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Útdráttur 

 

Í þessu riti er gerður samanburður á þróun þjóðhagsstærða landa Asíu í aðdraganda 

fjármálakreppunnar í lok 10. áratugsins á síðustu öld og þróun þjóðhagsstærða Íslands 

í aðdraganda bankahrunsins árið 2008. Farið er yfir helstu viðvörunarvísbendingar 

fjármálakreppu og skiptist rannsóknin í þrjá megin kafla. Í 3. kafla er vaxandi 

ójafnvægi í þjóðarbúskapnum skoðað út frá viðskiptahalla og þjóðhagsvísbendingum 

sem hafa áhrif á sjálfbærni hans. Þjóðhagsvísbendingarnar eru hagvöxtur, 

fjárfestingarstig, vergur sparnaður, verðbólga og raungengishækkun. Í 4. kafla er 

fjallað um fjármálakerfið og mikinn vöxt í útlánum þar sem áherslan var á magn 

fremur en gæði. Í 5. kafla er bent á vaxandi uppsöfnun erlendra skulda, samsetningu 

þeirra og mögulegan vanda ef skyndilega kæmi til þess að vilji væri ekki lengur fyrir 

hendi að velta áfram skammtímaskuldum. Niðurstaðan er sú að á Íslandi, líkt og í 

Asíu, er orsök fjármálakreppunnar ekki of sterk viðbrögð erlendra fjárfesta eða 

utanaðkomandi skellur. Þjóðhagsstærðir Íslands og Asíulandanna gefa vísbendingu 

um að óhófleg erlend lántaka vegna freistnivanda leiði til versnandi viðskiptajafnaðar 

og að lokum fjármálakreppu. 
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Formáli 

Ritgerðin er 6 ECTS einingar. Leiðbeinandi er Haukur C. Benediktsson lektor við 

Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. 
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1 Inngangur 

 

Lengi hefur verið deilt um hverjar voru orsakir fjármálakreppunnar í Asíu sem hófst 

þegar stjórnvöld Taílands neyddust til að taka upp flotgengi í júní 1997. Tvær tilgátur 

voru settar fram um fyrirsjáanleika kreppunnar. 

Samkvæmt annarri tilgátunni var sökudólgur kreppunnar óðagotið sem greip um sig á 

asískum fjármálamarkaði. Að vísu leyndist þýðingarmikill vandi í undirstöðu efnahags 

Asíulandanna bæði í þjóðar- og rekstrarbúskap (sérstaklega fjármálageiranum) en 

vandinn vóg ekki nægilega þungt til að teljast orsakavaldur svo djúprar kreppu. Orsök 

kreppunnar var talin vera hræðslan sem greip um sig meðal fjárfesta á alþjóðlegum 

fjármálamarkaði, ásamt mistökum stjórnvalda Asíulandanna í upphafi kreppunnar og 

illa hannaðir björgunarpakkar sem dýpkuðu kreppuna meira en veikleikar í 

fjármálakerfum landanna gáfu tilefni til (Radelet og Sachs, 1998). 

Hin tilgátan telur uppsprettu fjármálakreppunnar vera freistnivandamál (e. Moral 

hazard) sem kristallast í offjárfestingum, óhóflegri erlendri lántöku og viðskiptahalla. 

Erlendir lánardrottnar voru tilbúnir að lána innlendum aðilum þar sem ríkisstjórnin 

myndi tryggja áframhaldandi greiðslur ef til gjaldþrota kæmi. Opinber halli er ekki 

nauðsynleg forsenda fyrir kreppu en erlendir lánardrottnar munu að lokum neita að 

endurfjármagna lán innlendra aðila sem neyðir síðan ríkisstjórn landsins til að tryggja 

allar erlendar skuldbindingar. Verðbólguvæntingar vegna ríkisaðgerða orsaka því 

gengishrun og að lokum fjármálakreppu (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Orsök 

kreppunnar endurspeglast því í gölluðu regluverki og ónógu aðhaldi. Ójafnvægi í 

undirstöðuatriðum efnahags landanna var kveikjan að fjármálakreppunni árið 1997, 

auk þess sem aðilar á markaði brugðust full hart við sem dýpkaði kreppuna enn frekar 

(Corsetti, Presenti og Roubini, 1998a). 

 Fjármálakreppan sem hófst á Íslandi í október 2008 með hruni þriggja stærstu banka 

landsins var álíka óvænt og keðjuverkun kreppunnar í Asíu a.m.k. fyrir almenning. 

Skortur á viðvörunarljósum fyrir hrun virtust benda til að Íslendingar væru fórnarlömb 

ytri aðstæðna.  Bankar landsins kenndu aðstæðum á alþjóðlegum lánamarkaði um, 

Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið bentu á hvorn annan og ríkisstjórn landsins 

þóttist ekkert vita. Samkvæmt ritum og greinum sem komið hafa út bæði fyrir og eftir 

hrun er hins vegar talið að orsök hrunsins sé að mestu vegna aðhaldsleysis og að 

regluverki hafði ekki verið fylgt eftir. Það í bland við litla reynslu í bankarekstri, 
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græðgi og spillt samneyti stjórnmála- og viðskiptalífsins leiddi til ofvaxtar í 

bankakerfi landsins og að lokum fjármálakreppu. (Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 

2009; Þorvaldur Gylfason, 2008; Matthíasson, 2008).  

Í þessu riti verða helstu þjóðhagsstærðir Íslands bornar saman við sömu stærðir í 

löndum Asíu
1
 fyrir hrun. Ætlunin er að athuga hvort ójafnvægi í þjóðhagsstærðum 

gefa einhverjar vísbendingar um að undirstöðuatriði efnahagsins hafi ekki verið í 

jafnvægi og fjármála- og gjaldeyriskreppa væri yfirvofandi.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Tek fyrir Indónesíu, Kóreu, Malasíu og Taíland. Sleppi löndum sem urðu ekki illa úti í kreppunni.  
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2 Aðdragandi kreppunnar í Asíu 

 

Kreppan í Asíu var ólík öðrum fjármálakreppum að því leyti að orsök hennar átti rætur 

að rekja til veikleika fjármálakerfisins og fyrirtækjageirans en ekki vegna viðvarandi 

tekjuhalla hins opinbera. Aðhald og eftirlit í fjármála- og opinberum geira var veikt 

sem gerði efnahag þessara landa viðkvæman fyrir markaðssviptingum, versnandi ytri 

aðstæðum og keðjuverkandi samdrætti. Í Asíulöndunum var löng hefð fyrir afskiptum 

hins opinbera í viðskiptalífinu og úthlutun á lánsfé, skortur var á eftirliti og 

áhættugreiningu sem leiddi til óhófs í lánveitingu og uppblásins eignaverðs. Annar 

veikleiki var sá að vöxtur landanna hafði verið fjármagnaður með skammtímalánum  í 

erlendri mynt án áhættuvarna (e. unhedged) og fyrirtækin voru yfirleitt mjög skuldsett. 

Lánin voru aðallega fjármögnuð í gegnum bankakerfið en í Indónesíu var mikill hluti 

lánanna beintengdur fyrirtækjageiranum. Skortur var á áreiðanlegum efnhags- og 

fjárhagslegum upplýsingum til að taka upplýstar ákvarðanir, magn fjárfestinga var 

tekið fram yfir gæði og lágir vextir í löndum lánardrottna ýttu undir áframhaldandi 

ójafnvægi í löndunum. Asísku löndin voru flest með fastgengisstefnu sem ýtti undir 

lántökur án áhættuvarna í erlendri mynt ásamt því að gera gjaldmiðla landanna 

viðkvæma fyrir árás spákaupmennsku.  

Skammtímaskuldir í erlendri mynt gerðu efnahag landanna berskjaldaða fyrir tvenns 

konar hættu. Í fyrsta lagi getur ótti á lausafjárskorti fullkomlega greiðslufærs 

skuldunauts orðið að raunverulegum lausafjárskorti í kjölfar óttans og þannig reynist 

óttinn réttmætur eftir á, þó að skuldunautur hafi verið greiðslufær í upphafi, svipað og 

möguleikinn á bankaáhlaupi þar sem vöntun er á innstæðutryggingu. Ef einn 

lánardrottinn heimtar greiðslu þá myndast hvati fyrir aðra lánardrottna að gera hið 

sama sem getur leitt af sér að fullkomlega greiðslufær skuldunautur verður skyndilega 

ógreiðslufær. Hin hættan tengist gengisáhættu sem er innifalin í erlendum lánum. 

Gengisáhættan var annað hvort tekin af fjármálastofnunum eða færð yfir á fyrirtækin 

og breyttist þá í vanskilaáhættu fyrir fjármálastofnanirnar.  

Árið 1996 hægði á útflutningsvexti vegna gengisbreytinga sem setti pressu á 

viðskiptajöfnuð og efnahag Asíulandanna. Minnkandi hagvöxtur rýrði gæði 

eignasafna og undirliggjandi veikleikar í fjármálakerfi þeirra urðu sífellt sýnilegri, 

sem varð til þess að lánardrottnar fóru að efast um greiðslugetu fjármálastofnanna. 

Byrjun ársins 1997 einkenndist af miklum óróleika á fjármálamarkaði ásamt 
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spákaupmennsku á gjaldeyrismarkaði þar til Taíland neyddist til að setja gjaldmiðil 

sinn á flot 2. júlí 1997. Eftir snarpt gengisfall neyddust Taílendingar til að biðja 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn um aðstoð. Þar sem nærliggjandi lönd einkenndust af 

svipuðum veikleika í undirstöðum fjármálakerfisins hafði kreppan keðjuverkandi áhrif 

og breiddist til fleiri Asíulanda (Ghattas, Gosh, Hamann, Lane, Phillips og Tsikata, 

1999). 
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3 Vaxandi ójafnvægi í þjóðarbúskapnum 

 

3.1 Viðskiptajöfnuður 

Viðskiptajöfnuður er mikilvæg og áhugaverð þjóðhagsstærð, sérstaklega fyrir vaxandi 

þjóðarbúskap. Viðskiptahalli getur endurspeglað styrkleika hagkerfis, þar sem hann 

mælir getu til að laða fjármuni inn í landið sem fjármagna eftirspurn á lánsfé umfram 

sparnað landsmanna. Hins vegar getur þessi ójöfnuður milli sparnaðs landsmanna og 

innlendrar fjárfestingar endurspeglað uppsöfnun erlendra skulda sem reynist síðan 

ómögulegt að endurgreiða (Roubini og Wachtel, 1998). 

Viðskiptahalli er almennt talinn mikilvæg þjóðhagsleg vísbending um fjármálalegan 

stöðugleika, menn telja að það eigi að varast viðskiptahalla sem fer yfir 5% af VLF, 

einkum ef hann er fjármagnaður þannig að hann geti snúist upp í andhverfu sína 

(Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).  

Miðað við þá þumalfingursreglu sést á Mynd 3.1 að viðskiptahallinn í Taílandi og 

Malasíu hefði átt að vekja spurningar um sjálfbærni.  

 

 

Mynd 3.1 Asía: Viðskiptahalli sem hlutfall af VLF 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

Löndin tvö áttu við viðvarandi viðskiptahalla að stríða löngu fyrir kreppuna, hallinn 

hjá Taílandi var yfir 5% af VFL 1990-1991. Hallinn lækkaði síðan tvö ár í röð, niður í  

tæp 5% af VLF en var tæp 8% 1996 áður en hann lækkaði í 2% 1997. 

Viðskiptahallinn í Malasíu fór yfir 5% af VLF 1991, 1994 og 1995, tvö af þessum 
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árum var hallinn yfir 8% en hallinn var kominn niður fyrir 5% af VLF 1996 og 1997 

var hann 4,9%. Viðskiptahalli Kóreu varði frá 1990 til 1997 að undanskildu árinu 

1993, hallinn var þó mestur árið 1996 og var hann þá í tæpum 5% af VLF.  

Viðskiptahalli hefur ávallt einkennt þjóðarbúskap Íslands, sjá Mynd 3.2, en hallinn 

virtist mögulega vera orðinn ósjálfbær ef miðað er við 5% af VLF. 

 

 

Mynd 3.2 Ísland: Viðskiptahalli sem hlutfall af VFL 2001-2008  

Heimild Hagstofan og Seðlabanki Íslands  

 

Árið 2001 var viðskiptahallinn tæp 4% af VLF en næsta ár var viðskiptaafgangur 

1,5% af VLF. Næstu fjögur árin var verulegur halli, 2003 var hann tæp 5% af VLF og 

fór ört hækkandi næstu tvö árin. Árið 2006 var hann orðinn 25% af VLF, lækkaði svo 

í tæp 16% 2007 þar til hann endaði í tæpum 35% af VLF 2008.  

Ef litið er á Mynd 3.3 virðist ójöfnuður í viðskiptajöfnuði Asíulandanna aðallega vera 

vegna neikvæðs vöru- og þjónustujafnaðar. 
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Mynd 3.3 Asía: Vöru- og þjónustujöfnuður sem hlutfall af VFL 1990-1997  

Heimild IMF. 

 

Nánast allur viðskiptahalli Taílands er vegna neikvæðs vöru- og þjónustujöfnuðar og 

það sama á að miklu leyti við Kóreu. Neikvæðar þáttatekjur spila stærra hlutverk í 

viðskiptahalla Malasíu og Indónesíu. Viðskiptajöfnuður Asíulandanna bendir til að 

gjaldeyriskreppan gæti verið tengd slæmri ytri samkeppnisstöðu landanna, því löndin 

með mesta viðskiptahallann urðu fyrir árásum spákaupmennsku og mesta 

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

Fjármálakreppan í Asíu hófst í júní árið 1997 og í árslok hafði Bandaríkjadollar 

styrkst gagnvart gjaldmiðlum Taílands, Indónesíu, Malasíu og Kóreu um 84%, 101%, 

54% og 101% (IMF, 1999). Lönd með lítinn viðskiptahalla eða viðskiptaafgang urðu 

aftur á móti ekki fyrir miklu gengisfalli, lönd eins og Kína, Hong Kong, Singapúr og 

Taívan náðu annað hvort að verja fastgengisstefnu sína eða urðu fyrir litlu gengisfalli. 

Að auki féll gengi í Singapúr og Taívan jafnt og þétt en einkenndist ekki af 

skyndilegri skelfingu fjárfesta og óðagoti á fjármálamarkaði (Corsetti, Presenti og 

Roubini, 1998b). 

Þjóðarbúskapur á Íslandi hefur lengi einkennst af miklum viðskiptahalla sem þótti 

eðlilegt meðan þjóðarbúskapurinn óx en viðskiptahalli vegna vöru og þjónustu síðustu 

ára er óneitanlega mjög mikill, sjá Mynd 3.4.  
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Mynd 3.4 Ísland: Vöru- og þjónustujöfnuður sem hlutfall af VFL 2001-2008  

Heimild Hagstofan og Seðlabanki Íslands 

 

Samkvæmt Mynd 3.4 var mikill hluti af viðskiptahalla Íslands vegna neikvæðs vöru- 

og þjónustujafnaðar en hluti neikvæðra þáttatekna aðallega í formi vaxtagjalda varð 

sífellt meiri byrði. Gríðarlegur vöxtur var í innflutningi árið 2006 vegna 

stóriðjuframkvæmda ásamt vexti í byggingarframkvæmdum á höfuðborgarsvæðinu 

sem leiddi til methalla. Árið 2007 tók útflutningur við sér en vaxtagjöld héldu uppi 

viðskiptahallanum og vöktu upp spurningar um áframhaldandi sjálfbærni hallans. Líkt 

og löndin í Asíu varð viðvarandi viðskiptahalli að miklu gengisfalli. Á Íslandi gerðist 

hið sama þ.e. veiking krónunnar gagnvart dollar var 95% á árinu 2008.  

 

3.2 Vöxtur landsframleiðslu 

Það eru nokkrar ástæður fyrir því hvers vegna mikill viðskiptahalli getur talist 

sjálfbær, t.d. þegar núverandi og væntur vöxtur í landsframleiðslu er hár. Fyrir fastan 

viðskiptahalla sem hlutfall af VLF þýðir hærri hagvöxtur hægari uppsöfnun á erlendri 

skuld sem hlutfall af VLF og auðveldar þjóðinni að greiða af erlendum skuldum 

sínum. Vöxtur í VLF getur einnig endurspeglað sjálfbæra fjármunamyndun í von um 

arðbæra fjárfestingu og útskýrt skammvinna lækkun í sparnaðarhneigð þar sem væntar 

framtíðartekjur munu verða hærri. Þetta getur bent til þess að skammlífur 

viðskiptahalli ætti ekki að vera áhyggjuefni (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). 

Þegar litið er á hagvöxt Asíulandanna fyrir fjármálakreppuna sést að þau einkennast 

öll af miklum vexti, sjá Mynd 3.5.  
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Mynd 3.5 Asía: Hagvöxtur 1991-1997 

Heimild IMF. 

 

Vöxtur í VLF náði oft yfir 8% á ári, það var ekki fyrr en árið 1996 sem eitthvað fór að 

draga úr vextinum. Hagvöxtur í Taílandi var t.d. ávallt yfir 8% þangað til árið 1996.  

Samkvæmt hinu hefðbundna viðhorfi að viðskiptahalli sé framfleytanlegur svo lengi 

sem vöxtur í VLF helst hár, virðast löndin í Asíu ekki að hafa átt í neinum vandræðum 

með sjálfbærni viðskiptahallans. Ef mikill hagvöxtur er hins vegar settur í sögulegt 

samhengi þá virðist hann frekar gera hagkerfi viðkvæm fyrir kreppu. Mikill vöxtur 

getur t.d. ýtt undir of bjartsýnar væntingar. Slíkar væntingar geta ýtt undir neyslu- og 

fjárfestingarbólu ásamt innstreymi af fjármagni til að fjármagna aukna eftirspurn. Við 

slíkar aðstæður gæti ytri skellur leitt til neikvæðra væntinga, skyndilegs útstreymis 

fjármagns og að lokum gjaldeyriskreppu (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).  

Mynd 3.6 sýnir hagvöxt á Íslandi frá 2002-2009. 
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Mynd 3.6 Ísland: Hagvöxtur 2002-2008 

Heimild Hagstofan. 

 
Á Íslandi náði hagvöxtur yfir 7% 2004 og 2005, lækkaði svo í tæp 4,5% 2006 og 

hækkaði í 5,5% 2007. Þetta er ekki sambærilegt vextinum í asíska efnahagsundrinu en 

engu að síður er vöxturinn mikill á vestræna vísu. Spurningin er hins vegar hvort 

hagvöxtur fyrri ára hafi ekki ýtt undir óraunhæfar væntingar um framtíðarvöxt. 

Samkvæmt skýrslu Gylfa Zoega og Jóns Daníelssonar (2009) voru væntingar um 

framtíðarvöxt einmitt óraunhæfar. Afnám hafta og einkavæðing fjármálastofnana 

opnaði dyrnar fyrir ódýru erlendu fjármagni sem örvaði hagvöxtinn og ýtti undir 

bjartsýni og oftrú á viðskiptahæfileikum Íslendinga. Þessar óraunhæfu væntingar og 

auðveldur aðgangur að fjármagni leiddu til neyslu- og fjárfestingabólu í skjóli 

samkeppni bankanna um markaðshlutdeild. 

Í riti Krugman (1994) er möguleg skýring hvers vegna hægðist á hagvexti landanna í 

Asíu. Hann telur að hagvöxturinn þar hafi að mestu leyti verið vegna aukins vaxtar í 

fastafjármunum en ekki vegna aukinnar skilvirkni. Til langs tíma litið er vöxtur í 

þjóðartekjum aðeins mögulegur ef aukning er á framleiðslugetu hverrar einingar af 

aðfangi. Hins vegar hlýtur aukning á aðföngum, án meiri skilvirkni, að enda með 

minnkandi jaðarframleiðni.  

Þetta útskýrir hins vegar ekki eitt og sér skyndilega fjármálakreppu í asísku 

efnahagslífi og hvað þá fjármálakreppuna á Íslandi. Í tilviki Asíu skrifaði Arnór 

Sighvatsson (1998) „Gagnrýni Krugmans beindist þó fremur að ýmsum skýringum á 

efnahagslegum árangri Asíuríkja og efasemdir hans um varanleika hins mikla 

hagvaxtar snertu fremur langtíma hagvaxtarhorfur en líkur á efnahagslegri kreppu...“ 
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Þetta bendir hins vegar til að vöxtur Asíulandanna á 10. áratugnum studdist ekki við 

heilbrigð undirstöðuatriði í hagkerfinu frekar en væntingar um áframhaldandi vöxt. 

Hátt vaxtastig í VLF virðist því aðeins hafa orðið til þess að fjármálastofnanir 

vanmátu áhættu og kostnað við að treysta um of á erlent fjármagn (Corsetti, Presenti 

og Roubini, 1998b). 

 

3.3 Fjárfestingarstig 

Annað viðmið á sjálfbærni viðskiptahalla tengist valmöguleikum að baki hallans. Þar 

sem viðskiptajöfnuður er jafn mismuni á þjóðarsparnaði og fjárfestingu, getur 

viðskiptahalli verið vegna lækkunar í sparnaði eða aukningar í fjárfestingu. Almenn 

skynsemi segir að erlend lántaka sé síður hættuleg ef hún er frekar notuð til að 

fjármagna nýja fjárfestingu en neyslu. Fjárfesting getur leitt til meiri framleiðslugetu 

og að lokum meiri útflutnings á meðan neysla er vísbending um minni sparnað. Þess 

vegna er viðskiptahalli ásamt lækkun í sparnaði ótryggari en halli ásamt hækkandi 

fjárfestingu. Til þess að röksemdarfærslan gangi upp verður núvirtur hagnaður á  

fjárfestingunni a.m.k. að vera jafn hár kostnaði við fjárfestinguna. Einnig verður 

fjárfestingin að leggja sitt af mörkum við að auka framleiðslugetu í 

samkeppnisgreinum (e. traded sector). Ef fjárfestingin er einungis til þess að 

fjármagna íbúðar- eða verslunarmannvirki, eykur það ekki getu þjóðarinnar að 

endurgreiða erlendar skuldbindingar sínar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).  

Fjárfestingarstig í löndum Asíu hélst hátt allan 10. áratuginn, sjá Mynd 3.7. 
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Mynd 3.7 Asía: Fjárfestingarstig 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

Fjárfestingarstig Taílands var yfirleitt yfir 40% af VLF, fjárfestingarstig Malasíu var 

einnig yfir 40% 1994-1997, fjárfestingarstig Kóreu var ávallt yfir 35% meðan 

Indónesía var eina landið þar sem fjárfesting fór einhvern tíma undir 30% af VLF. 

Mjög ólíklegt er hins vegar að þessar tölur standi fyrir raunverulegri uppsöfnun á 

framleiðsluvirku fjármagni í löndum Asíu og virðast þær að einhverju leyti hafa verið 

neysla dulbúin sem fjárfesting. Það virðist sem enginn augljós greinarmunur hafi verið 

gerður á fjárfestingu og neyslu í Taílandi. Eitt dæmi um offjárfestingu í Taílandi var í 

5 stjörnu hótelum. Öll viðskiptaveldi þurftu að eiga 5 stjörnu hótel jafnvel þó engin 

forsenda væri fyrir hagnaði (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Mikið af 

fjárfestingunni fór í hlutabréfamarkaðinn, fasteignamarkaðinn og vafasöm 

innviðsverkefni líkt og lengstu brú í heimi, hæstu skrifstofubyggingu í sögunni eða 

enn eina bílaverksmiðjuna. Jafnvel þó að um fjárfestingu væri að ræða í Taílandi og 

víðs vegar í Asíu gaf það aðeins villandi mynd um alvarleika viðskiptahallans, þar 

sem áherslan á lánveitingar var magn en ekki gæði (Arnór Sighvatsson, 1998).  

Fjárfesting á Íslandi var ekki ýkja há miðað við viðskiptahallann á nýrri öld, sjá Mynd 

3.8.  
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Mynd 3.8 Ísland: Fjárfestingarstig 2001-2008 

Heimild Hagstofan. 

 

Fjárfestingarstig var að meðaltali tæp 21% af VLF 2001-2004, var um 28% 2005, 

35% 2006 og tæp 29% 2007. Samkvæmt greiningadeild Glitnis var mikill hluti 

viðskiptahallans árið 2006 á Íslandi vegna einstaklega hás fjárfestingarstigs, ásamt 

neyslugleði almennings og lítils þjóðhagslegs sparnaðar, sem átti sérstaklega við um 

einkageirann. Hins vegar var þetta ekki talið mikið áhyggjuefni þar sem 

framtíðartekjur áttu að jafna hallann út til langs tíma litið (Greining Glitnis, 2007).  

Hættulegt þykir ef ofþensla í hagkerfi leiðir til mikillar hækkunar á fasteignamarkaði, 

sú hækkun getur verið hvati til óhóflegrar fjárfestingar á fasteignamarkaði og valdið 

miklum usla í fjármálakerfinu þegar í bakseglin slær (Arnór Sighvatsson, 1998).  

Hægt er að sjá einkenni offjárfestingar á fasteignamarkaði á skiptingu 

hlutabréfamarkaða í Asíu. Í tilviki Asíu þá hækkaði hlutabréfaverð á fasteignamarkaði 

(e. property sector) mun meira en hlutabréfaverð í öðrum mörkuðum á tímabilinu 

1990-1996. Þegar hlutabréfamarkaður hrundi árið 1997 var hrunið mun snarpara á 

fasteignamarkaði miðað við markaðinn í heild. Hlutabréfamarkaðurinn í Taílandi óx 

um 175% (395% á fasteignamarkaði) 1990-1993 en lækkaði síðan um 51% (73% á 

fasteignamarkaði) af virði sínu 1994-1996. Í Malasíu hækkaði hlutabréfaverð um 

145% (160% á fasteignamarkaði) 1990-1996, í Indónesíu hækkaði hlutabréfaverð um 

51% á sama tíma. Hlutabréfaverð í Kóreu hækkaði um 47% milli 1990 og 1994 en fór 

síðan lækkandi og í lok 1996 hafði hlutabréfaverð lækkað um 36% (Corsetti, Presenti 

og Roubini, 1998).  
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Hlutabréfaverð á Íslandi (OMX15 vísitalan) hækkaði um tæp 17% 2001-2002, næstu 3 

ár var ávöxtunin 60% að meðaltali. Í júlí árið 2007 náði hlutabréfaverð hámarki, hafði 

hlutabréfaverð þá hækkað um 40% frá áramótum. Árs ávöxtun var hins vegar neikvæð 

um 1,44% og hrundi hlutabréfaverð síðan algjörlega í september 2008 (OMX 15, 

2009). Vegna smæðar Íslands er ekki hægt að bera saman hlutabréf 

fasteignamarkaðarins (e. property sector) við heildar hlutabréfamarkað en allt bendir 

til að mikil offjárfesting hafi verið á fasteignamarkaði. Árið 2003 gerðu stjórnvöld 

breytingar á útlánastefnu Íbúðalánasjóðs. Hámarkslán voru hækkuð og veðmörk 

rýmkuð úr 60% í 90% af kaupverði árið 2004. Bankar á Íslandi sáu fram á að 

viðbótarlán sem þeir buðu upp á myndu reynast óþörf og brugðust við með því að 

bjóða bein íbúðalán á sambærilegum eða betri kjörum en Íbúðalánasjóður 

(Viðskiptaráð Íslands, 2009).  

Hægt er að sjá á Mynd 3.9 hvaða áhrif þessar breytingar ásamt öðrum höfðu á þróun 

vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu. 

 

 

Mynd 3.9 Ísland: Þróun vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu 2001-2008 

Heimild FMR. 

 

Þróun vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu er ansi brött sem bendir til að 

samkeppni milli banka og Íbúðalánasjóðs hafi leitt til offjárfestingar á 

fasteignamarkaði. Þar sem mikill hluti fjárfestingar í Asíu og á Íslandi virðist hafa 

farið í fasteignamarkað en ekki í framleiðslugeirann er hægt að draga þá ályktun að 
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hátt fjárfestingastig væri ekki endilega til þess að tryggja sjálfbærni viðskiptahallans 

heldur að hluta til einungis fasteignabóla. 

 

3.4 Vergur sparnaður 

Ásamt fjárfestingarstigi, getur einka- og opinber sparnaður einnig varpað ljósi á 

sjálfbærni viðskiptahalla. Lækkun í þjóðarsparnaði vegna lægri opinbers sparnaðar 

(hærri tekjuhalla) er venjulega talin alvarlegri en lækkun í einkasparnaði, þar sem 

lækkun í einkasparnaði er yfirleitt hverfult fyrirbæri meðan auknum fjárlagshalla 

fylgir oft óafturkallanleg erlend skuldasöfnun. Hins vegar er raunveruleiki 

þjóðhaglegs sparnaðar og ójafnvægi í viðskiptajöfnuði ekki svo einfaldur. Chile lenti í 

kreppu jafnvel þó að tekjuafgangur væri af opinberum rekstri. Kreppan í Mexíkó árið 

1994 og ójafnvægi í viðskiptajöfnuði árin fyrir kreppuna var að mestu leyti vegna 

lækkunar í einkasparnaði og gífurlegrar aukningar í einkaneyslu. Lækkun í 

einkasparnaði var vegna of bjartsýnna væntinga um framtíðarvöxt í kjölfar þess að 

höft á fjármagnsmörkuðum höfðu verið fjarlægð. Það ýtir undir þær hugmyndir að 

viðskiptahalli vegna lækkunar í einkasparnaði geti verið áhyggjuefni jafnvel þó 

lækkun sé afleiðing rökréttrar þjóðarneyslu eða sparnaðarákvarðana (Corsetti, Presenti 

og Roubini, 1998b).  

Sjá má á Mynd 3.10 að vergur sparnaður í Asíu á 10. áratugnum var yfirleitt mjög hár 

og hélst nokkuð stöðugur árin fyrir kreppu.  

 

 

Mynd 3.10 Asía: Vergur sparnaður sem hlutfall af VLF 1990-1997 

Heimild IMF. 
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Öll fjögur Asíulöndin voru almennt með vergan sparnað yfir 30% af VLF frá 1990-

1997. Indónesía var eina landið sem tók áberandi dýfu þar sem hlutfallið fór niður 

fyrir 30% 1993 en hélst síðan nokkuð jafnt.  

Mynd 3.11 sýnir að það var oftast tekjuafgangur af opinberum rekstri Asíulandanna.  

 

 

Mynd 3.11 Asía: Tekjuafgangur/-halli hlutfall af VLF 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

Það virðist því fátt benda til þess að ójafnvægi í viðskiptajöfnuði sé vegna lækkunar í 

opinberum sparnaði.  

Rekstur hins opinbera í Asíu er eitt af því sem átti ekki við hefðbundið kreppulíkan. 

Birtingarmynd hefðbundinnar kreppu er að hið opinbera sé rekið með þrálátum halla, 

við það verður umframeftirspurn meðan fast gengi er varið með takmörkuðum 

gjaldeyrisforða. Gjaldeyrisforðinn rýrnar sífellt við hallann sem dregur úr 

trúverðugleika gengisstefnunnar, þar til fjárfestar vilja skyndilega losa um stöður sínar 

í gjaldmiðlinum á sama tíma og/eða spákaupmennska gerir atlögu að gjaldmiðlinum 

(Arnór Sighvatsson, 1998). 

Hins vegar þegar litið er á vergan sparnað og ríkisfjármál á Íslandi, sjá Mynd 3.12 og 

Mynd 3.13, má sjá annars konar þróun en í Asíulöndunum. 
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Mynd 3.12 Ísland: Vergur sparnaður sem hlutfall af VLF 2001-2007 

Heimild Hagstofan. 

 

 

Mynd 3.13 Ísland: Tekjuafgangur/-halli hlutfall af VLF 2001-2008 

Heimild Hagstofan. 

 

Vergur sparnaður fer hratt lækkandi og tekjuhalli í byrjun aldar er tiltölulega lágur. 

Vergur sparnaður fer úr tæpum 20% af VLF 2002 niður í tæp 10% árið 2006.  

Ásamt því jukust skuldir heimilanna úr 178% af ráðstöfunartekjum árið 2000 í 221% 

árið 2007 (Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 2009). Vergur sparnaður í Asíulöndunum 

helst nokkuð stöðugur meðan hann fer minnkandi á Íslandi, mikil neyslugleði virðist 

hafa gripið Íslendinga í hlutabréfa- og fasteignabólunni.  

Svo virðist sem áhrif fasteignahækkana hafi haft veruleg auðsáhrif, þ.e.a.s. því meira 

sem verðmæti eigna heimilianna jukust því fúsari voru þau (heimilin) að auka neyslu 
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sína og auka skuldir meðfram auknu verðmæti eigna. Hækkun fasteignaverðs eykur 

einnig veðrými eignarinnar og skapar þannig enn auðveldari aðgang að lánsfé (Birgir 

Ísleifur Gunnarsson, 2003). Þetta sést á þróun fasteignaverðs og lækkun í vergum 

sparnaði. Þar sem opinber rekstur var rekinn með afgangi bæði í Asíulöndunum og á 

Íslandi kemur ójafnvægið í viðskiptahalla landanna annars staðar fram. Hins vegar er 

hægt að benda á að ríkisfjármálin á Íslandi gáfu ranga mynd af ástandinu líkt og í Asíu 

þar sem kostnaðurinn við hreinsun í fjármálakerfinu bæði hér á landi og í Asíu lenda á 

ríkinu. 

Brúttó kostnaður við hreinsun í fjármálakerfi Asíulandanna var á bilinu 15-45% af 

VLF (Balino, Enoch, Gulde, Lindgren, Quintyn og Teo, 1999). 

 

3.5 Verðbólga 

Verðbólga er einnig mikilvæg stærð í greiningu viðskiptajöfnuðar og greiðslugetu á 

erlendri skuldasöfnun. Þetta á sérstaklega við þegar litið er til Asíulandanna sem voru 

flest með fast gengi eða skriðtengingu. Ef verðbólga innlendis er meiri en hjá 

viðskiptaþjóðum erlendis þá leiðir það til raungengishækkunar og verri 

samkeppnisstöðu, sem að lokum grefur undan genginu. Mikil verðbólga bendir 

yfirleitt til þess að peningastefna landsins sé slæm, það sé óreiða í ríkisfjármálum eða 

hvort tveggja. Há verðbólga grefur undan trúverðugleika gengisstefnunnar og verður 

því gjaldmiðill landsins viðkvæmur fyrir áhrifum spákaupmennsku (Corsetti, Presenti 

og Roubini, 1998b). 

Þegar litið er á þróun verðbólgu í Asíu fyrir fjármálakreppuna sést að flest löndin voru 

með tiltölulega lága verðbólgu fyrir utan Indónesíu, sjá Mynd 3.14.  
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Mynd 3.14 Asía: Verðbólgustig 1991-1997 

Heimild IMF. 

 

Verðbólga í Indónesíu var tæp 9% 1991, lækkaði í tæp 8% 1992 og náði síðan 

hámarki 1993, þegar hún var tæp 10%. Í byrjun 10. áratugsins var verðbólga nokkuð 

há í Kóreu en á árunum 1996-1997 var hún undir 5%. Í Malasíu fór verðbólga aðeins 

einu sinni yfir 5% meðan verðbólga í Taílandi fór aldrei yfir 6% frá 1991-1997.  

Það var hins vegar talsverður vafi á að löndunum tækist að halda verðbólgu niðri í 

náinni framtíð. Þessi vafi var aðallega tengdur því að mögulega þyrfti bankakerfið á 

innspýtingu lausafjár að halda til að koma í veg fyrir kerfisbundin bankaáhlaup. Því 

var gengisfall asísku gjaldmiðlanna 1997 í samræmi við væntanlegt verðbólguskot 

vegna björgunaraðgerða hins opinbera á banka- og fjármálakerfinu (Corsetti, Presenti 

og Roubini, 1998b). 

Tilraun Seðlabanka Íslands til að halda verðlagi stöðugu fyrir bankahrun sést á Mynd 

3.15. 
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Mynd 3.15 Ísland: Verðbólgustig 2002-2008  

Heimild Hagstofan. 

 

Verðbólga á Íslandi var tæp 5% 2002, verðbólgan var innan verðbólgumarkmiða 

Seðlabanka Íslands 2003 og 2004. Árið 2005 var hún rétt yfir 4% og var tæp 7% 2006 

en lækkaði svo árið eftir í rúm 5%.  

Á Íslandi var talsverður verðbólguþrýstingur líkt og í Asíu fyrir kreppu. Sendinefnd 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins varaði við umfram eftirspurn á árinu 2006 og hvatti 

stjórnvöld til aukins aðhalds í ríkisfjármálum. Búist var við miklum 

verðbólguþrýstingi vegna ört hækkandi launa, umsvifa á húsnæðismarkaði og 

lækkunar á gengi krónunnar. Mögulegar aðgerðir væru t.d. að endurskoða 

fyrirhugaðar skattalækkanir, fjárfestingar hins opinbera og samneyslu (Seðlabanki 

Íslands, 2006). Allt kom fyrir ekki og næsta ár taldi Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn að 

viðskiptahallinn ásamt mikilli skuldasöfnun og áframhaldandi verðbólgu væri farinn 

að grafa undan stöðugleika í efnahagslífinu. Skattalækkanir í upphafi ársins hefðu 

veitt óþarfa slaka og ríkisstjórnin ætti að forðast að ýta undir meiri eftirspurnaþrýsting. 

Einnig var varað við útlánaáhættu, þar sem útlán hefðu farið vaxandi og það gæti 

verið vísbending um framtíðar útlánatap (Seðlabanki Íslands, 2007).  

 

3.6 Raungengishækkun 

Nær öll greining á kreppu leggur áherslu á að marktæk raungengishækkun geti 

mögulega valdið veikingu á samkeppnisstöðu og versnandi vöru- og þjónustujöfnuði 

sem þar af leiðandi setur sjálfbærni viðskiptajafnaðar í hættu. Frá árinu 1990 til loka 

maí 1997 hafði raungengi hækkað um 19% í Malasíu, 12% í Taílandi, 8% í Indónesíu 
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en raungengi Kóreu hafði lækkað um 14%. Þannig að gjaldmiðlar Asíulandanna að 

undanskilinni Kóreu höfðu orðið fyrir raungengishækkun áður en þeir hrundu árið 

1997. Löndin sem voru með ósveigjanlegri gengisstefnu urðu fyrir mun hærri 

raungengishækkun t.d Taíland og Malasía. Indónesía var með skriðgengisstefnu. Að 

auki virðist vera samsvörun milli raungengishækkunar og versnandi viðskiptahalla. 

Yfirleitt fylgdi versnandi viðskiptajöfnuður í þeim löndum sem urðu fyrir 

raungengishækkun. Ákvörðunin að halda uppi stöðugum gjaldmiðli leiddi til gífurlegs 

innstreymis fjármagns í skjóli hagstæðs vaxtamismunar og væntingar um lága 

gengisáhættu. Sú ákvörðun endaði í raungengishækkun sem ýtti undir vaxandi 

ójafnvægi í viðskiptajöfnuði (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). 

Raungengi á Íslandi hækkaði mikið á síðastliðnum árum, raungengi var í sögulegu 

lágmarki síðla árs 2001, fór það síðan hækkandi og dró ekki almennilega úr því fyrr en 

í byrjun árs 2008. Ýmsar ástæður lágu bak við hækkun raungengis þessi ár, þar ber 

helst að nefna hækkun nafngengis krónunnar, hækkun stýrivaxta Seðlabanka Íslands 

og stóriðjuframkvæmdir. Mikill viðskiptahalli fylgdi þessari þróun og voru allar líkur 

á því að nafn- og raungengi myndi lækka þegar drægi úr lánsfjárinnstreymi. Talið var 

að lækkunin færi í gegnum nafngengi fremur en hægfara aðlögun. (Seðlabanki 

Íslands, 2005) Lækkunin fór að vísu í gegnum nafngengið en lækkunin var mun 

harkalegri en Seðlabanki Íslands bjóst við. Ein möguleg ástæða sem nefnd hefur verið 

er sú að stýrivextir Seðlabankans höfðu öfug tilætluð áhrif. Í staðinn fyrir að hafa 

hefðbundin samdráttaráhrif þá hvatti hún heimili og fyrirtæki til lántöku í erlendri 

mynt og laðaði erlenda aðila til vaxtamunarviðskipta (Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 

2009). Þannig að vaxtamunur á Íslandi ýtti aðeins undir frekari raungengishækkun 

sem leiddi til ójafnvægis í viðskiptajöfnuði og að lokum sársaukafullri aðlögun hans í 

gegnum nafngengi. Hugsast getur að fastgengisstefna Asíulandanna og tregi 

Seðlabanka Íslands að vinna gegn styrkingu krónunnar hafi haft svipuð áhrif og aðeins 

framlengt ójafnvægið í viðskiptajöfnuði sem endaði með enn harðari skelli í stað 

hægfara aðlögunar. 

Hafa ber þó í huga að hreyfingar á raungengi stafa ekki endilega af breytingum í 

samkeppnisstöðu þar sem þær geta einnig verið vegna ytri þátta.  

Fyrir fjármálakreppuna í Asíu áttu sér stað ýmsar breytingar á heimsmarkaði, það dró 

úr eftirspurn á útflutningsvörum landanna vegna minnkandi hagvaxtar í Evrópu, 

gengisþróun jensins var óhagstæð og útflutningur Kína fór vaxandi (Arnór 

Sighvatsson, 1998). 
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4 Fjármálakerfið 

 

Uppruni fjármálakreppunnar í Mexíkó árið 1994 og í Asíu árið 1997 hefur m.a. verið 

tengdur gífurlegum útlánavexti í kjölfar frelsisvæðingar fjármálakerfisins. Í kjölfar 

einkvæðingar banka skapast gífurlegt aukið svigrúm fyrir bankana að starfa sem 

milligönguliður á alþjóðlegum fjármálamarkaði og dæla erlendu fjármagni til 

fjárfestinga á innlendum markaði. Vandinn er hins vegar sá að þessir ný einkavæddu 

bankar starfa oft samkvæmt einsleitum útlánamarkmiðum. Lágt eiginfjárhlutfall banka 

hvetur til aukinnar erlendrar lántöku og að fjárfesta óvarkárlega innanlands. Ef 

lántökurnar ganga upp þá græðir bankinn, ef þær gera það ekki þá munu 

innstæðueigendur og lánardrottnar verða fyrir tapinu. Þessu fylgir lítil áhætta fyrir 

eigendur bankans þar sem þeir eiga lítið fjármagn í bankanum (Corsetti, Presenti og 

Roubini, 1998b). Bankalán í S-Kóreu, Indónesíu, Malasíu og Taílandi einkenndust af 

óábyrgri lánastefnu árum saman, þar sem innlendir og erlendir bankar lánuðu til 

ýmissa óarðbærra framkvæmda. Meðan efnahagur landanna hélt áfram að vaxa var 

hægt að velta lánunum á undan sér en þegar efasemdir um áframhaldandi vöxt urðu 

háværari var skyndilega ómögulegt að fá lán (Arnór Sighvatsson, 1998).  

 

4.1 Útlánavöxtur, magn fram yfir gæði 

Vísbending um offjárfestingu í löndum Asíu á 10. áratugnum má sjá á útlánavexti 

innlánsstofnana til einkageirans sem fór ört vaxandi, sjá Mynd 4.1.  
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Mynd 4.1 Asía: Vöxtur útlána innlánsstofnana til einkageirans 1991-1997 

Heimild IMF. 

 

Í Asíu var vöxtur útlána nokkuð misjafn, hann var mestur í Taílandi 1994, í Malasíu 

var hann mestur 1995 og í Indónesíu og Kóreu 1997. Vöxtur útlána til einkageirans á 

Íslandi fór ört vaxandi, sjá Mynd 4.2.  

 

 

Mynd 4.2 Ísland: Vöxtur útlána innlánsstofnana til einkageirans 2002-2007 

Heimild IMF. 

 

Útlán til einkageirans uxu um tæp 70% frá 2004 til 2005 og var vöxtur tæp 40% á 3. 

ársfjórðungi 2007. Heildarútlán innlánsstofnana sem hlutfall af VFL í Asíu sýnir hins 

vegar dekkri þróun, sjá Mynd 4.3  
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Mynd 4.3 Asía: Útlán innlánsstofnana til einkageirans hluti af VLF 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

Heildarútlán innlánsstofnana Asíulandanna til einkageirans fóru stigvaxandi nánast öll 

árin. Í Taílandi og Malasíu voru heildarútlán til einkageirans orðin rúm 100% af VLF 

1997. Tölurnar frá Taílandi og Malasíu gefa vísbendingu um linnulausa lánabólu, 

Taíland og Malasía voru einnig fyrstu löndin sem urðu fyrir árás spákaupmennsku á 

gjaldmiðil sinn árið 1997 (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).  

Ísland er í sérflokki þar sem árið 2001 voru heildarútlán til einkageirans 100% af VLF 

og í lok 3. ársfjórðungs 2007 voru þau tæp 400% af VLF, sjá Mynd 4.4.  

 

 

Mynd 4.4 Ísland: Útlán innlánsstofnana til einkageirans hluti af VLF 2001-2007 

Heimild IMF og Seðlabanki Íslands. 
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Heildarútlán á Íslandi endurspegla ennfremur stærð bankakerfisins miðað við stærð 

hagkerfisins.  

Vöxtur í lánveitingu til einkageirans sýnir magnaukninguna en einnig verður að taka 

tillit til gæða lánanna. Samkvæmt BIS Annual 1997 var vanskilahlutfall heildarútlána 

hjá innlánsstofnunum 0,8% í Kóreu 1996, 3,9% í Malasíu, 8,8% í Indónesíu, nýjustu 

tölur frá Taílandi voru frá 1995 þá var vanskilahlutfallið 7,7% (BIS, 1997). 

Samkvæmt Corsetti, Presenti og Roubini (1998a) þá eru tölurnar frá BIS Annual 1997 

hlutdrægar og vanmeta vanskilahlutfallið í upphafi kreppunnar og benda sérstaklega á 

að vanskilahlutfall í Kóreu var 0,8%. Til að fá betri sýn á raunverulega stöðu 

vanskilahlutfalls í upphafi kreppunnar var einnig notast við gögn frá Jardine Fleming 

frá 3. ársfjórðungi ársins 1997. Notast var við meðaltal þessara tveggja heimilda til 

þess að fá raunhæfari mynd á vanskilahlutfalli í upphafi kreppunnar. Útkoman er því 

vanskilahlutfall upp á 8% í Kóreu, 13% í Indónesíu, 10% í Malasíu og 13% í Taílandi.  

Samkvæmt FME var hlutfall heildarvanskila af útlánum í lok 2. ársfjórðungs 2008 á 

Íslandi 1,1% meðan það var 0,4% í lok 2007. FME birtir einnig vanskilahlutföll með 

eins eða tveggja ára töf til að taka tillit til áhrifa útlánaaukningar og þegar 

vanskilahlutföllin eru mæld með áhrifum útlánaaukningar eru þau 1,9% og 2,2% í lok 

2. ársfjórðungs 2008. (FME, 2008). 

Þar sem útreikningar BIS og Jardine Fleming fyrir heildarvanskil af útlánum eru ekki 

fyrir hendi er erfitt að bera þau saman við tölurnar frá FME.  

Þegar kemur að Asíu þá er sterk samsvörun milli lána í vanskilum og umfangs 

gjaldeyriskreppunnar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Hafa ber í huga að mikill 

hluti lána í vanskilum eru lán á fasteignamarkaði en sá markaður var í mikilli lægð 

fyrir gjaldeyriskreppuna árið 1997 sem gæti að einhverju leyti útskýrt muninn á Asíu 

og Íslandi fyrir hrun. 

 

4.2 Bankakerfið, eftirlit og regluverk 

Í Asíulöndunum var skuldabréfaútgáfa og almennur hlutabréfamarkaður komin stutt á 

veg, því fór mest öll fjármögnunin í gegnum bankakerfið. Halli á viðskiptajöfnuði var 

þess vegna að miklu leyti fyrir tilstilli innlendra banka. Innlendir bankar tóku lán hjá 

erlendum bönkum og lánuðu síðan innlendum fyrirtækjum. Þegar innlendu fyrirtækin 

lentu síðan í rekstrarerfiðleikum sátu innlendir bankar eftir með útlan í vanskilum og 

skammtímaskuldir í erlendri mynt. Allt bendir til þess að asíska bankakerfið og 
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fjármálakerfið hafi verið mjög viðkvæmt, með lélegt eftirlit og regluverk í almennt 

slæmu ástandi áður en kreppan skall á. Viðskiptabankar í Taílandi störfuðu samkvæmt 

regluverki sem takmarkaði útlánaþenslu en frelsisvæðing fjármálakerfisins á 10. 

áratugnum opnaði dyrnar fyrir aðra milligönguliði sem gátu farið í kringum regluverk 

bankanna. Þetta varð til þess að taílensk fjármálafyrirtæki juku útlán sín til 

fasteignamarkaðsins. Í Kóreu stóð fjármálakerfið á brauðfótum vegna óhóflegra lána 

til risa samsteypa sem fjölmargar urðu gjaldþrota fyrir kreppuna seinnipart ársins 

1997. Í Indónesíu var forsjált regluverk  í samræmi við alþjóðlega staðla en samkvæmt 

tölum Seðlabankans í Indónesíu var lítill hvati til að fara eftir þeim. Ríkisstjórnin kaus 

frekar að ýta undir samruna eða annars konar stuðning en að taka banka til 

gjaldþrotaskipta. Með slíkan stuðning frá ríkisstjórninni voru bankar með lágt 

eiginfjárhlutfall augljóslega hlutdrægir gagnvart áhættumeiri verkefnum. Ríkisreknir 

bankar voru í mun verra ástandi en einkabankar þar sem þeir voru vissir um öruggan 

stuðning frá ríkisstjórninni. Bankakerfið í Malasíu var ekki jafn illa statt og 

bankakerfið í Indónesíu en óneitanlega voru óhóflegar lánveitingar veittar til mjög 

áhættusamra verkefna. Árið 1996 virtist bankakerfið vera að taka við sér, þar sem 

lækkun varð á heildarlánum í vanskilum vegna hagvaxtar og afskrifta en sama ár var 

einnig mikil aukning í lánveitingu til framleiðslugeirans sem fór í hlutabréfakaup. 

Seðlabanki Malasíu reyndi að stemma stigu við útlánavöxt snemma árið 1997 en 

aðgerðirnar voru hvorki nægilega tímanlegar né skilvirkar (Corsetti, Presenti og 

Roubini, 1998b). 

Íslenska hagkerfið einkenndist af miðstýringu og áhrifamiklum pólítískum öflum, 

sérstaklega þegar litið er til vestrænna ríkja. Með tímanum dró úr miðstýringu hins 

opinbera á hagkerfinu, sérstaklega eftir að Ísland varð aðili að EES árið 1994. Aðildin 

hafði jákvæð áhrif á hagkerfið en hafði einnig hættur í för með sér, nauðsynlegt hefði 

verið að ráðast í umtalsverðar umbætur á stofnanaumgjörðinni þegar hið einangraða 

hagkerfi Íslands var opnað fyrir evrópska efnahagssvæðinu. Hvorki íslensk stjórnvöld 

né fyrirtækin í landinu voru í stakk búin til að starfa í slíku umhverfi, sérstaklega 

þegar kom að bankarekstri (Gylfi Zoega og Jón Daníelsson, 2009). 

Almennt séð þá virðist vera ákveðinn tregi við að tengja hrunið á Íslandi við spillingu 

líkt og viðgekkst í Asíu á 10. áratugnum sem varð til þess að veikja undirstöðuatriði 

regluverksins í landinu en Þorvaldur Gylfason (2008) telur að spillt samneyti hafi fylgt 

þjóðinni síðan á heimastjórnarárum. Dæmi um þessa spillingu er ákvörðun 

ríkisstjórnar Sjálfstæðisflokksins og Framsóknarflokksins að hætta við dreift 
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eignarhald nýju bankanna, torvelda rekstur erlendra banka á Íslandi og ákvörðun 

ríkisstjórnar að selja Búnaðarbankann og Landsbankann á undirverði til reynslulítilla 

manna með talsamband við flokkana. 

Um rekstur bankakerfisins og aðhald á því komst Þorvaldur Gylfason (2008) svo að 

orði „Vöxturinn [á bönkunum] var óeðlilegur meðal annars vegna þess, að eigendur 

bankanna voru byrjendur. Bankamennirnir rökuðu saman fé handa sjálfum sér og 

sáust ekki fyrir, því að sagan sýnir, að bankar geta varpað afleiðingum bankahruns á 

axlir saklausra vegfarenda. Í annan stað hefðu stjórnvöld við þessar kringumstæður átt 

að standa fast gegn ofvexti bankanna. En of náin tengsl milli stjórnmála og viðskipta 

veiktu aðhaldið og eftirlitið. Ríkisstjórnin hefði átt að leggja sérstakan skatt á bankana 

til að hemja vöxt þeirra, en það gerði hún ekki. Seðlabankinn hefði átt að leggja 

bítandi bindiskyldu á bankana til að hemja vöxt þeirra, en það gerði hann ekki. 

Fjármálaeftirlitið hefði átt að sérsníða þung álagspróf að viðkvæmum íslenzkum 

aðstæðum, en það var ekki heldur gert. Allt stjórnkerfið brást.“ (bls. 5).  

Grein Gylfa Zoega og Jón Daníelssonar (2009) styður þetta viðhorf án þess að taka 

jafn sterklega til orða. Þeir benda á að íslenska bankakerfið hafi verið gífurlega stórt 

miðað við hagkerfi landsins og ólíkt Sviss, sem hefur stórt bankakerfi, þá hafði hið 

íslenska litla reynslu. Eftirlit var líka ábótavant vegna náinna pólitískra tengsla milli 

einkageirans og yfirvalda. Þar sem Ísland tók einnig upp regluverk 

Evrópusambandsins um fjármálamarkaði er um eftirlitsbrest að ræða frekar en 

reglubrest. 
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5 Vaxandi ójafnvægi í uppsöfnun erlendra skulda 

 

Greiðsluhæft land getur orðið fyrir skammtíma lausafjárskorti ef ónógt fjármagn er til 

staðar hlutfallslega miðað við vaxtagreiðslur og endurnýjun lána á gjalddaga. 

Lausafjárskortur verður skyndilega vandamál þegar óttaslegnir erlendir lánardrottnar 

neita að velta áfram skammtímalánum t.d. vegna gengishruns. Þar af leiðandi, ef 

mikill hluti af erlendum skuldum lands er í formi skammtímalána er hætta á 

fjármálakreppu vegna vangetu lands að endurfjármagna skammtímaskuldbindingar 

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

 

5.1 Skammtímaskuldir 

Samkvæmt Mynd 5.1 fóru erlendar skuldir sem hluti af VFL vaxandi hjá 

Asíulöndunum. 

 

 

Mynd 5.1 Asía: Erlendar skuldir sem hlutfall af VLF 1990-1997 

Heimild IMF og World Bank. 

 

Í Kóreu hélst hlutfall erlenda skulda af VFL undir 20% frá 1990-1995, hlutfallið var 

svo tæp 24% 1996. Indónesía var heldur meira skuldsett en hin löndin, miðað við 

VLF, en hlutfallið hélst hins vegar nokkuð stöðugt í 60%. Hlutfall erlendra skulda af 

VLF í Malasíu frá 1990 til 1992 var um 35%, næstu þrjú ár fyrir kreppuna var það í 

rúmum 40%. Svipaða sögu má segja af Taílandi þó hlutfallið væri aðeins hærra, um 

tæp 60% síðustu 2 ár fyrir hrun.  
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Gögn frá World Bank um erlendar langtímaskuldir eru nokkuð nákvæm en mat þeirra 

á skammtímaskuldum, sérstaklega erlendum skammtímaskuldum bankakerfisins eru 

ekki jafn áreiðanlegar (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b).  

Þegar litið er á skammtímaskuldir sem hluta af heildarskuldum hjá Asíulöndunum sést 

að Kórea var nánast alltaf með hæsta hlutfallið, sjá Mynd 5.2.  

 

 

Mynd 5.2 Asía: Skammtímaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum 1990-1997 

Heimild World Bank. 

 

Kórea var með tiltölulega hátt hlutfall skammtímaskulda af heildarskuldum, frá 1990-

1994 var hlutfallið að meðaltali 45% en var komið upp í tæp 60% 1996. Hlutfall 

skammtímaskulda af heildarskuldum í Indónesíu og Malasíu var mjög lágt í byrjun 10. 

áratugsins en fór jafnt og þétt vaxandi. Árið 1996 var hlutfallið 25% í Indónesíu, tæp 

28% í Malasíu. Í Taílandi var hlutfallið tæp 30% 1990 og varð tæp 45% 1995 áður en 

það lækkaði í tæp 40% 1996. 

Erlendar skuldir á Íslandi sem hlutfall af VLF voru mun hærri en nokkurn tíma hjá 

Asíulöndunum, sjá Mynd 5.3.  
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Mynd 5.3 Ísland: Erlendar skuldir sem hlutfall af VLF 2001-2008 

Heimild Seðlabanki Íslands. 

 

Árið 2001 voru erlendar skuldir sem hlutfall af VLF tæp 125%, hlutfallið lækkaði 

síðan í 110% árið 2002, næstu þrjú ár stigmagnaðist vöxturinn og voru erlendar 

skuldir af VLF 285% 2005. Árið 2006 var hlutfallið tæp 446% og árið fyrir hrun var 

það tæp 550% af VLF. 

Sjá má skammtímaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum á Íslandi á Mynd 5.4.  

 

 

Mynd 5.4 Ísland: Skammtímaskuldir sem hlutfall af heildarskuldum 2001-2008 

Heimild Seðlabanki Íslands. 

 

Árin 2002-2003 var hlutfall skammtímaskulda af heildarskuldum um það bil 22%. 

Hlutfallið fór síðan lækkandi frá 2004-2005, hækkaði svo í tæp 17% 2006. Hlutfallið 
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skaust síðan í tæp 36% 2007 sem var aðallega vegna innstæðna og stuttra lána 

innlánsstofnana. 

Þegar litið er á hlutfall milli skammtímaskulda og gjaldeyrisforða er útlitið ekki bjart 

fyrir Asíulöndin. Ef lausafjárskortur verður viðvarandi þurfa gjaldeyrisforðar landsins 

að vera nægilega stórir til að duga fyrir vaxta- og höfuðstólsgreiðslum langtímaskulda 

ásamt því að velta áfram skammtímaskuldum (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). 

Sjá má á Mynd 5.5 að gjaldeyrisforði Kóreu og Indónesíu dugði ekki fyrir skyndilegri 

endurgreiðslu skammtímaskulda í upphafi 10. áratugsins.  

 

 

Mynd 5.5 Asía: Skammtímaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforða 1990-1997 

Heimild IMF og World Bank. 

 

Skammtímaskuldir Kóreu 1991 voru 183% af gjaldeyrisforða, hlutfallið fór lækkandi 

og var 123% 1994 en var tæp 200% 1996 árið fyrir hrun. Hlutfallið var tæp 150% 

1990 í Indónesíu en var tæp 180% 1996. Malasía stóð best að vígi hlutfallslega séð en 

engu að síður fór hlutfallið úr tæpum 20% í tæp 41% á 6 árum. Skammtímaskuldir 

sem hlutfall af gjaldeyrisforða Taílands nánast tvöfölduðust á 5 árum, hlutfallið fór úr 

tæpum 63% í tæp 123% 1997.  

Á Íslandi var hlutfall skammtímaskulda af gjaldeyrisforða mun hærra en hjá 

Asíulöndunum, sjá Mynd 5.6.  
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Mynd 5.6 Ísland: Skammtímaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforða 2001-2008 

Heimild Seðlabanki Íslands. 

 

Árið 2001 voru skammtímaskuldir sem hlutfall af gjaldeyrisforða 470% og 2002-2004 

var meðaltalið um 490%. Árið 2005 hækkuðu skammtímaskuldir sem hlutfall af 

gjaldeyrisforða í 690%, Seðlabanki Íslands tók því lán en það dugði skammt, því 

hlutfallið var 520% 2006 og að lokum 1560% árið 2007.  

Hægt er að líta á skuldastöðu lands frá öðru sjónarhorni eða með því að skoða gögn 

frá Bank for International Settlements sem birtir erlendar eignir og skuldir innlendra 

banka og fjármálafyrirtækja gagnvart BIS tilkynningaskyldum bönkum. Gögn frá 

Bank for International Settlements sýna hversu mikið af erlendum skuldum er á 

vegum innlendrar bankastarfsemi eða á vegum einkageirans. Árið 1997 voru um það 

bil 76% af skuldum gagnvart BIS bönkum vegna innlendra banka. Hlutfallið á sama 

tíma í Indónesíu var 36%, 78% í Malasíu og 85% í Taílandi (BIS, 1998). Þessi gögn 

styðja við þá ályktun að mikill hluti af erlendri lántöku í Asíu fór í gegnum innlent 

bankakerfi. Þegar litið er á hversu mikið af erlendum skuldum gagnvart BIS bönkum 

er vegna innlendrar bankastarfsemi á Íslandi er hlutfallið 80% 2008 (september) sem 

er sambærilegt við þrjú af fjórum Asíulöndunum (BIS, 2009).  

Miðað við vöxt útlána í 4. kafla er vert að athuga hvort útlánin séu fjármögnuð með 

skammtíma- eða langtímaskuldum. Mynd 5.7 sýnir hlutfall krafna erlendra aðila (BIS 

tilkynningaskyldir bankar) á íslenska aðila innan mismunandi tímabelta. 

 



  

- 38 - 

 

 

Mynd 5.7 Ísland: Erlendar kröfur (BIS) innan mismunandi tímabelta 2001-2008 

Heimild BIS. 

 

Það má sjá að útlánavöxturinn var sífellt meira fjármagnaður með skammtímaskuldum 

væntanlega til að nýta lága vexti erlendis. Önnur möguleg áhrif eru þau að það styttist 

í gjalddaga eldri langtímaskulda. Það þykir hættumerki þegar bankar fjármagna 

innlenda lánsfjárþörf með erlendri lántöku og hvað þá þegar lánabyrðin verður sífellt 

meira í formi skammtímalána. Ljóst er að bankarnir á Íslandi máttu sífellt minna við 

ytri skellum. 

Nettó skuldir gagnvart BIS tilkynningaskyldum bönkum fóru líka ört hækkandi á 

Íslandi. Árið 2004 voru þær 11 milljarðar Bandaríkjadala en í árslok 2007 var nettó 

skuldastaða 45 milljarðar sem lýsir hversu mikið endurfjármögnunarþörf bankanna fór 

vaxandi (BIS 07; BIS 09). Í Taílandi fór staðan úr 29 milljörðum Bandaríkjadala nettó 

skuldastöðu 1993 í 90 milljarða 1996. Indónesía var með nettó skuldastöðu upp á 25 

milljarða Bandaríkjadala 1993 sem varð síðan 42 milljarðar 1996. Kórea var með 30 

milljarða Bandaríkjadala nettó skuldastöðu 1993, en árið 1996 var staðan 80 

milljarðar. Malasía var eina landið með neikvæða nettó skuldastöðu 1993 en þá var 

staðan 3 milljarðar Bandaríkjadala en árið 1996 var hún orðin jákvæð um 16 milljarða 

(BIS 96; BIS 98).  

Gífurleg uppsöfnun skulda átti sér greinilega stað, þá er spurning hvort einhverjar 

eignir fylgdu þessum skuldum. Mynd 5.8 sýnir hlutfall milli skulda og eigna gagnvart 

BIS bönkum.  
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Mynd 5.8 Asía: Hlutfall milli skulda og eigna (BIS) 1993-1997 

Heimild BIS. 

 

Hlutfallið fór versnandi í nánast öllum Asíulöndunum. Taíland bar höfuð og herðar 

yfir hin Asíulöndin þar sem hlutfallið fór úr 700% 1993 í 1100% 1996. Kórea og 

Indónesía voru með svipað hátt hlutfall árið fyrir hrun eða um tæp 200%. Hlutfall 

Malasíu fór  hins vegar stigvaxandi úr 80% 1993 í 148% árið 1996.  

Ísland svipaði mest til Kóreu í hlutfalli, sjá Mynd 5.9.  

 

 

Mynd 5.9 Ísland: Hlutfall milli skulda og eigna (BIS) 2004-2008 

Heimild BIS. 

 

Hlutfallið var hæst 2004 þegar það var 360%, hlutfallið lækkaði í 200% 2006 en 

hækkaði fljótlega aftur í tæp 300% 2007. Tölurnar úr Mynd 5.8 frá Asíu benda til þess 
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að hlutfall milli erlendra skulda og eigna gagnvart BIS tilkynningaskyldum bönkum 

einkenndist af alvarlegu ójafnvægi. Innlendir bankar fengu gífurleg lán frá erlendum 

bönkum en lánuðu að mestu leyti til innlendra aðila. Venjulega þarf hátt hlutfall milli 

erlendra skulda og erlendra eigna ekki að vera áhyggjuefni þar sem menn eiga auðvelt 

með að velta skuldunum á undan sér. En við aðstæður líkt og snarpt gengisfall gæti 

þetta ójafnvægi valdið öfgakenndum fjármálalegum erfiðleikum, sérstaklega þegar 

erlendar lántökur eru í erlendri mynt meðan innlendar lánveitingar eru í innlendri 

mynt. Í slíkri stöðu gætu erlendir lánveitendur skyndilega neitað að velta áfram 

skammtímaskuldum. Það er að miklu leyti það sem gerðist árið 1997 (Corsetti, 

Presenti og Roubini, 1998b). 

Í tilviki Íslands er hægt að sjá svipaða þróun, það varð gífurlegur vöxtur í útlánum til 

einkageirans og miðað við hlutfall milli skulda og eigna gagnvart BIS bönkum var 

mikið um endurlán erlendra lána til innlendra lánþega sem höfðu væntanlega 

mismiklar tekjur í erlendum gjaldeyri. Líkt og í Asíu þá var þetta augljóst 

veikleikamerki hagkerfanna. 

Ef litið er á gjalddaga erlendra skulda gagnvart BIS bönkum sést að í árslok 1996 voru 

skammtímaskuldir meira en helmingur af kröfunum í Asíulöndunum, hæstar í Taílandi 

og Kóreu eða 66% og 68% fyrir hvert land (BIS 96). Á Íslandi í júní 2008 voru tæp 

60% af erlendum skuldum gagnvart BIS bönkum skammtímaskuldir (BIS 08). Gefur 

þetta skýrari mynd af því hversu hátt hlutfall af skuldum var nauðsynlegt að velta 

áfram á undan sér rétt fyrir kreppuna. Í júní 2008 voru um 43 milljarðar 

Bandaríkjadollara á gjalddaga innan árs, þar sem innlánsstofnanir voru að mestu leyti 

ábyrgar fyrir þessum skuldbindingum mátti lítið fara úrskeiðis í rekstri þeirra án þess 

að allt hagkerfið yrði fyrir alvarlegu áfalli. 

 

5.2 Gjaldeyrisforði 

Hefðbundinn mælikvarði á nægjanlega stærð gjaldeyrisforða er endingartími hans í 

innflutningi á vörum og þjónustu en þar sem hratt útstreymi fjármagns vegna 

spákaupmennsku hefur mikil áhrif á stöðugleika gengis telst þessi hefðbundni 

mælikvarði ekki nægjanlega góður (Corsetti, Presenti og Roubini, 1998b). Þegar 

innstreymi fjármagns snýst upp í andhverfu sína þá hverfur ekki aðeins fjármagnið 

sem leitaði inn í landið heldur munu eigendur innlendra krafna reyna að skipta þeim 

yfir í erlenda mynt. Þess vegna ætti að bera saman gjaldeyrisforðann við breiða 
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mælieiningu af handbærum fjármunaeignum (sem hægt er að breyta í erlenda mynt) til 

að átta sig á hversu viðkvæmt landið er fyrir óðagoti á markaði. Þess vegna er talið að 

hlutfallið milli M2 og gjaldeyrisforða eigi betur við sem mælistika (Sachs, Tornell og 

Velasco, 1995).  

Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforða og hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforða 

Asíulandanna, sjá Mynd 5.10 og Mynd 5.11. 

 

 

Mynd 5.10 Asía: Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforða 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

 

Mynd 5.11 Asía: Hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforða 1990-1997 

Heimild IMF. 
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Í Asíulöndunum sést að hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforða var mjög hátt og var 

650% í Kóreu og Indónesíu 1996. Malasía og Taíland voru á svipuðu reki hlutfallið 

var 370% í Malasíu og 390% í Taílandi.  

Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforða og hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforða á Íslandi, 

sjá Mynd 5.12 og Mynd 5.13. 

 

 

Mynd 5.12 Ísland: Hlutfall milli M1 og gjaldeyrisforða 2001-2007 

Heimild IMF og Seðlabanki Íslands. 

 

 
Mynd 5.13 Ísland: Hlutfall milli M2 og gjaldeyrisforða 2001-2007 

Heimild IMF og Seðlabanki Íslands. 
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Á Íslandi var hlutfall milli M2
2
 og gjaldeyrisforða 1170% á öðrum ársjórðungi 2007 

sem þýðir að stækkun gjaldeyrisforðans árið 2006 dugði skammt.  

Hlutfallið milli M2 og gjaldeyrisforða var 910% í Mexíkó og 360% bæði í Brazilíu og 

Argentínu, löndin sem urðu fyrir mestu áhrifum fjármálakreppunnar í Mexíkó. 

Ákveðnir annmarkar eru samt á túlkun hlutfalls M2 og gjaldeyrisforða þar sem 

hlutfallið getur verið tiltölulega hærra þar sem bankakerfið er þróaðra (Corsetti, 

Presenti og Roubini, 1998b).  

Samkvæmt skuldastöðu Asíulandanna gagnvart BIS bönkum í árslok 1996 voru 

skammtímaskuldir allra landanna nema Malasíu hærri en sem nemur gjaldeyrisforða 

þeirra. Í Kóreu var hlutfallið 198%, Indónesíu 188% og í Taílandi var það 121% (BIS, 

1997). Skammtímaskuldir í Asíu 1996 voru það háar að ef BIS bankar hefðu neitað að 

velta áfram skuldum landanna væru gjaldeyrisforðar Kóreu, Indónesíu og Taílands 

ekki nógu stórir til að duga fyrir skammtímaskuldum, hvað þá að borga vaxtagjöld og 

af höfuðstól langtíma skuldbindinga sem voru á gjalddaga á sama tímabili (Corsetti, 

Presenti og Roubini, 1998b). Á Íslandi í júní 2008 voru skammtímaskuldir gagnvart 

BIS banka nánast 17 sinnum hærri en gjaldeyrisforðinn (BIS, 2008)  

 

5.3 Innstreymi fjármagns 

Í Peningamálum riti Seðlabanka Íslands (2000) stendur „Líkur þess að reyni á 

gjaldeyrisforðann ráðast m.a. af því hvernig viðskiptahalli er fjármagnaður. Sé hann 

fjármagnaður með beinni fjárfestingu erlendra aðila felst í því lítil áhætta. Fjármögnun 

með lánsfé til langs tíma er einnig tiltölulega áhættulítil. Mest áhætta tengist 

fjármögnun með erlendum skammtímalánum eða verðbréfafjárfestingu. Á 

krepputímum geta þessar fjármögnunarleiðir lokast eða snúist upp í andhverfu sína.“ 

(bls. 25).  

Mynd 5.14 sýnir að hve miklu leyti viðskiptajöfnuður asísku landanna var 

fjármagnaður með beinni erlendri fjárfestingu.  

 

                                                 
2
 IMF, Money plus Quasi-Money. 
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Mynd 5.14 Asía: Bein erlend fjárfesting gagnvart viðskiptahalla 1990-1997 

Heimild IMF. 

 

Lönd eins og Kórea og Taíland einkenndust af mjög lítilli beinni erlendri fjárfestingu, 

viðskiptahalli landanna tveggja var sífellt minna fjármagnaður á þann hátt. Árið 1996 

voru tæp 16% af viðskiptahalla Taílands fjármögnuð með beinni erlendri fjárfestingu, 

í Kóreu var hlutfallið 10%. Hallinn á viðskiptajöfnuði Indónesíu var fjármagnaður að 

meðaltali um 77% með beinni erlendri fjárfestingu frá árunum 1992-1996 en á sama 

tíma var hlutfallið 132% í Malasíu.  

Samt sem áður var talsvert útstreymi fjármagns vegna beinna fjárfestinga innlendra 

aðila erlendis. Í Taílandi og Kóreu var því nettó framlag beinna fjárfestinga við 

fjármögnun á viðskiptahallanum mun lægri en Mynd 5.14 sýnir. Kórea var t.d. með 

nettó neikvæða beina fjárfestingu frá 1990-1997, Taíland var með jákvæða nettó stöðu 

öll árin en hins vegar var framlag beinnar fjárfestingar við fjármögnun á 

viðskiptajöfnuði landsins ennþá lægri en Mynd 5.14 bendir til. Það þýðir að hallinn 

hafi aðallega verið fjármagnaður með skammtíma lánsfé (Corsetti, Presenti og 

Roubini, 1998b). 

Mynd 5.15 sýnir síðan að hve miklu leyti viðskiptahalli Íslands var fjármagnaður með 

beinni erlendri fjárfestingu.  
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Mynd 5.15 Ísland: Bein erlend fjárfesting gagnvart viðskiptahalla 2001-2007 

Heimild IMF og Seðlabanki Íslands. 

 

Viðskiptahalli Íslands var að litlu leyti fjármagnaður með beinni erlendri fjárfestingu  

2003-2004 en hlutfallið fór hækkandi. Hins vegar var Ísland með nettó neikvæða 

beina fjárfestingu öll árin. Árið 2004 var bein fjárfesting innlendra aðila erlendis 2,6 

milljarðar en bein erlend fjárfesting á Íslandi 0,8 milljarðar. Nettó neikvæð bein 

fjárfesting var 2 milljarðar 2005 og 2006, árið 2007 var hún neikvæð um 7 milljarða. 

Bein fjárfesting á Íslandi virðist því hafa dugað skammt í að fjármagna 

viðskiptahallann þar sem mun meira fé var fengið að láni til að fjármagna útrás. 
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6 Lokaorð 

 

Seðlabanki Íslands hefur orðið fyrir mikilli gagnrýni í kjölfar hrunsins. Hluti af 

gagnrýninni kemur heim og saman við eina orsök fjármálakreppunnar í 

Asíulöndunum. Talið er að fastgengisstefna flestra landanna hafi ýtt undir innstreymi 

fjármagns. Fjármagnið streymdi inn vegna vaxtamismunar ásamt loforði 

fastgengisstefnunnar um litla sem enga gengisáhættu. Þetta leiddi síðan til 

raungengishækkunar og versnandi samkeppnisstöðu. Það kristallaðist síðan í 

síversnandi viðskiptahalla landanna og gróf undan trúverðugleika gengisstefnunnar. 

Gagnrýnin á Seðlabanka Íslands var sú að stýrivextir voru í raun orðnir áhrifalaust 

stjórntæki. Gagnrýnin byggðist á þeirri skoðun að hærri stýrivextir leiddu aðeins til 

aukinnar eftirspurnar á krónum og þar af leiðandi gengisstyrkingu. Þannig að í staðinn 

fyrir að draga úr neyslu- og fjárfestingareftirspurn þá yfirfærðu háir stýrivextir aðeins 

eftirspurn á lánsfé til erlendra aðila. Þar sem nóg var af ódýru lánsfé erlendis varð 

hækkun á stýrivöxtum aðeins til þess að ýta undir aukinn viðskiptahalla og hærri 

erlenda skuldsetningu (Matthíasson, 2008). 

Ein greining á fjármálakreppunni í Asíu sýndi að hátt hlutfall erlendra skulda, 

fasteignabóla og raungengishækkun gjaldmiðla var vegna högnunartækifæris í 

vaxtamismun landanna í skjóli fastgengisstefnu. Þessi högnunartækifæri voru síðan 

tryggð af ýmsum ríkisstofnunum þ.e.a.s. ef milliliður verður gjaldþrota þá mun hið 

opinbera stíga inn og tryggja kröfurnar. Ef þessi trygging væri ekki til staðar myndi 

vanskilaáhætta erlendra lána verða til þess að lánsvextir yrðu jafnir innlendu 

vaxtastigi. Í grundvallaratriðum fjarlægir þetta hvatann til að taka erlend lán sem er 

miðdepill hverrar fjármálakreppu á nýmörkuðum (e. emerging markets) (Chen, 2004).  

Í tilviki Íslands hefur áhættugreining erlendra lánveitenda að einhverju leyti treyst á 

ríkisstjórn landsins og Seðlabanka Íslands sem bakhjarla ef bankarnir myndu lenda í 

greiðsluvanda. Bankakerfi með skuldir á við nífalda landsframleiðslu í bland við 

versnandi ytri aðstæður reyndist að lokum ósannfærandi til að geta velt áfram 

uppsöfnuðum skammtímaskuldum á undan sér.  

Hver sem orsök eða orsakir fjármálakreppunnar í Asíulöndunum og á Íslandi eru, þá 

bentu þjóðhagslegar vísbendingar á, eins og áður hefur komið fram, að yfirbygging 

hagkerfanna stæði ekki styrkum fótum. Fyrirboðar fjármálakreppu eru ævinlega 

vaxandi viðskiptahalli, mikill vöxtur útlána, óraunhæft raungengi, eignaverðbólga, 

fjármagnsinnstreymi  þar sem skammtímalán eru ráðandi og ytri efnahagsáföll. Flestar 
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af þessum þjóðhagsstærðum gáfu vísbendingar um óeðlilega þróun hagkerfisins á 

Íslandi sem og í Asíu. Þar með má álykta að orsök fjármálakreppunnar á Íslandi sé 

fremur vegna mistaka eftirlitsaðila sem magnast í heimskreppunni heldur en að vera 

bein afleiðing hennar. 
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