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Einkenni peirra kreppa sem komid hafa upp i heiminum & tveimur sidustu aratugum, eru &
margan hatt 6lik einkennum peirra kreppa sem attu sér stad &dur. Med opnun markada og
auknu fjarmagnsflaedi hafa kreppur tveggja sidustu aratuga pannig oft einkennst af gridarlegu
fjarmagnsflaedi til stada par sem vextir eru hair og vaxtahorfur godar. Vid slikar adstedur
heekkar gjarnan gengi gjaldmidilsins i viskomandi I6ndum og leidir pannig oft til neikveedrar
prounar & vidskiptajofnudi. Med auknum vidskiptahalla og erlendri skuldaséfnun verda
hinsvegar viokomandi markadir vidkvemir fyrir breyttum adsteedum sem leida til pess ad
fjarmagnid leitar atur hagkerfinu. bratt fyrir ad spakaupmennska byggi ekki alltaf &
skynsemisakvorounum og ad spakaupmenn falli stundum i pa gryfju ad tileinka sér
hjardhegoun, pa er hegdun peirra p6é oft byggd & upplysingum um tiltekna markadi. par
adstedur sem vidskiptahalli og erlend skuldastfnun orsaka og gera markadi vidkveema fyrir
breytingum, eru deemi um slikar upplysingar. Pvi eru hagkerfin ekki einungis vidkveemari
fyrir breytingum, heldur einnig liklegri til ad verda fyrir peim ef fjarfestar og spakaupmenn

komast & snodir um vaxandi ¢jafnvaegi & markadi.

paer kreppur sem ridid hafa yfir i heiminum & sidustu tveimur aratugum, hafa i auknum meeli
verid svokalladar tviburakreppur sem samanstanda af banka og gjaldeyriskreppum & sama
tima. petta samspil gjaldeyris og bankakreppu leidir yfirleitt til dypri kreppu og lengri
erfidleikatimabila. ,, Tequilakreppan® i Mexiké arid 1994 og efnahagshrunid & fslandi arid
2008 eru deemi um slikar kreppur og hofou paer i badum tilfellum mjog neikveaedar afleidingar

i for med sér.

Lykilhugték: Tequilakrisan, Efnahagshrunid, Mexiko, fsland, Raungengi, Nafngengi,
Erlendar skuldir, Vidskiptahalli, Gjaldeyriskreppa, Bankakreppa, Tviburakreppa, Heettumerki.



pad for ekki framhja neinum islendingi pegar efnahagshrunid arid 2008 & islandi atti sér stad.
Mikill uppgangur hafdi verid i landinu um langt skeid og Islendingar voru ordnir vanir peim
lifsskilyrdum sem fylgdi penslunni. Litid mal hafdi verid ad bidja um yfirdrattarlan i bonkum
og folk hikadi ekki vid ad fjarmagna neyslu sina med lansfé. Mikil umskipti urdu hinsvegar
begar tviburakreppan arid 2008 skall 4. Skyndilega var engin leid ad fa yfirdratt og allt i einu

voru lanveitingar hadar strongum skilyrdum.

Petta er adeins eitt litio demi um hvernig landslagid gjorbreyttist, pvi umskiptin voru
gridarleg. I ljosi pess vakna margar spurningar. Hvernig gat petta gerst? Hvad olli pvi ad
bankakerfid hrundi? Hverjum er petta ad kenna? O.s.frv.

Pad eru pessi umskipti og vidbrogdin sem lesa ma ur pessum spurningum, sem gera pad ad
verkum ad dhugavert er ad skoda atburdarasina i vidara samhengi og leita svara vid ymsum
spurningum. Eiga slikir atburdir sér fordemi? Hefdi matt afstyra atburdunum? Ma finna

samlikingar i atburdarasinni sem atti sér stad, med 6drum kreppum?

Til ad reyna ad svara einhverjum pessara spurninga, er ahugavert ad kynna sér
»lequilakrisuna® 1 Mexikd arid 1994. Adstedur i addraganda ,,Tequilakrisunnar voru ad

maorgu leyti likar og krisan verid vinsalt vidfangsefni freedimanna, sidan hun atti sér stad.

Vonandi geta skrifin gagnast folki sem dhuga hefur & ad kynna sér ,,Tequilakrisuna®“, eda bera
atburdina sem attu sér stad & Islandi vid apekka atburdi sem att hafa sér stad. Eg vil pakka
Sneefridi Baldvinsdottir leidbeinanda minum fyrir gagnryni og god rad, medan a skrifum stoa.
Einnig vil ég pakka Sofiu Tames Garibaldi, Seevari Ara Finnbogasyni og Sindra Siggeirssyni
fyrir adstod og gagnlegar abendingar. Ad lokum vil ég svo pakka fjolskyldu minni fyrir

Ometanlegan studning medan & ndminu & Bifrost stod.

Mexikdborg, agust 2010

Engilbert Gardarsson
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1 Inngangur

,Tequilakrisan® i Mexik6é hefur allt fra pvi hin atti sér stad &rid 1994, vakid athygli
freedimanna. Likt og i addraganda efnahagshrunsins & Islandi arid 2008, hafdi vidskiptahalli,
erlend skuldas6fnun og hatt raungengi farid vaxandi i hagkerfunum um langa hrid og gert pau
pannig berskjoldud fyrir breyttum adstedum & markadi. Pessi Oheillavaenlega préun i
I[6ndunum sem atti ser stad & timum mikilla breytinga i hagkerfunum, leiddi ad lokum til
tviburakreppa sem hofdu mjog alvarlegar afleidingar innan landanna.

I pessari rannsokn verdur leitast vid ad bera saman addraganda og orsakir kreppanna. Leitast
verdur vid ad finna sameiginleg einkenni og reynt svara peirri spurningu, hvort stjornvold,
eftirlitsadilar og fraedimenn & Islandi hefdu getad nytt sér pa préun sem leiddi til
,, Tequilakrisunnar® sem fordemi til ad bregdast 6druvisi vid pvi Ojafnveegi sem um langt

skeid byggdist upp & Islandi?

Til pess ad bera saman kreppurnar og svara pessari spurningu verdur fjallad um banka,
gjaldeyris og tviburakreppur, mikilveegir hagvisar skodadir og atburdarasi sem atti sér stad i
annars vegar i Mexiko og hinsvegar & islandi rifjud upp. Kafli 2 i rannsokninni fjallar um
Fjarmalakreppur. Hann byrjar a almennri umfjollun um kreppur, sem sidan verdur ad
umfjollun um paer kreppur sem attu sér stad i Mexikd og & Islandi i kafla 2.1. Kafla 2.1 er
sidan skipt upp i prja undirkafla. Kafli 2.1.1 fjallar um um bankakreppur, kafli 2.1.2 fjallar um
gjaldeyriskreppur og kafli 2.1.3 fjallar um samspil gjaldeyris og bankakreppa, svokalladar

tviburakreppur.

Kafli 3 fjallar um po6 haettumerki sem helst ber ad varast og eru til merkis um hattulega proun
i hagkerfum, auk pess sem fjallad er um mismunandi adferdir sem notast er vid til ad akvarda
gengi gjaldmidla. Kaflanum er skipt i prennt og i kafla 3.1 er fjallad pau haettumerki sem ber
ad varast i raunhagkerfinu. Kafli 3.2 fjallar um pad sem ber ad varast i fjarmalakerfinu og
kafli 3.3 um gengisfyrirkomulag. Kafla 3.3 er skipt i tvo kafla sem fjalla annarsvegar um

flotgengisfyrirkomulag og hinsvegar um fastgengisfyrirkomulag.

Kafli 4 fjallar um péa atburdaras sem atti sér stad i Mexiko a arunum 2002-2008. Hann skiptist
i fimm undirkafla og fjallar kafli 4.1 um breytta efnahagsstefnu i Mexikd i addraganda
kreppunnar, kafli 4.2 um pad gengisfyrirkomulag sem Mexikd notadist vid & timabilinu, auk

prounar & verdgildi Pesdans. Kafla 4.3 sem rekur préun hagvisa i Mexiko & timabilinu, er



skipt upp i tvo undirkafla. Kafli 4.3.1 synir préun hagvisa i raunhagkerfinu, en kafli 4.3.2
synir pa préun sem vard & hagvisum sem tilheyra fjarmalakerfinu & timabilinu. [ kafla 4.4 er
sidan reynt ad greina orsakir kreppunnar og kafla 4 likur sidan med kafla 4.5 sem inniheldur

samantekt & pvi sem fram kom i umfjélluninni um Mexiko.

I Kafla 5 er ad finna umfjollun um addraganda og orsakir kreppunnar & islandi. Kaflinn
skiptist i fjéra undirkafla og fjallar kafli 5.1 um breytingar sem urdu & islenskum
fjarmalamarkadi i addraganda kreppunnar. Kafli 5.2 fjallar sidan um préun hagvisa & Islandi &
timabilinu og skiptist hann i tvo undirkafla. Kafli 5.2.1 synir préun hagvisa sem tilheyra
raunhagkerfinu, en kafli 5.2.2 synir proun hagvisa sem tilheyra fjarmalakerfinu. I kafla 5.3 er
sidan reynt ad greina orsakir hrunsins & Islandi og ad lokum er kafli 5.4 samantekt & pvi

mikilvaegasta sem fram kom i umfjélluninni um Island.

| kafla 6 er sidan leitast vid ad bera saman pa atburdaras sem atti sér stad i l6ndunum og i
kafla 7 koma fram nidurstodur rannsoknarinnar. pess ber ad geta ad skammstéfunin VLF, sem

mikid er notast vid i ritgerdinni stendur fyrir verga landsframleidslu.



2 Fjarmalakreppur

Kreppur hafa fylgt hagkerfinu fra upphafi og eru pvi vel pekkt fyrirbzri (Allen & Gale, 2007).
peer hafa avallt skotid reglulega upp kollinum i hagkerfum heimsins og i rannsokn peirra
Laeven og Valencia ,,Systemic Banking Crises: A New Dataase* kemur t.d. skyrt fram
hversu algengar peer eru, pvi 395 kreppur attu ser stad i heiminum a arabilinu 1970-2007
samkvaemt skilgreiningu peirra. | rannsokn peirra eru einungis taldar til paer algengustu og
afdrifarikustu, p.e. gjaldeyris, skulda og bankakreppur og synir rannséknin aukna tidni banka
og gjaldeyriskreppa & sidustu 20 arum (Laeven & Valencia, 2008). Aztlad hefur verid ad &
bilinu 40-70 peirra kreppa sem ordid hafa & pessum 2 &ratugum, hafi haft mjog vidtek
bjédhagsleg ahrif og gjorbreytt pannig fjarmalaadsteedum & vidkomandi stédum ( Sedlabanki
islands, 2000).

Allt fra pvi vidskipti hofust a markadi hafa pvi skipst & uppsveiflur og nidursveiflur i
hagkerfinu, med tilheyrandi afleidingum & markadi. PO m& segja ad pessi proun innan
hagkerfisins sé annars edlis a sidustu tveim aratugum med tilkomu opinna markada og frjalsra
fjarmagnsflutninga a sidustu 20 arum. Breyttar adsteedur hafa leitt til pess ad lansfé streymir
na landa a milli, élikt pvi sem adur var og pvi hefur taekifeerum til fjarfestinga fjolgad, auk
bess sem adgangur ad lansfé hefur aukist. A sidustu tveim &ratugum hefur pvi uppgangur
innan landa, gjarnan verid fjarmagnadur med fjarfestingum erlendra adila eda med erlendum
lantokum (Gerber, 2010).

A uppsveiflutimum eykst eftirspurn eftir lansfé, eignaverd hakkar og neysla eykst. Med
aukinni eftirspurn eftir lansfé, haekka vextir og leidir pad oft til pess ad fjarmalastofnanir auka
lantokur erlendis til ad maeta eftirspurninni. Utlan fjarmalafyrirtekjanna eru pvi i auknum
meeli fjarmégnud med erlendum lanum & penslutimum. Aukin utlan fjarmalastofnananna auka
hinsvegar likur & pvi ad eignaséfn lanastofnananna ryrni i geedum og ad endurheimtur verdi
ekki jafn godar og adur ( Sedlabanki islands, 2000).

Aukin adgangur ad lansfé vid slikar adsteedur getur myndad svokalladar bolur a markadi. beer
myndast gjarnan pegar frelsi a markadi hefur nylega verid aukid og i kringum nyjar
fjarmalaafurdir sem markads og eftirlitsadilar hafa ekki nagilega pekkingu & (Sedlabanki
[slands, 2008). Med pvi ad likja préuninni vid bolu er att vid ad verdmyndun eignarinnar &
markadnum er med svipudum hatti og pegar bdla penst Ut og springur sidan, pvi i tilfelli
eignabdlu eiga sér stad miklar innisteedulausar verohakkanir innan hagkerfisins, t.d. &

fasteignum eda hlutabréfum sem geta ekki annad en sprungid ad lokum ( Sedlabanki islands,



2000). pessar oraunhafu haekkanir gera pad ad verkum ad eignin, hvort sem um er ad raeda
fasteign eda hlutabréf, endurspeglar ekki lengur raunverulegt veromeeti sitt, pvi verdid er
ordid uppblasid (Jonas PoOr Brynjarsson, 2010). Slik proun, p.e. stddugar innistedulausar
haekkanir & eignunum, geta ekKki att sér stad endalaust og pvi springur bolan ad lokum. pegar
slikar bolur springa leidir pad oft til fjarmalakreppu (Sedlabanki Islands, 2008).

Ymsar mismunandi skilgreiningar eru til 4 fjarmalakreppu, en ljost er ad ein
grundvallarforsenda pess ad fjarmalamarkadir geti starfad med edlilegum heetti, er ad pad riki
traust @ markadnum. Neikveett upplysingafleedi um tiltekna markadi getur pvi leitt til
skyndilegra breytinga & hegoun fjarfesta, sem skyndilega fara ad halda ad sér hdndum og fera
fé sitt yfir & adra markadi. pPad leidir til pess ad fjarmalakerfid haettir ad geta sinnt a skilvirkan
hatt pvi hlutverki sinu ad fera fjarmagn fra peim sem vilja spara, til peirra sem purfa Ian til
fjarfestinga & markadi. Sé ostodugleikinn ndégu mikill, hverfur skilvirkni @ markadnum og
leidir til hruns sem kalla mé& fjarméalakreppu (Mishkin, 2000). Fjarmalakreppur hafa i for med
sér skyndilega truflun eda breytingu & skilvirkni markada og starfsemi fjarmalastofnana
markadarins, sem leidir af sér neikvaedar breytingar a efnahagsproun. Slikar breytingar teljast
p6 ekki vera einkenni fjarmalakreppa ef erfidleikarnir eru einangradir vid eina
fjarmalastofnun eda eingdngu a einum eignamarkadi, heldur einungis ef breytingarnar skada
fjarmalakerfid eda efnahagsstarfsemina i heild ( Sedlabanki Islands, 2000, bls. 18).

Peir Kindleberger og Aliber (2005) ganga ennpa lengra i utskyringum sinum &
fjarmalakreppum og tala um atburdaras sem inniheldur r6d pensluvaldandi atburda er valda
eignabdlu og leida pannig til hruns (Kindleberger & Aliber, 2005). bessi lysing er p6 ansi
neerri lagi pvi oftast koma fjarmalakreppur i kjolfar mikils uppgangs i fjarmalakerfinu, sem a
sér stad a stuttu tima. Slikum uppgangi fylgir yfirleitt mikil bjartsyni & markadnum sem leidir
til mikils frambods & lansfé, auk pess sem eignaverd hakka mjog ort. Hekkunum er svo eins
og adur er list, likt vid bolu sem penst Gt fyrst i stad, en springur ad lokum med tilheyrandi
afleidingum. Afleidingarnar eru paer ad einstaklingar og fyrirtaeki sitja uppi med haar skuldir
vegna lana sem tekin voru til ad fjarmagna eignir & uppsprengdu verdi, & sama tima og
eignirnar hafa lekkad i verdi (Gylfi Magnusson, 2008). Auk pess sem verdomati eignanna
minnkar og standi ekki i 6llum tilfellum undir eftirstoovum lananna, pa eru vid slikar
adsteedur fleiri hlutir sem valda pvi ad skuldunautar eiga erfitt med ad standa skil & lanunum. |
bvi samhengi er att vid kaupmattarryrnun og verdbolgu, pvi vid slikar adstedur fellur alla

jafna gengi gjaldmidilssins og verdbdlgudraugurinn fer & stja. Pbetta leidir til pess ad



endurheimtur fjarmélafyrirteekjanna & lanasofnum sinum minnka og leida til pess ad

fjarmélafyrirteekin lenda i vandraedum (Gylfi Magnusson, 2008).

Mismunandi er hversu umfangsmiklar afleidingar fjarmalakreppa eru og hversu vidtek ahrif
beer hafa. Séu ahrif peirra svo vidtek ad fjarmalakerfinu i heild sinni er 6gnad, er pess veenst
ad sedlabankar eda adrar opinberar stofnanir gripi i taumana med sérstékum neydaradgeroum.
Slikar adgerdir eru alla jafna mjog kostnadarsamar, sem po velta & umfangi fjarmalakrisunnar,
sem og pvi hvort einungis er lagt mat & beinan kostnad eda hvort einnig er tekid med i
reikninginn  axtlad framleidslutap hagkerfisins. Ef badi atlagdur kostnadur og
framleidslutapid er tekid med i reikninginn, ma blast vid ad kostnadarsémustu kreppurnar
hafi kostad vidkomandi hagkerfi u.p.b. halfa landsframleidslu ( Sedlabanki islands, 2000).

Oft m& greina apekk einkenni hvad vardar addraganda og orsakir kreppa, en breytileiki
adsteona a milli landa gerir pad ad verkum ad erfitt getur verid ad segja til um ad kreppa sé i
nand. Ojafnveegi i pjodarbuskapnum eda i fjarmalakerfinu er po oft kveikjan ad pvi ad
fjarfestar flyji gjaldmidil eda markad og komi pannig af stad kreppu, po einnig finnist deemi
um ad hjardhegdun fjarfesta leidi til fjarmagsflotta fra mérkudum med traustar grunnstodir.
Med pvi orsaka peir gengislekkun og gjaldeyriskreppu, an pess ad hagkerfid hafi synt af sér
veikleikamerki (Gerber, 2010).

pegar fjarmalakreppur eru skilgreindar, eru peer yfirleitt flokkadar i tegundir eftir orsokum
peirra og einkennum, pétt oft megi finna mikla samsvorun hvad vardar addraganda og orsakir.
Samsvorunin felst i uppsveiflu, haekkun eignaverds og gengis og sidan ostédugleika pegar
markadurinn missir skyndilega traverdugleika sinn (International Monetary Fund, 1998).
Pegar markadurinn hefur misst traverdugleika sinn, verda skyndileg straumhvorf i
fjarmagnfledinu pvi fjarmagn sem adur sotti inn @ markadinn tekur ad saekja utaf honum
(Sedlabanki Islands, 2008). Helst er talad um skulda, banka og gjaldeyriskreppur og samspil
bessarra tegunda. Kreppurnar i Mexiké og & Islandi sem bornar eru saman i rannsokninni,
flokkast undir svokalladar tviburakreppur sem einkennast af samspili banka og
gjaldeyriskreppa. bessi kafli mun pvi einungis fjalla um pessar tveer tegundir og samspil

beirra.

2.1 Banka, gjaldeyris og tviburakreppur
Banka og og gjaldeyriskreppur eru afdrifarikustu tegundir kreppa og samspil peirra gerir
astandid ennpa alvarlegra ( Sedlabanki Islands, 2000). Med tilkomu markadsfrelsis og

aukinna fjarmagnsflutninga hafa pessar tegundir kreppa oftar l1atid a sér bera, auk pess sem
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deemi eru um kreppur par sem um er ad raeda samspil beggja tegunda. Gjaldeyriskreppur hafa
verid Utskyrdar med prem kynslodum likana og i peirri pridju er gert rad fyrir pvi ad peer geti
verid sjalfsprottnar vegna tengsla gengisfallsins vid slema stédu innan bankakerfisins
(Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2003).

2.1.1 Bankakreppa

Bankakreppu mé skilgreina pannig ad adilar & markadi lenda i erfidleikum med ad greida af
skuldum sinum, sem sidan gerir bankanum erfitt ad standa vid sinar skuldbindingar og ad
sinna pvi hlutverki sinu ad fjarmagna vidskiptatekifeeri fyrir vidskiptavini sina (Indridi Feyr
Indridason, 2010). Astaedur pess ad bankar lenda i slikri stédu, eru peer ad efnahagsreikningar
beirra eru i 6lagi og eigid fé hefur dregist saman. Astaedur pess ad eigid fé banka dregst saman
geta verid af ymsum toga, t.d. greidsluerfidleikar skuldunauta, eignabdlur, Gtlanapensla og
erfitt astand & alpjodlegum lanamarkadi. Vid slikar adstedur er starfsemi banka ekki med
sama heetti og adur og pegar pad spyrst ut ryrnar traverdugleiki bankans. Pegar traust
innisteedueigenda a fjarmalastofnuninni minnkar eda hverfur, gripur um sig akvedin
Orveenting og peir hopast i bankann til ad leysa Ut innistaedur sinar, pvi peir ottast ad bankinn
geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Pessi atburdaras er nefnd bankadhlaup og kemur sér
afar illa fyrir banka sem pegar a i erfidleikum pvi 6mogulegt er fyrir banka ad greida 6llum
innistaedueigendum Ut sinar innisteedur 4 sama tima. Astada pess er st ad pegar innistaedur
eru lagdar innd bankareikning, eru paer ad miklum hluta lanadar afram til annarra
vidskiptavina. Upphadinni sem haldid er eftir er sidan notud til ad standa straum af edlilegri

tioni uttekta vidskiptavina a innlanum (Mankiw & Taylor, 2008).

2.1.2 Gjaldeyriskreppa

[ formala skyrslunnar ,,Currency Crises®, sem skrifadur er af Paul Krugman (1997) kemur
fram ad engin ein skilgreining seé til & gjaldeyriskreppu, hinsvegar se ljost ad allar eigi pear pad
sameiginlegt ad fjarfestar yfirgefi gjaldmidil i snatri vegna otta vid gengisfall hans og flyti
pannig fyrir préuninni sem peir gerdu rad fyrir (National Bureau of Economic Research,
2000). Algengt er p6 ad tala um ad gjaldeyriskreppa eigi sér stad pegar lekkun & gengi
gjaldmidils viokomandi rikis lsekkar um 30% eda meira & ars grundvelli (Laeven & Valencia,
2008). Gengisleekkunin a sér stad vegna skyndilegra straumhvarfa i fjarmagnsflaedi, pegar
fjarfestar hegda sér & sama hatt og Krugman lysir vegna upplysinga sem ryra traust peirra a
fjarmalamarkadnum og gjaldmidli hans. pegar fjarfestar flyja sidan gjaldmidilinn med pvi ad
selja hann, myndast 6jafnveegi a gjaldeyrismarkadnum. Eftirspurn eftir erlendum gjaldmidli

eykst & sama tima og frambodid dregst saman, en hinsvegar eykst frambod & peim innlenda en
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litil sem engin eftirspurn er eftir honum. Oft & tioum & préunin sér stad pegar uppsveifla hefur
verid i hagkerfinu og gengi gjaldmidils er hatt skrdd, sé midad vid jafnveegisgengi. Vegna
fjarmagnsflottans fer hinsvegar gengi gjaldmidilssins oft & tidum langt nidur fyrir
jafnveegisgengi. Til ad verjast ardsunum purfa stjérnvold dsamt sedlabonkum vidkomandi
landa, oft ad bregdast vid med kaupum & innlendum gjaldmidli. Gjaldeyrisvarafordi i erlendri
mynt er pa notadur til kaupa & gjaldmidlinum til ad minnka frambod & honum og auka pannig
eftirspurn (International Monetary Fund, 1998).

Badi riki sem notast vid flotgengis og fastgengisfyrirkomulag geta geta ordid fornarlémb
gjaldeyriskreppa. I tilfellum rikja sem notast vid flotgengisfyrirkomulag pa rada frambod og
eftirspurn gengi gjaldmidilssins, en i tilfellum rikja sem notast vid fastgengisfyrirkomulag er
ferlid pannig ad aukinn prystingur & gjaldmidilinn eykur kostnad stjérnvalda sem & endanum
neydast til ad lata undan med pvi ad fella gengid eda setja gjaldmidilinn a flot (Krugman &
Obstfeld, 2009).

Prjar kynslédir likana hafa einkum verid notadar til ad Uskyra gjaldeyriskreppur. Samkvaemt
fyrstu kynslédar likdnum sem jafnan eru kennd vid Krugman (1979), eiga gjaldeyriskreppur
sér stad pegar stjornvold geta ekki lengur varid gengi gjaldmidilsins og fastgengisstefna
hrynur (Krugman P. , 1979). Gert er rad fyrir ad orsok aradsanna a gjaldmidilinn séu veikar
grunnstodir hagkerfisins par sem rikjandi vidskiptahalla leidi af sér rikishalla og til ad verjast
frekari aféllum sé gjaldeyrisfordinn nyttur til ad verja gengi gjaldmidilsins (Indridi Feyr
Indridason, 2010). Einnig er gert rad fyrir ad notast sé vid pensluhvetjandi efnahagsstefnu sem
ekki samrymist fastgengisstefnu. Hallarekstur rikisins hraedir pannig fjarfesta til ad taka ut
hagnad sinn eda verja sig gegn tapi, pvi peir gera sér grein fyrir ad hallinn er oOsjalfbeer og
komi til med ad verda greiddur med lantékum, sdlu eigna eda preningaprentun. bad muni
sidan knyja stjornvold til ad fella gengid eda falla fra fastgengisstefnu, sem myndi leida til
gengisfalls. Pannig gerir likanid rad fyrir ad vidbrogo fjarfesta séu edlileg og ad

fjarmagnsflottin komi i kjolfar gengisfalls sem buist er vid (Sigridur Mogensen, 2009).

Annarrar kynslodar likon eru kennd vid Obstfeld(1986,1994) og gera pau rad fyrir ad
spakaupmennskuaras geti att sér stad, pratt fyrir ad sterkar grunnstodir séu til stadar og ad
ekki sé rekin pensluhvetjandi efnahagsstefna. Pad getur att sér stad vegna hjardhegdunar
fjarfesta, pegar peir fylgjast med og elta adgerdir hvers annars a markadi, an pess ad fyrir liggi
upplysingar sem stydji akvardanir peirra (Gerber, 2010). Likdnin gera lika rad fyrir rokréttum

vidbrogdum a markadi, i stad vélrenna vidbragda rikisins i fyrstu kynslédar likonum



Krugman(1979) (Indridi Feyr Indridason, 2010). Likonin gera einnig rdd fyrir akvednu
markmidi stjornvalda i peningamalum sem pd megi vikja fr4, sé kostnadurinn herri en
avinningurinn. Markmidid getur verio fastgengisstefna og pa gera likonin rdd fyrir ad
stjornvold verji gengid, svo lengi sem pad er hagkvemara en ad fella pad eda falla fra
fastgengisstefnunni, pegar allir peettir innan hagkerfisins hafa verid teknir med i reikninginn
(Sigriour Mogensen, 2009). Gjaldeyriskreppurnar eiga sér stad ef fjarfestar skynja ad
kostnadur vid fyrirkomulagid sé mikill og liklegt sé ad breytingar & efnahagsstefnunni séu &
naesta leyti (Obstfeld, 1994). pessi likdn skyrdu hinsvegar ekki sumar peirra kreppa sem attu
sér stad a tiunda aratugnum og kalladi pad eftir nyrri hugmyndafreedi. I framhaldi af pvi urdu
til prioju kynslodar likdn sem skyra adstedur par sem tviburakreppa & sér stad med samspili

bankakreppu og gjaldeyriskreppu.

2.1.3 Tviburakreppur

Fjarmalakreppur hafa yfirleitt alvarlegar afleidingar, en pé er pad misjafnt og veltur &
tegundum peirra og hversu umfangsmikill vandinn er i hlutfalli vid sterd pjodarbusins.
Stundum leidir ein tegund kreppu til annarrar og dypkar pannig enn meira pa nidursveiflu sem
pegar a sér stad. Pegar talad er um tviburakreppu er att vid adsteedur par sem samtimis & sér

stad banka og gjaldeyriskreppa & markadi (Sedlabanki Islands, 2008).

Tviburakreppur koma oft i kjoIfar pess ad frelsi er aukid & markadi, eins og rannsokn peirra
Kaminsky og Reinhart (1999) ,,The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payment Problems* um tviburakreppur, synir glogglega. Samkvamt rannsokninni var erfitt ad
greina skyr tengsl milli banka og gjaldeyriskreppa adur en markadsfrelsid kom til ségunnar,
en med tilkomu pess hafi hinsvegar tviburakreppur ordid algengt fyrirbaeri (Kaminsky &
Reinhart, 1999).

Markadsfrelsi og fjarmagnfleedi milli landa hafa leitt til pess ad vandamal i bankakerfinu eru
oft undanfari gjaldeyriskreppu, vegna misvegis i efnahagsreikningum banka og annarra
fyrirteekja. Misveegid verdur til vegna lantoku fyrirteekjanna i erlendum gjaldmidlum, til ad
fjarmagna Gtlan i innlendum gjaldmidli. Prounin er sérstaklega varhugaverd ef erlendu lanin
eru skammtimalan en utlanin til langs tima, pvi pad eykur likur & ad fjirméalastofnanirnar eigi
i erfidleikum med ad greida skuldirnar (Gerber, 2010). Pannig geta gjaldeyriskreppur verid
sjalfsprottnar vegna tengsla milli leekkunar & gengi gjaldmidils og eiginfjarstoou innan
bankakerfisins (Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2003). Samkvaemt grein peirra Burnside,
Eichenbaum og Rebelo (2003) ,,Government Guarantees and Self-Fulfilling Speculative

Attacks* geta rikisdbyrgdir a erlendum skuldbindingum bankakerfis verid mikilveegur pattur i
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ad valda tviburakreppu. baer auki &haettuseekni fyrirteekjanna og geri pannig ad verkum ad
6jafnveegi myndast & efnahagsreikningum peirra, séu reglugerdir og eftirlit af halfu rikisins
ekki i lagi (Gerber, 2010).

Algengt er ad bankakreppur leidi til gjaldeyriskreppu, en p6 & pad ekki vid i 6llum tilfellum
par sem um tviburakreppu er ad reeda og veltur pad & adsteedum hverju sinni. Einnig pekkjast
deemi pess ad gjaldeyriskreppur leidi til bankakreppu og ad paer magni sidan upp hvor adra i
kjolfarid. Kaminsky og Reinhart (1999) nefna lika deemi um tviburakreppu par sem orsakir
kreppanna eru sameiginlegar. I pvi samhengi nefna greinahdfundar kreppuna i Mexiko, par
sem aatlun stjérnvalda gekk Gta ad koma & stédugleika med fastgengisstefnu sem heaekkadi
raungengi gjaldmidilsins (Kaminsky & Reinhart, 1999).

Nidursveifla i hagkerfinu og slem stada innan raunhagkerfisins eru pd oft undanfarar
tviburakreppu og hatt gengi, lakari vidskiptakjor og par med aukinn fjarmagnskostnadur eru
mikilveegir peettir i pvi samhengi. Og pratt fyrir ad gert sé rad fyrir ad arasir spAkaupmanna
geti att sér stad pott raunhagkerfid sé sterkt, synir rannsdkn peirra Kaminsky og Reinhart
(1999) ad tviburakreppur eiga sér yfirleitt stad pegar undirstédur hagkerfisins eru veikar
(Kaminsky & Reinhart, 1999).

Auk pess ad gera rad fyrir meginforsendum fyrri likana, gera pridju kynslodar likén um
gjaldeyriskreppur rad fyrir peetti fjarmalakerfisins i addraganda tviburakreppa og pvi misvegi
sem getur myndast i efnahagsreikningum banka og annarra fyrirteekja. Pau eru pvi betur til
pess fallin ad skyra hvad for drskeidis, pegar um er ad reda kreppu vegna misvegis i

reikningum banka og annarra fyrirtekja.



3 Pjodarbuskapurinn, fjarmalakerfid og gengisfyrirkomulag

Breyttar horfur i pjodarbuskapnum geta & sama hatt og breyttar adsteedur i fjarmalageiranum,
leitt til efnhagsvanda sem naudsynlegt er ad takast & vid ( Sedlabanki Islands, 2000).
Samkvemt Frederic S. Mishkin (1991) eru helstu astedur fjarmalakreppa, heekkun vaxta,
leekkun & verdi hlutabréfa, aukin Ovissa a markadi, erfidleikar i rekstri banka og Gveentar
verdleekkanir sem minnka verdgildi fyrirteekja og draga pannig ur fjarfestingum i hagkerfinu
(Mishkin, 1991). Atridin sem hann nefnir, ma med einum eda 6drum hetti flétta inn i ferli
sem a sér stad i addraganda kreppu, pvi allar tegundir kreppa virdast oft einkennast af
samskonar addraganda sem felst i haekkun eignaverds og gengis gjaldmidils. Oft eiga pessir
atburodir sér stad vegna dstoougleika i hagkerfinu, sem leidir til pess ad traust & gjaldmidli og
bankakerfi hverfur (International Monetary Fund, 1998, bls. 75).

Margar af peim kreppum sem att hafa sér stad i gegnum tidina, virdast eiga pad sameiginlegt
ad fylgja akvednu ferli. Ferlid einkennist af premur timabilum sem hagt er ad likja vid
&viskeid lifveru, p.e. voxt sem nar sidan akvednum hapunkti sem varir mislengi og ad lokum
hnignun. S& voxtur sem ferlid hefst &, er oft bundinn vid skeid sem einkennist af auknu frelsi a
markadi. Frelsid leidir af sér minni afskipti af fjarmalastofnunum og aukin Gtlan, sem mynda
eignabdlu & t.d. fasteigna eda verdobréfamarkadi, sem steekkar og penst Ut i einhvern tima.
Annad skeidid hefst & pvi ad bolan springur og verd a eignum lekkar mikid. Petta
verdlekkunarferli eignanna tekur mislangan tima, en stundum einungis nokkra daga. Pridja
skeidid felur sidan i sér hnignunartimabil par sem adilar & markadi geta ekki lengur stadid i
skilum. T framhaldi af pessari atburdarés, geta att sér stad banka eda gjaldeyriskreppur sem
geta haft skadleg ahrif & hagkerfid i araradir (Allen & Gale, 1999).

Bent hefur verid & ad rikisabyrgdir & lanum fjarmalafyrirtaekja, slakt eftirlit og oft a tioum
vanhefar eftirlitsstofnanir, leidi til pess ad fjarmalastofnunum sé oft styrt med 6abyrgum heetti
(Allen & Gale, 1999). Med auknu markadsfrelsi er hinsvegar naudsynlegt fyrir stjornvold ad
huga afram ad heilbrigdi fjarmalakerfisins med lagaumgjord og virkum eftirlitsstofnunum.
Edlilegt hlutverk slikra stofnana hlytur ad vera ad fylgjast med pvi sem fram fer og reyna ad
greina haettumerki sem ad stedja. Alvarlegir veikleikar geta komid fram i fjarmalakerfinu, sé
auknu frjalsredi ekki markvisst fylgt eftir ( Sedlabanki islands, 2000). Notast er vid
margvislegar upplysingar til ad meta stodugleika i hagkerfinu. I pvi sambandi er préun
hagsteerda i raunhagkerfinu og fjarmalakerfinu mikilveegar upplysingar sem oft gefa
visbendingar um ad hetta sé & ad kreppa geti skollid 4. 1 kéflunum hér verdur fjallad um

mikilveegustu heettumerkin og skiptist umfjollunin i tvo kafla. Sa fyrri fjallar um peer
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bjédhagfraedilegu sterdir sem mikilvaegast er ad fylgjast med, en s& seinni um pad helsta sem

ber ad varast i fjarmalakerfinu.

3.1 bjoohagfraedileg heettumerki i addraganda kreppu

Raungengi er notad til ad bera verd voru eda pjonustu i einu landi saman vid verd véru og
pjénustu i 6dru landi. Til ad reikna Ut raungengi, er nafngengi & gjaldmidli viokomandi lands
margfaldad med verdlagi i landinu og peirri télu sidan deilt med verdlagi i hinu landinu
(Mankiw & Taylor, 2008). Hatt raungengi gerir utflutningsatvinnuvegunum erfitt fyrir, pvi
slikt umhverfi gerir vorur peirra hlutfallslega dyrari en &dur. Sé raungengi gjaldmidils hatt i
sogulegum samanburdi er mun liklegra ad skyndileg gengislekkun geti att sér stad til
leidréttingar & genginu. Vid slikar adsteedur & sér oft stad yfirskot (overshooting), sem felur i
sér gengisleekkun langt nidur fyrir jafnvaegisgengi. Gengislaekkun eda ventingar markadsadila
um gengislekkun getur ytt undir fjarmagnsflotta af markadnum og haft neikveed ahrif a
afkomu allra, nema peirra sem hafa tekjur af Gtflutningi ( Sedlabanki Islands, 2000).

Auk pess ad gera utflutning 6hagstaedari en adur, gerir hatt raungengi innflutning hagstaedari.
Pad veldur minnkandi Gtflutningi og auknum innflutningi sem leidir af sér neikveedari
vidskiptajofnud en adur. Vidskiptajofnudur er mikilveeg hagsteerd, pvi sé um vidskiptahalla ad
reeda bendir pad til 0jafnveegis i pjodarbuinu. Vidskiptajofnudur samanstendur af vidskiptum
med vOru og pjonustu, pattatekjum og rekstrarframlégum. Hann er mismunur a annars vegar
tekjum og hins vegar gjoldum pjédarbus vegna tekna af utflutningi pessarra lida og gjalda
vegna innflutnings peirra. Sé mismunurinn hagsteedur, p.e. tekjur herri en Gtgjold er um ad
reeda hagnad af vidskiptum vid Gtlénd en sé hann éhagstaedur, p.e. gjold herri en tekjur er
talad um vidskiptahalla (Sedlabanki [slands). Erfitt er ad vidhalda haum vidskiptahalla i
langan tima, pvi hann er einn helsti meelikvardi fjarfesta & stodu markadarins i rikjum par sem
notast er vid fastgengisfyrirkomulag. Greini fjarfestar langvarandi eda vaxandi vidskiptahalla
milli &ra, minnkar traust peirra og likur aukast & ad peir feeri fjarmagn sitt yfir & adra markadi
(Blinder & Baumol, 1997).

Algengur fylgifiskur vidskiptahalla er innstreymi erlends fjarmagns sem fjarmalakerfid tekur
patt i ad afla og nytt er medal annars til ad fjarmagna hallann. Sé vidskiptahallinn mikill ma
leida ad pvi likum ad hann sé undanfari gjaldeyriskreppu, sérstaklega ef stor hluti hans er
fjarmagnadur med skammtimalanum (Gerber, 2010). Hlutfall gjaldeyrisforda af
skammtimaskuldum skiptir i pvi sambandi miklu og sé pad lagt skapast vidkveemt astand par
sem litid ma ataf bregda. Auk pess skiptir hlutfall skammtimalana og verdbréfafjarfestinga af

fjarmagnsinnstreyminu miklu mali, pvi vid peer adstedur getur skyndilegt utstreymi
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fjarmagnsins leitt til mikilla vandreda. Pvi er jakvedara ef fjarmagnid er i formi beinna
fjarfestinga til langs tima ( Sedlabanki Islands, 2000).

Med auknu fjdrmagnsinnstreymi sem & ser stad vegna harra vaxta og jakveedra veentinga, & sér
oft stad mikill voxtur Gtlana. Utlanaaukning leidir til pess ad krofur til lantakenda minnka og
auka likur & vanskilum. bannig & sér stad gedaryrnun i eignaséfnum lanastofnana i takt vid
Utlanaaukninguna og pvi aukast likur & kreppu eftir sem Utlanaaukningin er Orari. Auknar
skuldir einkageirans sem hlutfall af eignum hans auka lika likur & vanskilum sem geta haft
kedjuverkandi ahrif ( Sedlabanki Islands, 2000). Jakvadar breytingar & vidskiptakjérum og
aukin atlan geta einnig leitt til haekkana & eignaverdi og verdbolgu. Vid pad verda til
eignabdlur sem valda miklum vandraedum pegar skyndilegar breytingar verda & markadi. Pvi
pba standa fjarfestar uppi med verdminni eign, en einnig lan sem tekin voru fyrir eignunum &
uppsprengdu verdi ( Sedlabanki Islands, 2000).

Innlent sparifé er almennt notad til ad fjarmagna fjarfestingar innanlands. Hlutverk banka er
ad midla sparifé til fjarfesta og pannig nytist sparnadur til uppbyggingar i samfélaginu. Sé
hlutfall sparnadar af VLF innanlands minni en hlutfall fjarfestingar af VVLF, gefur pad merki
um ad fjarfestingarnar séu ad hluta til fjarmagnadar med erlendu lansfé. | goderi eykst oft
einkaneysla a kostnad innlends sparnadar. Aukning einkaneyslu og minnkandi sparnadur
eykur pvi likur & skuldsetningu erlendis og er oft visbending um penslu ( Sedlabanki Islands,
2000).

Mikid innstreymi erlends fjarmagns orsakar penslu i hagkerfinu, sem hefur yfirleitt
margvislegar neikveaedar afleidingar og getur leitt til ofhitnunar pess. Greina ma siaukna
penslu i hagkerfinu ef hlutfall M2 peningamagns af gjaldeyrisforda fer hakkandi.
Peningamagn M2 inniheldur veltilan innlansstofnana, alla sedla og mynt i umferd, auk
almenns sparifjar. Med almennu sparifé er att vid innistaedur sem ekki eru bundnar og hvener
sem er er hagt ad leysa Gt (Sedlabanki Islands). Sé hlutfall M2 af gjaldeyrisforda hatt er pad
penslumerki sem ber ad varast, pvi pad gefur til kynna ad gjaldeyrisinnstreymi standi ekki ad
baki vexti i peningamagni og auki pannig likur & gengislaekkun ( Sedlabanki Islands, 2000).
Astaedan er st ad traverdugleiki bankakerfisins veltur & pvi ad skuldbindingar pess séu vardar
med gjaldeyrisforda. Komi til pess ad adilar & markadi vilja skipta innlendum gjaldmidli i
erlendan, er gjaldeyrisfordinn nyttur til pess. bvi skiptir mali, til ad viohalda trdverdugleika
bankakerfisins ad gjaldeyrisfordinn sé naegur og ad Sedlabankar hafi bolmagn til ad standa
straum af vidskiptunum (Kaminsky & Reinhart, 1999).

Minnkandi hagvoxtur er merki pess ad hjol atvinnulifsins séu farin ad snuast haegar. bad gefur

merki um erfidari tima framundan, pvi samdratturinn hefur i for med sér erfidari adstaedur
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adila & markadi til ad standa vid skuldbindingar sinar ( Sedlabanki islands, 2000). Hagvoxtur
er meld aukning & annadhvort landsframleidslu eda pjodarframleidsiu milli &ra og haegt er ad
mala raunhagvoxt eda hagvoxt midad vid fast verdlag akvedins ars. I pessari rannsokn
verdur notast vid aukningu & vergri landsframleidslu milli ara, til ad mela hagvoxt & fostu
verdlagi. Verg landsframleidsla samanstendur af 6llum veromeatum sem verda til innanlands
og hagvoxtur hlutfallsleg aukning landsframleidslu & milli &ra (Gylfi Magnusson, 2000).  bvi
geta neikveedar breytingar i hagkerfinu reynst erfidar vidureignar, ef pau atridi sem fjallad var

um i kaflanum, eru i dlagi.

3.2 Haettumerki ur fjarmalakerfinu i addraganda kreppu

Log og reglugerdir, auk virkra eftirlitsstofnana eru naudsynlegur fylgifiskur aukins frelsis &
markadi. Haldist lagaumgjord og eftirlitit ekki i hendur vid aukid frelsi, getur pad leitt til
aukinnar ahattusaekni og pannig leitt til 6jafnveegis i hagkerfinu (Gerber, 2010). I rekstri
fjarméalafyrirteekja er mikilveegt ad adhalds sé geett, til ad fyrirteekin hafi bolmagn til ad takast
a vio breyttar adsteedur. Fari hlutfall hagnadar af eignum og eigin fé leekkandi, getur pad verid
vegna versnandi afkomu. Slikt proun getur att sér stad vegna aukinnar ahaettu sem leidir til
aukinna utlanatapa. Heaekkandi hlutfall vanskila af heildarlanum, merkir pvi ad gedi
eignasafns fyrirtekisins hafi versnad (Gerber, 2010). Med auknum vanskilum skerdist geta
fjarmalafyrirteekja til ad takast & vid afoéll eins og efnahagsvanda sem upp geta komid. Sé
mikill hluti eiginfjar eda skuldbindinga fjarmalastofnana, i formi lana fra Sedlabanka er
liklegt ad lausafjarstadan sé slem og fer hdn versnandi med auknu hlutfalli lananna. Einkum
er vert ad fylgjast med tekjuhlutfalli dotturfyrirtaekija, pvi fari pad haekkandi getur pad verid

vegna aukinnar ahattusaekni ( Sedlabanki Islands, 2000).

Gengi i hlutabréfum fyrirteekja er lika maelikvardi sem getur gefid ageetar visbendingar um
stoou peirra, pott mikilveegt sé ad hafa i huga ad fjarfestar treysti pvi ad rikisvaldid komi til
adstodar ef eitthvad fer (rskeidis og ad pad skekki stoduna ( Sedlabanki Islands, 2000).
Verdbréfaeign fjarmalafyrirteekja skiptir lika mali, pvi verdsveiflur a slikum moérkudum eru
miklar. bvi meiri sem verdbréfaeign fjarmalafyrirteekja er, pvi viokveemari eru pau fyrir
verdbreytingum & peim markadi ( Sedlabanki Islands, 2000). Sem dami um petta er préunin
sem verdur pegar hlutabréf i fyrirteekjum hrapa i verdi, pvi pa snarbreytist hegdun fjarfesta a
markadi vegna pess ad markadsvirdi fyrirteekjanna verdur mun minna en adur (Mishkin,
1991).
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Einnig getur verid heattulegt fyrir fjirmalastofnanir, ef eigna og skuldastada i erlendum
gjaldeyri er 6jofn, pvi med gengisbreytingum eda straumhvorfum i fjdirmagnsstreymi getur
rekstrarafkoma vid slikar adsteedur gjorbreyst. Mikid innstreymi fjarmagns getur pannig leitt
til misvaegis a efnahagsreikningum fjarmalafyrirteekja, sem verdur til vegna lantdku i erlendri
mynt en Utlanum i innlendum gjaldmidli (Gerber, 2010). Af sdmu asteedum geta badi
gengiséhatta vidskiptavina og storfelldar erlendar 1antokur gert peim Okleift ad takast & vid
adstaedur sem upp koma, einkum ef um skammtimalantokur er ad reeda ( Sedlabanki islands,
2000).

3.3 Gengisfyrirkomulag

Gengi sem notast er vid til ad eiga i gjaldmidlavidskiptum kallast nafngengi. Nafngengi er
notad til ad verdmeta akvedna einingu af gjaldmidli lands, gagnvart verdmeti gjaldmidils
annars lands (Mankiw & Taylor, 2008). Petta er gert til pess ad greida fyrir vidskiptum milli
landa og gera I6ndum med mismunandi gjaldmidla kleift ad eiga i vioskiptum. (Blinder &
Baumol, 1997). Misjafnt er milli landa hvada fyrirkomulag er notad til ad akvarda veromeeti
gjaldmidils landsins gagnvart 6drum og adallega er notast vid tveer adferdir. Adferdirnar sem
helst er notast vid, eru svokallad flotgengisfyrirkomulag par sem frambod og eftirspurn &
markadi redur hvernig gengi gjaldmidilsins proast og fastgengisfyrirkomulag par sem
yfirvold eda sedlabanki vidkomandi lands akveda verdgildi gjaldmidilsins gagnvart 6drum. Po
algengast sé ad riki notist vid pessar adferdir, ma einnig finna pess demi ad riki notist vid

fyrirkomulag par sem genginu er leyft ad sveiflast innan akvedinna marka.

3.3.1 Flotgengi

Pegar pjodir eru med gjaldmidil sinn a floti akvardast verdmeti hans gagnvart 6drum
gjaldmidlum af markadslégmalinu um frambod og eftirspurn. bvi skiptir mali fyrir pjodir ad
eftirspurn eftir gjaldmidli hennar sé til stadar, pvi annars er hatt vid gengislekkun. |
vidskiptum milli landa, purfa kaupendur ad greida fyrir vidskiptin med gjaldmidli landsins
sem verslad er vid. Engu skiptir hvort um er ad reda alpjodleg vidskipti med vorur og
bjonustu, eda beinar jafnt sem dbeinar fjarfestingar, til slikra vidskipta parf kaupandinn
gjaldmidil viokomandi lands. Petta veldur eftirspurn eftir gjaldmidli landsins, a sama hatt og
vidskipti med vorur og pjonustu, beinar eda Obeinar fjarfestingar heimamanna erlendis auka
frambod & gjaldmidlinum a gjaldeyrismarkadi til skipta a erlendum gjaldmidli. pvi
fjarfestingar heimamanna erlendis valda pvi ad meira frambod er af viokomandi gjaldmidli &
gjaldeyrismarkadi. | sameiningu réada pvi pessir tveir pattir miklu um pad hvernig prounin er

a nafngengi gjaldmidilsins (Blinder & Baumol, 1997).
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Sveiflur & gengi gjaldmidla par sem notast er vid flotgengisfyrirkomulag hafa verid
gagnryndar, pvi miklar sveiflur leida til pess ad erfitt getur verid fyrir fyrirteeki ad gera
azetlanir. Sveiflurnar geta minnkad fjarhagslegan stédugleika og pannig leitt til pess ad halli er
fjarmagnadur med peningaprentun (Gerber, 2010). Einnig getur hegdun spakaupmanna &
markadi haft mikil ahrif & préun gengisins, sem hefur stundum alvarlegar afleidingar
(Stockman, 2000).

3.3.2 Fast gengi

Sumir eru peirrar skodunar ad fastgengisfyrirkomulag sé betri adferd vid ad akvarda virdi
gjaldmidils gagnvart 68rum, heldur en flotgengisfyrirkomulag. i pvi samhengi er sérstaklega
minnst & ad peer sveiflur sem fylgja flotgengisfyrirkomulagi og vandamalin sem per geta
valdid. Krugman (1979) bendir hinsvegar a ad pegar notast er vid fastgengisfyrirkomulag,
leidi utlanaaukning innanlands umfram aukningu a eftirspurn eftir peningum, til vidvarandi
utgjalda Ur gjaldeyrisforda sem sidan orsakar ards a gjaldmidilinn (Kaminsky, Lizondo, &
Reinhart, 1998).

Pegar riki notast vid fastgengisfyrirkomulag er verdgildi gjaldmidils vidkomandi lands fest
vid akvedio verdgildi annars gjaldmidils eda annarra gjaldmidla. Skrad gengi gjaldmidilsins
gagnvart 6drum er pvi haldid fostu og er alltaf pad sama 6had frambodi og eftirspurn a
gjaldeyrismarkadi. Raungengid raedst hinsvegar af verdlagi heimafyrir og erlendis, pvi sé
munur & verdbolgu innanlands og utan, breytist raungengid. Par sem raungengi er notad til ad
bera sama verd & voru og pjonustu, leidir fastgengisfyrirkomulagio pannig af sér ad pratt fyrir
meiri kaupmattarryrnun heimafyrir, fest sama magn véru og pjonustu erlendis fyrir
gjalmidilinn. Virdi hans ryrnar pvi ekki i takt vid pad sem etti ad gerast pegar verdbdlga
innanlands er harri en erlendis og raunverulegt verdmeti hans eykst (Blinder & Baumol,
1997).

pegar stjornvéld i I6ndum halda gengi gjaldmidils of lagu eda of hau, hefur pad ahrif &
frambod og eftirspurn. Sé gengid talid of hatt skrdd minnkar ahugi adila & vidskiptum vid
landid, sem leidir til minni eftirspurnar eftir gjaldmidlinum (Blinder & Baumol, 1997). Vid
slikar adsteedur & markadi notast fjarfestar vid vidskiptajofnud til ad meta adstedur, pvi sé
mikill vidskiptahalli, getur pad bent til pess ad eftirpurn eftir gjaldmidli landsins sé minni en
frambodid. Pad neydir stjornvold til ad kaupa upp pad umfram frambod sem er af
gjaldmidlinum & markadi og gjaldeyrisfordinn er pannig notadur til ad halda genginu fostu.

Slik préun getur ekki att sér stad endalaust og pvi leidir stédug ryrnun gjaldeyrisfordans oftar
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en ekki til pess ad lokum, ad gengid er fellt eda gjaldmidillinn settur & flot. Pess vegna & sér
stad fjarmagnsflotti, meti fjarfestar astandid pannig ad gengisfelling sé i nand (Blinder &
Baumol, 1997). Sé gengid of lagt skrad eykur pad hinsvegar eftirspurnina og leidir til meiri
atflutnings. Léagt nafngengi i landi, bitnar & neytendum pvi pad gerir innfluttar vorur
hlutfallslega dyrari en &dur (Gudmundur Olafsson, 2001).

Kaflarnir hér ad framan fjélludu um kreppur, einkenni peirra og visbendingar sem gefid geta
visbendingar um ad ekki sé allt med felldu i hagkerfinu. I framhaldi af pessum kéflum verdur
hinsvegar fjallad um addraganda og orsakir kreppanna i Mexiké og & Islandi sem bornar verda
saman i rannsokninni. 1 umfjolluninni verdur notast vid peer upplysingar sem fram komu i

kéflunum & undan og pannig reynt ad greina pad sem atti sér stad i Iondunum.
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4 Tequilakrisan: Addragandi og orsakir

,Tequilakrisan“ svokallada i Mexiko & arunum 1994-1995 vakti og vekur enn mikla athygli
freedimanna. | pessum kafla verdur farid yfir addraganda krisunnar, préun hagtalna i
addraganda hennar skodadar og reynt ad greina megin orsakir krisunnar.

[ addragandi ,, Tequilakrisunnar* hofdu att sér stad miklar breytingar i Mexikd. Landid hafdi
um arabil buid vid lokad markadskerfi sem einblindi nanast eingdngu & framleidslu fyrir
heimamarkad, asamt pvi ad hagkerfid var ad mestu leyti lokad fyrir erlendum fjarfestingum.
Landid hafdi um langt skeid eda allt frd arunum i kjolfar kreppunnar miklu i Bandarikjunum
ario 1929, studst vio efnahagsstefnu sem var algeng & timabilinu i préunarlondunum og
gengur undir nafninu import-substituting industrialization. Stefnan gek Ut ad hygla innlendri
framleidslu med styrkjum til hennar, auk pess sem innflutningur var gerdur 6hagsteedur med
kvotum tollum og 6rum innflutningshéftum (Krugman & Obstfeld, 2009). A pessu timabili

voru erlendar fjarfestingar hadar strongum reglum, sem dro verulega ur fjarfestingum.

Arid 1985 atti sér hinsvegar stad mikil stefnubreyting og hafist var handa vid ad opna
hagkerfid, einkaveeda rikisfyrirteeki og gjorbylta pannig pvi fyrirkomulagi sem notast hafdi
verid vid allt fra arinu 1911. Breytingarnar ollu med timanum straumhvorfum i hagkerfinu,
pvi fjarfestingar i landinu margfoldudust og innflutningur & erlendum varningi hof ad streyma
til Mexikd (Krugman P. , 2009). Krisan arid 1994-1995 atti ser pvi stad eftir kerfisbreytingar
sem gjorbreyttu adstedum i hagkerfi Mexikd og pvi verdur umfjollun um addraganda
krisunnar skipt upp i prja kafla. Kafli 4.1 fjallar um pau umskipti sem leiddu til opnunar
markada og aukinna vidskipta vid umheiminn, kafli 4.2 fjallar um pad gengisfyrirkomulag
sem notast var vid, asamt pvi ad farid verdur yfir gengisproun Pesoans & timabilinu 1988-
1994 og kafli 4.3 fjallar um prounina sem kerfisbreytingarnar ollu. Til ad atta sig betur & peim
straumhvorfum sem hagkerfid gekk i gegnum i addraganda kreppunnar 1994-1995 inniheldur
kafli 4.3 hagtolur aranna 1988-1994. Honum verdur skipt nidur i tvo kafla sem annars vegar
rekja proun hagsterda og hins vegar télur Gr fjarmalakerfinu. [ framhaldinu verdur fjallad um
orsakir krisunnar i kafla 4.4 og ad lokum mun Kkafli 4.5 innihalda samantekt a pvi

mikilveegasta sem fram kom i kafla 4.

4.1 Breytingar a efnahagsstefnu: Mexiko opnar fyrir umheiminum
Arid 1982 lenti landid i miklum erfidleikum eins og morg énnur riki i Roménsku-Ameriku,
begar engu munadi ad pad lenti i alvarlegri skuldakrisu. Astadur erfidleikanna matti rekja til

storfelldra erlendra lana sem tekin hofdu verid af rikisvaldinu, & timum nyuppgdtvadra
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oliulinda og voru medal annars nytt til ad fjarmagna boranir og vinnslu. A arunum 1973-1974
hrundi oliuverd og leiddi til pess sifellt erfidara reyndist ad borga af lanunum, pvi forsendur i
hagkerfinu hofou gjorbreyst (Krugman P. , 2009). Straumhvorf urdu i fjarmagnsfledi til
landsins, gengi gjaldmidilsins hrundi, verdbolga jokst hratt og gjaldeyrisfordi landsins
snarminnkadi (United States General Accounting Office, 1996). Landinu tokst p6 ad fordast
algjort greidslufall vegna bjérgunaradgerda frd Bandarikjunum og alpjodastofnunum, sem
midudu ad pvi ad gera rikinu kleift ad standa skil & vaxtagreidslum lana. Afleidingarnar urdu
samt sem adur alvarlegar, pvi efnahagsleegd vofoi yfir landinu mestan hluta &ratugarins
(Krugman P. , 2009).

Arid 1985 hof paverandi forseti Mexiko, Miguel de la Madrid rotteekar kerfisbreytingar.
Breytingarnar félust i almennum adgeroum sem studludu ad opnun hagkerfisins. Tollar voru
leekkadir, voruflokkar sem hadir voru innflutningsleyfum var fekkad, rikisfyrirteki voru
einkaveedd og strangar reglur um eignarhald Utlendinga voru endurskodadar (Krugman P. ,
2009). A timabilinu 1985-1988 voru innflutningstollar lekkadir mikid og innflutningskvotar
af vorum ad mestu leyti aflagdir, auk pess sem landid gerdist adili ad GATT(General
Agreements on Tariffs and Trade) arid 1986 (Krugman & Obstfeld, 2009) (International
Finance Corporation, 2008).

Arid 1988 tok Carlos Salinas vid embetti forseta Mexikd. Hans meginstefna var ad fylgja
eftir peim umbotum sem Miguel de la Madrid hof og leggja enn meira kapp & ad hverfa fra
peim adferdafreedi sem beitt hafdi verid allt til arsins 1985. Hann setti fram aeetlun strax a
fyrsta ari i embeetti, sem midadi ad aukinni markadsvaedingu hagkerfisins og fél i gréfum

drattum i sér prja markmia:

1. Aukio vidskiptafrelsi med friverslunarsamningum og pa sérstaklega vid
Bandarikin.

2. A0 efla traust einkageirans a rikisvaldinu, asamt aukinni einkaveedingu og
hagraedingu innan hagkerfisins.

3. Vinna bug & vankdéntum i regluverki landsins til ad hrada breytingunum, auka

gagnseei og losna vid vankanta i hagkerfinu.

Atridin attu ad auka hrada pess ferlis sem hafid var, til pess ad hrada endurreisn hagkerfisins
(International Finance Corporation, 2008). | framhaldi af pessum &formum kom éveent tilbod
frd Bandarikjamonnum um lausn & skuldamalum Mexikd, sem enn voru Oleyst, vegna

skuldakrisunnar ario 1982. Tilbodid fol i sér smaveegilega skuldauppgjof, en ad 6drum
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skuldum Mexikd yrdi skipt ut fyrir svokollud Bradyskuldabréf sem nefnd voru i hofudid a
paverandi fjarmalardoherra Bandarikjanna. Bradyskuldabréfin voru med legra nafnvirdi en
peer skuldir sem eftir stddu og pvi veenkadist hagur Mexiké mikid vid samningana. Traust
fjarfesta for ad syna sig & ny og haegt var ad leekka vaxtastig i landinu sem leiddi til pess ad
vextir af lanum rikisins leekkudu mikid (Krugman P., 2009).

A arunum 1989-1990 voru gerdar mikilvaegar breytingar 4 efnahagskerfinu. I breytingunum
folust lagabreytingar sem juku traust fjarfesta & markadnum og audveldudu adgang peirra ad
fjarfestingum. I mai &rid 1989 voru reglur um erlent eignarhald rymkadar i l6gum, sama ar og
snemma ario a eftir var sidan erlendum fjarfestum gert kleift ad fjarfesta i oliuvinnslu, banka
0g tryggingastarfsemi med lagabreytingu. Ad lokum var I6gum um fjarméalastofnanir breytt
ario 1990, i pa veru ad bénkum, verdbréfamidlunum og fjarfestingah6pum var gert heimilt ad
eiga 30% hlut i peim (United States General Accounting Office, 1996). En breytingarnar a
pessum arum félust ekki bara i lagabreytingum pvi a arunum var einkaadilum gert kleift ad
fjarfesta i voruflutningum og ratupjonustu (International Finance Corporation, 2008). Auk
pessarra lagabreytinga hof Salinas forseti einnig vidredur vid Bandarikin um
friverslunarsamning petta sama ar sem sidar attu eftir ad skipta miklu fyrir baedi riki
(Krugman P. , 2009).

A nastu arum var breytingunum haldid afram med ymsum hetti. A arunum 1991-1993 var
einkaadilum hleypt inna markad med hafnarpjonustu, arid 1992 var einkaadilum gert
maogulegt ad fjarfesta i landi til ad hefja landbunadarframleidslu og sama ar og fram til arsins
1993 var I6gum um raforkuframleidslu breytt pannig ad einkaadilar gatu farid inna pann
markad (International Finance Corporation, 2008). A arunum 1982-1994 faekkadi
rikisfyrirteekjum ar 1155, i 215 og & medal fyrirteekja sem voru einkaveedd voru simafyrirteeki
og bankar (United States General Accounting Office, 1996). Auk pessarra breytinga var
einnig unnid ad pvi ad pessum arum ad treysta markadskerfid med gerd friverslunarsamninga
og inngdngu i alpjodleg samtok. Arid 1992 gerdi Mexiko friverslunarsamning vid Chile, arid
1993 gekk landid i APEC(Asia Pacific Economic Cooperation) og arid 1994 gerdist landid
sidan baedi medlimur i OECD(Organisation for Economic Cooperation and Development) og
adili ao friverslunarsamningi NAFTA, asamt Kanada og Bandarikjunum (International

Finance Corporation, 2008).
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4.2 Gengisfyrirkomulag og proun verdgildis Pesoans

Skuldakreppan sem herjadi @ mexikd arid 1987 og édaverdbolgan sem henni fylgdi, hafdi pau
ahrif ad verdgildi Pes6ans gagnvart Bandarikjadal, margfaldadist. Prounin leiddi til pess ad
morg pusund Pesda purfti til ad kaupa einn Bandarikjadal. 1. jan &rid 1993 var akvedid ad
skipta Pes6anum ut fyrir nyjan Pesta, sem jafngilti verometi 1000 gamalla (Banko de
Mexico, 1994). Til ad audvelda samanburd, verdur umfjéllun um gengisproun Pesoans i

pessum kafla sett fram i nyjum Peséum.

A timabilinu 1988-1994 notudust Mexikoar vid ymis mismunandi afbridi af fastgengisstefnu.
A timabilinu fylgdi gengi Pesdans avallt gengi Bandarikjadals, p6 med mismunandi haetti. A
valdatima Miguel de la Madrid notudust peir vid tvofalt kerfi, pvi gengi vegna vidskipta med
varning og vegna greidsina & rikisskuldum var styrt, en gengi Pesdans vegna annarra vioskipta
var fljoétandi. Fasta genginu var pé gert kleift ad leekka daglega, sem gerdi pad ad verkum ad
pad nalgadist hitt og voru pau nanast jofn i lok ars 1986 (United States General Accounting
Office, 1996). bPad var svo i mars arid 1988, undir stjorn Carlosar Salinas sem byrjad var ad
notast vid algjora fastgengisstefnu. Su stefna hélst fram i desember, en arid 1989 var henni
skipt Ut fyrir sveigjanlegri stefnu sem kollud hefur verid ,,the crawling peg®. bPad fyrirkomulag
gekk ata arlega gengisleekkun gagnvart dollara, vegna meiri verdbdlgu i Mexiko heldur en i
Bandarikjunum. Mexikdar notudust vid petta kerfi fram til arsins 1991, pegar pvi var skipt ut
fyrir svipad kerfi. Pad gengisfyrirkomulag gekk ut & flot gjaldmidilsins innan akvedinna
marka. Samkveemt fyrikomulaginu var lagmarksmagn Peséa fyrir Bandarikjadal 3,0512
Pesodar, en pakid var hekkad daglega um pad sem nam 0,0002 Peséum og gerdi pvi rad fyrir
lekkun & verdgildi gjaldmidilsins. 1 oktober 1992 var dagleg haekkun & pessu paki hinsvegar
tvofoldud pannig ad mdguleg verdgildisryrnun Peséa gagnvart dollara gat numid 0,0004
Peséum (United States General Accounting Office, 1996). Notast var vid petta fyrirkomulag
allt par til alvarlegur fjarmagnsflotti for ad lata & sér bera i desember arid 1994. Til ad
bregdast vid honum, felldu stjornvold gengi Pesdéans um 15%, sem var u.p.b. helmingi minni
gengisfelling en hagfreedingar hofou radlagt og orsakadi pvi enn meiri fjarmagnsflétta.
Stjornvold sau pvi ekki adra leid i framhaldinu, en ad sleppa genginu lausu med

flotgengisstefnu (Krugman P. , 2009).

Eins og sést i toflu 4.1 og @ mynd 4.1 lekkadi nafngengi Pesbans gagnvart Bandarikjadal &
arunum 1988-1994. Arid 1988 var medalverd 4 einum Bandarikjadal 2,3 Pesoar, en
medalverd arsins 1994 var 3,4 Pesoar. | lok desember pad ar, var Bandarikjadalur hinsvegar

farinn ad kosta 5,3 Pesda. A pessu sama timabili var verdbdlga mun herri i Mexiké heldur en
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i Bandarikjunum og pvi alyktudu margir sem svo ad gengislekkun Pesdans gagnvart
Bandarikjadal & &rabilinu naegdi ekki til og ad gengi Pesoans veari of hatt skrad.

Tafla 4.1: Synir nafngengi Peséans gagnvart Bandarikjadal & arsgrundvelli & timabilinu 1988-

1994
Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Nafngengi 2,3 2,5 2,8 3 3,1 3,1 3,4

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)

Mynd 4.1: Nafngengi Pes6ans gagnvart Bandarikjadal a timabilinu 1988-1994 (t6lurnar eru medaltal
gengisins a arsgrundvelli)

Nafngengi Peséans 1988-1994

3,5

== Nafngengi

1,5

0,5

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)

4.3 Breytt efnahagsumhverfi og proun lykilhagstaerda a timabilinu 1988-

1994

paer umbaetur sem attu sér stad i Mexiko a timabilinu 1985-1994 hofou miklar breytingar i for
med sér. Med einkavadingu rikisfyrirteekja og frjalslegri markadsreglum breyttist hlutur
einkageirans i vegri landsframleidslu ur 60% arid 1980, i 90% arid 1990 (International
Finance Corporation, 2008). Hagvoxtur & arabilinu 1981-1989 var 1,3% og pvi hagari en
folksfjolgun, sem pyddi ad medaltekjur arsins 1989 voru legri en paer voru arid 1981.
Endurunnid traust fjarfesta hafdi hinsvegar i for med sér straumhvorf i fjarmagnsfledi inn til
landsins, gjaldmidillinn var ordinn stédugri en adur og verdbdlga hafdi hjadnad. Vandamalid
var bara ad verdbdlguhjodnunin hafdi gengid téluvert hagar en styrking gengisins og vid
slikar adstaedur vakna upp spurningar um hvort skraning a gengi gjaldmidils sé rétt. Ad auki

for vioskiptahalli a timabilinu vaxandi, sem sidan gefur visbendingar um ad verid sé ad greida
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vidskiptahalla med gjaldeyrisforda, vegna of harrar gengisskraningar. I byrjun arssins 1990,
b.e. snemma & pessu umbreytingatimabili jokst Gtflutningur, en p6 fremur haegt. A sama tima
jokst innflutningur mikid, medal annars i formi fjarmagns. pessi proun hafdi i for med sér ad
hagvoxtur & timabilinu var adeins 2,8%, sem &tla ma ad sé mun minni en edlilegt er vid peaer
adstedur sem uppi voru i Mexikoska hagkerfinu (Krugman P. , 2009). Astedur sem bent
hefur verid & ad geti hafa orsakad lagt stig hagvaxtar a pessu timabili, eru t.d. of hatt gengi
gjaldmidilsins sem hefti Gtflutning og lagt menntunarstig i landinu (Krugman & Obstfeld,
2009). b4 neikveaedu proun sem atti sér stad i Mexikoska hagkerfinu ma greina betur i yfirliti
yfir hreyfingar hagsteerda a timabilinu.

4.3.1 bjéohagfraedilegar télur

paer hagsteerdir sem skodadar verda innan raunhagkerfisins eru VLF, vidskiptajofnudur,
raungengi, hluta innlends sparnadar af VLF, einkaneysla og bruttd pjédhagslegur sparnadur.
Banko de Mexico notast vid tolur desemberméanadar hvers ars, en adrar upplysingar midast

vid medalgildi aranna.
VLF

A t6flu 4.2 og mynd 4.2 ma sja proun hagvaxtar & arunum 1988-1994, & fostu verdlagi arsins
1980. par sést framleidsluaukning var lag, préatt fyrir ad uppsveifla hafi verid i hagkerfinu.
Arid 1988 i kjolfar skuldakreppunnar var hagvoxtur rétt rimlega 1% enda hagkerfid rétt ad
komast i gang & ny eftir afallid. A arunum 1989-1990 jokst landsframleidslan um 3,5% & milli
aranna 1988-1989 og 4,4% fra 1989-1990 samfara opnari markadi, meiri vidskiptum og
almennum uppgangi i hagkerfinu. Eftir pad heegdi sifellt & hagvextinum fram til arsins 1993
begar hann meldist adeins 0,7%, préatt fyrir ad mikill uppgangur veeri i hagkerfinu. Arid 1994
sama ar og ,,Tequilakrisan® gerdi vart vid sig, jokst landsframleidslan hinsvegar mikid fra
fyrra ari og meeldist 3,5%. Medalhagvoxtur & timabilinu var einungis teep 2,8% sem telst ekki
mikill hagvoxtur a timum uppsveiflu og var litlu meiri en folksfjolgun i Mexikd a sama tima
(Krugman P. , 2009).

Tafla 4.2:Synir hagvoxt i Mexik6 & arunum 1988-1994

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

VLF (hagvéxtur) 1,2% 3,3% 4,4% 3,6% 2,8% 0,7% 3,5%

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Mynd 4.2: Synir préun hagvaxtar i Mexiko & &runum 1988-1994
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
Vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur i Mexikd haekkadi fra pvi ad vera 2,4 billjardar Bandarikjadala arié 1988, i
24,4 billjarda arid 1992. Hann leekkadi litillega arid 1993, en haekkadi sidan aftur arid 1994
pegar ,, Tequilakrisan® atti sér stad og nam 28,8 billjordum Bandarikjadala. A toflu 4.3 og
mynd 4.3 ma sja proun vidskiptahallans sem hlutfalls af VLF & arunum fyrir krisuna.
Vidskiptahallinn var 1,4% af VLF arid 1988 en reis hratt og var kominn upp i 7,4% arid 1992,
ario 1993 lekkadi hann hinsvegar nidur i 6,4%, en ario 1994 reis hlutfall hans aftur og var
vidskiptahalli sem hlutfall af VLF pad ar 7,7%.

Tafla 4.3:Synir vioskiptajéfnud Mexiké a arunum 1988-1994

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Vidskiptajofnudur
(sem hlutfall af 1,4% 2,8% 3,0% 5,1% 7,4% 6,4% 7,7%
VLF)

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)
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Mynd:Synir vidskiptajofnud Mexiké a &runum 1988-1994

9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

ya

A
/

7

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

a
v

Vidskiptajofnudur
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I toflu 4.4 og & mynd 4.4 ma sja proun gengisvisitélu Peséans gagnvart Bandarikjadal.
Grunngildi visitdlunnar er 100 fyrir &rid 1988, en arid 1993 var visitalan komin i 141 stig sem
pydir ad raungengi gjaldmidilsins gagnvart Bandarikjadal haekkadi um 41% & pessum arum
(United States General Accounting Office, 1996). Taflan og myndin innihalda ekKi
upplysingar um arid 1994 vegna skorts & gégnum um préunina i Mexiko pad ar. brounin var

hinsvegar su sama arid 1994, pvi raungengi Peséans for hakkandi allt par til gengid var fellt

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)

0g sidar sett a flot i desember (Banco de Mexico, 1995).

Tafla 4.4:Synir raungengi Peséans gagnvart Bandarikjadal a arunum 1988-1993

Ar

1988

1989

1990 1991

1992

1993

Raungengi

100

106

111 123

134

141

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)
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Mynd 4.4:Synir raungengi Peséans gagnvart Bandarikjadal & arunum1988-1993
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Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)

Hlutfall fjarfestingar af VLF

Hlutfall fjarfestingar i Mexiko & arunum 1988-1994 for stigvaxandi, en po haekkadi hlutfallid
ekki nema um 4,8% a arabilinu. I t6flu 4.5 og & mynd 4.5 sést hvernig hlutfallid haekkar r
16,8% arid 1988 i 17,3% arid 1989, i 18,7% arid 1990 og sidan i 19,6% arid 1991. Arid 1992
er pad hinsvegar komid yfir 20% eda i 21,1%. Hlutfallid leekkadi litillega arid 1993 nidur i
20,7% en for svo upp i 21,6% arid 1994 pegar krisan skall &.

Tafla 4.5:Synir Hlufall fjarfestingar af VLF i Mexik6 & arunum 1988-1994

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Hlutfall fjarfestingar af
VLF

16,8% 17,3% 18,7% 19,6% 21,1% 20,7% 21,6%

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Mynd 4.5:Synir préun & hlutfalli fjarfestingar i Mexik6 & &runum 1988-1994
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Tafla 4.6:Synir aukningu einkaneyslu i Mexikoé & arunum 1988-1994

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Einkaneysla i Mexikd 6x mikio fyrstu arin eftir opnun markadrins, en byrjadi sidan ad minnka
aftur og aukningin arid 1993 fra arinu & undan var ekki nema 0,2%. I t6flu 4.6 og & mynd 4.6
ma sja proéunina sem einkennist af stéru stokki fra 1,8% aukningu arid 1988 upp i rim 6%
ario a eftir, st aukning jokst orlitid arid 1990 og meldist 6,8% en sidan leekkadi aukning
einkaneyslunnar og nadi botni i 0,2% arid 1993. Hun tok sidan aftur stokk upp i 3,7% arid

Ar 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Aukning 1,8% 6,8% 6,1% | 4,9% 3,9% | 0,2% 3,7%
einkaneyslu

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Mynd 4.6:Synir aukningu & einkaneyslu i Mexiké & &runum 1988-1994
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Aukning i einkaneyslu atti patt i pvi ad hlutfall sparnadar af VLF minnkadi mikid i Mexiko &
arunum 1988-1992. Hlutfall hans jokst p6 aftur & arunum 1993 og 1994. | t6flu 4.7 og & mynd
4.7 mé sja préunina og par sést ad bruttd hlutfall sparnadar af landsframleidslu var 18,1% arid
1988, en var komid nidur i 8,9% arid 1992. bad haekkadi sidan i 11,8% arid 1993 og arid 1994
var hlutfallid komid i 12,1%.

Tafla 4.7:Synir brutt6 sparnad sem hlutfall af VLF i Mexiké & arunum 1988-1994

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Bruttd sparnadur sem hlutfall af
VLE 18,1% | 16,0% | 12,2% 9,6% 8,9% 11,8% | 12,1%

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)
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Tafla 4.7: Synir brutté sparnad sem hlutfall af VLF i Mexik6 & &runum 1988-1994
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Heimild: (United States General Accounting Office, 1996)

4.2.2 Tolur ar fjarmalakerfinu
I fjarmalakerfinu skodum vid prounina sem atti sér stad i verdmeeti hlutabréfa, verdbdlgu,

hreinum erlendum skuldum sem hlutfalli af VLF og erlendum skuldum einkageirans.
Hlutabréf

Gridarleg haekkun vard & verdmeeti hlutabréfa a Mexikdska hlutabréfamarkadnum & arunum
1988-1994, samfara breytingum & markadi og opnara adgengi erlendra fjarfesta ad honum
(Banco de Mexico, 1995). A Toflu 4.7 mé sja baedi prounina a haekkun hlutbréfavisitélunnar
og hvernig hlutabréfaverd sem hlutfall af landsframleidslu jokst, auk pess sem mynd 4.7 synir
hvernig hlutabréfaverd sem hlutfall af landsframleidslu for fra pvi ad vera 247,3% eda nanast
2.5 sinnum landsframleidsla, i pad ad vera arid 1993 ordid 1260% eda ramlega 12.5 sinnum
landsframleidslan. Eins og sest i toflunni stigheekkadi hlutabréfavisitalan fra arinu 1988-1993
ar 212 stigum &rid 1988, i 2603 arid 1993. Arid 1994 hélt haekkunin &fram en par sem tolur
Banco de Mexico midast vid desembermanud, eru verdin farin ad leekka mikid i toflunni

vegna Kreppunnar.
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Tafla 4.8:Synir préun hlutabréfaverds i Mexikd & &runum 1988-1994

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Verd hlutabréfa(visitala) 212 419 629 1432 1759 2603 2376

Hlutfallsbreyting visitolu 100% 97,6% 50,1% | 127,7% | 22,8% 48,0% -8,7%

Hlutfall hlutabréfaverds af

VLE 247,3% | 230,5% | 326,9% | 604,9% | 1093,7% | 1260% | 1044,5%

Hlutfallsbreyting 55,2% -6,8% 41,8% 85% 80,8% 15,2% -17,1%

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Mynd 4.8:Synir préun hlutfalls hlutabréfaverds af VLF & arunum 1988-1994
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Verdbolga

Visitala neysluverds melir verd & voru og pjonustu fra einu tima til annars og aukning
visitélunnar i présentum Kallast verdbolga. 1 t6flu 4.7 og & mynd 4.7 ma sja préun verdbdlgu
Mexikd & arunum sem um er fjallad. Verdbolga i Mexikd var gridarleg ario 1988 enda hafdi
skuldakrisan arinu adur haft mikil ahrif & hagkerfid. Verdobdlgan maldist 114% arid 1988 en
lekkadi nidur i 19,9% arid 1989. Arid 1990 reis hun hinsvegar upp i 26,5%, en eftir pad
minnkadi verdbolga jafnt og pétt fram til arsins 1995. HUn maldist 22,6% arid 1991, 15,6%
arid 1992, 9,7% arid 1993 og var komin i 7% 4rid sem ,,Tequilakrisan reid yfir. Eftir krisuna

jokst han hinsvegar hratt og neysluverdsvisitalan var komin i 116,2 stig i april.
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Taflad.9: Synir préun neysluverdsvisitdlu og verdbdlgu i Mexiko & arunum 1988-1995

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 | apr.95
Neysluverdsvisitala| 39,6 47,5 60,1 73,7 85,2 93,5 100 116,2
Verdbdlga 114,1% | 19,9% | 26,5% | 22,6% | 15,6% 9,7% 7,0% 16,2%

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Mynd 4.9:Synir verdbdlgupréun i Mexiké a arunum 1988-1995

Verdbadlga

120,0%

100,0% ‘

80,0% \

60,0% \

a

40,0% \

20,0% \/‘\

0,0% T T T T T T T

o—\Verdbdlga
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Hreinar erlendar skuldir

Med hreinum erlendum skuldum er att vid peer erlendu skuldir pjédarbisins sem eru umfram

erlendar eignir pess (Daniel Svavarsson, 2008). [ toflu 4.8 og mynd 4.8 sést ad hlutfall hreinna
erlendra skulda i Mexikd minnkar ur 45,8% af VLF arid 1989, nidur i 33,3% arid 1993 en
eykst aftur arid 1994 pegar ,,Tequilakrisan‘ skall 4 og var pa hlutfallid 35,5%.

Tafla 4.10:Synir préun hreinna erlendra skulda & &runum 1989-1994 i Mexiké

Ar 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Hreinar erlendar s\l;tjlldlr sem hlutfall af 45,8% 39.8% 36,4% 33.4% 33.3% 35, 5%

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Mynd 4.10:Synir préun hreinna erlendra skulda 4 &runum 1989-1994 i Mexiko
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

Erlendar skuldir einkageirans

Erlendar skuldir jukust mikid i einkageiranum i Mexiko a arunum 1988-1994, badi innan

bankageirans og annarra einkafyrirtekja. Tafla 4.9 og mynd 4.9 syna préunina sem atti sér

stad i skuldas6fnun einkageirans og par kemur skyrt i ljos hversu miklum breytingum

skuldastadan tok. Tolurnar sem eru i billjonum Bandarikjadala stighakkudu fra 1988 pegar
peer voru 16 billjardar, upp i 53,3 billjarda arid 1994. Skuldir einkabankanna haekkudu med

hverju ari og skuldir annarra einkafyrirteekja foru haeekkandi fra arinu 1989.

Tafla 4.11:Synir skuldapréun einkageiranum i Mexiké & &runum 1988-1994 i billjénum Bandarikjadala

Ar 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Erlendar skuldir
fjarmalafyrirtaekja i 7,3 7,8 12,2 17,8 18,7 23,8 25,3
einkaeigu
Erlendar skuldir annarra 8,7 6,4 7,9 12,1 17,1 24,6 28
einkafyrirteekja
Heildarskuldir el.nkagelrans 16 14,2 20,1 31,9 358 484 533
erlendis

Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Mynd 4.11:Synir skuldapréun i einkageiranum i Mexikd & &runum 1988-1994 i billjonum Bandarikjadala
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)

I pessum kafla hafa verid teknar saman mikilvaegar télulegar upplysingar um préun hagsteerda
i addraganda ,,Tequilakrisunnar®. Proun hagsterda & arunum 1988-1994 var neikvad og til
merkis um ad mikil pensla hafi verid i efnahagslifinu. Fra arinu 1988 og allt fram til arsins
1994 streymdi erlent fjarmagn inn i landid og orsakadi eignabdlu & hlutabréfamérkudum,
aukna einkaneyslu og fjarfestingu umfram innlendan sparnad. Fjarfestingar og aukin utlan i
bankakerfinu, voru pvi fjarmégnud med erlendu lansfé sem streymdi inn i hagkerfid og leiddi

til aukinnar erlendrar skuldsetningar, sérstaklega i einkageiranum.

Gengisfyrirkomulagio sem notast var vid i Mexiko og tok ekki tillit til verdbolgu, leiddi til
mikillar raungengishekkunar sem hafdi neikvaed ahrif & vioskiptajofnud. Innflutningur jokst
pvi a kosnad utflutnings og leiddi pannig af ser vaxandi vidskiptahalla. Stigvaxandi
vidskiptahalli var sidan fjarmagnadur med fjarmagnsinnstreyminu. Hatt raungengi hafdi lika
ahrif & hagvoxt, pvi mikill innflutningur og litill utflutningur drégu ar framleidslu innanlands.

Medalhagvoxtur var adeins 2,8% & timabilinu, eda litlu meiri en folksfjolgun.

Arid 1994 for ad bera & auknum efasemdum fjarfesta um hvort efnahagsstefna Mexiké veeri
sjalfbeer. Minnkandi traust fjarfesta leiddi til straumhvarfa i fjarmagnsfledi og erfidleika i
hagkerfinu. Greidslugeta minnkadi og prystingur jokst & gengisleidréttingu, pvi med
minnkandi fjarmagnsfleedi neyddust stjornvold til ad nota gjaldeyrisfordann til ad verja gengi

Pesoans.
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4.4 Orsakir Kkrisunnar

Engin ein asteda er fyrir 6forum Mexiko i desember arid 1994, heldur er um samspil margra
patta ad reeda sem ollu krisunni. Skuldakrisan 1987 leiddi af sér mikla verdbdlgu og vid pvi
urdu stjornvold ad bregdast. I lok arsins akvadu tjornvold ad frysta laun og verdlag, auk pess
ad festa gengi Pesdans vid gengi Bandarikjadals. Verdbolga lekkadi mikid en pessar adgerdir
asamt opnun markadarins, leiddu lika til neikveedrar prounar (Sigridur Mogensen, 2009).
Breytt markadsumhverfi, hair vextir og jakveedar vaxtahorfur 168udu ad erlenda fjarfesta.
Lagaumgjord var hinsvegar ekki i takt vid peer breytingar sem einkavaeding fjarmalafyrirtekja
og opnun markadarins olli og eftirliti med fjarmalastofnunum var &bo6tavant. Gridarleg
Utlanaaukning atti sér stad i bankakerfinu, sem fjarmognud var af miklu leyti med erlendum
lanum. Stor hluti fjairmagnsinnstreymisins var til skamms tima og eignab6lur myndudust &
hasnadis og hlutabréfamarkadi, en litio var um langtimafjarfestingar t.d i verksmidjum eda
annarri atvinnustarfsemi (United States General Accounting Office, 1996). A mynd 4.10 ma
sja hversu stor hluti fjarfestinganna var skammtimafjarfesting sem leitad gat ut ar hagkerfinu
nanast hvenar sem var. Tolurnar eru gefnar upp i milljonum nyrra Pesoa og syna ad einungis
arid 1993 var mikid um langtimafjarfestingar. Arid 1994 var hlutfall skammtimaskulda 1,7
sinnum gjaldeyrisfordinn og pvi var 6mogulegt ad standa straum af Utfleedi fjarmagnsins,

kaemi til pess

Mynd 4.12:Synir hlut skammtima og langtima fjarfestinga i Mexiké & &runum 1988-1994
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Heimild: (Banco de Mexico, 1995)
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Adgerdirnar hofou lika &hrif & raunverdmaeti Pesoans, sem 0Ox stodugt. Pad leiddi til pess ad
fjarfestar sau tekifeeri i hau gengi, til ad setja inn skammtimafjarmagn sem myndi avaxtast vel
a skommum tima. Hatt gengi gerdi hinsvegar Mexikdskum atflutningi erfitt fyrir i keppni vid
innfluttar vOrur og atti pvi sterstan patt i vaxandi vidskiptahalla & timabilinu (United States
General Accounting Office, 1996). Vidskiptahallinn var fjarmagnadur af miklu leyti med
erlendu fjarmagni sem streymdi inn i hagkerfid, en pegar innfleedi fjarmagns breyttist i Gtfleedi
pburfti Sedlabanki Mexiké ad fjairmagna hallann med kaupum a Pesdéum (Sigridur Mogensen,
2009). Pbegar kreppti ad var vidskiptahallinn pvi fjarmagnadur med peningum Ur
gjaldeyrisforda landsins, sem notadur var til ad kaupa pa Pes6a sem ekki var eftirspurn eftir &
gjaldeyrismarkadi (Blinder & Baumol, 1997).

Arid 1993 for ad bera & efasemdum fjarfesta um Osjalfbaera peningastefnu stjornvalda og
asamt uppreisn i sveitahéradinu Chiapas, tveim vel undirbinum mannranum & pekktum
einstaklinum og mord a forestaframbjodandanum Donaldo Colosio arid 1994 jukust peer
efasemdir og leiddu til fjarmagnsflotta. (United States General Accounting Office, 1996).
Stjornvold neyddust til ad gripa til adgerda, en pau voru hins vegar lengi tvistigandi. Ad
lokum var gengid fellt en ekki naegilega mikid og pad sannfaerdi fjarfesta um ad eitthvad veeri
ad og frekari gengisfellingar geetu verid i veendum. Vidbrégdin voru fjarmagnsflotti, til ad
fordast frekari gengisfellingar og leiddi pad til pess ad yfirvold sau pann kost veenstan ad setja
gjaldmidilinn & flot, par sem verdgildi hans hrundi. Asamt pvi ad fella gengid hofdu yfirvold
feert gridarlegt magn skammtimaskulda yfir i svokéllud Tesobonos bréf sem voru & lagum
voxtum en med visitdlutengingu vid Bandarikjadal. pad leiddi til gridarlegra aukabirgda pvi
med hruni & gengi Pesbans marfoldudust pessar skuldir og orsokudu enn meiri 6rda &

markadnum (Krugman P. , 2009).

4.5 Samantekt

Aztlun Mexik6 um stodugleika i Kkjolfar skuldakrisunnar &rid 1987 leiddi af sér
raungengishakkun og opnadi dyrnar fyrir auknum fjarfestingum dtlendinga. Segja ma ad
meginasteedur krisunnar hafi verid gengisfyrirkomulagid og opnunar markadarins an

vidunandi eftirlits.

Gengisfyrirkomulagid gerdi rad fyrir ad verdgildi Pesbans geeti ryrnad daglega um akvedid
hlutfall gagnvart Bandarikjadal, til ad koma i veg fyrir raungengishakkun. Hlutfallid naegdi
hinsvegar ekki til ad hindra raungengishakkun, pvi verdbolga var mun heerri i Mexiko en i

Bandarikjunum. Gengisfyrirkomulagid olli vaxandi vidskiptahalla sem leiddi af sér
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minnkandi framleidslu og aukningu i innflutningi. Pannig hafdi gengisfyrirkomulagio
neikveed ahrif & hagvoxt og leiddi til pess ad langtimafjarfesting i atvinnustarfsemi naut ekki
vinseelda. Stor hluti fjarfestingarinnar var pvi i formi hlutabréfa og annarra skammtimalana

sem skiludu litilli framleidsluaukningu til samfélagsins

Afleidingar markadsveedingarinnar og jakveedra vaxtakjara, voru hinsvegar gridarlegt
innstreymi fjarmagns sem ytti undir skuldaséfnun, dtlanaaukningu og aukna einkaneyslu.
Mikil pensla myndadist i hagkerfinu og eignabdlur spruttu upp & hlutbréfa og
hasnaedismarkadi. Préun hagvisa & timabilinu synir ad skuldir einkageirans foru stigvaxandi.
Erlend skammtimalan voru notud innan bankageirans til ad auka utlan, sem i miklum mali
var varid i aukna einkaneyslu og litt ardbeerar fjarfestingar, & kostnad innlends sparnadar sem
drést saman. Innflutningur jokst og haekkadi pannig vidskiptahallann sem fjarmagnadur var
med erlendu fjarmagnsinnstreymi. Erlendar skuldir, mest skammtimaskuldir jukust mikid a
arunum og leiddu til hattulegs astands, sem vakti athygli fjarfesta. Arid 1993 foru pvi baedi
fjarfestar og ymsir hagfraedingar ad efast um gengisskraningu Pesdans, en rikisstjorn Mexiko
tok hinsvegar ekki i sama streng og pvi var gengisfyrirkomulaginu haldid ébreyttu. Politiskir
atburdir i byrjun ars juku efasemdirnar og i sameiningu atti pessi atburdaras patt i 6réa sem

olli straumhvorfum a fjarmagnsfleedi Utaf markadonum og skildi eftir miklar skuldir.

pad var ekki sist pattur stjornvalda sem hleypti atburdarasinni af stad, med adgerdaleysi og
sidar mislukkudum adgerdum. En Stadan var ordin slem og segja ma ad hagkerfid hafi verid
pad vidkemt fyrir afalli, ad liklegt sé ad kreppan hefdi att sér stad pratt fyrir mistok

stjornvalda.
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5 Hrunid a Islandi: addragandi og orsakir

Tviburakreppan sem atti sér stad & Islandi arid 2008 gjorbreytti efnahagslegum adstedum i
landinu, enda um ad raeda eina dypstu kreppu sem komid hefur upp & vesturlondum (Gylfi
Zoega; Jon Danielsson, 2009). Ymis mistok voru gerd i addraganda hrunsins sem gerdu pad
ad verkum ad adstedur urdu mjog Ohagsteedar. Likt og i kaflanum um krisuna i Mexiko
verdur i pessum kafla reynt ad greina pau mistok sem gerd voru og ad skyra pa peetti sem léku
adalhlutverk i atburdarasinni sem atti sér stad, auk pess sem reynt verdur ad greina helstu

orsakir hrunsins.

Hrunid & Islandi var & margan hatt likt moérgum fjarmalakreppum sem gengid hafa yfir
hagkerfi heimssins. Pad ma segja ad krisan & Islandi fylgi & margan hétt pvi ferli sem einkennt
hefur margar kreppur og list er i kafla 3 i rannsdkninni. Ferlid einkennist af vexti lifverunnar,

sem nar sidan akvednum hapunkti sem varir mislengi og ad lokum hnignun.

Samfara hruninu atti sér stad hrina einkaveedinga og fjarmagnsflaedi inn i hagkerfid jokst og
leiddi pannig til pess ad eignabolur myndudust & husnadis og hlutabréfamarkadi. Til ad
greina ferlid sem atti sér stad skiptist kaflinn i fjora undirkafla. Kafli 5.1 fjallar um
addraganda hrunsins og pa breyttu efnahagsstefnu sem islensk stjornvold toku upp, i kafla 5.2
er lagt mat & breytingarnar og pa proun sem peim fylgdi med pvi ad skoda hagtdlur
timabilsins. Kafli 5.2 skiptist i tvo kafla, annars vegar kafla par sem préun hagvisa er skodud
og hinsvegar par sem skodadar eru tolur Gr fjarmalakerfinu. | kafli 5.3 eru teknar saman
orsakir hrunsins og reynt ad greina peer. Fjallad verdur um helstu mistok sem gerd voru &
timabilinu og pa peetti sem rédu mestu um pad hvernig for. Kafli 5.4 mun sidan fjalla um pad

markverdasta sem fram kom i kafla 5.

5.1 Markadsvading hagkerfisins

[ gegnum tidina hefur hagkerfid & islandi verid fremur lokad og fjarfestingar erlendra adila
verid i lagmarki. A pessu vard hinsvegar mikil breyting arid 1995 pegar island gerdist adili ad
EES (Evropska efnahegssveaedinu). Med adildinni gerdist Island adili ad pvi regluverki sem
notast er vid & EES sveedinu og pvi breyttust markadslégmal & islandi mikid (Gylfi Zoega; Jon
Danielsson, 2009). Frjals vioskipti & voru og pjonustu med tollaivilnunum sem ekki hofou
verid i bodi adur, asamt frjalsu fleedi fjarmagns voru veigamiklir peaettir i pessum breytingum.
pannig skdpudust allt adrar og betri adstaedur fyrir erlenda fjarfesta til ad hefja fjarfestingar &
Islandi og eins miklu betri adgangur Islenskra neytenda ad erlendri véru og pjonustu. bessir

peettir breyttu miklu um pa préun sem sidar atti eftir ad verda.
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I kringum aldamétin var pessum markadsbreytingum fylgt eftir med einkavaedingu &
rikisfyrirteekjum, par & medal rikisbonkunum (Rikisendurskodun, 2003). Einkaveadingin
leiddi af sér auknar tekjur i rikissjod, en einnig aukna ahettu i rekstri fyrirteekjanna sem juku
utlan og fjarfestingar med auknum lanum erlendis fr4 (Gylfi Zoega; Jon Danielsson, 2009).

5.2 Afleidingar markadsvadingarinnar og proun hagstaerda a timabilinu
2002-2008

Kerfisbreytingarnar ollu gridarlegum vidsnaningi i efnahagskerfinu, med fjarmagnsfledi til
landsins, auknum utlanum og lantékum einkavaeddra lanastofnana, aukinni einkaneyslu og
eignabolu baedi & hlutabréfa og fasteignamarkadi. Kerfisbreytingarnar attu sér stad an pess ad
innvidir kerfisins veeru undir pad bunir, pvi umfang eftirlitsstofnana 6x ekki i umfangi i takt
vid gridarlegan voxt fjarmalageirans (Pall Hreinsson; Sigridur Benediktsdottir; Tryggvi
Gunnarsson, 2010). bad leiddi til pess ad eftirlit med fjarmalafyrirteekjunum var ekki
neegilega mikid pvi ad eftirlitsstofnanirnar komust pannig ekki yfir ad hafa eftirlit med ollu
pvi sem fram for innan peirra. Hlutverki peirra ad greina heettumerki i efnahagsumhverfinu, i
rekstri fyrirteekja og fylgjast med 6léglegum eda vafasomum adgerdum a markadi var pvi ekki

framfylgt sem skyldi (Gylfi Zoega; Jon Danielsson, 2009).

Prounin sem adur er list leiddi af sér, samfara aukinni Utrés og lantoku fjarmalafyrirteekjanna,
auknum Gtlanum b