar farinn ad
leida til aukningar a erlendum lanum. Fjarméalakerfid var fario ad steekka verulega og eetti
erfitt med ad pola ytri &f6ll. Vid pessu pyrfti ad bregdast med ad efla eftirlit, laga agalla i
reglugerdum og légum. Efla pyrfti Fjarmalaeftirlitio enn frekar. Sérstaklega var bent & pad ad
beeta Utlanamat og varudarfeerslur innlendra banka. Styrkja pyrfti fjarmalakerfid, auka pyrfti
vid sparnad i pjodfélaginu og mynda satt um hdfsamar launaheekkanir. Setja pyrfti a
verdbdlgumarkmid  sem  myndi  stadfesta  verdstddugleika sem  adalmarkmid
peningamalastefnunnar. Einkaveeding hafdi pd gengid vel ad mati Alpjéoagjaldeyrissj6dosins
og einnig fyrirhugud einkavaeding & rikisbonkum og Simanum. AJ 6dru leyti minntist
Alpjéoagjaldeyrissjédurinn a gott lifeyrissjoédskerfi, endurskodun a kvotakerfi fiskveida og ad

draga pyrfti ar fjarhagslegri byrdi landbunadarins (International Monetary Fund, 2001).

Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2002

Alpjodagjaldeyrissjodurinn vakti athygli & ad godum hagvexti undanfarin &r. Verdbolga hafdi
minnkad, adhald i rikisfjarmalum batnad og leekkun hafi ordid & skuldum rikisins. Einkenni
ofpenslu var ad finna vegna mikilla fjarfestinga sem skiladi sér i aukinni einkaneyslu og
Gtlanaaukningu. Ahztta fjarmalafyrirtaekja jokst mikid samfara mikilli fjarmognun i erlendri
mynt. Akvedin 6gn vid stodugleikann var stadreynd par sem ad verdbolga var ad aukast.
Jafnframt var hagvoxtur erlendis ad dragast saman pannig ad innstreymi lansfjar minnkadi og
gengi kronunnar laekkadi. Heimili og fyrirteeki voru ordin mjog skuldsett og ljost ad sparnadur
purfti ad aukast jafnframt sem ad vidskiptahallinn purfti ad minnka. Einnig lysti
Alpjoodagjaldeyrissjodurinn dhyggjum sinum yfir endurhverfum vidskiptum Sedlabankans
sem myndi leida til offrambods af lansfé & almennum markadi. Ad morgu leyti taldi sjédurinn
peningamalaadhald 6nogt og hvatti til vaxtahaekkana i stad inngripa vid ad verja gengi
krénunnar a millibankamarkadi. Ad sama skapi pyrftu vaxtaakvardanir Sedlabankans ad vera
baedi sjalfstedari og med skyrari hatti. Vanskil fyrirteekja og einstaklinga voru ad aukast og
g®di Utlanasafna for minnkandi. Alpjédagjaldeyrissjédurinn lysti ahyggjum sinum af
hugsanlegri raunleekkun fasteignaverds i pvi sambandi. Sjodurinn hrdsadi islenskum
stjornvoldum fyrir ad hafa nad arangri vid ad taka a veikleikum i reglugerdum sem nadu til
starfsemi og eftirliti & fjarmalamarkadi. P6 hvéttu peir til aukins eftirlits med lanastéoum
gagnvart fyrirtekum og einstaklingum. Eftirlit med innbyrdistengdri fjarmalastarfsemi var
abotavant sem og eftirlit & samstedugrunni  med vensludum  fyrirtekjum.

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn aréttadi pa skodun ad draga saman utgjold og pa i formi
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rekstrargjalda en ekki i fjarfestingum. Auk pess pyrfti ad auka aga i fjarmalum rikisjods og
beeta skipulag i fjarlagagerd. Sjodurinn hvatti islensk stjornvold til ad halda 6traud afram med
aaetlanir um einkavaedingu a fjarmala- og fjarskiptafyrirteekjum og nyta agédann til ad leekka
skuldir hins opinbera. Einnig ad auka hlutverk einkarekstrar i pjonustugreinum eins og a svidi
heilsugaeslu og menntunar (International Monetary Fund, 2002).

Alit Alpj6dagjaldeyrissjodsins 2003

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn lofadi islenskum stjornvoldum fyrir eftirtektarverdan arangur
sidustu ara og visadi til pess ad nytt hagvaxtarskeid veeri framundan. bad veri medal annars
tilkomid vegna aukins frelsis & fjarmagnsmarkadi, afndms a fjarmagnshreyfingum i tengslum
vid adild ad EES, betta stodu rikisfjarmala, einkaveaedingaradgerda, aukins sjalfstedis
Sedlabankans dsamt verdbdlgumarkmidum og flotgengi. P6 hefdi skuldaséfnun undanfarin ar
verid mikil og benti Alpjodagjaldeyrissjodurinn & ad hlutfallid veeri pad hasta medal préadra
rikja eda um 80% af VLF en pad var einkum vegna skulda einkageirans. pa hefou skuldir
heimilanna einnig verid ordnar haar. petta olli pvi ad pjodarbuid veeri ordid vidkvemt fyrir
Ovaentum breytingum & vidhorfum og adsteedum & alpjédlegum morkudum, ekki sist i 1jési
pess hve hagkerfid veeri smatt og opid. Ytri ahattupeettir veeru einnig til skamms tima
neikvedir fyrir hagvoxt. Alpjodagjaldeyrissjodurinn lagdi aherslu & pjodhagslegan sparnad og
ad stefna beeri ad pvi ad minnka skuldir jafnt og pétt. Vegna ventanlegra storframkvemda
pyrfti ad stefna ad meiri fjélbreytni i Gtflutningi. Fjarmagnsfledi vegna nyrra fjarfestinga
myndi leida til aukins timabundins vidskiptahalla. Mikil heetta veeri a ofhitnun i hagkerfinu og
hekkunar & raungengi med Ofyrirsédum afleidingum fyrir Gtflutningsgreinar landsins.
Eftirspurn virtist hins vegar vera farin ad gledast og fasteigna- og hlutbréfaverd ad haekka.
Hemja pyrfti eftirspurn med adhaldi i rikisfjarmalum i stad pess ad haekka styrivexti en pd
yréi pad ad einhverju leyti 6hjakvaemilegt. Bent var & mikilvaegi adhalds i rikisfjarmalum med
aherslu & sjalfbeerni, p.e.a.s. ad sparnadur komi pa ekki nidur & verkefnum sem veeru ardbeer
til framtidar. Frekar ad fara pa leid ad finna leidir til ad spara par sem ad utgjaldaaukning
hefur farid fram eins og i heilbrigdis- og menntamalum. Pa benti sjodurinn a ad huga ad
vidskiptafrelsi med landbunadarvorum. Kerfisumbetur i formi einkavaedingu bankanna, sala a
hlut rikisins i Landsimanum og meira frjalsreedi og hagraedingar i orkugeiranum veeri til
fyrirmyndar. beir radlogdu Ibudalanasjodi ad proast i pa att ad sinna einungis félagslegum
ibudalanum en ad lata bankakerfinu pad eftir ad sjd& um meginhluta ibddalana (International
Monetary Fund, 2003).
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Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2004

Kerfisumbaetur, upptaka verdbolgumarkmids og umbeetur & svidi fjarmalaeftirlits var hampad
i aliti Alpjodagjaldeyrissjodsins arid 2004. Mjuk adlogun hafdi nddst eftir ofpenslu fyrri ara.
Eftirspurn heimilanna hélt afram ad valda o&jafnvegi sem kom fram i verdbodlgu,
vidskiptahalla og erlendri skuldaséfnun. Hagvoxtur var drifinn &fram af fjarfestingum
tengdum storidjuframkvemdum og einkaneyslu. Innkoma vidskiptabankanna, rymkun
lansmoéguleika hja [budalanasjodi, fyrirhugadar tekjuskattshaekkanir myndi valda auknu
Ojafnveegi i pjéoarbuskapnum. Talsverdar dhyggjur voru af Gtlanaaukningu hja heimilum og
fyrirteekjum sem fjarmdgnud veeru med skammtima erlendum lanum. P4 svo ad & moti keemu
heekkanir & hlutabréfa- og fasteignamarkadi pa voru viss merki & lofti um ad petta veeri ekki
sjalfoer stefna. Utrds vidskiptabankanna & erlendum  fjarmalamérkudum  mat
Alpjéoagjaldeyrissjédurinn vera jakvaeda préun sem etti ad studla ad stédugri tekjugrunni.
Alagsprof syndu trausta eiginfjarstodu bankanna og attu peir ad geta polad einhver hogg &
markadi. Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti p6 & ad Fjarmalaeftirlitid yroi ad efla getu sina til
ad gera alagsprof til ad meta endurfjarmognunar- og gengisahattu peirra. Einnig ad fylgjast
med medalliftima eigna og skulda. Eins benti Alpjédagjaldeyrissjédurinn & ad
Ibtdalanasjodur atti frekar ad mida ad pvi ad sinna félagslegu hlutverki sinu frekar en ad efla
getu hans til pess ad keppa vid bankana. Peningamalastefnu Sedlabankans var hrésad med
haekkun styrivaxta en vaxandi eftirspurnarprystingur og versnandi verdbolguproun gaf tilefni
til pess ad herda frekar & adhaldinu. Akvednar ahyggjur voru vegna hugsanlegrar haekkunar &
raungengi sem myndi yta enn frekar undir 6jafnveegid i hagkerfinu. Sérstaklega i 1jési pess ad
innfleedi af fjairmagni myndi dragast verulega saman pegar ad storidjuframkvemdunum lyki.
Heattan a snarpri lekkun a kronunni asamt samdratti i hagkerfinu veeri mikil.
Peningamalastefnan ein myndi ekki nagja og pvi pyrfti hert adhald i rikisfjarmalunum ad
fylgja. bvi melti Alpjodagjaldeyrissjodurinn med ad heetta vid allar fyrirhugadar
skattaleekkanir. Hemja pyrfti leekkun launa sem sérstaklega var i opinbera geiranum. Stada
opinberra fjarméala var pdé almennt traust og hlutfall skulda af VLF var lagt (International
Monetary Fund, 2004).

Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2005

Alpjodagjaldeyrissjodurinn vidurkenndi ad uppbygging stdridju, sem nytir hlutfallslega
yfirburdi Islands & svidi hreinnar orku, er einn lidurinn i pvi ad byggja hér upp 6flugt hagkerfi
til langs tima. P6 benti Alpjodagjaldeyrissjodurinn & ad umfang pessara framkvaemda hefdi att

patt i pvi ad studla ad sveiflum i hagkerfinu. Akvedid misjafnveegi hefdi brotist fram i
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auknum vidskiptahalla, erlendri skuldasdfnun, innlendri eftirspurn asamt verdbolgu.
Framkvaemd hagstjornar hefdi matt baeta. Porf veeri @ enn meira adhaldi i rikisfjarmalum badi
hvad vardar skattmal og & Utgjaldahlid og ad fresta pyrfti nyjum opinberum framkveemdum.
Peningastefnan hafdi brugdist vid vaxandi eftirspurn og verdbdlguprystingi en breytingar a
fasteignaldnamarkadi hefdu valdio erfidleikum. Neysla hefdi 6rvast umfram spar vegna
heekkunar a radstofunartekjum. Haekkanir & eignaverdum veeru afleiding af 6heftum adgangi
heimilanna ad &dyru lansfé. Fjarmalastodugleikanum hefdi verid o6gnad af voldum
atlanapenslu. Fjarmalaeftirlitio stadfesti po heilbrigdi fjarméalastofnanna en ad mati
Alpjodagjaldeyrissjodsins hefdi purft ad undirbla enn strangari og vidtekari alagsprof.
Innkoma vidskiptabankanna & husnadislanamarkadinn etti pd til lengri tima ad vera jakvaed.
Naudsynlegt vaeri p6 ad gera skjotar umbaetur & Ibudalanasjodi med visan i fyrri alit sjodsins.
Pé lysti sjodurinn dhyggjum yfir hratt vaxandi erlendum lanum sem ad hluta til feru til
lanpega an tekna i erlendum gjaldmidlum sem pyrfti ad skoda nanara af halfu
Fjarmalaeftirlitsins (International Monetary Fund, 2005).

Alit Alpj6dagjaldeyrissjodsins 2006

Toninn i aliti Alpjodagjaldeyrissjodsins arid 2006 var farinn heldur hvassari en undanfarin ar.
P6 svo ad markadir veeru ordnir opnari og sveigjanlegri pa virtist vaxandi Ojafnveegi i
hagkerfinu vera ahyggjuefni. Umframeftirspurn mikil, vaxandi verdbdlga, mikill
vidskiptahalli og mjog skuldsett heimili og fyrirteeki. Sérstaklega var a pad bent ad bankar
veeru oronir skuldsettir. Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti & ad heegt hefdi verid ad bregdast
vid pessu einkennum med betur samhaefoum adgerdum, med adhaldsamari rikisfjarmalum og
umbreytingu & Ibudalanasjodi. betta vaxandi 6jafnvaegi yki hattuna & ad hagkerfid yrdi fyrir
snoggum og harkalegum samdreetti i Kkjolfar pess ad skilyrdi & alpjodlegum
fjarmalamorkudum veeru ad versna. Rikisfjarmal og peningastefnan pyrfti ad vera rotteekari,
launaproun pyrfti skodunar vid og draga pyrfti Gr veikleikum fjarmalakerfisins. |
fjarmalakerfinu var fundid ad atrioum eins og miklum vexti sem geti verid oOsjalfber til
framtidar, endurfjarmognunarporf veeri ekki neaegjanlega utfeerd, minnkandi gedum Utlana,
Gthaldsgetu bankanna i samkeppni vid Ibldalanasjod dsamt krosseignatengslum (International
Monetary Fund, 2006).
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Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2007

[ aliti Alpjodagjaldeyrissjodsins 2007 voru afram ahyggjur af miklum vidskiptahalla, orri
skuldaséfnun og vidvardandi verdbdlgu. Hradur voxtur innlendrar eftirspurnar veeri eitthvad
sem fengist ekki stadist til lengdar og pyrfti ad koma béndum & Kroftug einkaneysla,
samdrattur i beinni fjarfestingu, haekkun a huasnaedisverdi myndi allt leida il
verdbolguprystings. Bent var a ad skattalekkanir hafi verid Otimabaer slokun i
rikisfjarmalunum og ad rikid pyrfti ad einbeita sér ad draga Ur opinberum fjarfestingum,
fordast Utgjaldaaukningu asamt pvi ad halda aftur af launahakkunum. Med 6drum ordum, efla
pyrfti ahrifamatt rikisfjArmala og peningaméla til ad n& stodugleika. Nefnt var ad
fjarmalafyrirteeki hefou & undanférnum arum tekid jakveaed skref i ad laga veikleika sina. PO
var 16gd ahersla a lausafjarstyringar, ahattustyringar, skyrara eignarhald og huga pyrfti ad
takmorkun & wvexti Gtlana med pad i huga ad koma i veg versnandi gedi.
Alpj6dagjaldeyrissjodurinn var sidan oprjotandi vid ad benda & galla vid ad ibudalanasjodur
veri i samkeppni um ibGdarlan sem kalladi & bjogun & innlendum fjarmalamarkadi

(International Monetary Fund, 2007).

Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins 2008

P& kemur ad hinu orlagarika ari 2008 en par er toninn hja Alpjodagjaldeyrissjodnum einnig
beittur likt og 2006 og 2007. Adgerda var porf ad mati sjodsins. PO svo ad langtimahorfur
islenskrar pjodar veeru godar pa veri hagkerfid a erfioum og Ovissum timamotum.
Langvarandi penslutimabili veeri lokid sem fjarmagnad var med erlendum lanum sem einnig
leiddu til Utpandra efnahagsreikninga einkageirans. Prengri stada bankanna veeri ordid mikid
ahyggjuefni sem leiddi til prengri lausafjérskilyrda. Sedlabankinn hafdi gert sitt til ad draga Ur
prystingi & gjaldeyrismarkadi og innlendum mdrkudum med pvi ad haekka styrivexti, vikkad
lausafjarakvaedi i lanveitingum sinum sem og ad auka adgang ad erlendu lausafé med
gjaldeyrisskiptasamningum. Mikil dvissa veeri had framtidinni og heatta a neikvaedum ytri
ahrifum. Fleedi fjarmagns veeri ad leita Gt ur landinu med tilheyrandi gengisfalli sem leiddi til
prengri adstedna & innlendum lanamarkadi. bannig veeri innlend ahatta i formi verdbolgu,
fasteigna- og hlutabréfaverdi, skuldsetningu fyrirteekja og heimila ad aukast til muna. Kominn
veeri timi & hardar adgerdir af halfu peningamala. Alpjodagjaldeyrissjodurinn vildi sja ad
endurbaetur & Ibudalanasjodi yrdu efndar an tafar en pattur ibGdalanasjods i ad vidhalda
vidvarandi verdbdlgu hin seinni ar er rannsoknarefni Gt af fyrir sig. Einnig veeri porf a adhaldi
i rikisfjarmalum en pau hefdu verid pensluhvetjandi hin seinni ar. Riki og sveitarfélég hefou

purft ad haegja & sinum fjarfestingum og almennum Gtgjéldum. porf veeri a apreifanlegum
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adgerdum. Bankakerfid stedi sidan frammi fyrir miklum vandredum sem adallega
endurspegladist i lausafjar- og fjarmognunarahettu. Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti ad
lokum a porfina fyrir ad styrkja vidlagaundirbining og vidbragdadatlanir enn frekar og ad
Fjarmélaeftirlitinu yrou veittar auknar lagaheimildir i peim efnum (International Monetary
Fund, 2008).

4.2 Fjarmalastoougleikaskyrslur

Alpjoéoagjaldeyrissjodsins

Auk almennra alita sjédsins framkveemdi hann prjar attektir & fjarmalastédugleika landsins
eda svokalladar FSAP skyrslur (e. Financial Sector Assessment Program) arin 2001, 2003 og
2008%. Nidurstddur nyjustu Gttektarinnar syndu ad hinir ymsu fjarmalamalikvardar varu
innan allra ramma laga og reglugerda. Fjarmodgnunarahaetta dsamt lanadheettu virtist po vera
ad aukast talsvert sem leiddi medal annars til takmarkads adgangs ad lanamérkudum. Bankar
vaeru ad bregdast vio pessum veikleikum med ad leita fjarmognunarleida sem og ad selja
eignir. Lyst var yfir dvissu med ad pessar adgerdir hafi verid nagar en vegna
markadsadstedna geeti jafnframt purft ad prengja eiginfjar- og lausafjarreglur. PO svo ad
regluverkid vardandi eftirlit & fjarmalamarkadi hafi verid bett ad undanfornu pa pyrfti frekari
heimildir Fjarmalaeftirlitsins til ad gripa til adgerda gagnvart bdnkunum. Halda yrdi afram vid
ad stydja og styrkja samvinnu vid eftirlitsstofnanir fyrir erlenda starfsemi islenskra

fjarmalastofnana.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn gaf einnig ut milliattektir & ymsum malefnum sem tengdust til
demis samspili verdbolgu og styrivaxta, ahrifa vegna skattalekkana, prounar &
husnaedismarkadinum og skuldsetningu fyrirtaekja. Arid 2006 fjalladi sjédurinn um ahattu og
veikleika hja islensku bdnkunum og samspili rikisfjarmala og verdbdlgu. Sidasta Uttekt
Alpjodagjaldeyrissjodsins a serstokum malefnum beindist sidan ad raungengi islensku
kronunnar og hvert kjorstig hennar veeri. Einnig var par fjallad um regluverk rikisfjarmala

med visan i betri starfshaetti.

16 Arid 1999 var stofnad til FSAP, medal annars byggt 4 reynslu tr Asiukreppunni. barna er um ad rada Gttekt af
halfu Alpjédagjaldeyrissjodsins & fjarmalastodugleika adildarrikja og hafa um 1/3 hluti peirra nytt sér pad fra
stofnun pessa verkefnis. Heimild: Heimasida Alpjoédagjaldeyrissjédsins, www.imf.org/external/np/exr/
facts/fsap.htm.
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Einnig er vert ad minnast & tveer rannsoknarritgerdir erlendra sérfreedinga sem gerdar voru
fyrir Sedlabanki Islands. Joseph E. Stiglitz (2001) rekur i annarri ritgerdinni paer ahaettur sem
ad fylgja pvi ad reka peninga- og gjaldeyrisstefnu i litlu hagkerfi. Likurnar & gjaldeyris- og
fjarmalakreppum eru miklar i opnum hagkerfum, p6 svo ad efnahagsstefnur rikjanna séu
traustar. Riki purfi ad stjorna pessari ahaettu af kostgeefni, byggja upp &hettustyringu
hagkerfisins til ad minnka hettuna a kreppu og draga ur kostnadi med undirbiningi og
adgeroum ef ad til hennar keemi. Stiglitz minnist a pad ad pad matti gera med skattaadgeroum
og reglugerdum. bPad tvennt etti ad studla ad pvi ad hafa ahrif & allt skammtima
fjarmagnsfleedi sem sérstaklega hefur verid bent & sem orsakir gjaldeyriskreppa. bad pyrfti ad
gera & skynsaman mata til ad fordast neikvadar hlidar pess konar afskipta i formi minnkandi
fjarfestinga og/eda vaxandi spillingar. Jafnframt tekur Stiglitz pad fram ad styrkja purfi
gjaldprotareglur, gjaldeyrisstefnu rikis og uppbyggingu fjarmalakerfis. Ad lokum bendir hann
a pa stadreynd ad vissulega veeri @skilegra ad geta tekid & pessum atridum i gegnum
alpjoolegt samstarf en telur pad heaepid eins og stadan var pa i heimsmalunum. Pess i stad
burfa 6rriki eins og Island ad taka abyrgd & sinni eigin velferd, tryggja stédugleika og standa
vord um hagkerfin sin. Frederic S. Mishkin (2000) fjallar sidan um mikilvaegi
fjarmalastodugleikans i annarri rannsoknarskyrslu fyrir Sedlabanka Islands arid 2000. bar
leggur hann &herslu & verdlagsstodugleika i peningastefnum sedlabanka. Einnig bendir hann &
pa stadreynd ad verdlagsstodugleiki leidi til notkunar & lengri lanasamningum. Pannig verdur

gjaldmidillinn mikilveegari og traustari.

4.3 Fram aod hruni, hrunio og fyrstu viobrégo

Bankakerfid hafdi vaxid of hratt en ef til vill ma segja ad akvedid stefnuleysi hafi verid til
stadar hja stjornvoldum um hver peirrar hugur var. Ingimundur Fridriksson (2009) segir ad
um ad goéd lanshaefismdét bankanna hafi ad einhverju leyti verid byggd & pvi Aliti
matsfyrirteekjanna ad stjornvold myndu stydja bankanna. Ad sama skapi tekur hann einnig
fram ad hvorki fjarmalaraduneytid né Sedlabanki islands hafi nokkurn timann gefid ut
yfirlysingar i pa veru. Ingimundur talar einnig um ad ef ad Sedlabanki Islands hefdi att ad
byggja upp naegan gjaldeyrisforda i samraemi vid voxt bankanna pa hefdi purft til stérfelldar
lantokur og verid afar kostnadarsamt &samt pvi ad bjoda upp & freistnivanda & markadi. Pessi

fullyrding stangast ad visu & vid yfirlysingar forystumanna islenskra stjornvalda um ad ekki

65



veri hetta & kerfishruni og ad islenska rikid myndi bregdast vid ef ad til pess kemi ad
islenskur banki upplifdi lausafjarerfidleika'’. b6 metti taka pad fram, stjornvéldum til varnar,
ad almennt var ekki talin hatta a pvi ad peir allir myndu upplifa erfidleika & sama tima eins og

raunin varo.

Stjornvold voru farin ad vera medvitud um veikleika fjarmalakerfisins allt fr4 arinu 2006
begar ad rikisstjornin setti & laggirnar samradsnefnd um fjarmalastéduleika. I henni voru
fulltrbar fra videigandi réduneytum, Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabanka Islands undir forystu
forsaetisraduneytisins. Starf nefndarinnar vard sifellt mikilveegara. Allt fra arsbyrjun 2008 foru
stjornvold ad prysta & bankanna ad draga ur umsvifum sinum og breyta erlendum atibGum
sinum i dotturfélog, fylgjast med lausafjarstddu, fjarmognun og gaedum eigna (Ingimundur
Fridriksson, 2009). Vidblnadur var sidan virkjadur enn frekar hja Sedlabanka islands sidla ars

2007 eins og Ingimundur rekur skilmerkilega (2009, bls. 5):

Hann [Sedlabanki islands] efldi til muna eftirlit sitt med lausafjarstédu bankanna, badi
tioni og umfang, og beitti alagsprofum og nemnigreiningu, leitadi rdda hja erlendum
sérfreedingum, leitadi eftir samstarfi vio erlenda sedlabanka med minni arangri en vaenst
var, leitadi vio ad efla erlenda stodu sina med gjaldeyrisskiptasamningum vid adra
sedlabanka og erlendum lantbkum og samdi vid prjd norrena sedlabanka um
skiptasamninga, lysti ahyggjum sinum fyrir 6drum stjérnvéldum, prysti & bankanna ad
draga ur umsvifum sinum og fylgdist med arangri i peim efnum, hvatti til
détturfélagaveedingar erlendra Utibua, varadi bankanna vid ahyggjum stjornvalda i
6drum 16ndum af umsvifum peirra, sérstaklega sofnun innlana, studdi flutning
hofudstédova a.m.k. einhverra bankanna Ur landi, tok patt i vidlagaefingu norreenna og
baltneskra stjérnvalda haustid 2007, prysti a og tok patt i sameiningu draga ad
frumvarpi til laga til pess ad taka & bankahruni, tok patt i alpjodlegu samstarfi um
fjarmalastddugleika og i vidbunadarnefnd stjornvalda, jok til muna skipti & upplysingum
vid Fjarmalaeftirlitid, midladi lausafé til bankanna, kynnti greiningu sina og tillégur i
arlegri skyrslu sinni um Fjarmalastédugleika sem beindi sjonum a arinu 2008 ad
lanaahaettu og vidnamsprotti sterstu bankanna, alagsprofum og vidbldnadaraefingum,
lausafjarreglum og lausafjarstyringu, skuldsetningu og greidslubyrdi heimilanna og
mikilvaegi pess ad fordast fjarmalakreppu med pvi ad reikna Ut kostnad hennar sem var
hluti vidbunadarvinnu bankans. Eins og fyrr greinir og likt og adrir sedlabankar midladi

Y Haft er eftir Ingibjorg Solrun Gisladéttur, paverandi utanrikisradherra, i Morgunbladinu 14.april 2008 ad
»islensku bankarnir geti allir reitt sig & studning fra islenskum stjérnvéldum lendi peir i erfidleikum.” Geir H.
Haarde, paverandi forsatisradherra, sagdi a adalfundi Sedlabanka Islands 28.mars 2008: ,,pad er pvi engum vafa
undirorpid ad rikissjodur og Sedlabankinn geetu hlaupid undir bagga ef upp keemi alvarleg stada i bankakerfinu.”
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Sedlabankinn lausafé til bankanna a grundvelli reglna sem hann sneid i meginatrioum
eftir reglum Sedlabanka Evropu.

Af upptalningu Ingimundar ma vera ljost ad stjornvold gerdu margt til ad fylgjast med og
bregdast vid pd ad pad hafi ekki komid i veg fyrir pad hrun sem ad vard i oktéber 2008.
Margir myndu telja ad of seint hafi verid stofnad til samradshopsins og medal annars hefur
komid fram hord gagnryni a petta samstarf i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis. bar er talad
um ad starf nefndarinnar hafi ekki verid negjanlega skyrt, badi valdbod og abyrgd oskyr (Pall
Hreinsson o.fl., 2010). Allt frd pvi ad sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins hof storf ad
fjarmalastodugleikaskyrslu sinni vorid 2008 métti vera ljost ad stada Islands var ordin afar
prong a alla meelikvarda. Einnig voru erlendir sérfreedingar farnir ad hafa miklar ahyggjur af
stodu Islands med tilliti til steerdar islenska bankakerfisins og peirrar stadreyndar ad
gjaldeyrisvarafordinn myndi hrokkva skammt vid ad verja pad. Fleiri og fleiri serfredingar
voru nd farnir ad gefa Islandi gaum. Sérfraedingar eins og Willem Buiter og Anne Sibert gafu
til deemis Gt skyrslu um efnahagsastandid vorid 2008 og sérfreedingur hja Merril Lynch i
greinaskrifum 2008%. bessi tilteknu alit koma inn & pa stadreynd ad bolmagn rikisins hefdi
verid of 1itid sem lanveitandi til prautavarar og ad ef til vill hefdi Island att ad sakja sér
hjalpar i sjodi Alpjodagjaldeyrissjodsins. Sibert og Buiter (2008) velta ymsum moguleikum
upp hvernig styrkja hefdi att gjaldeyrisvarafordann med pvi til demis ad reyna ad stofna til
lanalina hja sedlabanka Englands, sedlabanka Bandarikjanna, sedlabanka Evropu eda pa ad
leita strax til Alpjodagjaldeyrissjodsins. Einnig stungu pau upp & pvi ad leita & nadir
alpjodlegra markada og leggja sem ved eitthvad ad peim nattiruaudlindum sem islands hefur
yfir ad rada eins og vatns- og jardvarmaorkuna. bau fara einnig stuttlega i gegnum pau rok
afhverju markadurinn teldi pad neikveett ef ad riki i stodu eins og Island, sem var talid til
ionveeddra rikja, skyldi leita sér asjar hja Alpjédagjaldeyrissjédnum. Baedi hvad vardar
efnahagslegt stolt og einnig ad viobrogd markadarins, pa sérstaklega matsfyrirtekjanna, yrou

neikvaed og myndu koma i veg fyrir frekari fjarmognunarmoguleika landsins.

18 Skyrslan var skrifud fyrir Landsbankann & vormanudum 2008 en var sidan kynnt litid breytt 11.jali fyrir medal
annars adilum fra Sedlabanka Islands, fjarmalaréduneytinu og Fjarmalaeftirlitinu asamt adilum ar
freedasamfélaginu og einkageiranum. Anne Sibert var sidan kosin i peningastefnunefnd Sedlabanka Islands i
kjolfar lagabreytinga um Sedlabanka Islands nr. 5/2009, pann 3.mars 2009.

9 Richard Thomas fra Merrill Lynch rekur i nokkrum alitum arid 2008, og reyndar einnig i skyrslu um islenska
bankakerfid arid 2006, um vaxandi heettu & kerfishruni a Islandi.
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Til pess ad endurbyggja traust & islenskum fjarméalamarkadi og koma & jafnveegi i
efnahagslifinu akvad rikisstjorn island i nGvember 2009 ad bidja Alpjodagjaldeyrissjédinn um
lan. Reyndar var pad svo ad Island beid med pad i nokkrar vikur vid ad leita & nadir sjodsins
og treystu & ad geta tryggt sér fjarmagn hja 6drum pjodum sem stddu peim naest pegar
bankakreppuna bar ad. Tilburdir Islands vid ad verda sér ti um lanafyrirgreidslur hja hinum
ymsu pjédum heims reyndust ekki bera arangur og voru ekki til pess fallnar ad auka traust a
islenskt hagkerfi. Til ad mynda voru 6formlegar vidraedur islenskra stjornvalda vid Russland
um gjaldeyrislan tilefni til umraedna a pallbordsumraedum hja Alpjédagjaldeyrissjodnum pann
12.0kt6ber 2008%°. Reett var um ad hlutverk sjédsins vaeri ordid pad bagborid ad pj6dir heims
beinlinis fordudust ad leita til sjodsins. | pessu samhengi metti benda & ndverandi
efnahagsstodu Grikklands. Grikkland er nd i miklum vandreedum med sin rikisfjarmal og er i
mikilli endurfjarmdégnunarporf. Grikkland er eitt af rikjum Evropusambandsins en i fyrstu var
hugsanlega adkoma Alpjodagjaldeyrissjodsins talin vera vandraedaleg fyrir sambandid. betta
ma merkja & bladaumfjéllun medal annars i Financial Times (Financial Times, 2010) og fleiri
vidskiptablédum & vormanudum 2010. Ymsir framamenn i Evropusambandinu, par & medal
Angela Merkel byskalandskanslari, hafa sett pad sem skilyrdi fyrir samevropskum
bjorgunarpakka ad Alpjédagjaldeyrissjodurinn komi par ad malum. Badi hvad vardar
fjarstudning og teknilega adstod. Einnig er talad um ad i framhaldinu verdi settar hardari

krofur & evrusveedinu um efnahagsstjorn adildarrikja (Financial Times, 2010).

Alpjodagjaldeyrissjodurinn sampykkti sidan pann 19.névember 2009 lanaumsokn islands
fyrir USD 2,1 ma. Vidbotarlan allt ad USD 3 ma i gegnum Nordurldndin, Polland og Faereyjar
burfti ad liggja fyrir til ad tryggja ad lanio yrdi afgreitt af halfu sjodsins. Fyrst pegar nafn
sjodsins bar & géma & Islandi i kjolfar prenginga & fjarmalamarkadi einkenndist umraedan oft &
fordomum og pekkingarleysi. Medal annars i pa att ad skilyrdi sjédsins keemu hart nidur a
atrioum eins og sjalfstedi pjodar og akvordunarrétti. Peir sem hafa kynnt seér storf sjodsins &
sidari &rum eru sammala um ad storf hans einkennast af faglegum sjénarmidum sem mida ad
pvi ad leysa vandann badi til skemmri og lengri tima. Engum dylst pé umdeild fortid
sjodsins. Eins og fjallad var um i kafla 2.2.4 pa hafa miklar aherslubreytingar att sér stad hin

seinni ar sem koma inn & endurskodada stefnu, metnadarfull markmid og breytta framtid

2 peir sem péatt toku i pessari pallbordumraedu voru Stanley Fischer sedlabankastjori israels, Trevor Manuel
fjarmalaraoherra Sudur-Ameriku, Jean Pisani-Ferry framkvaemdastjori Bruegal Think-Tank i Brussel, Raghuram
Rajan préfessor i fjarmalum vid Haskoélann i Chicago. Umraedur foru fram vegna nyskipadrar nefndar um
umbeetur & hlutverki og stjornun Alpjédagjaldeyrissjodsins.
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sjodsins. A pessum timamotum er 1jost ad alpjodakrofur muni aukast og vidtekari satt verda

um storf stofnana eins og Alpjodagjaldeyrissjodsins.

4.4 Efnahagsaeetlun Islands og

Alpjoéodagjaldeyrissjodsins

Efnahagsaatlunin sem 16gd var fram til sampykktar hja sjodnum var unnin af rikisstjorn
Islands i samvinnu vid Sedlabanka Islands, hagsmunaadila, innlenda og erlenda sérfraeedinga.
Eins og segir i efnahagsaatluninni pa stdd island frammi fyrir svo alvarlegri fjarmalakreppu
ad fa fordemi veeru fyrir henni. Alpjédamarkadir misstu snogglega traust & Islandi sem
skyrdist ad mestu leyti vegna skuldsettra fjarmalafyrirteekja og ad markadurinn var i heild
sinni hadur erlendu fjarmagni. Helstu bankarnir foru & hausinn sem foru fyrir um 85% af
bankakerfinu. betta hratt skyndilega af stad breytingum a verdmeeti lykileigna a sama tima og
gjaldeyrismarkadurinn heima fyrir pornadi upp og alvarleg roskun vard & greidslumidlun til
og fra landinu. Pjédarblskapurinn var nd & leid inn i timabil mikils samdréttar, stéraukins

fjarlagahalla og mikillar aukningar opinberra skulda. (International Monetary Fund, 2008)

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn greiddi strax USD 827 m vid sampykkt aztlunarinnar en
afgangurinn yrdi greiddur arsfjoroungslega til naestu tveggja ara ad undangengnu mati hverju
sinni, samtals um c.a. USD 162 m & hverjum fjérdungi. Lanio yrdi sidan greitt til baka &

arunum 2012-2015. Aetlunin og radstofun lansins hafdi eftirfarandi prji meginmarkmid:

e Gengisstodugleiki. Auka traust og stédugleika i gengismalum med efnahagsadgerdum
& pann hétt ad lagmarka neikvaed ahrif & framleidni og atvinnuleysi. I pvi samhengi
skyldi hugsad til mikillar skuldsetningar einstaklinga og fyrirteekja i erlendri mynt.
Einnig pyrfti ad koma i veg fyrir fjarmagnsflotta med adhaldssamri peningamalastefnu
0g homlum & fjarmagnsfleedi. bannig yrdi gengisstoduleiki markmid namer eitt, tvo og
prju.

e Aodhald i rikisfjarmalum. Lagmarka tap hins opinbera sem hafdi ordid vid hrun
bankanna og hrinda i framkvaemd sérstokum adhaldsadgeroum i rikisfjarmalum. Med
adgerdunum atti ad stefna ad pvi ad minnka jafnt og pétt skuldir hins opinbera inn i
nanustu framtid. A pennan hétt yrdi ljost ad slakanir i rikisfjarmalum yrdu leyfdar
timabundid en pdé pannig ad snemma pyrfti ad huga ad stondugum og hallalausum

rekstri rikisins.
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e Endurreisn bankakerfisins. Endurreisa islenskt bankakerfi og tryggja trausta
tengingu vid hid alpjodlega fjarmalakerfi med pad fyrir augum ad jafnraedi veeri tryggt
medal patttakenda & markadi og ahersla 16gd & samvinnu. Mikid er lagt upp Ur pvi ad i
6llum adgerdum verdi farid ad alpjodlegum I6gum og reglugerdum og hvivetna tryggt

jafnraedi krafna innlanseigenda og annarra lanadrottna.

Raudi  pradurinn i  efnahagsaatlun  stjornvalda  rikisstjornar  islands  og
Alpjodagjaldeyrissjodsins er ad endurheimta traust, ad kostnadur vid endurreisn verdi
asaettanlegur og ad endurskipulagning bankanna eigi sér stad i satt vid erlenda krofuhafa.

Buist var vid pvi ad pjodarblskapur islands myndi jafna sig hratt en p6 pannig ad samdrattur
yroi talsverdur 2009-2010. Innlend eftirspurn atti eftir ad dragast mikid saman par sem ad
storlega myndi draga Ur fjarfestingu og einkaneyslu. Fyrirteeki og einstaklingar pyrftu i
kjolfario ad bua vid mikla erfidleika. Vidskiptajofnudur myndi fljétlega snlast upp i afgang
og timabundinn hakkun yrdi & verdbdlgu medan gengid nadi jafnveegi. Buist var vid pvi ad
hagvoxtur feeri sidan vaxandi eftir afturkipp 2009-2010. Traust og sténdugt fjarmalakerfi veeri
forsendan fyrir pvi ad eftirspurn myndi aukast i hagkerfinu. A pad var bent ad islenskt
hagkerfid vaeri nokkud sveigjanlegt og hafi &dur sannad heafi sitt vid ad meeta storum aféllum.
PG hnykkir sjédurinn ad lokum & pvi ad horfurnar veeru dvissum hadar, sérstaklega hvad
vardar heettuna a fjarmagnsutstreymi. ,,Efnahagsbatinn verdur haegari a naestu misserum ef
tafio er fyrir adlogunarferlinu® eins og segir i beidni um vidbunadarlanid (International
Monetary Fund, 2008, bls. 8).

An pess ad rynt sé sérstaklega frekar i edli adgerdanna sem ad koma fram i
efnahagsaztluninni?* pa er vert ad skoda pau skilyrdi sem sett voru inn i d&tlunina i upphafi.
Pau voru 8 talsins og ma segja ad pau séu afar vaeg med tilliti til fyrri afskipta
Alpjodagjaldeyrissjodsins af kreppum sem urdu & niunda aratugnum. bau eru eftirfarandi

asamt stuttri umsdgn um hvert peirra:

1. Heekkun styrivaxta i 18% en hun var talin mikilveeg til ad stydja vid gengid. Nokkru
adur hofdu styrivextir po verid leekkadir nidur i 12%. I dag (april 2010) eru styrivextir

hins vegar 9%.

2L Ahugasémum bent & ad kynna sér efni um vidbunadarlanid (e. Stand-By Arrangment) sem nélgast mé &
heimasidu forsatisraduneytisins (www.forsaetisraduneyti.is/Aaetlun_um_efnahagsstodugleika) eda & heimasiou
Alpjodagjaldeyrissjéosins (www.imf.org/external/country/isl/).
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. Endurreisnarnefnd skipud til ad samreema adgerdir & vegum helstu rdduneyta og
stofnana. Pad atti ad greida fyrir samremdri og heildstedri vinnu vid
endurskipulagningu bankanna. Mats Josefsson, senskur bankasérfraedingur, for fyrir
starfi nefndarinnar. Bankasysla Islands var stofnud i kjolfarid. Einnig var stofnad til
embeatti sérstaks saksOknara til ad greida fyrir malum tengdum hruninu.
Rannsoknarnefnd Alpingis var sett & fot sem skiladi skyrslu sinni um hrun bankanna
pann 12.april 2010.

. Stofnfjarinnspyting i nyju bankanna prja med markadshaefum skuldabréfum.
Pannig atti ad tryggja aframhaldandi rekstur bankanna og par med bankakerfisins. Um
85% af umsvifum bankakerfisins for fram i follnu bénkunum premur. Pessi aztlun
hefur edlilega breyst med adkomu lanadrottna gémlu bankanna ad peim nyju i
tilvikum Arion banka og Islandsbanka.

Mat yrdi gert af sérfraedingi i bankamalum um regluverk og eftirlitsadgerdir &
fjarmalamarkadinum. Fenginn var til starfsins finnskur bankasérfreedingur, Kaarlo
Jannéri, og hefur hann skilad nidurstédu sinni og tilldgum til arbéta. beer hafa sumar
hverjar verid framkvaemdar og adrar i skodun.

. bréa adferd vio endurheimtur eigna hja bonkunum og kostnadur vid uppgjor
bankanna pannig lagmarkadur. Pad starf hefur farid fram innan Fjarmalaeftirlitsins
asamt aokomu erlendra sérfraedinga.

. Vidskiptaazetlanir nyju bankanna purftu ad liggja fyrir. Parna var verid ad tryggja
ad rekstur bankanna samraeemdist edlilegum stjérnarhattum jafnt sem ad verid var ad
tryggja rekstrarlegan grundvoll peirra til framtidar.

. Alpjodlegt matsfyrirteeki myndi tryggja samraemingu i mati & eignum og
skuldum gémlu og nyju bankanna. I kjélfar stofnunar & nyju bénkunum for fram
mikil vinna i slika samremingu i pessa veru. Samremdar verdmatsadferdir voru
notadar vid yfirfeerslu & eignum og skuldum félinu bankanna yfir i pa nyju.

. Rikisfjarmalin verdi sjalfbeer, pad er ad adhald i rikisfjarmalum verdi hid fyrsta po

ad leyft verdi timabundinn halli til ad takast & vid eftirkdst kreppunnar.
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4.5 Endurskodun efnahagsésetlunar Islands og

Alpjédagjaldeyrissjodsins

Fyrsta endurskodun atti ad sampykkja 25.febriar 2009 en var ekki sampykkt fyrr en
20.0ktober sama &ar. | samantekt um stoduna 24.desember 2008 minnast fulltriar
Alpjéoagjaldeyrissjodsins a pa stadreynd ad gengissig hafi ordid sem adallega virtist eiga
uppruna sinn i lekum gjaldeyrishoftum. Rikisfjarmal voru po & réttri leid. Endurreisn
bankakerfisins var po ad tefjast, annars vegar vegna aframhaldandi erfidleika i bankakerfinu
sem tengdust sparisjodakerfinu og hins vegar vegna erfidleika i vidreedum vid lanadrottna
gbmlu bankanna (International Monetary Fund, 2008). Andi samantektarinnar er i pa att ad
arangur hafi ekki ordid eins og veenst var og pvi 16gdu starfsmenn sjodsins til ad endurskodun

yroi frestad.

pann 13.mars 2009 er pvi lyst ad &rangur hafi nadst & ymsum svidum. Gengid ordid stoéougt,
verdbolga a leidinni nidur og likindi & ad slaka metti & peningamalastefnunni i framhaldinu.
P6 er fundid ad endurbdtum & fjarmalakerfinu sem pyrfti ad hrada. Einnig er minnst & ad
jafnraedi skyldi vera i adgeroum sem snerta a lanadrottnum og innstaedueigendum féllnu
bankanna. Margir vilja tulka pessa afstodu starfsmanna Alpjédagjaldeyrissj6dsins sem
visbendingu um aukin prysting & ad klara adgerdir i bankakerfinu auk pess sem 6samid var
um lcesave-skuldbindingarnar®®, sbr. umraedu i fslenskum fjélmidlum & pessum tima

(International Monetary Fund, 2009).

Nidurstadan af heimsokn sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins pann 29.mai er a svipudum
nétum og i fyrri &litum & arinu en i millitidinni hafdi ny rikisstjorn tekid voldin. bar er talad
um ad stefna beeri ad pvi ad afnema gjaldeyrishoftin, koma & fot sem fyrst starfshafu
bankakerfi og er hugmyndum rikisstjérnarinnar um endurskipulagningu rikisfjarmalanna

fagnad (International Monetary Fund, 2009).

2 \/id fall eins af islensku bénkunum, Landsbanka Islands, hafdi myndast krafa vegna reksturs GtibGs peirra i
Bretlandi og Hollandi um lagmarkstryggingu & peim innstedum sem Utiblin drogu ad sér med haum
avoxtunarloforoum. Til ad gera langa sogu stutta pa stendur styr um lagalega talkun & I6gum og reglugeréum par
ad ldtandi en & grundvelli samraemdra EES-reglna og tilskipunar Evrépupingsins og radsins 94/19/EB um
innlanatryggingarkerfi og hins vegar 97/9/EB um botakerfi fyrir fjarfesta, voru sett 16g hér & landi pess efnis arid
1999. Ldégin, nr. 98/1999, um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, kveda a um starfsemi
sérstakrar stofnunar sem &tlad er ad veita innstedueigendum og fjarfestum tiltekna lagmarkstryggingarvernd.
Tryggingasjodur hefur verid starfraektur fra arinu 1999 og heyrir undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins en 0ljést var
um talkun 4 rikisabyrgd i rikiskerfinu eins og kom fram i rannsoknarskyrslu Alpingis. P4 benti ymislegt til pess
ad um galladar tilskipanir hafi verid ad reeda sem ad Island fengi ni ad 6sekju ad taka abyrgd &, eitt og 6stultt.
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Neesta tilkynning fulltrda Alpjédagjaldeyrissjodsins kemur 28.oktober pegar ad fyrsta
endurskodunin er loksins sampykkt (International Monetary Fund, 2009). I millitidinni héfdu
farid fram miklar umraedur um Icesave-skuldbindingarnar (ekki farid nanar i hér utan
fotskriftar nr. 22) sem margir hverjir téldu ad verid veeri ad tengja vid afgreidslu sjédsins. bad
ma hins vegar draga pa alyktun af rokstudningi Alpjodagjaldeyrissjodsins vegna fyrstu
afgreidslunnar ad um réttmeeta tof hafi verid ad reda. Skort hafi pdlitiskan vilja vid
stefnumdrkun i anda gamla samkomulagsins eftir kosningar. Haegagang matti merkja vio
endurmétun fjarmalakerfisins &samt pvi ad almennar umbatur & regluverki og
eftirlitsstarfsemi gekk ekki prautarlaust fyrir sig. pad vard sidan Ur ad vegna tafa & afgreidslu

sjoosins & fyrstu endurskodun azetlunarinnar var henni framlengt um %2 ar eda til mai 2011.

Onnur endurskodun atti ad fara fram i mai 2009 en var sampykkt 16.april 2010, ramu ari
sidar. island lagdi hart ad sjédnum ad lata ekki sama leikinn endurtaka sig aftur og hvatti til
bess ad endurskodun faeri fram fyrr en ella. bann 14.desember 2009 héfou fulltriar sjodsins
gefid Gt fréttatilkynningu um ad nadst hafi samkomulag um afgreidslu & 68rum hluta lansins. i
attektinni sem fylgdi var almennt talad vel um arangur stjérnvalda og pvi virtist ekkert ur vegi
ad sampykkja adra endurskodun sjodsins (International Monetary Fund, 2009). Tofin potti
vandraedaleg fyrir Alpjodagjaldeyrissjodinn en ymislegt benti til pess ad prystingur Breta og
Hollendinga innan sjodsins vegna Icesave-skuldbindinganna hafi verid pess valdandi ad 6nnur
endurskodun sjodsins fékkst ekki sampykkt®. bad virdist pvi ymislegt benda til pess ad énnur
endurskodunin hafa tafist vegna politiskra sjénarmida og prystings a Islendinga vid ad klara
samninga um Icesave-skuldbindingarnar. P6 virdist stjornsyslan innan sjodsins hafa sampykkt
loks ad beita ekki pess konar prystingi i medférum endurskodunarinnar. Sérstaklega er
astandid erfitt fyrir Islendinga par sem ad fjarmdgnun fra Nordurlondunum og Pollandi er
spyrt saman vid sampykkt a endurskodun Alpjédagjaldeyrissjoédsins. Tafir a sampykkt

sjodsins kom pvi Islandi afar illa og tafdi fyrir endurreisnarstarfinu.

2 [ byrjun ars 2010 synjadi forseti islands frumvarpi til laga um medferd Icesave-skuldbindinganna og skaut
malinu til pj6daratkveedaafgreidslu. Hun for fram 8.mars par sem ad yfirgnafandi meirihluti Islendinga kaus
gegn frumvarpinu. Samningar um Icesave voru pvi aftur svo til komnir & byrjunarreit en liklegt ma telja ad
pingkosningar i Bretlandi og Hollandi a vormanudum 2010 muni tefja fyrir. Gera ma rao fyrir pvi ad pad verdi
bvi fyrst i sumarlok sem vanta ma nidurstsdu um samkomulag milli islendinga og Breta/Hollendinga um
uppgjor a Icesave-skuldbindingunum.
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4.6 Samanburdur vio Asiukreppuna

Pad er ljost ad margt er likt med addraganda ad Asiukreppunni 1997 og peirrar sem vard i
oktober 2008 & Islandi. begar skodud eru likindi flestra gjaldeyriskreppa mé finna sameiginleg
einkenni sem &ll attu vid Island og Asiu. bau er i stuttu mali mikid innstreymi erlends
fjarmagns, eignabdla & fasteigna- og hlutabréfamarkadi, auknar lantokur einstaklinga og
fyrirteekja i erlendri mynt, vaxandi og pralatur vidskiptahalli og tiltélulega hatt raungengi
gjaldmidils. Med notkun & peim kreppulikénum sem vid skodudum i kafla 2 reyndist erfitt ad
sja fyrir kreppuna i Asiu & peim tima. Vissulega var blid ad koma auga a moérg haettumerki
téluvert &dur en kreppan skall & en ekki tokst ad sja fyrir um dypt né kedjuverkandi Utbreidslu
hennar (Arndr Sighvatsson, 1998). Fraedigrunnur gjaldeyriskreppa fékk byr i seglin eftir
kreppur tiunda &ratugarins®. pridju kynslédar likén voru myndud i kjolfarid og pvi ma segja
ad allt hafi verid til stadar til ad koma auga & veikleika efnahagslifsins & Islandi i addraganda
kreppunnar 2008.

Eitt helsta veikleikamerki i addraganda beggja kreppanna var pralatur vidskiptahalli. Hann
hafdi ad jafnadi verid rumlega 4% arin 1990-1996 i Asiu, heestur i Tailandi um 6,8%. Til
samanburdar var hann enn svakalegri & Islandi arin 2000-2007 eda um 11%. Stjorn opinberra
fjarmala hér & Islandi var po i raun til fyrirmyndar eins og i Asiurikjunum. Afgangur af rekstri
rikisins hafdi verid myndarlegur sem var ad jafnadi um 1,5% af VLF arin 2000-2007. Ad
sama skapi var hann ad jafnadi um 1% af VLF i Asiurikjunum. P4 ber ad minnast & pa
stadreynd ad OECD og Alpjodagjaldeyrissjodurinn héfdu margitrekad fundio ad pvi ad
afgangurinn & Islandi veeri ekki naegur ad teknu tilliti til sveiflujafnadar i hagkerfinu. Stefna
hefdi att ad auknum afgangi og hemja utpenslu rikisins sem hafdi ordid talsverdur hin seinni
ar. P60 ma po draga pa alyktun ad tiltélulega abyrg fjarmalastjorn hafi vidgengist fyrir
kreppurnar i Asiu og & Islandi. Peningamalastefna rikjanna virtist einnig hafa verid skynsom

en han nddi pvi midur takmarkad til lanaaukningar i erlendri mynt.

Verdb6lga virtist einnig hafa verid hofleg® i addraganda beggja kreppanna en éran voxt

peninga- og lanasteerda matti rekja til mikils innstreymis fjarmagns. b6 ad gengisstefnur hafi

2 Mexiké kreppan 1994 (tekila kreppan), Asiukreppan 1997 (asiska veikin) og Russlandskreppan 1998
(rdssneski virusinn).

% \erdbélga i Malasiu, Koreu og Tailandi var t.d. um 4,3% ad jafnadi arin 1990-1997, p6 synu meiri a
Filippseyjum og i Indénesiu. A Islandi hafdi han verid 4,7% fra 2001-2007.
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um margt verid 6likar® i 16ndum Asiu og & islandi pa bendir margt til ad raungengi pessara
gjaldmidla hafi verid osjalfbeert til lengri tima. Beinar erlendar fjarfestingar hofou aukist
mikid eda ad jafnadi um 226% i Asiu & arunum 1993-1997 en um 2400% i tilviki slands &
arunum 2001-2006. Ad pvi ma vera ljost ad vidkvemnin gagnvart Utstreymi var langtum
meiri i tilviki [slands. Innstreymi i badum tilvikum for ad mestu i fjarfestingar og utlanavoxt.
Asiu ,,var petta fe ad miklu leyti fjarfest afar dskynsamlega, ekki sist i fasteignum* (Arnér
Sighvatsson, 1998, bls. 57). Fjarfestingar badi i Asiu og & islandi leiddu til eignab6lu &
hlutabréfa- og fasteignamarkadi. Mikil fjarfestingarporf var i orkuidnadinum & islandi i
kjolfar alvers- og virkjanaframkveemda. Utlanaaukning til einkageirans var mikil i Asiu en
meginuppspretta hennar var innflutt fjarmagn (Arnér Sighvatsson, 1998). Ad sama skapi var

innstreymid notad ad miklu leyti til Gtlana & slandi.

Gjaldeyrisfordi Asiurikjanna hafdi smam saman verid ad steekka og hafdi i flestum tilvikum
tvo- eda prefaldast fra &rinu 1990 til arsins 1996 en pa héfst varnarbaratta vid ad halda
genginu st6dugu med notkun & fordanum. Sedlabanki Islands nerri sexfaldadi po
gjaldeyrisvaraforda sinn fra arinu 2000 fram & sumar 2008, eda (r ISK 34 ma i ISK 203 ma. A
sama tima uxu skammtima erlendar skuldir teeplega 27falt, fra pvi ad vera ISK 133 ma i ad
vera um ISK 3.560 ma (sumar 2008). Ein regla um gjaldeyrisvaraforda?’ kvedur & um ad
hlutfall milli erlendra skammtimaskulda og gjaldeyrisvarafordans eigi ad vera 1. P¢ er 1jost ad
gjaldeyrisfordi rikjanna var vanmattugur til ad takast a vid peaer hamfarir sem skdpudust i
kjolfar kreppanna. Frjalsreedid sem hafdi att sér stad arin fyrir kreppur & svidi
fjarmagnsvidskipta hafdi aukist mikid. bad frjalsraedi gerir audvitad krofur um ad hagstjornin
sé skynsamleg. Pad maetti spyrja sig i badum tilvikum um hvort ad stjornvéld hafi stadid undir
peim vaentingum um ad reka skynsama hagstjorn og hvort ad ef til vill rétta lausnin felist i
einhvers konar takmérkunum & fjarmagnsflutningum. [ Asiukreppunni voru pannig adgerdir
litnar hornauga en ef til vill eru vidhorf ad breytast i dag. island, sem er hluti af innri markadi
Evropusambandsins i gegnum EES-samningana, beitti gjaldeyrishéftum. Eftir & ad hyggja pa

% [ Asiurikjunum var rekin fastgengisstefna fram ad Asiukreppunni en pa skiptu rikin, utan Malasiu, yfir i
flotgengisstefnu  med tilheyrandi gengishruni. | mars &rid 2001 skipti Sedlabanki Islands yfir i
verobdlgumarkmid og fleytti kronunni. bess ma geta ad Malasia felldi gengio sitt i kjolfar kreppunnar en hélt
samt vio fastgengisstefnu. beir fleyttu sidan gjaldmidli sinum 2005 an teljandi vandraoa.

%" Guidotti-Greenspan gerir rad fyrir pvi ad riki med sjalfstada mynt purfi ad geta gert rad fyrir ad eiga fyrir eins

ars erlendum skammtimaskuldum ef ad til Gtborgunar & peim komi. Onnur pumalputtaregla gerir rad fyrir pvi ad
eiga fyrir 3 manada innflutningi.
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hefdi verid skynsamlegt ad skoda hvort ekki hefdi verid fyrr haegt ad tempra innflaedi erlends
fjarmagns pegar ad beinar erlendar fjarfestingar voru hvad mestar. Pad er samt vandséd
hvernig hefdi att ad standa ad pvi. Sveigjanleiki Alpjodagjaldeyrissjodsins i dag til
einhverskonar hafta er pé visbending um breytt vidhorf til pessara mala.

Ostodugt stjornarfar i addraganda kreppu er ekki godur kokteill. T Indénesiu syndi pad sig
berlega ad 6stédugt stjornarfar hefur mikid ad segja. Landid var i peirri stddu ad hafa upplifad
mikid gengisfall i kjolfar kreppunnar en aztlun Alpjdédagjaldeyrissjodsins var endurskilgreind
begar ad ljost var ad markmidum hafdi ekki verid ndd. Forsetakosningar og erfidleikar hja
stjornvéldum leiddu til pess ad gengid tok adra dyfu arid 1998 (Lindgren o.fl., 1999). petta
meetti talka & pa vegu ad mestu mali skiptir fyrir yfirvold og rikisstjornir ad bda vid stadfestu
og samstarfsvilja. Ein hondin upp & moéti hvorri annarri er avisun & vantra og pverrandi trausti.
betta kom einnig ad hluta til i 1jos vid stjornarskiptin & Islandi, vorid 2009, ad akvedid frost
kom i endurreisn landsins sem ad tafdi endurskodanir Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Stjérnarkreppu skal med 6drum ordum fordast eins og heitan eldinn.

pott erfitt hafi verid ad sja fyrir kreppurnar i Asiu og & Islandi syna freedin okkur p6 ad ymis
teikn voru & lofti um hvernig geeti farid og pa sérstaklega i tilviki Islands. P6 syndu
kreppurnar fram & pad ad fjarmalakerfi rikjanna voru veik fyrir og vanmattug til ad takast &
vid pau vandamal sem komu upp i kj6lfarid. I mérgum Asiurikjunum vantadi upp & 6flugar
aaetlanir ef ad til bakahruns keemi. Pad syndi sig ad adgerdir voru oft svifaseinar, paer tofoust
og var illa fylgt eftir (Lindgren o.fl., 1999). bad héldu eflaust allir ad bankar geetu ekki hrunid
4 Islandi en annad kom nG i lj6s. b6 svo ad alpjodastofnanir eins og
Alpjéodagjaldeyrissjodurinn og Efnahags- og framafarastofnun séu tryggir radgefendur pa eru
peir ekki framkvaemdaradilar & radgjof sinni. bannig hefur i gegnum tidina oft verid fundid ad
pess konar afskiptum og ad jafnvel radgefandi alit vegi ad fullveldi rikja. Svo ekki sé nu
minnst & lanaskilyrdin hja sjodnum sem pykja oft vera innras a akvardanir fullvalda rikja.
Ohoflegt fjarmagnsinnstreymi er einnig haettulegt hvada hagstjorn sem er og virdist ekki hafa
verid, pratt fyrir gofug fyrirheit eftir Asiukreppuna, fundin géd alpjodleg lausn a pvi
vandamali. Ad sidustu virdist fastgengisstefnur og drmyntir eiga sinn patt i ad magna upp

otraverdugleika og ryra traust til hagkerfa (Krugman, 2009).

Aztlun Alpjodagjaldeyrissjodsins & Islandi i dag virdist i grundvallararisum ekkert svo
frabrugdin peim &aetlunum sem stofnad var til i Asiukreppunni. I rannsoknarritgerd Takagi

(2010) lysir hann pvi ad munurinn hafi adallega legid i vidhorfum til peirra adgerda sem
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gripid var til. Markmid hafa pd breyst pannig ad pau eru sveigjanlegri en einnig er 1693
ahersla & ad stjornvold sjalf beri abyrgd a eigin efnahagsastlunum, tryggja samvinnu allra
hagsmunaadila og raunserri forsendna badi hvad vardar ahaettupetti og stjornvaldsadgerdir. |
raun metti  segja pad ad pessar aherslubreytingar séu  afrakstur  vinnu
Alpjoodagjaldeyrissjodsins eftir Asiukreppuna og i raun ekki um neina grundvallarbreytingu &
starfsemi sjodsins ad reeda. Aherslubreytingar pessar hafa medal annars birst i peirri vinnu
sem snyr um fjarmalastodugleika. Arid 1999 var stofnud nefnd (e. Financial Stability Forum)
asamt pvi ad framkvaemdar voru svokalladar fjairmalastoduleikaskyrslur (e. Financial Secot
Assessment Program; FSAP) tilhanda adildarrikjum Alpjédagjaldeyrissjodsins (Takagi,
2010). Petta dsamt 6drum umbotum hafdi pad eitt ad markmidi ad tryggja forvarnir og
vidbrogd vid kreppum. ,,Gallinn“ var hins vegar sa ad nyju aherslubreytingarnar voru
Opréfadar. bad er ad segja ad upp Ur aldamétunum virtist alpjédahagkerfid ekki lenda i

neinum teljandi vandraedum enda var nagt frambod af 6dyru fjarmagni.
Gagnryni & sjodinn vegna adgerda i Asiukreppunni snérist i raun og veru um prju atridi.

[ fyrsta lagi var gagnrynt ad nagu fjarmagni hefdi ekki verid varid i adstod. Takagi kemst ad
beirri nidurstodu ad adstod tilhanda Islandi hafi verid betur fjarmégnud. Badi hvad vardar
adkomu sjodsins og einnig annarra hagsmunaadila en par 4 hann vid pa lanasamninga sem
liggja fyrir af halfu Nordurlandanna og Pdllands. Pad jok & traust og sefadi markadinn ad
einhverju leyti. Gjaldeyrish6ftum var leyft ad lifa & Islandi enda vandséd hvernig etti ad
afnema pau. b6 ad pau séu illa séd pa virdist vera ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn sé buinn ad
taka upp pé adferdarfraedi i barattu sinni vid gjaldeyriskreppur en tekur pé fram ad pau purfi
ad vikja vid fyrsta hentuga teekifeeri. Asiurikin fengu ekki pann heidur adnjotandi ad bia vid
gjaldeyrishoft heldur voru i raun og veru hvott til ad losa um pau frekar. Malasia var eitt
rikjanna sem ekki padi adstod fra Alpjédagjaldeyrissjéonum og beitti gjaldeyrishéftum i trassi
vid alpjodasamfélag. Petta atridi, ad beita gjaldeyrishoftum, telur Takagi (2010) ekki hafa
skipt skdpum fyrir endurreisn i Asiu.

I 63ru lagi var fundid ad efnahagslegum skilyrdum éaztlana Alpjodagjaldeyrissjodsins i Asiu.
Furman og Stilgitz (1998) benda & tvo umdeilda peatti en pad eru hair vextir og adhald i
rikisrekstri. Hair vextir hafa verid ein helsta vorn gegn gengisfalli p6 svo ad peir skadi
timabundid innvidi landa. Pad er talin vera skynsamari leid til ad takast & vid fallandi gengi i
I6ndum sem eru pakin erlendum skuldum. bPannig ad sama adferdarfraeedi var notud & Islandi

og i Asiurikjunum. Munurinn var ef til vill tengdur uppruna akvardananna. [ tilviki islands var
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akvordunin tekin af Sedlabanka Islands medan ad i Asiu var meira um fyrirskipun
Alpjéoagjaldeyrissjodsins ad reda (Takagi, 2010). Mestu mali skiptir p6 ad vextir séu
einungis timabundid héir en liklega eru peir banir ad vera hair & islandi of lengi. bad tengist
reyndar einnig pvi ad fjarmognun asetlunarinnar er ekki ad fullu tryggd vegna vidraedna um
nidurstddu vegna Icesave-skuldbindinganna (sja betur fotskrift 22, bls. 72). Kréfur um adhald
i rikisflarmalum Asiurikjanna var einnig of mikid. Misbeiting vaxta i Asiukreppunni er
almennt vidurkennd enda hefur sjodurinn vidurkennt pessi hagstjérnarmistok i mdrgum
Gttektum & Asiukreppunni (Takagi, 2010). Halli var leyfdur i rikisfjarmalunum & islandi arin
2009-2010, fyrst og fremst vegna mikils kostnadar vid ad endurreisa bankakerfid. Sidan
verdur haldid afram vid ad prengja rikisfjarmalin samkvemt efnahagsaatluninni. Hugad
verdur sérstaklega ad adgerdum peninga- og rikisfjarmala pannig ad peer skadi ekki
landsframleidsluna. [ tilviki Tailands og Indénesiu drést landsframleidslan téluvert saman arid
1998 eda um 10,5% i tilviki Tailands og um 13,1% hja Ind6nesiu. A islandi drost hiin saman
um 6,5% ario 2009, téluvert minna en Alpjédagjaldeyrissjédurinn spadi (9,6% samdreetti
2009 og um 2,1% arid 2010 skv. nyjustu endurskodun).

Ad lokum var fundid ad skilyroum sem tengdust kerfisbreytingum (e. structual
conditionality) i Asiu. bvi er haldido fram ad margar kerfisbreytingarnar hafi i raun og veru
ekkert haft med brddan vanda rikjanna ad gera heldur frekar leitt til pess ad adgerdir voru
Omarkvissar og tofou fyrir endurreisninni. peer hafi & vissan hatt verid innrds inn i
fullveldisriki og gefid frekar neikvaed merki Ut & markadinn um ad astandid hafi verid verra en
pad var (Radelet og Sachs, 1998). Hins vegar telja adrir ad pess hattar skilyrdi séu naudsynleg
til ad endurheimta traust markadarins og syna par med fram & ad verid sé ad takast & vid rot
vandans (Goldstein, 2002). Svo virdist pé vera ad yfirlysingar sjodsins i seinni tid leggi frekar
aherslu & ad beita peim einungis ef vid a og ad pad hjalpi aztluninni & einhvern hatt
(International Monetary Fund, 2002). | Asiu duldist engum ad miklir erfidleikar voru i
grunngerd fjarmalakerfisins og pvi naudsynlegt ad hafa skilyrdi sem toku & umbotum par. bad
var einnig naudsynlegt til ad auka traust & markadi. Meginpungi peirra skilyrda sem toku a
kerfisbreytingum krofdust pess ad koma bondum a fjarmalamarkadina. Hins vegar voru morg
hver skilyrdanna sem sett voru i Inddénesiu og Koéreu tengd pvi ad koma i veg fyrir
fyrirgreidslustjornmal og spillingu. Eins og rett var um i kafla 2.2.3 endurskodadi
Alpjéoagjaldeyrissjédurinn stefnu sina gagnvart skilyrdunum arid 2002 sem hafdi i for med
sér mikla stefnubreytingu. Hana sjaum vid berlega i peim skilyrdum sem sett hafa verid i

tengslum vid kreppuna 2008. Stréng skilyrdi sem snla ad kerfisbreytingum hafa horfid ad
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morgu leyti og pa sérstaklega pegar kemur ad velferdarmalum. Ennpa finnst
Alpjéoagjaldeyrissjédnum po naudsynlegt ad halda inni skilyrdum fyrir kerfisbreytingum sem

snda ad umbotum & fjarmalakerfum (Takagi, 2010).
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5 Niourstoour

Eftir Asiukreppuna syndi pad sig ad annarrar kynslédar gjaldeyriskreppulikén hefdu verid
Ofullnzegjandi til ad koma i veg fyrir kreppuna. Pridju kynsléoar likon voru afrakstur
kreppanna & tiunda &ratugnum par sem ad mun fleiri peettir voru tindir til sem orsakavaldar.
peettir eins og hjardhegdun, smitahrif, freistnivandi, ahrif ésamhverfra upplysinga asamt
6drum pattum drogu fram adur 6kénnud ahrif. Med notkun peirra ma alykta ad einkenni
gjaldeyriskreppa séu vel pekkt og ad avallt megi koma auga & pa veikleika sem leida til
kreppa. | orsékum Asiukreppunnar og kreppunnar & islandi 2008 ma finna mikil likindi. |
badum tilvikum matti greina veikleika i fjarmalakerfinu, mikla Gtlanaaukningu i
bankakerfinu, aukid innstreymi erlends fjarmagns, haan vidskiptahalla og éedlilegt samband &
milli gjaldeyrisvaraforda og erlendra skulda pjodarbuanna. Jafnframt poétti raungengi
gjaldmidlanna of sterkt. Erfidleikar i bankakerfunum kynntu sidan undir gjaldeyriskreppu
(tviburakreppa). Allar pessar visbendingar eru afrakstur undangenginnar reynslu og rannsokna
a gjaldeyriskreppum og pvi hefdi vel verid haegt ad dempa ahrif kreppunnar sem skall a
Islandi arid 2008 eda jafnvel ad koma i veg fyrir hana. I kjolfar nylegrar stefnubreytingar hja
Alpjédagjaldeyrissjodnum vardandi ad leyfa gjaldeyrishdmlur timabundid ma buast vid pvi ad

pad verdi rannsoknarefni fjorou kynslédar gjaldeyrislikana.

Abyrgd Alpjodagjaldeyrissjodsins i Asiukreppunni var mikil. beir foru fyrir alpjodlegri
fjarhagsadstod sem medal annars Alpjodabankinn og Préunarbanki Asiu toku patt i. Hagstjorn
i formi strangs adhalds rikisfjarmala og notkun hardrar peningamalastefnu poétti misradin
timalega séd. Gagnrynendur bentu & pad ad hair vextir héfou varad of lengi med peim
afleidingum ad hagvoxtur drost dparflega mikid saman eins og deemin i Tailandi og Indonesiu
syndu. Einnig var krafan um adhald i rikisrekstri 6raunhaf par sem ad ekki var tekid tillit til
bess mikla kostnadar sem ad uppbygging nys fjarmalakerfis kostadi. P4 bitnadi pad einnig &
bvi ad velferdarkerfid hlaut of mikinn skada af en pd var slakad & pessum kréfum pegar & leid
Kreppuna med pvi ad leyfa meiri rikishalla. Margir virtir hagraedingar eins og Joseph Stiglitz
og Paul Krugman hafa gagnrynt notkun skilyrda lanveitinga sjodsins sem snéru ad
grundvallarkerfisbreytingum i hagkerfum. ROk peirra snlast um ad pad sé ekKi
alpjodastofnanna ad krefjast breytinga & grunngerd pjéofélaganna & pennan hatt. parna er
verid ad vega ad fullveldi pjéda og etti ekki ad vera markmid efnahagsastlana ad pvinga til
breytinga & grunngerd hagkerfa. Pessi rok eru p6 umdeilanleg par sem ad i mérgum tilvikum

liggur pad beinast vid ad beita pess hattar skilyrdum vegna hagraenna sjonarmida. Oft spinnast
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pessar rokraedur upp i miklar deilur enda er ljost ad i mérgum tilvikum er um afar vidkveem
politisk mél ad reeda. Alyktun sem draga ma af notkun skilyrda i dag bendir til ad pau séu sett

vegna hagranna sjonarmida.

Arangur af adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir riki Asiu er erfitt ad gera sér grein fyrir i
fyrstu. P06 ad erfitt sé ad draga alyktanir Gt fra reynslu eins lands pé er ekki annad haegt en ad
minnast & arangur Malasiu en peir neitudu efnahagsadstod fra sjodnum. I trassi vid almenn
vidmid fra sjodnum pa settu peir & gjaldeyrishomlur og leyfdu talsverdan rikishalla. Ad morgu
leyti ma segja ad adferdafraedi peirra hafi verid svipud og Alpjédagjaldeyrissjdédsins og pad
hafi fyrst og fremst verio pad sem hefdi skipt sképum. Ytri adsteedur voru afar géoar fyrir
rikin ad koma sér hratt upp Ur kreppunni. Oflugur vidskiptajofnudur, sem hefur verid
vidvarandi fra kreppunni, hefur hjalpad rikjunum ad na fyrri styrk. Einnig hafa rikin styrkt
innvidi sina heilmikid og pa ekki sist fjarméalakerfid sem virdist hafa verid einn af peim
pattum sem kom i veg fyrir alvarlega kreppu arid 2008. bvi ma eflaust pakka hinum umdeildu
skilyrdum sem toéku mjog hart & umbotum i fjarmalakerfi rikjanna. Pad er gott veganesti fyrir
aframhaldandi endurreisn & Islandi. | dag er landadhatta talin vera of mikil i Gtflutningi
Asiurikjanna samkveemt aliti Prounarbanka Asiu. Helstu verkefni peirra midar ad pvi ad
einblina & innri uppbyggingu med &herslu & ad orva vidskipti innan Asiu. Med slikum
markmidum er vonast til ad aukid jafnveegi ndist i hagkerfum Asiu. pPad er lerdomur
kreppunnar 2008 fyrir Asiubua.

Allt fra Asiukreppunni 1997-1998 hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn  verid i mikilli
naflaskodun & markmidum sinum og adferdafreedi. Ekki sist i kjolfar peirrar miklu gagnryni
sem atti sér stad i addraganda og eftirmalum Asiukreppunnar. Pannig hefur asynd sjédsins ad
morgu leyti mykst. Skilyrdin hafa verid endurskilgreind (2002) og rikari ahersla 16gd a ad
stjornvold beri sjalf abyrgd a efnahagsasetlunum sinum. Einnig hefur forvarnarstarf sjodsins
storaukist sem adallega er fylgt eftir med tvennum heetti: (1) Alit sem gefin eru skv. 4 grein (e.
Article 1V) stofnsattmala sjodsins og (2) med uttektum & fjarmalastédugleika (FSAP). bPannig
hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn reynt ad leera af mistskum fortidarinnar. islensk stjornvéld
fengu ad njota alls pessa. Alit hafa verid nasta arleg fra arinu 1999 par sem ad athugasemdum
um hagstjoérn hefur skilmerkilega verid komid & framfeeri vid islensk stjérnvold. Flest merki
um peer hettur sem stedjudu ad islensku hagkerfi komu fram i pessum alitum og Uttektum.
Pad ma alykta af lestri pessara umsagna ad parna hafi verid efnividur til pess ad styrkja

innvidi islensks pjodfélags til ad fordast eda dempa pad hrun sem vard 2008.
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Efnahagsaztlun Islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins er til marks um nyja tima hja sjodnum. i
dag virdist margt benda til pess ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn fai aukid hlutverk til framtidar.
Ekki eingdngu vid ad hjalpa nymarkadsrikjum eins og hingad til, heldur beetist vid &
verkefnaskra sjodsins ad koma idnvaeddum rikjum, eins og islandi, til hjalpar. Einnig maetti
minnast & adstod vid Grikkland (sem er outferd i dag, april 2008) dsamt asetlunum sem eru nu
pegar eru i gangi vid ymis Evrépuldnd (Polland, Serbia, Ungverjaland, Rimenia og Lettland).
Ad pvi leytinu er Asiukreppan 6lik ad gerd en par var adallega um ad raeda nymarkadsriki
med tilliti til innvida og fjarmalakerfa. Ein af meginbreytingum sj6dsins fra Asiukreppunni til
dagsins i dag varda skilyrdi um gjaldeyrishoft. Sjédurinn hvetur frekar ad peim verdi haldid &
Islandi. bessi breyting gefur tilefni til ad skoda frekar ahrif 6hoflegs innstreymis fjarmagns og
ahrif & hugsanlegar gjaldeyriskreppur. Ad framanségdu ma vera ljost ad skilyroum tilhanda

lanveitingum til islands geta talist hagraen og sanngjérn.

Samstarf Islands og Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur ad flestu leyti gengid vel. Endurskodanir
hafa po tafist talsvert en tafir fyrstu endurskodunarinnar mé rekja ad morgu leyti til islenskra
stjornvalda. Kosningar ad vori 2009 asamt stefnuleysi islenskra stjornvalda i kjolfario matti
um kenna. Einnig gekk endurreisn islenskra banka ekki eins hratt og vonir stddu til i fyrstu.
Onnur endurskodun hefur hins vegar tafist fyrst og fremst, ad pvi er virdist, vegna politiskra
ahrifa innan sjodsins. I desember 2009 t6ldu starfsmenn sjodsins ad skilyrdum veeri uppfyllt
en sampykkt st6d a sér til 16.april 2010. Annarleg tengsl vid fragang Icesave-
skuldbindinganna vid Breta og Hollendinga virtist bla par ad baki. Pessi pattur samstarfs
fslendinga og Alpjodagjaldeyrissjodsins er mikill jodur & annars godu samstarfi. [slensk
stjornvold hafa unnid i pvi ad leggja aherslu a ad pessi mal séu étengd og virdist hafa ordid
agengt i peim malum. I nyjustu tilkynningu fra Alpjédagjaldeyrissjodnum hvetur sjédurinn til
pess ad samningum um Icesave verdi lokad sem fyrst og pad veri sameiginleg abyrgd allra

hlutadeigandi ad komast ad samkomulagi.

A8 lokum. T pvi 6lduréti sem ad islenskt hagkerfi beid skipbrots i oktober 2008 og med tilliti
til 6hagstaedra ytri patta i alpjodahagkerfum heims, eru flest veigameiri rok sem hniga ad pvi
ad samstarf vid Alpjodagjaldeyrissjodinn hafi verid farsaelt framfaraskref fyrir [sland.
Endurreisn islensks efnahagslifs byggir & pvi trausti sem nu hefur verid komid & i samstarfi
vid sj6dinn og annarra sem taka patt i efnahagsaatluninni. Framtidin er pvi bjartari pott island

stigi 6lduna enn.
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Vidauki I — Alpjoédagjaldeyrissjodurinn

Stofnun Alpjodagjaldeyrissjodsins

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn var stofnadur i desember 1945 i kjolfar radstefnu i jali 1944 par
sem 45 rikisstjérnir heims fundudu i Bretton Wood, Bandarikjunum, ad undirlagi Sameinudu
pjodanna. Markmid stofnunar sjédsins var ad mynda ramma um alpjédalega samvinnu & svidi
gjaldeyrismala med pad ad meginmarkmidi ad auka og hafa frumkvadi ad samvinnu milli
rikja vio ad tryggja stodugleika alpjodafjarmalakerfisins. bad var talid naudsynlegt & pessum
arum til a0 fordast adra stora fjarmalakreppu eins og urdu & fjorda aratatugnum pegar
Kreppan mikla reid yfir. Margt benti til pess ad 6samstiga adgerdir rikja heims i addraganda
kreppunnar hafi einkennst af falmkenndum eiginhagsmunaadgerdum sem hafi magnad sleemt
astandid. Alpjodleg samvinna var pvi eitthvad sem purfti naudsynlega ad eiga sér til ad
tryggja framtidarstédugleika i efnahagslifi rikjanna. Eins var stofnun sjodsins talin naudsynleg

til ad studla ad enduruppbyggingu eftir seinni heimsstyrjoldina.

Sjodurinn er stadsettur i Washington DC i Bandarikjunum. Adildarrikjum hefur fjolgad fra
stofnrikjunum 29 i samtals 185 i dag. Island var eitt af stofnrikjunum. Starfsmenn sj6dsins eru
um 2490 talsins fra um 143 I6ndum. Hefd er fyrir pvi ad stjornarformadur
Alpjodagjaldeyrissjodsins sé evropskur og bankastjori Alpjodabankans sé bandariskur. I dag
gegnir Dominique Strauss-Kahn stjornarformannsstédu sjédsins en hann er franskur
hagfreedingur og logfreedingur ad mennt og medal annars fyrrum rddherra fjarméala- og
efnahagsmala i Frakklandi (1997-99). Einnig sottist hann eftir tilnefningu til forsetakosninga
2007 i Frakklandi. (Wikipedia, 2010)

Hlutverk Alpjédagjaldeyrissjodsins

Helstu hlutverk sjédsins felast adallega i premur grunnpattum; eftirliti, lanveitingum og
adstod. Oflugt innra starf sjodsins & svidi greiningar stydur sidan vid hlutverkin med
rannsoknum og tolfreedilegum upplysingum par sem ad hlutlaegni, sjalfsteedi, fagmennska og

heilindi eru i fyrirrami.

e Eftirlitshlutverkio felur i sér ad vakta efnahagspréun og fjarmalastoougleika

adildarrikjanna og gripa til stefnumarkandi adgerda sem pa adallega eru hugsadar til
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ad koma i veg fyrir fjarmalakreppur. Uttektir & rikjum eda rikjasambondum sem og &
stodu og horfum fyrir &kvedna heimshluta eda alpjodafjarmalakerfid i heild sinni.

e Lanveitingar sjodsins eru oftast a pann hatt ad lanad er til rikja vegna skammtima-
lausafjarerfidleika. pa leitast sjodurinn vid ad fylgja eftir stefnumarkandi adgerdum
sem gripid er til i kjolfar erfidleika med pad ad markmidi ad upprata vandann i nutid
og framtid. Lanum til fatekustu rikjanna hefur fjélgad i seinni tid par sem ad ein af
adalaherslum sjédsins hefur verid minnkun fatektar.

e Taknileg adstod felst i pvi ad rikjum er komid til hjalpar i formi radgjafar eda
pjalfunar & peim svioum sem ad sjodurinn sérhefir sig i. Kostnadur vegna pessa
grunnstarf sjodsins er um 1/5 af rekstraratgjéldunum. Slik adstod er adallega veitt

rikjum sem hafa litlar tekjur.

A lidnum arum hefur meiri ahersla verid 16gd & ad styrkja alpjodahagkerfid i pa att ad geta
komid i veg fyrir kreppur eda i pad minnsta kosti brugdist vid peim & samreemdan mata.
Reynsla fra fjolbreyttu starfi sjodsins er nytt sem innlegg i heilbrigda uppbyggingu &
alpjodastoolum og vinnureglum tilhanda alpjodafjarmalakerfinu. Auk pess er sjédurinn

atvordur i barattunni gegn peningapveetti.

Stutt sbguagrip

I kreppunni miklu & fjorda artugnum vard vart vid einangrunarstefnu hja rikjum heims.
Verndartollar og innflutningshoft voru i havegum hofd, gripid var til gengisfellingar til ad
orva utflutning sem og gripid til gjaldeyrisshafta. A arunum 1929-1932 drogust par af leidandi
heimsvidskipti saman um pridjung, atvinnuleysi jokst jafnframt pvi ad lifskjor hridversnudu

um heim allan.

Astandid hvatti pjodir heimsins til ad efla samvinnu & svidi almennra gjaldeyrisvidskipta,
tryggja stédugt gengi og umfram allt ad draga ur tollum og héftum hvers konar. Pannig kom
pad medal annars til ad Alpjédagjaldeyrasjodurinn var stofnadur i desember 1945 fyrir
tilstudlan Bretton Woods fundarins. Samkomulag vard um pad ad gengi gjaldmidla veeri fast
(e. pegged) gagnavart dollar sem pa var med svokalladan gullfét (fast gengi vid veromaeti
gulls). Gengid gat pé tekid breytingum ef grundvallarjafnveegi raskadist og pa adeins med

sampykki sjéasins.
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Fastgengisstefnan leid sidan undir lok pegar ljost var ad dollarinn var ofmetinn. bad skyrdist
fyrst og fremst vegna prystings a dollarann par sem ad rikisatgjold voru ad plaga Bandarikin
vegna stridreksturs peirra i Vietnam. | 4gust 1971 var dollarinn sidan tekin af gullfaetinum
(heett ad tengja gengi dollara vid markadsverd & gulli) og i kjolfario (1973) var gjaldmidlum
helstu rikja heims leyft ad fljota gagnvart hvorum 6drum. barna er talad um ad Bretton Woods
kerfinu hafid lokid formlega og rikjum i raun frjalst ad haga sinum gjaldeyrismalum eftir sinu

hofai, svo framalega sem peir myndudu ekki gullfét.

Margir hafa pa skodun ad frjalsraedi i gengisstefnum rikja & pessum tima hafi hjalpad til vid
naudsynlegan sveigjanleika i hagkerfum peirra i kjolfar oliukreppunnar 1973. Sj6durinn
gegndi & pessum tima mikilvaegu hlutverki og breytti medal annars lanafyrirkomulagi sinu til
ad létta undir med rikjum, sérstaklega peim sem urdu fyrir bardinu & haekkandi oliuverdi med

tilheyrandi verdbdlgu og vidskiptahalla.

Upp Ur midjum attunda aratugnum for sjodurinn ad einbeita sér i rikari meeli vid ad adstoda
fatek riki i greidsluvandreedum. pessi fjarmognun var veitt gegn akvednum ivilnununum og
var undanfari annarra lanalina sem myndadar voru & arunum 1987-1988 til ad hjalpa enn

frekar & pessu svidi.

Oliukreppan & 8.aratugnum vard pess valdandi ad skuldir oliuinnflytjenda jukust mikid.
Verdbdlga i idnrikjunum haekkadi mikid og til ad hemja verdbolguna voru styrivextir
heekkadir sem vard pess valdandi ad skuldakreppa magnadist. Vestranir bankar lanudu pa
svokallada petro-dollara sem var hugtak myndad um peninga sem komu fra oliurikjunum.
petta voru innlan til vestreenu bankanna fra oliudtflytjendum sem vanalega voru a breytilegum
eda fljotandi voxtum sem jok enn & framtidarskuldir rikja. Talid er ad vaxtagreidslur
nymarkadsrikja vegna pessara lana hafi verid um USD 22 ma & timabilinu 1978-81. A sama
tima vard verdhrun a vorum préunarrikjanna i kjolfar peirrar peningamalastefnu sem var rekin
a peim timum.

Pegar skuldakreppa braust ut i Mexiko 1982 var ljost ad vid svo bunu var ekki unad og
sjodurinn samhafdi adgerdir & heimsvisu. Frumkvadi sjodsins i formi lanafyrirgreiosina og
adstodar kom ré & markadinn en framundan voru saraukafullar umbaetur i rikjum lantakenda.
Jafnframt var i framhaldinu gripid til samhaféra adgerda & alpjédavisu med
Alpjéoagjaldeyrissjédinn i broddi fylkingar.

Fall Berlinar-mursins arid 1989 og upplausn og hrun Sovétrikjanna markadi viss timamot i
sogu Evropu. Adildarrikjum Alpjédagjaldeyrissjédsins fjolgadi pa verulega. Sjodurinn 6x
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mikid & pessum arum, badi hvad vardar starfsmannafjolda og aukningar i lanastarfsemi.
Sjodurinn gegndi mikilveegu og erfidu uppbyggingarstarfi i umbreytingarferli fyrrum
Sovétrikjanna fra aesetlunarblskap yfir i markadshagkerfi ad hetti Vesturveldanna. Morg
pessara rikja eru i dag medlimir i Evropusambandinu.

A tiunda aratugnum for Alpjodagjaldeyrissjodurinn ad vinna nanar med systurstofnun sinni,
Alpjodabankanum, vid ad aflétta skuldir fateekustu landanna. Arid 1996 kynntu peir til
sogunnar HIPC aztlun sina (e. Heavily Indebted Poor Countries) sem unnid hefur verio ad
sidan. Markmid aztlunarinnar er ad tryggja pad ad skuldir sligi ekki riki & pann hatt ad pad
eigi sér ekki vidreisnar von.

Alpjédavadingin hefur haft mikil ahrif a fjarmagnsfleedi sem er badi frjalsara og hefur farid
vaxandi i gegnum tidina. I ljési préunar & mérkudum var ljost ad margt hneig ad pvi ad
virkara eftirlit purfti ad vera til stadar og ad forsendur veeru ad breytast hratt a alpjodlegum
fjarmalamorkudum. Aukning & fjarmagnsfleedi var mest medal idnrikjanna en einnig var
hradur voxtur innan nymarkadsrikjanna (e. emerging markets) og préunarrikjanna. petta for
ad valda miklum vidskiptahalla sumra rikja sem olli fjarmagnsfledikreppum (e. capital
account crisis), til deemis i Mexikd 1994, Asiu 1997-1998, i Russlandi 1998 og vida. Ljost var
ad pessar kreppur voru ad stofninum til 6druvisi en adur hafdi pekkst, sterri i snidum og ollu
miklu umroti. pessar kreppur bar oft skjott ad og krofdust skjotra vidbragda. Einkenni slikra
kreppa er ad innfleedi fjarmagns dregst 6rt saman um leid og &haettualag eykst, gengislaekkun
verdur, samdrattur i innlendri eftirspurn, minnkun i landframleidslu og aukid atvinnuleysi
(Sedlabanki Islands, 2008). Sjédurinn kom parna til hjalpar med breyttum aherslum i sinu
starfi vid lausn pessara kreppa.
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Vidauki 1l — Fjarmalakreppur, tolfraeoi 1970-2007

Laeven og Valencia (2008) hafa tekid sama télfreedi um tioni fjarmalakreppa fra 1970-2007.
par koma ymsar ahugaverdar upplysingar i 1jés og medal annars peer ad tioni gjaldeyriskreppa
hefur verid nokkud stodugt fra lokum oliukreppunnar 1980 fram yfir vandamalin i Asiu 1997-
1998. Sidan péa hefur dregid ur tidni peirra. Hér ad nedan ma sja skilgreiningar a tegundum

kreppa sem komu fram i kafla 2 til skyringa a mynd 2:

e Bankakreppa (e. banking crisis) er skilgreind pannig ad badi fyrirteki, bankar og
fjarmalafyrirteeki lenda i greidsluerfidleikum med lan sin og i kj6lfarid lenda i
vandraedum med ad standa vid skuldbindingar sinar.

e Gjaldeyriskreppa (e. currency crisis) lysir sér sem um 30% gengislekkun &
arsgrundvelli.

e Skuldakreppa (e. sovereign debt crisis) lysir sér sem 6hefi rikis til ad standa vid
sinar skuldbindingar.

e Tviburakreppa er pad pegar bankakreppa fer saman med gjaldeyriskreppu.

e Dbriburakreppa er pegar skuldakreppa leggst ofan & tviburakreppu.

Mynd 2 — Tidni fjarmalakreppa 1970-2007
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Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn

Mynd 3 synir pau 16nd sem ad hafa oftast lent i fjarmalakreppum. Lénd i Sudur-Ameriku hafa
hvad oftast verid a hjalparlista Alpjodagjaldeyrissjodsins asamt Afrikurikjunum og ma rekja

mikid af vandamalum pessara rikja til sveiflukennds stjornmalaastands. Gagnryni & starf
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sjodsins hefur verid mikil i pessum 16ndum sem ber fyrir sig ad meginasteeda vandamala i
Sudur-Ameriku sé tregda vid ad framkvema naudsynlegar umbetur & hagkerfum peirra. Pad
hafdi pd lengi verid i umraedunni ad riki i Sudur-Ameriku stofnudu sjalf sambeerilega stofnun
og Alpjodagjaldeyrissjodinn enda hofst pad & endanum ad Banco del Sur var stofnadur
26.september 2009. Ad stofnunni stddu Argentina, Brasilia, Paragvee, Urlgve, Ekvador,
Bolivia og Venestela. Athyglivert er ad ryna i uppbyggingu sjodsins en hans helsta hlutverk
er ad lana an skilyrda eda afskipta af peningamalastefnum lantakenda. Hugo Chavez er talinn

hugmyndasmidur ad stofnun sjodsins (McElhinny, 2007).

Mynd 3 — Tioni fjarmalakreppa eftir I6ndum (efstu 20 rikin) & &runum 1970-2007
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Vidauki Il — Hagsteeradir

Mynd 4 — Island; Gengissveiflur krénu gagnvart dollar 1990-2009; ISK/USD
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Mynd 5 — Kdrea; Gengissveiflur won gagnvart dollar 1990-2009; KRW/USD
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Mynd 6 — Tailand; Gengissveiflur baht gagnvart dollar 1990-2009; THB/USD
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Mynd 7 — Indonesia; Gengissveiflur rupiah gagnvart dollar 1990-2009; IDR/USD
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Mynd 8 — Malasia; Gengissveiflur ringgit gagnvart dollar 1990-2009; MYR/USD
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Filippseyjar; Gengissveiflur peso gagnvart dollar 1990-2009; PHP/USD
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Mynd 10 — Asia; Gengisproun gagnvart dollar fyrir og eftir kreppu 1997/1998 - Visitala 1998=100
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Sveiflur & gengisproun Asiurikjanna i kreppunni 1997-1998. Visitala gengis setti 100 &rid 1998.

Mynd 11 - Island; Spagildi & ISK gagnvart USD ut fra medaltolum fra Asiukreppunni; ISK/USD
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Mynd 12 — Asia/lsland; Atvinnuleysi i Asiurikjunum og & Islandi 1990-2009; %
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Mynd 13 — Asia/lsland; Gjaldeyrisvarafordi 1990-2009; SDR m
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Mynd 14 — Asia/lsland; Breyting 4 VLF 1990-2014 (spa fra 2009); arleg % breyting
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Mynd 15 — Asia/lsland; Vidskiptajofnudur 1990-2014 (spa fra 2009/2010); % af VLF
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Mynd 16 — Asia; Verdbo6lgupréun 1993-2001; %
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Mynd 17 — Asia/lsland; Verdbolgupréun fra 2000-2014 (spa fra 2009/2010); %
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Mynd 18 — Asia/island; Beinar erlendar fjarfestingar (FDI) 1990-2008; USD ma
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Mynd 19 — Asia/island; VLF og VLF per ibta 1990-2014 (spa fra 2009); USD ma og USD pds.
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Mynd 20 — Asia/Island; Rikisjofnudur 1990-2008; % af VLF
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Mynd 21 — Island; Erlendar skuldir 2000-2009; ISK m
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Mynd 22 — Island; Erlendar skuldir og gjaldeyrisvarafordi 2000-2009; ISK m
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Mynd 23 — Asia; Préun lanshafismats Moody's 1995-2009
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Mynd 24 — Island; bréun lanshafismats Moody's 1995-2009 asamt spagildi til 2020

——island

_I_,i

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Heimild: Moody's -raua brotna linan eru mérk fjrfestingarflokks

2007

2009

——island

Bak

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Heimild: Indridi Freyr Indridason. Spagildi fyrir fslands byggt 4 broun einkunnar hjd Moody's
fyrir Asiurikin fré kreppunni 1997-1998, Einfalt medaltal fundid  préun.

102



Vidauki 1V — Alpjédagjaldeyrissjodurinn;

utistandandi lan 31.mars 2010

i pas. SDR

Total IMF Credit
M b J'h-l-Dil'bErl_:r!" Expiration - : Undrawn Outst ging
angement Agread ST I Under GRA
Angola Nowvember 232, 20038 February 22, 2012 858,900 529,860 229,040
J"'«.FI‘I‘IEIﬁiEIE Regublic of March D&, 2009 July 05, 2011 533,600 183,175 350,425
Bosnia and Herzegovina July 08, 2009 June 30, 2012 1,014,600 710,220 304,380
Costa Rica April 11, 2009 July 10, 2010 492 300 492 200 i}
Ciominican Republic MNowvember 09, 2009 March 08, 2012| 1,094,500 894,500 488,940
El Salvador March 17, 2010 March 16, 2013 513,900 513,900 u}
Gabon May 07, 2007 May 06, 2010 i 77,150 u}
Georgia September 15, 2008 June 14, 2011 T47,.100 220,000 S27.100
Guatemala April 22, 2009 October 21, 2010 630,600 630,600 u}
Hungary MNovember 06, 2008 October 05, 2010| 10,537,500 2,900,500 7,637,000
Iceland November 19, 2008 May 31, 2011 1400000 T35,000 663,000
Iraa February 24, 2010 February 23, 2012 2.376,800{ 2,079,700 297,100
Eamaica February 04, 2010 May 03, 2012 8z0,300 406,200 414 300
Latvia, Republic of December 23, 2008| December 22, 2011 1,521,626 529,386 892,240
Maldives Decamber 04, 2009| December 03, 2012 49 200 41 000 8,200
Mangcolia April 01, 2009 October 01, 2010 153,300 30,660 122,640
Pakistan November 24, 2008] December 20, 2010 7.235,900{ 2,066,565 4,169,335
E.omania May 04, 2009 May 03, 2011) 11,443,000 2,180,000 8,263,000
Serbia, Republic of January 16, 2009 April 15, 2011 2,619,120¢ 1,597,975 1,021,145
Sri Lanka July 24, 2009 March 23, 2011 1,653,600{ 1,240,200 420,290
Ukraine MNowvember 05, 2008 November 04, 2010| 11,000,000/ 4,000,000 7,000,000
| Total| 56,772,19624,258,801] 22,810,125
|

; Total IMF Credit

Member A"D“h’-"f Expiration Amount ME . W |outstanding

g Agreed Under GRA

Maoldova, Republic of January 29, 2010 January 28, 2013 184,800 164,800 20,000
Seychelles December 23, 2009| December 22, 2012 i9,800 18,720 i<, 080
Total 204,600 181,520 24,080

Total IMF Credit

wember | oD | oaton | Amount | U loltciaming
Agreed Under GRA

iColombia May 11, 2009 May 10, 2010 6,866,000| 6,966,000 a
Mexico March 25, 2010 March 24, 2011| 21,528,000{31,528,000 ]
Poland, Republic of May 06, 2009 May 03, 2010| 13,690,000{13,650,000 o
Total| 52,184,000/52,184,000 0
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|

Date of Total - | 4y St
ate . e rawn Dutstanding

MErmticr Arrangement ESRrS A.Im.mrti Balance Under

PRGFT
AR—E‘—'—Z hf;}:itz: Izlamic June 26, 2006 June 25, 2010 21.000 5.650 75.250
Burkina Faso April 23, 2007 April 22, 2010 48,160 1,004 70,376
Burundi July 07, 2008 July 06, 2011 456,200 19,800 64,591
lcentral African Republic | December 22, 2006 June 20, 2010 69,620 8,670 50,008
Omoros September 21, 2009|September 20, 2012 13,573 9,345 6,453
IC_#LE'M December 11, 2009 December 10, 2012 346,450 296,957 502,190

Republic of
I-Qungu, Republic of Cecember 08, 2008| December 07, 2011 8,460 4,834 16,276
I'Cote d'Ivoire March 27, 2009 March 26, 2012 373,980 178,860 224,390
jibouti September 17, 2008|September 16, 2011 12,720 7.380 9,792
Gambia, The February 21, 2007| February 20, 2011 24,880 4,665 20,215
hana July 15, 2009 July 14, 2012 287,430 219,800 173,100
renadsa April 17, 2006 April 15, 2010 15,380 1,680 14,700
lguinea December 21, 2007| December 20, 2010 69,615 45,125 36,2326
Liberia March 14, 2008 March 13, 2011 239,020 13,320 225,700
Malawi February 19, 2010| February 18, 2013 52,050 45,110 B7.888
Mali May 28, 2008 May 27, 2011 27,980 6,000 29,990
Mauritania March 15, 2010 March 14, 2013 FT.280 66,240 21,350
|M1:|-|1:|Gva, Republic of January 29, 2010 January 28, 2013 184,800 144,800 136,316
Nicaragua October 05, 2007 October 04, 2010 78,000 23,900 95,880
MNiger June 02, 2008 June 01, 2011 23,030 S.870 39,480
Eu Tome B Principe March 02, 2009 March 01, 2012 2,350 1,850 3,209
Sierra Leone May 10, 2006 May 09, 2010 51,880 7,000 58,883
Tajikistan, REEUI‘JHE of April 21, 2009 April 20, 2012 78,200 52,200 26,100
Togo April 21, 2008 April 20, 2011 84,410 26,400 58,010
Zambia June 04, 2008 June 03, 2011 220,095 55,1B5 219,933
Total 2,617,9332| 1,355,655 2,266,515
~ ExogenousShock Fadility (ESF)
Date of Eetal | ek J:;tgr:ﬁ'zﬁ:g
L awn

Member Arrangement EXaon ‘:.gmrnl:: Balance Under

PRGFT
Ethiocpia August 26, 2009 October 25, 2010 152,755 g0,220 106,950
Kyrgyz Republic December 10, 2008 June 09, 2010 66,600 33,200 102,098
Maldives December 04, 2009| December 03, 2011 8,200 7175 1,525
Mozambigue June 30, 2009 June 29, 2010 113,600 14,200 109,140
Senegal Decamber 19, 2008 June 18, 2010 121,350 32,360 106,320
anzania May 29, 2009 May 28, 2010 218,790 19,850 210,100
| Total 682,205 187,145 635,643

|1JF Formerly Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF).

Heimild: Tekid af vef Alpjodagjaldeyrissjddsins, www.imf.org.
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Forsaga og préun, 32
Adkoma Alpj.gj.sjodsins, 47
Mistok og lerdémar, 50
Samanburdur, 74

Alit Alpjodagjaldeyrissjodsins, 58
Bankakreppa, 15

Dollaravaeding, 17

Efnahagsaztlun Islands, 69

EMS kreppan, 19

Endurskodun efnahagséaatlunar islands, 72
Evropski gjaldeyrissjodurinn, 29
Filippseyjar, 43

Fjarmalakreppur, 13, 14, 93

Fyrstu kynslédar likon, 18
Gjaldeyriskreppa, 15
Gjaldeyriskreppur, 16
Hjardhegdun, 20

Hrunid 2008, 65

Indonesia, 40

island, 55

Korea, 34

Malasia, 44

Skilyrdi Alpjodagjaldeyrissjodsins, 23
Skuldakreppa, 15

Smitéhrif, 20

Tailand, 37

Tviburakreppa, 15
Vidmidunarreglur skilyrda, 25
Pridju kynslédar likon, 20
Priburakreppa, 15
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