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FORMÁLI 

Þessi ritgerð er 12 ECTS eininga lokaritgerð í BA námi við Hagfræðideild Háskóla 

Íslands. Umfjöllunarefnið er gjaldeyriskreppur. Leiðbeinandi var Þórólfur 

Matthíasson, prófessor í hagfræði við Hagfræðideild Háskóla Íslands. Höfundur 

þakkar fjölskyldu, vinum og Þórólfi Matthíassyni fyrir yfirlestur og stuðning við 

vinnu þessa verkefnis. 
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Útdráttur 

Ritgerð þessi fjallar um gjaldeyriskreppur. Fjallað er um einkenni þeirra og áhrif. 

Ritgerðin fjallar einnig um mismunandi gengisstefnur og hvernig lönd með þessar 

gengisstefnur geta orðið fyrir gjaldeyriskreppum. Sett eru fram fræðileg líkön 

hagfræðinga sem lýsa því hvaða einkenni gjaldeyriskreppa hefur, hvaða 

kringumstæður geta valdið gjaldeyriskreppum og hvernig hægt sé að bregðast við 

þeim. Fjallað er um þrjár kynslóðir líkana um gjaldeyriskreppur en þessi líkön lýsa 

hvernig mjög mismunandi kringumstæður geta leitt til gjaldeyriskreppu. Því er 

velt fram að gjaldeyriskreppur og bankakreppur séu tengdar og skoðað hvaða 

atriði skipta máli í því samhengi. Í ritgerðinni er fjallað um gjaldeyriskreppur í 

Argentínu, Suð-Austur Asíu og í Bretlandi. Reynt er að draga ályktanir og lærdóm 

af þessum kreppum. 
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1. Inngangur  

Það hafa verið fjölmargar gjaldeyriskreppur á síðustu áratugum.  

Gjaldeyriskreppa er þegar gengið breytist mjög hratt á stuttum tíma og 

gjaldeyrisfyrirkomulag verður óstöðugt. Á síðustu 20 árum hafa orðið 

gjaldeyriskreppur í Mexiko, Suð-Austur Asíu, Rússlandi, Argentínu og Íslandi. 

Einnig hafa átt sér stað tilvik þar sem gjaldeyriskreppur hafa verið fyrirsjáanlegar 

en hafa þrátt fyrir það ekki átt sér stað. Á Íslandi varð gjaldeyriskreppa samhliða 

bankakreppunni 2008 en það verður lítið fjallað um Ísland í ritgerðinni. Aftur á 

móti geta Íslendingar dregið ýmsar ályktanir af þeim kreppum sem aðrir hafa lent 

í. Í ritgerðinni er byggður upp fræðilegur grunnur á gjaldeyriskreppum. Til að 

byggja upp slíkan grunn er byrjað á að skoða hvað getur valdið 

gjaldeyriskreppum, hvaða atriði hafa áhrif og geta valdið kreppunni og hvernig 

einstök atriði vinna saman.  Til að byggja upp fræðilegan grunn er fjallað um þau 

líkön sem hagfræðingar hafa búið til til að lýsa gjaldeyriskreppum. Þegar búið er 

að fjalla um líkönin ætti grunnskilningur á fyrirbærinu að vera kominn. Til að skilja 

enn frekar hvernig gjaldeyriskreppur virka í raunveruleikanum er fjallað um 

gjaldeyriskreppur í Suð-Austur Asíu, Argentínu og Bretlandi. Í niðurstöðunum er 

svo fjallað um þann lærdóm sem hægt er að draga af kreppunum sem áður er 

fjallað um.  
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2. Skilgreining/einkenni gjaldeyriskreppu  

Formleg skilgreining á gjaldeyriskreppu er ekki til. Þó er hægt að segja til um 

upphaf gjaldeyriskreppu þar sem einkenni hennar eru þekkt. Eitt lykileinkenni er 

að við gjaldeyriskreppu myndast vítahringur þar sem fjárfestar gera áhlaup á 

gjaldmiðilinn vegna hræðslu við að gjaldmiðillinn muni falla mikið í verði, að ekki 

verði hægt að kaupa gjaldeyri o.s.frv. Þessi hræðsla og áhlaup er vítahringur og 

áhlaupið sjálft verður til þess að það ástand sem fjárfestar óttuðust verður að 

veruleika með gengisfalli með tilheyrandi óðagoti sem eykur á ótta og útflæði 

gjaldeyris sem eykur enn á gengisfallið. Í raun má segja að óttinn við áhlaup búi til 

hættuna á að af áhlaupi verði. Hagfræðingar eru ekki sammála um hversu mikil 

gengisfelling þurfi að vera ef skilgreina á gengisfall sem gjaldeyriskreppu. 

Hugsanlega fer það eftir kringumstæðum og atriðum eins og sögulegum 

gengisbreytingum og afleiðingum af þeim. Í sumum gjaldeyriskreppum getur 

gjaldeyrismarkaður orðið óvirkur sökum þess að á markaði eru aðeins seljendur 

innlenda gjaldmiðilsins en engir kaupendur.  Gjaldeyriskreppur geta einnig  átt 

sér stað vegna of mikils innflæðis fjármagns og tilheyrandi hækkun gengis 

gjaldmiðilsins. Einkenni, afleiðingar og ástæður síðast nefndu kreppunnar eru af 

allt öðrum toga. (Krugman, Rogoff, o.fl. 1999)  
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3. Gengisstefna, nokkur afbrigði 

Til að byggja grunn fyrir það sem á eftir kemur í ritgerðinni er hér fjallað um 

mismunandi gengisstefnur. Þessi upptalning er ekki tæmandi. Einnig er fjallað um 

hvers konar kreppur geta átt sér stað þ.e. hvaða kynslóð líkana lýsir kreppunni. 

Um líkönin er einnig fjallað síðar í ritgerðinni. 

3.1. Fljótandi gengisskráning (e. floating rates) 

Gengisskráningu er ekki stjórnað beint af opinberum aðilum og því hefur 

seðlabanki eða aðrar opinberar stofnanir ekki bein afskipti að genginu.  

Gengisskráning hefur ekkert utanaðkomandi viðmið. Þess ber þó að geta að ríkið 

og seðlabanki geta haft óbein afskipti af genginu með peninga- og fjármálastefnu 

ríkisins.   Ekki er gert ráð fyrir fljótandi gengi í 1. og 2. kynslóðar líkönum um 

gjaldeyriskreppur. 3. kynslóðar líkön eru sniðin að aðstæðum þar sem gengið 

flýtur.  Alþjóðlegir fjármagnsflutningar geta haft mikil áhrif á gengi sé gengið 

fljótandi. (Investopedia 2011) 

3.2. Stjórnuð fljótandi gengisskráning (e. dirty eða managed float) 

Mörg ríki sem eru með fljótandi gengisskráningu hafa samt afskipti af 

gjaldeyrismarkaði til að dempa sveiflur á genginu. Þetta er gert til að koma í veg 

fyrir að flökt á genginu hafi of mikil áhrif á efnahaginn.  Það þarf ekki að vera að 

um opinbert markmið sé að ræða, heldur ákvarðanir sem eru teknar eftir því 

hvernig ástandið er. Hér getur 1., 2. og 3. kynslóðar líkan um gjaldeyriskreppur 
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átt við enda ólíkt því sem gerist í tilfelli algerlega fljótandi gengis hefur ríkið 

ákveðin markmið sem fjárfestar geta séð sér leik í að fara gegn. (Tiwari 2003) 

(Investopedia 2011) 

3.3. Fljótandi fastgengisstefna (e. pegged float) 

Fljótandi fastgengisstefna er þegar gengið er tæknilega séð fljótandi en ákveðin 

utanaðkomandi viðmið eru þó sett á gengisskráninguna. Nokkrar mismunandi 

uppsetningar eru á þessu fyrirkomulagi.  Í fyrsta lagi er hægt að leyfa genginu að 

fljóta innan ákveðna viðmiða  (oftast er tiltekið miðgengi og gengið má aðeins 

færast ákveðið mikið í hvora átt) og ekki eiga afskipti af því nema til að koma í 

veg fyrir að gengisskráningin fari fyrir utan viðmiðin.  Í öðru lagi er hægt að hafa 

fast gengi en breyta því þó reglulega, þ.e.a.s. genginu er handstjórnað. Til að 

gengi teljist fljótandi er miðað við að gengið fái að hreyfast a.m.k. 1% í hvora átt 

frá miðgildi. Þessi upptalning er þó ekki tæmandi. (Tiwari 2003) (Investopedia 

2011) 

3.4. Fastgengisstefna 

Fastgengi er komið á ef gengið er fest við eitthvað utanaðkomandi s.s. gengi 

annars gjaldmiðils, verðgildi auðlindar (gull, silfur o.s.frv.) eða annað. Oft er 

miðað við að gengið flökti þá ekki meira en 1% frá miðgildi fastgengisins.  

Fastgengi, hvort sem það er fljótandi að einhverju leyti eða ekki,  hefur ákveðin 

markmið sem ríkið framfylgir. Til þess þarf ríkið að vera í stöðu til að geta haft 

afskipti af markaðnum. Ríkið ræður yfir nægilega miklum fjármunum til þess að 
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fjárfestar og aðrir trúa því að ríkið geti framfylgt vilja sínum um fast gengi óháð 

því hver vilji markaðarins er. (Tiwari 2003) (Investopedia 2011) 

3.5. Upptaka annars gjaldmiðils  

Við upptöku annars gjaldmiðils getur gjaldeyriskreppa ekki komið upp innan 

svæðisins. Aftur á móti er líklegt að þau atriði sem annars hefðu valdið 

gjaldeyriskreppu geti valdið annars konar vandamálum s.s. atvinnuleysi. Við 

upptöku annars gjaldmiðils hættir sjálfstæð peningastefna og ríkið getur ekki 

ákvarðað vaxtastig eða peningamagn í umferð nema með óbeinum aðgerðum. 

Með óbeinum aðgerðum er átt við að ríki geti haft áhrif á vaxtastig með stefnu í 

fjármálum hins opinbera en einnig með því að hvetja einkaaðila til að haga 

skuldsetningu þannig að það styðji við stefnu hins opinbera. (Tiwari 2003) 

(Radelet og Sachs 2000) 

3.6. Gjaldeyrisborð (e. currency board) 

Gjaldeyrisborð er hluti af fastgengisstefnu og hefur það hlutverk að eiga nægt 

magn (110-115% af M0) þess gjaldmiðils sem gengið er fast við til að geta skipt út 

öllum peningum (M0) fyrir viðmiðunargjaldmiðilinn. Gjaldeyrisborðið sér til þess 

að það megi skipta út allri mynt og seðlum án erfiðleika á föstu gengi. 

Gjaldeyrisborð rekur ekki eigin peningastefnu og veitir ekki lán til þrautavara til 

banka. Í landi með fastgengisstefnu og gjaldeyrisborð er ekki hægt að auka 

peningamagn án þess að auka gjaldeyrisforða landsins sem gerir þessa stefnu 

mjög kostnaðarsama. (HANKE 2003) (Tiwari 2003)   
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4. Fræðilegur grunnur gjaldeyriskreppna  

Nokkrar kynslóðir af fræðilegum líkönum hafa verið settar fram til að lýsa 

ástæðum og afleiðingum gjaldeyriskreppna.  Þessi líkön voru þróuð hvert á eftir  

öðru eftir að fleiri hagfræðingar settu fram fræðilegar hugmyndir en einnig eftir 

að kreppur áttu sér stað sem pössuðu ekki við fyrri líkön. 

4.1. Fyrstu kynslóðar líkan (e. Canonical Crisis líkan)  

Líkanið byggist á vinnu sem var gerð á 8. áratugnum í bandaríska Seðlabankanum 

og var unnið af Stephen Salant.  Hann skoðaði hverjar afleiðingar þess eru þegar 

ríki eða alþjóðlegar stofnanir reyna að hafa áhrif á verð á hrávöru (auðlindir) með 

það að markmiði að halda verði stöðugu.  Hann taldi fræðilega möguleika á að 

svona afskipti gætu leitt til óstöðugs verðlags þvert á sett markmið.  

Líkanið sækir hugmyndir til svokallaðs Hotelling líkans. Það líkan er um 

verðlagningu takmarkaðra auðlinda en það gerir ráð fyrir að spákaupmenn kaupi 

og eigi takmarkaðar auðlindir en aðeins ef ávöxtun (þ.e. verðbreyting) 

auðlindanna er a.m.k. sú sama og á öðrum eignum að teknu tilliti til áhættu. Þar 

með ætti verð á auðlindinni að hækka með tíma og auðlindin að vera uppurin á 

þeim tímapunkti þegar verðið er orðið nægilega hátt að eftirspurn verði engin. 

Salant velti því fyrir sér hvað myndi gerast ef einn aðili (stofnun eða ríki sem við 

köllum markaðsafskiptaaðili) er tilbúinn til að kaupa eða selja auðlindina á 

ákveðnu verði óháð öllu öðru. Svo lengi sem viðmiðunarverð er hærra en verðið 
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sem markaðurinn hefði annars selt auðlindina á munu fjárfestar selja auðlindina 

þar sem þeir geta ekki lengur gert ráð fyrir ávöxtun. Á þennan hátt eignast 

markaðsafskiptaaðilinn mikið magn auðlindarinnar. Með tíma minnkar magnið á 

opnum markaði og markaðsverð auðlindarinnar, ef ekki væri fyrir 

markaðsafskiptaaðilann, hækkar upp fyrir verðið sem markaðsafskiptaaðilinn 

selur auðlindina á.  Við það snúast viðskiptin við og markaðurinn fer að kaupa af 

markaðsafskiptaaðilanum á lægra verð en markaðsverði og birgðir 

markaðsafskiptaaðilans klárast fljótlega og þá getur markaðsafskiptaaðilinn ekki 

lengur haft áhrif á markaðinn. (Salant og Henderson 1978)  

Hagfræðingurinn Krugman taldi í grein sem hann gaf út 1979 að líkan Salant lýsti 

einnig mögulegri hegðun á gjaldeyrismörkuðum.  Líkan Krugman gerir ráð fyrir að 

ríkisstjórn ríkis sé að fjármagna fjárlagahalla með peningaprentun og þar með að 

auka peningamagn í umferð.  Á sama tíma sé seðlabanki ríkisins að reyna að 

viðhalda fastgengisstefnu með því að eiga nægan gjaldeyri og eiga afskipti af 

gjaldeyrismarkaðnum, reyndar aðallega til að kaupa innlendan gjaldmiðil á 

gjaldeyrismarkaði með erlendum gjaldeyri.  Við þessar aðstæður getur hæglega 

myndast óstöðugt ástand ef fjárfestar missa trú á að seðlabankinn eigi nægan 

gjaldeyri til að viðhalda fastgenginu.  Þá aukast líkindi á að gengið veikist og því 

verða til væntingar um að hagstæðara sé að safna erlendum gjaldeyri og þar með 

hefst áhlaup á gjaldmiðilinn. Líkanið er einfalt og útskýrir hvernig kerfi sem búa til 

ójafnvægisspennu (e. macro economic imbalances) geta farið úr jafnvægi á 

stuttum tíma.  Hagfræðingar telja þó að Canonical Crisis líkanið taki ekki tillit til 
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nægilega margra breyta og því sé hægt að bæta það.  Svokölluð annarrar 

kynslóðar líkön hafa því verið sett fram með það að markmiði að lýsa 

gjaldeyriskreppum betur.  Canonical líkanið gerir ráð fyrir að ríkið hagi sér á mjög 

einfaldan hátt.  Í raun eru til fleiri stjórntæki en bara bein afskipti af 

gjaldeyrismarkaði s.s. peninga- og fjárlagastefna ríkisins.  Ríkið getur t.d. rekið 

stranga aðhaldsstefnu í fjár- eða peningamálum til að styðja við fastgengisstefnu 

og því notað mismunandi leiðir að markmiðum sínum (Burnside, Eichenbaum og 

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

4.2. Annarra kynslóðar líkan  

Eins og áður segir hafa verið sett fram svokölluð annarra kynslóðar líkön til að 

skýra betur gjaldeyriskreppur. Líkan Obstfeld er eitt þeirra (Krugman, Rogoff, o.fl. 

1999).  Í því eru 3 aðalþættir.  Í fyrsta lagi verður að vera ástæða fyrir því að ríkið 

vilji gefast upp á fastgengi.  Í öðru lagi verða einnig að vera rök fyrir því að ríkið 

vilji halda í fastgengið.  Því er stefnan ekki augljós.  Í þriðja lagi verður 

kostnaðurinn við að viðhalda fastgenginu að aukast þegar markaðurinn telur 

líklegt að ríkið muni gefast upp á fastgenginu.  Þá má telja augljóst að óákveðni 

getur aukið erfiðleika þess að viðhalda fastgenginu. Það eru ýmis markmið sem 

má ná með því að gefast upp á fastgengi en t.d. er mögulegt að búa til verðbólgu 

með gengisfellingu og þar með lækka raunskuldabyrði efnahagsins og ríkisins á 

innlendum óverðtryggðum fastvaxta skuldum. Rétt er að geta þess að á Íslandi 

getur þetta reynst erfitt því lánveitendur hafa tilhneigingu til að reyna að verja sig 
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gegn verðbólgu með breytilegum vöxtum,  verðtryggingu eða erlendum lánum.  

Einnig er mögulegt að lækka raunlaun í efnahagnum með gengisfellingu og 

meðfylgjandi verðbólgu.  Það geta þó einnig verið rök fyrir því að viðhalda 

fastgengi.  Meðal þeirra er að fastgengi geti hvatt til fjárfestinga í landinu ásamt 

því að auðvelda alþjóðaviðskipti.  Einnig er mögulegt að landið hafi sögulega átt 

erfitt með að ráða við verðbólgu og vilji því ekki gera neitt sem gæti hvatt til 

verðbólgu eða að ríki séu í gjaldmiðlasamstarfi sem skuldbindur þau til að 

viðhalda fastgengi. Dæmi um þetta er ERM 2, gjaldmiðlasamstarf 

Evrópusambandsins.   Samkvæmt kenningum Krugman eru það hagsmunir 

fjárfesta að taka ekki áhættuna á því að gengið verði fellt. Því eykst þrýstingur á 

gjaldeyrismarkað (þ.e. útflæði) en við þær aðstæður gæti gengið fallið sem aftur 

hvetur til meira útflæðis og verður því til vítahringur. Einnig er líklegt að 

spákaupmenn geri árás á gjaldmiðil þegar væntingar eru uppi um að gengið verði 

fellt. Aftur á móti er áhugavert að geta þess að gjaldeyriskreppur eru ekki 

óhjákvæmilegar þótt þessi atburðarás eigi sér stað.  Raunar eru mörg dæmi um 

að svipaðar kringumstæður hafi leitt til mjög mismunandi afleiðinga.  Í sumum 

löndum hafa orðið gjaldeyriskreppur eða árásir á gjaldmiðla en í öðrum við 

sambærilegar aðstæður hefur það ekki gerst og gengisfelling einfaldlega verið 

talin jákvæð og þar með kauptækifæri fyrir fjárfesta.  Við fyrstu sýn getur það litið 

út fyrir að vera tiltölulega tilviljunarkennt hvernig atburðarásin verður.  Við 

nánari skoðun er hægt að sjá ákveðið mynstur sem er þó ekki ströng regla.  
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Fjallað verður nánar um þetta atriði seinna í ritgerðinni (Krugman, Rogoff, o.fl. 

1999). (Obstfeld 1984) 

4.3. Þriðja kynslóðar líkan  

Þriðja kynslóð gjaldeyriskreppulíkana er nokkuð frábrugðin fyrstu og annarri en 

hún fjallar um aðrar breytur og reynir að útskýra hluti sem fyrri líkön hafa ekki 

tekið á. Hratt vaxandi ríki með bæði afgang af utanríkisviðskiptum og afgang í 

ríkisfjármálum geta orðið fyrir gjaldeyriskreppum þar sem ástandið færist hratt 

frá því að vera stöðugt yfir í að verða óstöðugt. Þetta kann að virðast skrítið en 

líkanið útskýrir hvernig ríki í þessari stöðu geta orðið fyrir barðinu á 

gjaldeyriskreppum. Líkanið gerir ráð fyrir að landið sem átt er við sé lítið,  fljótt að 

breytast (e. dynamic) og opið fyrir alþjóðaviðskiptum.  Einnig að landið framleiði 

seljanlegar vörur (e. tradable goods) og nýti alþjóðlegt fjármagn og auðlindir sem 

landið hefur upp á bjóða. Ennfremur að framboð á lánsfé til fyrirtækja sé 

takmarkað en framboðið fer eftir því hversu þróað fjármálakerfið er.  Líkanið 

spáir því að þjóðir sem eru með miðlungsþróað fjármálakerfi séu líklegastar til að 

lenda í gjaldeyriskreppum af þeirri tegund sem um ræðir.  Því má t.d. draga þá 

ályktun að ólíklegt sé að svona gjaldeyriskreppa eigi sé stað í Bandaríkjunum eða í 

landi eins og Mali.  Líkanið skoðar einnig hvort ríki sem eru algerlega opin fyrir 

alþjóðlegu fjármagni (e. full financial liberalization) séu óstöðug þegar kemur að 

gjaldeyriskreppum.  Fullkomið frelsi fjármagnsflutninga getur valdið því að 

alþjóðlegt fjármagn flæði inn í landið en einnig að fjármagnið flæði hratt út sem 
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leiðir til hruns. Þetta á við ef fjármagnið er ekki hluti af beinni fjárfestingu heldur 

einfaldlega skammtímaávöxtun fjármagns fjárfestingaaðila (e. investment 

portfolio).   Bein fjárfesting hefur ekki sömu áhrif og er ólíkleg til að valda 

óstöðugleika á gjaldeyrismörkuðum.  Hún er seigari þ.e.a.s. gengur hægt til baka.  

Þetta er sökum þess að fjármagnið er oftast ekki laust til færslu úr landinu þar 

sem því hefur verið fjárfest í verkefni til einhvers tíma og vænt ávöxtun er ekki 

aðeins byggð á vaxtastigi landsins og gengi gjaldmiðilsins.  Líkanið gerir einnig ráð 

fyrir því að bankakerfið sé mjög gírað og hugsanlega hafi verið lánað í verkefni 

sem eru áhættusöm.   

Þessir eiginleikar eru einmitt eiginleikar fjármálakerfa sem eru 

miðlungsþróuð.  Þá hefur fjármálakerfið litla reynslu af svo miklum aðgangi að 

fjármagni og það leiðir til þess að bankar lána út of mikið.  Áður hafði 

fjármálakerfið hugsanlega ekki getu til að lána mikið og því hefti það magn útlána 

og hélt fjármálakerfinu tiltölulega stöðugu.  Aftur á móti breytist þetta á ákveðnu 

stigi þróunar og bankakerfi verða að hemja útlán sjálf þrátt fyrir að hafa getu til 

að lána meira. Bankarnir höfðu þá ekki haft þann valkost að lána mikið sökum 

skorts á fjármagni og þurftu því að velja og hafna en á þessu þróunarstigi hefur 

bankakerfið getu til að lána mikið, óháð því hversu áhættusöm verkefnin eru sem 

lánað er í. Fjármálakerfi á miðlungsþróunarstigi geta því reynst tiltölulega 

óstöðug.  
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Grundvöllurinn af líkaninu eru sambland tveggja krafta. Í fyrsta lagi leiðir 

aukin fjárfesting í efnahagi til aukinnar framleiðslu og hagnaðar í hagkerfinu. 

Meiri hagnaður leiðir síðan til betra lánshæfismats og eykur enn lántöku sem 

leiðir til enn meiri fjárfestinga.  Í öðru lagi veldur gífurleg aukning á fjárfestingu 

því að eftirspurn eftir þeim framleiðsluþáttum (e. country specific factor) sem 

landið hefur forskot í framleiðslu á og fjárfest er í eykst.  Þetta þýðir að verð 

hækkar á þeim framleiðsluþáttum, gefið að verð framleiðsluþáttarins sé 

teygjanlegt (e. price elastic). Hærra framleiðsluverð dregur úr hagnaði annars 

staðar og lækkar lánshæfismat sem leiðir svo til minni fjárfestingar og lántöku í 

öðrum greinum og minnkunar heildarframleiðslu samkvæmt líkaninu.  Enn og 

aftur er þessi óstöðugleiki líklegastur í miðlungsþróuðum hagkerfum.  Þetta er 

sökum þess að fyrirtæki í miðlungsþróuðum hagkerfum eru mjög háð 

fjármagnsflæði en eiga ekki sjóði til að mæta breytingum og halda áfram 

fjárfestingu. Fyrirtæki í þróuðum hagkerfum eru ekki eins háð fjármagnsflæði á 

hverjum tíma því þau hafa byggt upp sjóði til að mæta áföllum og geta þau því 

komið í veg fyrir að breytt verð á framleiðsluþáttum hafi mikil áhrif.  Aftur á móti 

í vanþróuðum hagkerfum ganga forsendurnar ekki upp og fyrirtæki fjárfesta lítið 

hvort eð er.   Líkanið lýsir því hvernig jákvæð þróun (fjárfesting og hagvöxtur) 

getur valdið gjaldeyriskreppu í landi með miðlungsþróað hagkerfi.  Kreppurnar í 

Suð-Austur Asíu,  Argentínu og á Íslandi má lýsa að hluta með 3. kynslóðar líkani 

en þær virðast þó miklu flóknari og þarf einnig að nota annarrar kynslóðar líkan 

til að útskýra þær. Nánar er fjallað um þessi atriði seinna í ritgerðinni.  (Aghion, 
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Bacchetta og Banerjee, Financial Development and the Instability of Open 

Economies 2003) (Burnside, Eichenbaum og Rebelo 2007) (Krugman, BALANCE 

SHEETS, THE TRANSFER PROBLEM, AND FINANCIAL CRISES 1999)  



 

21 

5. Bankakreppur og gjaldeyriskreppur 

5.1. Inngangur  

Oft er talað um banka- og gjaldeyriskreppur sem tvíburakreppur þ.e. að þær séu 

tengdar og eigi sér stað samhliða hverri annarri.  Þetta gerðist í Suð-Austur Asíu 

1997 og á Íslandi 2008 en einnig í Suður-Ameríku á 9. og 10. áratugnum og í 

Skandinavíu í byrjun 10. áratugarins. Sagan sýnir því að þessar tvær tegundir af 

kreppum fara saman.  Hún sýnir einnig að hvorki er rétt að segja að bankakreppa 

valdi gjaldeyriskreppu eða öfugt.  Bankakreppur geta valdið gjaldeyriskreppum 

undir ákveðnum kringumstæðum en einnig öfugt og oft er ekki hægt að segja 

hvor kreppan kom fyrst.  Auk þess er ekki endilega rétt að líta á þessar tvær 

kreppur sem tvo mismunandi hluti því undirliggjandi ástæður geta verið 

nákvæmlega þær sömu. Eins og er raunin í þriðju kynslóðar 

gjaldeyriskreppulíkönum er talið líklegast að bankakreppur og gjaldeyriskreppur 

fari saman í löndum með miðlungsþróað hagkerfi.  

5.2. Bankakreppa veldur gjaldeyriskreppu  

Fjölmargar greinar fjalla um hvernig bankakreppa getur valdið gjaldeyriskreppu. 

Obstfeld (1994) setur til dæmis fram þá hugmynd að veikt bankakerfi geti valdið 

gjaldeyriskreppu haldi raunsæir spákaupmenn að stjórnvöld muni velja að auka 

verðbólgu, í staðinn fyrir að viðhalda stöðugu gengi, með það að markmiði að 

koma í veg fyrir gjaldþrot í efnahagnum og þar með bæta stöðu bankakerfisins.  

Velasco (1987) og Calvo (1997) telja að bankakreppa og meðfylgjandi áhlaup á 
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bankakerfið geti valdið auknu útflæði gjaldeyris. Þeir gefa sér að ríkið veiti lausafé 

inn í bankana sem flæðir þá út úr bönkunum, þaðan inn í hagkerfið og þá 

hugsanlega úr gjaldmiðlinum.  Með auknu lausafé til bankanna er ríkið því að 

auka peningamagn í efnahagnum. Lausaféð er svo greitt út úr bönkunum í formi 

úttekta á innlánum, sem er án efa ekki góð blanda á sama tíma og traust á 

gjaldmiðlinum og efnahagnum hefur minnkað. Innlánseigendur sjá það þá sem 

rökrétta fjárfestingastefnu að færa innlánin úr landi.  Í þessum tilvikum er gert 

ráð fyrir að áhyggjur fjárfesta um traust gjaldmiðilsins sé ekki að valda 

bankakreppunni en frekar eitthvað annað s.s. eignabóla sem er að springa eða illa 

reknir bankar sem verða gjaldþrota.  Rétt er að geta þess að traust 

innlánstryggingakerfi getur komið í veg fyrir að innlánseigendur geri áhlaup á 

innlán í bönkum og því tryggt fjármálastöðuleika ásamt því að auka stöðuleika 

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

5.3. Gjaldeyriskreppa veldur bankakreppu  

Gjaldeyriskreppur geta valdið fjármálakreppum með nokkrum leiðum.  Í fyrsta 

lagi getur árás áhættufjárfesta á gjaldmiðilinn valdið því að mikið magn fjármuna 

flæðir út úr bönkunum annað hvort til að taka stöðu með eða á móti 

áhættufjárfestunum.  Þetta getur reynst erfitt fyrir banka sem eru hátt gíraðir 

þegar dregið er á lánalínur og innlán minnka (Miller 1996). Obstfeld (1994) og 

Rojas-Suarez og Weisbrod (1995) benda á að gjaldeyriskreppa getur valdið 

veikum bankakerfum miklum vandræðum ef ríki bregðast við kreppunni með 
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mikilli hækkun stýrivaxta.  Þetta getur reynst erfitt ef efnahagsreikningur 

bankakerfisins er ekki rétt varinn (e. hedge) fyrir miklum breytingum á 

vaxtastiginu.  Þá gæti t.d. ávöxtunarkrafa á skuldbindingar banka hækkað meira 

en ávöxtunarkrafa eigna við mikla vaxtahækkun sem leiðir til þess að 

skuldbindingar banka hækka hraðar en eignir og þar með minnkar eigið fé. 

Sömuleiðis getur verið að bankakerfið sé ekki rétt varið hvað varðar sveiflur 

gjaldmiðla (e. currency mismatch).  Gott dæmi um þetta er bankakreppan í Suð-

Austur Asíu.  Þar höfðu bankar fengið lán í erlendum gjaldmiðlum til þess eins að 

lána í innlendum gjaldmiðil.  Þá var ávöxtunarstig hærra innan Taílands en utan 

og fastgengisstefna var við lýði og því mikill hagnaður af lánunum ef gengið 

breyttist ekki.  Við gengisfellingu breyttist efnahagsreikningur bankakerfisins 

mikið og mælt í innlendum gjaldmiðli jukust skuldbindingar bankakerfisins meðan 

eignir breyttust ekki eða minnkuðu þegar tekið er tillit til útlánataps. (Miller 

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

5.4. Gjaldeyriskreppa og bankakreppa eiga sér stað af sömu 

ástæðum  

Ásamt því að ein kreppa valdi hinni getur verið að sömu undirliggjandi ástæður 

valdi gjaldeyris- og bankakreppu.  Chang og Velasco (1999) rökstyðja að 

alþjóðlegur lausafjárskortur geti nægt til að valda gjaldeyris- og bankakreppu.  

Alþjóðlegur lausafjárskortur getur valdið því að bankar og önnur fyrirtæki lendi í 

vandræðum með að endurfjármagna skuldir.  Í þeirri stöðu er lítið sem bankar og 
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fyrirtæki geta gert og fjármálakreppa er líkleg.  Sömuleiðis verður til 

fjármagnsflæði til landa sem hafa áður flutt út fjármagn til fjárfestingar annars 

staðar er lánveitendur kalla inn lánalínur og endurfjármagna ekki eldri lán.  Dæmi 

um þetta eru Japan,  Þýskaland og Sviss.  Þar styrkjast gjaldmiðlar þessara landa á 

sama tíma og gjaldmiðlar landanna sem fjárfest var í veikjast.  Dæmi um lönd sem 

hafa lent í tvöföldum kreppum nýlega er Ísland, Brasilía og Nýja Sjáland.  Þegar 

lausafé dróst saman í kreppunni 2008 flæddu miklir fjármunir frá þessum löndum 

til Þýskalands,  Japan og Sviss. (J. Frankel, The Unwinding of the Carry Trade Has 

Finally Hit Currencies 2008) Aftur á móti er ekki endilega gagnlegt að skoða hvor 

kreppan átti sér stað fyrst því ef grundvallarástæðurnar eru hinar sömu er það 

líklega tilviljunarkennt hvor kreppan er líklegri til að verða á undan. (Glick og 

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

Eins og kom fram þegar farið var yfir mismunandi líkön til að lýsa 

gjaldeyriskreppum getur skipt máli hvernig gengisstefna var við lýði þegar 

kreppan hófst.  Ríki geta valið allt frá því að vera með algerlega frjálsan 

gjaldeyrismarkað og engin afskipti  í að vera með fastgengi við annan gjaldmiðil 

eða gjaldmiðlakörfu.  Bein afskipti ríkisins eru minnst ef gjaldeyrismarkaðurinn er 

algerlega frjáls en mest ef fastgengi er við lýði.  Hagfræðingar,  s.s Eichengreen 

(1995) og Frankel (1999),  telja að með auknum alþjóðlegum fjármálahreyfingum 

og frelsi fjármagnsflutninga sé erfiðara ef ekki ómögulegt fyrir ríki að velja 

millileið á milli fastgengis og fljótandi gengis.  Rökin eru þá sú að ef ríki er ekki 

mjög ákveðið og hefur trúanleika í gengisstefnu sinni, sbr. annarrar kynslóðar 

líkan um gjaldeyriskreppur, þá gæti markaðurinn farið gegn gengisstefnu landsins 

og sökum þess hversu stór alþjóðamarkaður er gæti það reynst ríkinu ómögulegt 

að fara gegn vilja markaðarins.  Angkinand og Willet (2006) gerðu  rannsókn sem 

skoðaði við hvaða fyrirkomulag er líklegast að gjaldeyriskreppa eigi sér stað. 

Niðurstaða þeirra var að svokölluð fljótandi fastgengisstefna (e. soft peg eða 

managed float) sé tengd við mikla lántöku bankakerfisins í erlendum gjaldmiðlum 

og aukið framboð innlends lánsfjármagns öfugt við hreint fastgengi eða fljótandi 

gengi.  Þeir draga þá ályktun að gjaldmiðlastefnur sem eru á milli fastgengis eða 

frjálsfljótandi gjaldmiðils hafi neikvæð áhrif á starfsemi banka og séu líklegri til að 

hvetja til þess að bankar fjármagni sig erlendis og láni í innlendum gjaldmiðli. 

Ríkið býr til óeðlilega hvata (e. moral hazard) með því að lofa að gengið haldist 
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stöðugt.  Fleiri niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að með fastgengisstefnu 

fylgi oftast önnur atriði sem hvetji til eðlilegra efnahagsumhverfis.  Dæmi um 

þetta er að ríki með fastgengi eru líkleg til að reka strangari og aðhaldsmeiri 

stefnu til að ná markamiði sínu um fastgengi, meðan að ríki sem reka fljótandi 

fastgengisstefnu eru líkleg til að vera ekki eins ákveðin (þ.e. ákveðin að fylgja eftir 

stefnunni) og þau sem reka strangt fastgengi.  Bankar og aðrir aðilar í ríkjum sem 

eru með frjálst fljótandi gjaldmiðil byggja ekki upp væntingar þess efnis að gengið 

haldist stöðugt og byggja því upp varnir til að verja sig fyrir gengisbreytingum. 

(Economic intigration and the exchange rate regime) (Angkinand og Willett 2006)  
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7. Dæmi um gjaldeyriskreppur 

7.1. Inngangur  

Til að skilja gjaldeyriskreppur enn frekar verður hér á eftir fjallað um nokkur 

dæmi um gjaldeyriskreppur. Ágætt er að hafa í huga einkenni fyrstu, annarrar og 

þriðju kynslóðar gjaldeyriskreppna en rétt er að geta þess að í þeim tilfellum sem 

skoðuð eru er ekki augljóst að ein kynslóð líkana skýri kreppurnar að fullu og geta 

þau haft einkenni fleiri en einnar kynslóðar líkana. Farið verður yfir forsögu, 

atburðinn sjálfan en einnig viðbrögð og það sem á eftir fór. 

7.2. Gjaldeyriskreppan í Argentínu 

7.2.1. Forsaga gjaldeyriskreppunnar í Argentínu 

Argentína, ásamt fleiri löndum í Suður-Ameríku, átti við mikinn verðbólguvanda 

að stríða á 8. og 9. áratugnum.  Tvö stór óðaverðbólguskot áttu sér stað á þessum 

tíma. áratugnum.  Annað átti sér stað um 1976 en hitt um 9 árum seinna eða um 

1985.  Í báðum þessum óðaverðbólguskotum fór verðbólgan upp í um 1.000% en 

lækkaði þó fljótt.  Fyrir utan verðbólguskotin var verðbólga há á öllu tímabilinu 

eða að meðaltali um 220% á ári. (Trading Economics án dags.) Ýmislegt var reynt 

til að minnka verðbólguna á tímabilinu. Þar á meðal voru settar hömlur á 

úttektum á innistæðum úr bönkum þannig að fólk gat ekki tekið út 

bankainnistæður sem það átti.  Einnig voru sett lög um launafrystingar þar sem 

þrátt fyrir óðaverðbólgu mátti ekki hækka laun mánuðum saman.  Þessi tvö atriði 

höfðu þau áhrif að sparifjáreigendur misstu stóran hluta sparifjár síns og 
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launamenn urðu fyrir gríðarlegum raunlaunalækkunum.  Mótmæli og 

samfélagsóánægja var mikil.   Líkt og hefur verið reynt á Íslandi var reynt að binda 

skuldir við stöðug verðmæti.  Þetta var m.a. gert með því að gefa út skuldabréf 

þar sem vextirnir voru breytilegir og miðuðust við að halda skuldinni stöðugri 

miðað við gengi bandaríkjadollars. Einnig var skipt um nafn gjaldmiðilsins með 

það að markmiði að taka nokkur núll af honum. Árið  1985 búinn til gjaldmiðill 

sem hét austral og var skiptigengið einn austral fyrir hverja 1.000 pesóa. Þetta var 

gert aftur 1991 en þá tekin upp pesói aftur á genginu 1 pesó fyrir hverja 10.000 

austral. Upp úr 1989 var Argentína orðin mjög skuldsett erlendis og verðbólga 

jókst gífurlega.  1989 fór verðbólga í 5.000%.  Frá 1974 hafði þjóðarframleiðsla 

fallið um fjórðung og meðallaun um helming.  Til að takast á við kreppuna 1989 

var ákveðið að einkavæða iðnaðarfyrirtæki í eigu hins opinbera,  fækka reglum 

efnahagsins (e. economic liberalization) og leyfa óhindruð frjáls viðskipti við 

útlönd.  Til að berjast gegn verðbólgu var tekin upp fastgengisstefna við dollar 

með gjaldeyrisborði (e. currency board). Eigendur argentínskra pesóa gátu skipt 

pesóinu út fyrir dollar á genginu 1:1.  Gjaldeyrisborðið var rekið af 

seðlabankanum.  Aftur á móti hegðaði argentínska gjaldeyrisborðið sér ekki eins 

og skilgreiningin gerir ráð fyrir en ekki var um fullkomið fjármagnsfrelsi að ræða á 

seinni stigum.  Gjaldeyrisborðið átti aldrei nægan gjaldeyri til að skipta út allri 

mynt og seðlum fyrir dollara. Regluverkið var þannig að gjaldeyrisborðið þurfti að 

eiga a.m.k. 66,67% M0 peningamagnsins í dollurum en restin mátti vera í 

argentínskum ríkisskuldabréfum sem voru gefin út af ríkinu og voru í dollurum.  
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Seinna var lágmarkið hækkað í 90%.  Þetta hlutfall var nokkuð breytilegt en ríkið 

veitti lausafé inn í bankakerfið og hafði önnur afskipti og m.a. var 

gjaldeyrissjóðurinn notaður til þess.   

Við fastgengisstefnu með gjaldeyrisborði er vandamál ef gjaldeyrisborðið 

(seðlabankinn) reynir að veita lausafjár inn í bankakerfið og á sama tíma viðhalda 

stöðugu peningamagni og föstu gengi. Við veitingu lausafé inn í bankakerfið 

breytist peningamagnið sem hefur áhrif á gjaldeyrismarkaði og útflæði eykst. Þá 

þarf að koma í veg fyrir að útflæði aukist ef gengið á að haldast stöðugt. Þetta 

þýðir að til að veita lausafé inn í kerfið og viðhalda stöðugu gengi þarf 

seðlabankinn að hafa inngrip á gjaldeyrismarkaðinn til að koma til móts við aukið 

útflæði þ.e. selja dollara fyrir pesóa og þar með skuldsetja sig frekar.  Við 

fastgengi með gjaldeyrisborði lækkaði verðbólga mjög hratt.  Útflutningur jókst 

mjög og fjárfesting útlendinga einnig.  Talið var að pesóið hafi verið nokkuð hátt 

skráð gegn dollaranum og þar með hafi Argentínumenn haft mikinn kaupmátt á 

innfluttum vörum.  Því jókst innflutningur og þrátt fyrir aukin útflutning varð 

mikill viðskiptahalli þ.e. nettó útflæði pesóa í dollara. Þar sem gengið mátti ekki 

breytast þurfti argentínski seðlabankinn að eiga inngrip á markaðinn og kaupa 

pesóa fyrir dollara. Þar með jukust erlendar skuldir mikið í Argentínu á 10. 

áratugnum. Árið 1994-5 varð gjaldeyriskreppa í Mexiko sem olli því að fjárfestar 

minnkuðu stöður sínar í latnesku-Ameríku og fjármagn flæddi út úr Argentínu 

eins og öllum öðrum löndum í heimsálfunni. Þrátt fyrir að vandamálið hafi verið í 

Mexiko var augljóst að fjárfestar gerðu lítinn greinarmun á löndum 
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heimsálfunnar. Þessi kreppa var leyst með aðstoð alþjóðabankans en hann veitti 

Argentínu lán og gat landið þar með viðhaldið fastgenginu. (Krugman, The Return 

of Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) (Powell 2002) (Weisbrod 

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

7.2.2. Gjaldeyriskreppan í Argentínu 1999 

Árið 1999 hafði fastgengi verið viðhaldið í Argentínu í nærri áratug. Opinberar 

skuldir höfðu tvöfaldast  á tímabilinu. Vegna fastgengisstefnunnar og hás gengis 

sem viðhaldið var varð argentínskur efnahagur fyrir mörgum áföllum, sbr. að 

1999 felldu bæði Brasilía og Mexiko gengið sem gerði argentínskan útflutning 

ósamkeppnishæfari. Einnig jókst virði dollarsins á móti öðrum gjaldmiðlum sem 

gerði Argentínu erfitt fyrir. Þar sem fastgengið var miðað við bandaríkjadollar en 

ekki við myntkörfu helstu viðskiptalanda var gengið oft óhagstætt. Djúp kreppa 

þróaðist því í landinu. Efasemdir um ágæti fastgengisstefnunnar jukust í 

samfélaginu og þrýstingur var á ríkinu að gefast upp á fastgenginu. Þessar 

efasemdir leiddu til þess að almenningur jók úttektir af bankabókum. Ástæðan 

fyrir þessu var að gjaldeyrisborðið var tilbúið til að skipta út seðlum og mynt fyrir 

dollara, og átti gjaldeyrissjóð til að geta gert það, og því þurfti að taka út 

peninginn til að skipta honum í dollara. En við miklar úttektir af seðlum verður til 

vandamál því seðlar og mynt í umferð (M0) eykst.  Þar með þarf gjaldeyrisborðið 

að eiga aukinn sjóð á sama tíma og það fjármagnaði aukið útflæði.  Til að koma í 

veg fyrir þetta voru settar reglur sem takmörkuðu úttektir af bankareikningum.  
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Þetta hafði verið gert áður til að koma í veg fyrir verðbólgu og þrátt fyrir að 

verðbólga hafi ekki verið vandamál á þessum tímapunkti þá, eins og áður, tóku 

Argentínumenn því mjög illa og voru mikil mótmæli.  Áður höfðu þessar aðgerðir 

gert það að verkum að sparnaður fólks brann upp í verðbólgunni.  Argentínska 

ríkið varð einnig gjaldþrota á þessum tíma.  Með gjaldþrotinu varð ómögulegt 

fyrir Argentínu að fá lán í dollurum og þar með gat ríkið ekki lengur aukið 

skuldsetninguna til að viðhalda fastgenginu.  Árið 2002 var loks gefist upp á því að 

viðhalda fastgenginu 1 dollar= 1 pesó.  Fyrst var gengið fellt um 40% og öllum 

innistæðum í dollurum var breytt í pesó innistæður. Eftir nokkra mánuði var 

genginu svo leyft að fljóta algerlega óstutt.  Það olli því að það þurfti 4 pesóa til 

að kaupa einn dollar. Gengisfellingin olli því að mörg fyrirtæki urðu gjaldþrota 

með meðfylgjandi rekstrarhagfræðilegri óhagkvæmni. (Krugman, The Return of 

Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) (Powell 2002) (Weisbrod og 

Rojas-Suarez 1995) 

7.2.3. Niðurstaða  

Í Argentínu á 10. áratugnum var byggt kerfi þar sem opnað var fyrir fjárfestingar 

útlendinga og á sama tíma var genginu haldið stöðugu. Þetta bjó til stöðu þar 

sem erlendir fjárfestar sáu mörg góð tækifæri og fjármunir flæddu inn. Aftur á 

móti reyndist mjög erfitt fyrir Argentínu að viðhalda föstu gengi og það bjó til 

kerfi þar sem Argentína þurfti alltaf að skuldasetja sig meira og meira og þar með 

varð áhættan alltaf meiri og meiri. Þegar Argentína gat svo ekki viðhaldið þeim 
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væntingum (fastgengi og viðskiptafrelsi) gerði það kerfið mjög óstöðugt og 

fjárfestar gerðu áhlaup á gjaldmiðilinn.  Með því að byggja upp slíkar væntingar 

var búið til kerfi sem var dæmt til að springa.  

7.3. Gjaldeyriskreppan í Suð-Austur Asíu 

7.3.1. Inngangur 

Gjaldeyriskreppan í Suð-Austur Asíu 1999 gerðist í nokkrum löndum í Suð-Austur 

Asíu. Í þessari ritgerð verður aðallega skoðað hvað gerðist í Taílandi.  

7.3.2. Forsaga gjaldeyriskreppunnar í Suð-Austur Asíu  

Á 9. áratugnum byrjuðu alþjóðleg fyrirtæki, sérstaklega japönsk, að fjárfesta í 

Taílandi og byggja upp framleiðslufyrirtæki. Efnahagurinn fór hressilega af stað og 

fólk af landsbyggðinni flutti til borganna til að vinna í „nýja efnahagnum“.  

Hagvöxtur fór upp í 8% á ári. Þrátt fyrir að hagvöxturinn hafi verið mikill var 

aðeins hluti hagvaxtarins fjármagnaður erlendis frá en megnið af uppbyggingunni 

var fjármagnað með sparnaði taílenskra aðila.  Í byrjun 10. áratugarins breyttist 

fjármögnunin nokkuð og fór erlend fjármögnun að vera stærri hluti.  Þá fóru 

taílensk fyrirtæki að taka erlend lán til að fjármagna innlenda starfsemi.  Vextir á 

Vesturlöndum voru lágir og því leituðu margir fjárfestar eftir hærri ávöxtun 

erlendis s.s. í þróunarlöndum.  Á 10. áratugnum jókst fjárfesting og lánveiting 

Vesturlandabúa í þróunarlöndum og fjárfestar byrjuðu að tala um „emerging 

markets“ í stað þróunarlanda.  Milliaðilar í Taílandi notuðu fjárfestinguna til að 

fjárfesta í hávaxtarfjárfestingum, líkt og jöklabréfin, nema hvað milliaðilarnir 
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fengu lánaða erlenda gjaldmiðla en fjárfestu í innlendum gjaldmiðlum og tóku 

gjaldeyrisáhættu.   

Taílenska ríkið vildi viðhalda stöðugu gengi við dollarinn á 10. áratugnum 

og þurfti þar með að eiga inngrip á gjaldeyrismarkað.  Taílenska ríkið keypti 

síendurtekið erlenda gjaldmiðla með taílensku bhati og eignaðist því stóran 

gjaldeyrissjóð.  Við þessi inngrip ákvað taílenska ríkið að prenta peninga til að 

fjármagna kaupin. Þetta þýddi að öll fjárfesting og lánveiting útlendinga í Taílandi 

jók peningamagn í umferð þar sem nærri öllum gjaldeyri sem fór í gegnum 

gjaldeyrismarkaðinn var skipt í nýprentað taílenskt  bhat.  Enn fremur magnaði 

peningamargfaldarinn áhrifin.  Stór hluti fjárfestingarinnar í Taílandi fór í að 

byggja húsnæði og áhættufjárfestingu s.s. á hlutabréfamarkað.  Þetta bjó til mikla 

bólu í Taílandi.   

Taílenski seðlabankinn reyndi að vinna gegn auknu peningamagni með því 

að gefa út bhat skuldabréf til að fjármagna innflæðið.  Þetta virkaði að einhverju 

leyti en bjó þó til stærra vandamál sem var að markaðsvextir hækkuðu í Taílandi 

sem leiddi til enn meiri eftirspurnar útlendinga á ávöxtun í Taílandi, líkt og gerðist 

með jöklabréfin.   Þar sem framboð peninga (peningamagn) jókst mikið jókst 

innflutningur.  Þetta gerðist vegna þess að innlent framboð af vöru og þjónustu 

var takmarkað og því var peningurinn notaður til að kaupa erlenda vöru og 

þjónustu. Hærri laun Taílendinga hjálpuðu ekki útflutningi en hann óx ekki eins 

hratt og innflutningur.  Niðurstaðan var mikill viðskiptahalli og erlend fjárfesting 
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og nú var lánveiting farin að fjármagna innflutning Taílendinga.  Árin 1996 og 

1997 fór framboð lánsfjár í heiminum að minnka.  Þetta gerðist vegna þess að 

fjárfestar voru að sjá tap á fjárfestingum á mörgum stöðum.  Þetta gerði það að 

verkum að innflæði minnkaði á sama tíma og útflæði stóð í stað.  Seðlabankinn 

þurfti nú að fara að kaupa innlendan gjaldmiðil fyrir erlendan gjaldmiðil.  Augljóst 

er að seðlabanki Taílands getur ekki prentað dollara ólíkt bhatinu. Þar með getur 

seðlabankinn aðeins gripið inn í markaðinn með takmörkuðum hætti og líklegt 

var að ef þessi þróun héldi áfram þá myndi seðlabankinn ekki geta varið gengið.  

Eina leiðin til að viðhalda genginu var að minnka peningamagn í umferð og hækka 

vexti.  Sú  aðgerð hefur þann ókost að hægja á efnahagnum og draga úr 

eftirspurn. Þetta var engin óskastaða sérstaklega í ljósi þess að á þessum tíma var 

Taíland í hálfgerðri kreppu.  Taílenska ríkið ákvað því að gera ekki neitt.  Þeir 

ákváðu að bíða og sjá hvað myndi gerast.  Þá héldu Taílendingar áfram að flytja 

inn meira en þeir fluttu út og seðlabankinn fjármagnaði mismuninn.  Engar 

innlendar aðgerðir voru framkvæmdar til að minnka innflutning Taílendinga.  

Fjárfestar, Taílendingar sjálfir og fleiri fóru að telja að líklegt væri að gengið 

myndi falla á einhverjum tímapunkti í framtíðinni.  Sérstaklega ef taílenski 

seðlabankinn héldi áfram styðja við gjaldeyrismarkaðinn án annarra aðgerða.  

Enda átti seðlabankinn ekki endalausa dollara.  Því byrjuðu fleiri og fleiri að 

byggja upp skortstöður á taílenska bhatið.  Það gerðist þannig að taílenskir aðilar 

byrjuðu að færa peninginn sinn í dollara.  Taílenskir og erlendir aðilar fóru að taka 

lán í Taílandi með það í huga að færa peninginn í dollara eða aðrar myntir.  Við 
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gengisfellingu lækkar skuldbindingin í dollurum mælt, meðan dollaraeignin helst 

stöðug.  Með því að framkvæma engar aðgerðir og þar með viðhalda 

viðskiptahallanum var seðlabankinn og taílenska ríkið í raun að búa til vandamál.  

Þrátt fyrir þetta var ómögulegt að segja til um hversu erfið staðan var orðin. 

(Pempel 1999) (Montes 1998) (Hill og Arndt 1999) (Krugman, The Return of 

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

7.3.3. Gjaldeyriskreppan í Suð-Austur Asíu 1997  

Þann 2. Júlí 1997 gat taílenski seðlabankinn ekki viðhaldið fastgengisstefnu 

lengur.  Ákveðið var að láta taílenska bhatið fljóta á frjálsum markaði.  Þann 14-

15 maí, nokkrum vikum áður,  hafði taílenska bhatið orðið fyrir miklum 

gjaldeyrisárásum.  Gengisfellingin var stór en gengið féll um 50% á nokkrum 

mánuðum og hefði líklega fallið meira ef Taíland hefði ekki hækkað vexti.  

Ástæðan fyrir gengisfallinu var að áhlaup var hafið.  Fjárfestar og aðrir sem áttu 

bhat töldu að gengið myndi sífellt falla lengra og þar með að þeir þyrftu að koma 

peningunum út úr landinu. Gengisfellingin hafði,  eins og í Argentínu,  þau áhrif 

að áhlaupið magnaði sig sjálft upp.  Vandamálin voru mikil þar sem taílenskt 

atvinnulíf og fjárfestingafélög voru skuldsett í erlendum myntum (sérstaklega 

dollar) og voru þar með mjög háð stöðugu gengi.  Þegar gengið féll hafði það bein 

áhrif á efnahagsreikninga félaga þar sem skuldir hækkuðu með gengisfellingunni 

en eignir í bhat héldust stöðugar,  þ.e. fyrir utan þau áhrif sem efnahagshrunið 
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hafði á innlent eignaverð í Taílandi.  Þessi þróun bjó til enn meiri ástæðu fyrir 

erlenda aðila og Taílendinga sjálfa að minnka stöður sínar í Taílandi.   

Taíland var fullt af fjárfestingafélögum sem höfðu fjárfest sig inn í bóluna þar.  

Þessi fjárfestingafélög lentu í miklum vandræðum og fóru nærri öll á hausinn í 

efnahagshruninu.  Vandamálið í Taílandi var því að efnahagurinn var mjög háður 

sjálfum sér þ.e. krossáhættan í hagkerfinu var svo mikil að þegar einn aðili byrjaði 

að tapa fjármunum hafði það bein áhrif á aðra og varð þetta því í raun hringferli. 

Vandamálin og gengisfellingin í Taílandi hafði þau áhrif að gengið féll í löndunum í 

kringum Taíland (Singapúr, Indónesia, Filipseyjar, Suður-Kóreu og fleiri) og 

efnahagskreppa varð til í þeim löndum.  Ástæðurnar fyrir þessu eru nokkrar. Í 

fyrsta lagi eiga þessi lönd mikil viðskipti hvert við annað og þar með hefur 

efnahagsástandið í einu landi áhrif á hin. Hitt stóra atriðið er að þrátt fyrir að 

þetta séu sjálfstæð ríki líta fjárfestar oft mjög grunnt á ríki.  Líkt og var fjallað um 

áður í samhengi við gjaldeyriskreppuna í Argentínu líta fjárfestar á vesturlöndum 

oft á hóp landa, s.s. Suð-Austur Asíu, sem eina heild.  Það tekur tíma að setja sig 

inn í málefni mismunandi landa og getur verið erfitt að útskýra fyrir öðrum 

muninn, hvort heldur sem hann er mikill eða lítill.  Í tilfelli Suð-Austur Asíu var 

uppgangurinn á 9. og 10. áratugnum sýnilegur í öllum þessum löndum og því 

töluðu fjárfestar um hið asíska kraftaverk (e. Asian miracle). (Pempel 1999) 

(Montes 1998) (Hill og Arndt 1999) (Krugman, The Return of Depression 

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

ERM var gjaldmiðlasamstarf Evrópuríkja sem var við lýði áður en ERM 2 

samstarfið og evrusamstarfið hófst. Ríkin viðhéldu gengi gjaldmiðla sinna stöðugu 

miðað við miðlægt gengi með fljótandi fastgengisstefnu. Ríkin leyfðu gengi 

gjaldmiðlanna að fljóta á bilinu ±2,25% miðað við miðgengið en áttu afskipti af 

markaðnum til að viðhalda genginu.   

Miklir fjármagnsflutningar í Evrópu ollu ríkjunum erfiðleikum og Bretland, 

Ítalía og Spánn voru öll á tímabili fyrir utan gengisviðmiðin.  Ítalía og Spánn færðu 

gengið aftur inn fyrir viðmiðin en þann 16. september 1992 ákvað breska ríkið að 

hætta að verja gengið og leyfði því að falla.  Þetta var á miðvikudegi og er 

dagurinn í dag kallaður svarti miðvikudagurinn (e. Black Wednesday).  Þetta var 

sökum þess að mikill þrýstingur var á pundinu. Fjárfestar s.s. George Soros höfðu 

tekið stöðu gegn pundinu og breska ríkið ákvað það væri ekki þess virði að verja 

pundið miðað við þá árás sem var í gangi.  Gjaldeyriskreppan var ólík öðrum að 

því leyti að ríkið missti ekki aðgang að alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum og það 

varð ekki bankakreppa samhliða.  Ríkið hafði enn getu til að verja gengi 

gjaldmiðilsins og gat fjármagnað ríkisrekstur án þess að prenta peninga.  Einnig 

varð ekki til mikið verðbólguskot fyrir eða eftir kreppuna.  Af þessum ástæðum er 

líklega hæpið að kalla atburðinn kreppu í sama skilningi og kreppan í t.d. Suð-

Austur Asíu og Argentínu.   
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Talið er að eitt atriðið hafi hvatt Breta til að ákveða að hætta í ERM hafi 

verið að atvinnuleysi var mikið í Bretlandi. Talið var að ef Bretland myndi veikja 

gjaldmiðilinn á meðan restin af Evrópu héldi sínum gjaldmiðlum stöðugum myndi 

það hafa jákvæð áhrif á efnahag Bretlands.  Þetta varð raunin en áhugavert er að 

geta þess að ef öll ríkin hefði hætt í ERM  samstarfinu á sama tíma og fellt gengið 

hefðu þetta líklega ekki virkað þar sem þau hefðu einfaldlega komið í veg fyrir að 

gengisskráning breytist á milli ríkjanna.  Ástæðan fyrir að atvinnuleysi var hátt var 

m.a. að í ERM  kerfinu var viðmiðunargjaldmiðilinn þýska markið.  Á þeim tíma 

hafði Þýskaland nýlega tekið inn austrið og því voru mikil ríkisútgjöld sem þýddi 

að þýski seðlabankinn, Bundesbank, þurfti að vinna gegn verðbólgu með háum 

vöxtum og aðhaldspeningastefnu.  Aftur á móti passaði sú stefna ekki við 

efnahagsástandið í Bretlandi og því voru vextir of háir þar.  Eftir að Bretland hætti 

í ERM veiktist gengið nokkuð en gjaldeyrismarkaðurinn var enn tiltölulega 

heilbrigður og gengið styrktist fljótlega aftur.  Ólíkt flestum gjaldeyriskreppum litu 

fjárfestar á þennan atburð sem jákvæðan og sáu kauptækifæri fljótlega eftir að 

gengisfellingin átti sér stað.  Þetta þýddi að ekki leið á löngu þar til gengið var 

orðið hærra en fyrir veikinguna.  Bretland lækkaði vexti og atvinnuleysi lækkaði.  

Heildaráhrifin eru talin jákvæð fyrir Bretland og sumir hafa talað um svarta 

miðvikudaginn sem gullna miðvikudaginn.  Hagfræðingar hafa fært rök fyrir því 

að gengisfelling Bretlands hafi haft jákvæð áhrif á Bretland á kostnað annarra 

landa sem voru eftir í ERM s.s. Frakklands.  Rökin hér eru þá að gengisfelling eins 

ríkis hafi gert það ríki samkeppnishæfara en hin. (Krugman, Rogoff, o.fl. 1999) 
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(Krugman, The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008 2009) 

(Mishkin og Calvo 2003) (Edward 2001) (J. A. Frankel 1999) (Weber og Beck án 

dags.)  
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8. Niðurstöður 

8.1. Almennar niðurstöður  

Gjaldeyriskreppur geta átt sér stað undir mörgum mismunandi kringumstæðum  

og í næstum hvaða gjaldmiðilskerfi sem er,  eins og lýst er í þessari ritgerð.  Það 

eru þó nokkrir hlutir sem flest lönd sem lenda í gjaldeyriskreppu eiga 

sameiginlegt.  Meðal þess er að löndin eru flest með miðlungsþróað hag- og 

fjármálakerfi.  Löndin eru oftast ekki vestræn.  Eins og kom fram hafa mjög 

svipaðar kringumstæður leitt til mismunandi afleiðinga.  Þar má benda á að í 

Bretlandi brugðust fjárfestar allt öðru vísi við því að Bretland gafst upp á 

fastgenginu en t.d. í Suð-Austur Asíu.  Í Suð-Austur Asíu varð áhlaup þar sem allir 

reyndu að selja taílenska bhatið vegna ótta við að aðrir fjárfestar ætluðu að gera 

hið sama meðan í Bretlandi varð ekki áhlaup.  Fjárfestar virðast líta á þessi tvö 

lönd mjög ólíkt. Þegar breska pundið veiktist sáu fjárfestar það sem ástæðu til að 

kaupa pund en í Taílandi var því öfugt farið.  Þegar gengið féll þar sáu fjárfestar 

það sem ástæðu til að hræðast bhatið og jók það þrýsting út á við.  Bretland er 

vissulega með háþróað fjármálakerfi og efnahag meðan Taíland flokkast sem 

miðlungsþróað hagkerfi og því segja líkön um gjaldeyriskreppur okkur að Taíland 

sé líklegra til að verða fyrir þannig kreppu.  Auðvitað hlýtur að vera fleira sem 

skiptir máli.  Hvort ríki eru líkleg til að verða fyrir gjaldeyriskreppu hlýtur að hafa 

að gera með grundvallar tiltrú markaðarins á landinu.  Á tímum alþjóðavæddra 

fjármagnsflutninga geta sjóðir í New York,  London eða Tokýó valdið ríkjum eins 
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og Taílandi gífurlegum vandamálum.  Fjárfestar í New York,  London eða Tokýó 

hafa eflaust mjög litla og yfirborðskennda þekkingu á Taílandi.  Þeir hafa flestir 

eflaust aldrei komið þangað eða átt samskipti við ríkið eða fyrirtæki í landinu.  Því 

er eflaust erfitt að byggja upp mikla tiltrú á landinu.  Það er eflaust líka erfitt að 

útskýra fyrir yfirmönnum af hverju það eigi ekki að loka stöðu í landinu og færa 

peninga annað,  sérstaklega þar sem flestir hafa litla þekkingu og þar með litla 

ástæðu til að vilja taka áhættuna á því að fjárfesta áfram í landinu. Fjárfestar gera 

einnig lítinn greinarmun á löndum enda hafa fæstir einhvern grundvöll til að gera 

greinarmun á t.d. Taílandi og Malasíu.  Sömu söguna er ekki hægt að segja um 

Bretland.  Alþjóðlegir fjárfestingasjóðir reka margir skrifstofur í London.  Líklegt er 

að fjárfestarnir sjálfir þekki Bretlandi ágætlega.  Að fjárfestarnir hafi komið til 

London, átt í samskiptum við Breta og skilja að Bretland er ekki „bananalýðveldi“.  

Það er mikið auðveldara að útskýra fyrir yfirmanni af hverju eftir að pundið hefur 

veikst, að þá gæti verið kauptækifæri í kaupum á pundum.  Þess vegna er líklegt 

að þessi grundvallar tiltrú og skilningur á Bretlandi (og öðrum Vesturlöndum) sem 

fjárfestar búa yfir sé ekki til staðar þegar kemur að Taílandi.  Það sé hluti af 

ástæðunni fyrir því að Bretland gat gefist upp á ERM  án þess að hafa miklar 

áhyggjur af því að alvöru gjaldeyriskreppa skylli á.  Reyndar voru ýmsar 

dómsdagsspár á þeim tíma um erfiðar afleiðingar þess að gefast upp á ERM 

fastgenginu en miðað við ástandið í Taílandi eða í Argentínu voru þessar áhyggjur 

langtum minni. Þetta er vissulega einföldun því Taíland hafði byggt upp öðruvísi 
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stöðu en Bretland og var í raun í alvarlegri málum en þetta atriði hlýtur að vera 

mikilvægt í fræðum um gjaldeyriskreppur. 

8.2. Lærdómur fyrir Ísland  

Í þessari ritgerð hefur ekki verið fjallað mikið um Ísland og gjaldeyriskreppuna 

2008.  Hins vegar er áhugavert að skoða muninn á Bretlandi og Taílandi. 

Fjárfestar þekktu Bretland og treystu því.  En fjárfestar vissu nærri ekkert um 

Taíland og töldu það í raun bara vera eitthvað „bananalýðveldi“ í Suð-Austur 

Asíu. Því er áríðandi fyrir Íslendinga að velta því upp hvernig hægt sé að breyta 

skilningi fjárfesta á aðstæðum á Íslandi.  Ein leið sem er fær er að ganga í 

Evrópusambandið. Löndin í Austur-Evrópu gengu í Evrópusambandið árið 2004 

en eitt af meginrökunum var einmitt að það breytti sýn fjárfesta á löndunum frá 

því að vera hálfgerð „bananalýðveldi“ í Austur-Evrópu í að vera 

Evrópusambandslönd sem fylgdu sömu reglum og viðmiðum og lönd sem 

fjárfestar þekktu og treystu nú þegar s.s. Bretlandi,  Þýskalandi og Frakklandi.  Í 

tilviki Íslands myndi þetta auka tiltrú á landinu og minnka áhættuna á því að 

fjárfestar geri áhlaup á landið.  Auk þess er þetta ágæt leið til að þróa 

fjármálakerfi Íslands úr því að vera miðlungsþróað í að vera háþróað. Einnig er 

ljóst að upptaka annars gjaldmiðils (evru) er í raun eina leiðin til að koma 

algerlega í veg fyrir gjaldeyriskreppu og taka í burtu áhyggjur fjárfesta á því að 

gengið verði fellt og fjárfestar tapi á því.  Lærdómur Íslands af eigin 

gjaldeyriskreppu og upplifun annarra gæti því verið að skilja hversu miklu máli 
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það skiptir að halda tiltrú fjárfesta auk en ekki síður þeirra annarra atriða sem 

fjallað er um í þessari ritgerð.  
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