
B.S ritgerð 
í hagfræði 

 
 
 
 
 

                     Gjaldeyriskreppur 
                          Lærdómur fyrir Ísland 

 
Sigríður Mogensen 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Hagfræðideild Háskóla Íslands 
Leiðbeinandi: Þórólfur Matthíasson 

Júní 2009 
 
 
 



B.S ritgerð 
í hagfræði 

 
 
 
 
 

                     Gjaldeyriskreppur 
                          Lærdómur fyrir Ísland 

 
Sigríður Mogensen 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Hagfræðideild Háskóla Íslands 
Leiðbeinandi: Þórólfur Matthíasson 

Júní 2009 
 
 
 





 

2 
 

Útdráttur 
 

Íslenska hagkerfið lenti í banka- og gjaldeyriskreppu á árinu 2008, en íslenska krónan 

veiktist um 80% á árinu. Kreppunni svipar á margan hátt til gjaldeyriskreppunnar í 

Mexíkó árið 1994 og fjármálakreppunnar sem reið yfir mörg lönd Austur-Asíu árið 

1997. Sameiginlegir orsakavaldar eru mikill viðskiptahalli, vöxtur í innstreymi erlends 

fjármagns og útlánaaukning bankakerfisins. Gjaldeyrisforði þessara landa var einnig 

lítill miðað við Greenspan-Guidotti regluna. Háir vextir og jákvæðar hagvaxtarhorfur 

voru meðal hvata erlendra fjárfesta sem lánuðu til fjármálastofnana viðkomandi landa 

með tilheyrandi útlánaaukningu. Áhrifin voru sjáanleg á hlutabréfa- og 

fasteignamörkuðum og eignabóla myndaðist. Að lokum leiddi mikið ójafnvægi og 

óvissa til þess að erlendir fjárfestar kipptu að sér höndum með þeim afleiðingum að 

framboð erlends lánsfjármagns dróst skyndilega saman. Ójafnvægi skapaðist á 

gjaldeyrismarkaði og gjaldeyriskreppa varð raunin. Á Íslandi voru bankakreppan og 

veiking krónunnar samofin í aðdraganda hrunsins. 
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Formáli 
 
Ritgerðin „Gjaldeyriskreppur: Lærdómur fyrir Ísland“ er 12 eininga lokaverkefni í 

B.S. námi við Hagfræðideild Háskóla Íslands. Nemandi vill þakka leiðbeinanda 
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4 
 

 
Efnisyfirlit 

  
1 Samantekt ............................................................................................................... 6 
2 Gjaldeyriskreppur ................................................................................................... 9 

2.1 Þrjár kynslóðir af líkönum ............................................................................ 10 
2.1.1 Áhlaup á gjaldeyrisforðann ....................................................................... 10 
2.1.2 Sjálfuppfyllandi væntingar ........................................................................ 12 
2.1.3 Tvíburakreppur .......................................................................................... 14 

2.2 Þáttur stofnanafjárfesta ................................................................................. 17 
2.3 Stöðvun á innflæði fjármagns ....................................................................... 19 
2.4 Er hægt að spá fyrir um hrun gjaldmiðils? .................................................... 20 

2.4.1 Vísbendingar ............................................................................................. 20 
2.4.2 Alþjóðlegir fjármagnsflutningar ................................................................ 22 

3 Lærdómar tíunda áratugarins ................................................................................ 23 
3.1 Farsóttin í Asíu .............................................................................................. 24 

3.1.1 Bakgrunnur ................................................................................................ 24 
3.1.2 Ytra ójafnvægi ........................................................................................... 25 
3.1.3 Þensla og útlánavöxtur .............................................................................. 26 

3.2 Mexíkókreppan ............................................................................................. 27 
3.2.1 Áætlun um stöðugleika .............................................................................. 28 
3.2.2 Innstreymi erlends fjármagns .................................................................... 29 
3.2.3 Bjartar horfur? ........................................................................................... 30 

3.3 Orsakir ........................................................................................................... 30 
4 Eftirleikurinn ........................................................................................................ 33 

4.1 Afleiðingar .................................................................................................... 33 
4.2 Viðbrögð stjórnvalda ..................................................................................... 35 

4.2.1 Aðhald í peningamálum ............................................................................ 36 
4.2.2 Gjaldeyrishöft ............................................................................................ 37 
4.2.3 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn ....................................................................... 39 

5 Hrun íslensku krónunnar ...................................................................................... 41 
5.1 Sögulegt samhengi ........................................................................................ 42 

5.1.1 Þensla og eignabóla ................................................................................... 42 
5.1.2 Viðskiptahallinn ........................................................................................ 44 
5.1.3 Gjaldeyrisforði ........................................................................................... 46 
5.1.4 Gengisþróun krónunnar ............................................................................. 48 



 

5 
 

5.1.5 Skilyrði versna ........................................................................................... 49 
5.2 Bankakreppan ................................................................................................ 52 
5.3 Örmynt & þrautarvaravandinn ...................................................................... 54 

5.3.1 Stefnuleysi stjórnvalda .............................................................................. 55 
5.4 Gjaldeyrismarkaður í lamasessi .................................................................... 57 
5.5 Afleiðingar & aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins ........................................ 58 

6 Niðurstöður ........................................................................................................... 60 
Heimildaskrá ................................................................................................................ 62 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

6 
 

1 Samantekt 
 

Fjármálakreppur hafa fylgt markaðshagkerfinu frá upphafi. Gjaldeyris- og 

bankakreppur eru raunveruleg ógn í nútímaumhverfi fjármálaheimsins sem einkennist 

af opnum og frjálsum viðskiptum með gjaldmiðla og fjármálagerninga.  

 

Alþjóðlega fjármálakerfið hefur orðið fyrir miklum skaða síðasta eina og hálfa ári. Þar 

er hið íslenska ekki undanskilið, en hér á landi féllu allir þrír viðskiptabankarnir í 

einni og sömu vikunni í byrjun október 2008. Það sem skilur Ísland þó frá öðrum 

nágrannaríkjum er að þar varð einnig alvarleg gjaldeyriskreppa. Gengi krónunnar féll 

um 80% árið 2008 og höfðu banka- og gjaldeyriskreppan stigmagnandi áhrif á hvor 

aðra í aðdraganda hrunsins. 

 

Algengt er að tala um þrjár kynslóðir af líkönum sem skýra gjaldeyriskreppur. Fyrsta 

kynslóð líkana er kennd við Paul Krugman (1979) en í þeim líkönum er leitast við að 

skýra undir hvaða kringumstæðum fastgengisstefna hrynur. Slíkt gerist þegar 

stjórnvöld halda uppi ósjálfbærri ríkisfjármálastefnu sem leiðir til þess að áhlaup 

verður á gjaldeyrisforða þjóða, sem á endanum knýr stjórnvöld til að víkja frá 

fastgenginu. Önnur kynslóð líkana varpar ljósi á sjálfuppfyllandi væntingar og 

hjarðhegðun á alþjóðlegum lánsfjármörkuðum. Kenningin um tvíburakreppur, 

samtvinnaðar banka- og gjaldeyriskreppur, sem þriðju kynslóðar líkön ná utan um 

hefur fengið sífellt meira vægi á síðustu áratugum enda mörg nýleg dæmi um slíkar 

kreppur. Í því samhengi má meðal annars nefna kreppurnar í Mexíkó árið 1994 

Austur-Asíu árið 1997.  

 

Gagnlegt er að bera stöðu Íslands saman við reynslu annarra landa. Nýlegar fjármála- 

og gjaldeyriskreppur sem hægt er að líta til í þeim efnum eru meðal annars 

bankakreppan á Norðurlöndunum á tíunda áratug síðustu aldar og kreppurnar í 

Mexíkó og ýmsum löndum Austur-Asíu. Kreppurnar sem hér hafa verið nefndar 

einkennast allar af hruni fjármálakerfis viðkomandi landa.  Orsakir þessara 

efnahagslegu hamfara eru mikil áhættutaka, ónóg eftirlit með fjármálakerfinu, hröð 

útlánaaukning fjármálafyrirtækja með tilheyrandi skuldsetningu og verðbólu á 

eignamörkuðum.  
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Til viðbótar við þessar dæmigerðu orsakir eru jafnan fyrir hendi sérstakar aðstæður í 

nýmarkaðsríkjum sem geta aukið frekar á vandann og gert kreppuna erfiðari viðfangs 

(Ingves, 2002). Margir hafa bent á að flokka megi Ísland með nýmarkaðsríkjum. Sem 

dæmi um það má nefna að í skýrslu Merrill Lynch frá því í mars 2006 er því haldið 

fram að raunhæfara sé að bera íslensku bankana saman við banka annarra 

nýmarkaðsríkja, þar sem Íslandi eigi meira sameiginlegt með nýmarkaðsríkjum en 

þróaðri ríkjum. Rökstuðningur Merrill Lynch felst meðal annars í því að kerfisáhætta 

tengd íslenska fjármálakerfinu eigi margt sameiginlegt með hefðbundinni kerfisáhættu 

sem fylgir fremur nýmarkaðsríkjum en ríkjum sem búa við meiri stöðugleika. Þá benti 

Þorvaldur Gylfason á það í grein í Lesbók Morgunblaðsins þann 14. ágúst 2008, að sé 

nýmarkaðsríki skilgreint sem land þar sem stjórnmálasjónarmið vega að minnsta kosti 

jafn þungt og viðskiptasjónarmið í efnahagslífinu sýnist honum Ísland eiga vel heima í 

hópi nýmarkaðsríkja.  

 

Þegar rýnt er í orsakir kreppunnar í Mexíkó og Austur-Asíu má sjá að margt sem 

gerðist þar er keimlíkt því sem Ísland gekk í gegnum í aðdraganda hrunsins. Í Mexíkó 

og Austur Asíu var viðskiptahallinn á bilinu 7-10% af vergri landsframleiðslu árin 

fyrir hrunið. Hér á landi var hann enn meiri, eða á bilinu 15-35% af vergri 

landsframleiðslu á árunum 2005-2008. Viðskiptahallinn var talinn hættumerki í 

Mexíkó og Asíu og á Íslandi átti hann einnig þátt í því að draga úr trúverðugleika 

hagkerfisins. Þá var gjaldeyrisforði Íslands lítill á viðtekna mælikvarða, og það sama 

gilti um löndin í Austur-Asíu.  

 

Í aðdraganda kreppunnar í Mexíkó og Austur-Asíu streymdi erlent fjármagn inn í 

hagkerfin, meðal annars vegna hárra vaxta og jákvæðra hagvaxtarhorfa. Áhrifin voru 

sjáanlega á hlutabréfa- og fasteignamörkuðum, verðbóla myndaðist og ofþensla varð 

raunin. Til Íslands streymdi erlent fjármagn en birtingarmynd þess var meðal annars 

útgáfa svokallaðra jöklabréfa. Íslenska bankakerfið fjármagnaði sig að miklu leyti í 

erlendri mynt og erlendum lánum var beint til íslenskra fyrirtækja og heimila. Slíkt 

getur leitt til gjaldmiðlamisvægis (e. currency mismatch) í efnahagsreikningum 

fjármálafyrirtækja, en þannig aðstæður eru í forgrunni í nánast hverri einustu stóru 

fjármálakreppu sem riðið hefur yfir síðasta áratug (Steil og Litan, 2006).  
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Kreppurnar í Mexíkó, Austur Asíu og á Íslandi eiga það sameiginlegt að í 

aðdragandanum jókst viðskiptahallinn, útlán fjármálakerfisins margfölduðust og 

hagkerfið varð háð innflæði erlends fjármagns. Ójafnvægi skapaðist og það dró fljótt 

úr tiltrú erlendra fjárfesta á hagkerfið, sem á endanum tóku að flýja með sitt fjármagn 

með tilheyrandi afleiðingum á gengi gjaldmiðla viðkomandi landa.  

 

Í ritgerð þessari er sjónum beint að orsökum og eðli gjaldeyriskreppa. Tímabilið fram 

að hruni er skoðað og helstu áhrifaþættir dregnir fram. Reynsla Mexíkó og Austur 

Asíu er sett í samhengi við gjaldeyris- og bankakreppuna á Íslandi sem skall á í 

október 2008. Leitast verður eftir að svara þeirri spurningu hvort heimfæra megi 

kreppurnar í Mexíkó 1994 og Austur Asíu 1997 yfir á Ísland. Það má færa rök fyrir 

því að í þessum tilfellum sé um að ræða klassískar tvíburakreppur. 

 

Í kafla 2 er fræðileg undirstaða ritgerðarinnar lögð fram. Fjallað er um þær þrjár 

kynslóðir af líkönum sem fræðimenn eru almennt sammála um útskýri 

gjaldeyriskreppur. Þá er þáttur stofnanafjárfesta í heildarsamhenginu skoðaður, ásamt 

því að höfundur greinir stuttlega frá því hvort mögulegt sé að spá fyrir um hrun 

gjaldmiðils. Í kafla 3 eru helstu atriði í gjaldeyriskreppum Austur Asíu og Mexíkó 

rakin.  Í kafla 4 er sagt frá helstu afleiðingum gjaldeyriskreppa á hagkerfið sem á í hlut 

ásamt því að greint er frá algengum viðbrögðum stjórnvalda. Í kafla 5 er vikið að 

Íslandi. Gengisfall krónunnar á árinu 2008 er sett í samhengi við hrun 

fjármálakerfisins og þróun lykilhagstærða hér á landi á árunum 2000-2008. Í kafla 6 

eru niðurstöður ritgerðarinnar. 
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2 Gjaldeyriskreppur 
 
 
Gjaldeyriskreppu má skilgreina sem ástand þar sem gengi gjaldmiðils fellur 

umtalsvert á skömmum tíma (Burnside og fl., 2007). Veiking gjaldmiðilsins er 

afleiðing þess að ójafnvægi myndast á gjaldeyrismarkaði, sem má lýsa þannig að 

framboð erlends gjaldmiðils dregst hratt saman með þeim afleiðingum að gengi 

innlenda gjaldmiðilsins fellur. Það sama gildir hvort sem umhverfi 

gjaldeyrisstefnunnar er fljótandi gengi eða hvort fyrirkomulag gjaldeyrisstefnunnar er 

fast gengi og gengið vísvitandi fellt af stjórnvöldum vegna óhóflegs þrýstings á 

gjaldeyrismarkaði. Sé búið við fastgengisstefnu er algengt að fallið sé frá henni við 

þær aðstæður, og gengið látið fljóta.  

 

Gjarnan er talað um að veiking gjaldmiðils í gjaldeyriskreppu sé yfirskot en það þýðir 

einfaldlega að gjaldmiðillinn fellur meira en eðlilegt þykir miðað við stöðu 

raunhagkerfisins. Gjaldeyriskreppur verða vegna vandamála á  framboðshliðinni, 

oftast vegna þess að innstreymi erlends fjármagns dregst hratt saman og jafnvel 

stöðvast. Í alvarlegri tilfellum er um beinan fjármagnsflótta að ræða.  Afleiðingin er 

eins og áður sagði mikil og öft snörp veiking innlenda gjaldmiðilsins, vegna mikillar 

samkeppni um erlenda gjaldmiðla sem skortur er á.  

 

Algeng viðbrögð stjórnvalda við gjaldeyriskreppu eru að hækka vexti eða beita 

beinum markaðsaðgerðum til að berjast við árásina á gjaldmiðilinn. Þá er stundum 

gripið til gjaldeyrishafta, eins og gert var á Íslandi í nóvember 2008. 

Gjaldeyriskreppur eru ein tegund fjármálakreppa og algengt er að gjaldeyriskreppur 

og bankakreppur fylgist að, og magni hvor aðra. Skaðlegastar eru þær fjármálakreppur 

sem ógna hagkerfinu í heild, til að mynda veigamiklum þáttum á borð við 

greiðslumiðlun.  
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2.1 Þrjár kynslóðir af líkönum 
 
Yfirleitt er talað um þrjár kynslóðir af líkönum sem skýra gjaldeyriskreppur. Í 

einföldustu útgáfu líkana reka stjórnvöld ósjálfbæra ríkisfjármálastefnu, sem verður til 

þess að þau þurfa á endanum að víkja frá fastgengisstefnu sinni. Nýrri líkön um 

gjaldeyriskreppur taka til sjálfuppfyllandi væntinga og hjarðhegðunar á alþjóðlegum 

lánsfjármörkuðum. Þá hefur kenningin um tvíburakreppur, samtvinnaðar banka- og 

gjaldeyriskreppur, fengið meiri byr í seglin eftir 1990 enda æ algengara fyrirbæri.  

 

2.1.1 Áhlaup á gjaldeyrisforðann 
 
Fyrstu kynslóðar gjaldeyriskreppulíkön eru fyrst og fremst kennd við Krugman 

(1979). Hann leitast við að skýra undir hvaða kringumstæðum fastgengisstefna hrynur 

en það gerist þegar stjórnvöld hafa ekki lengur burði til þess að verja fastgengið. 

Krugman setti fram líkan til að útskýra þetta í grein árið 1979 „A Model of Balance-

of-Payment Crisis,” en þar eru gjaldeyriskreppur afleiðing af áhlaupi á gjaldeyrisforða 

seðlabanka.  Þáttakendur á gjaldeyrismarkaði taka þá stöðu gegn fastgenginu með það 

að markmiði að hagnast (eða lágmarka skaðann) af væntri spákaupmennskuárás. 

Atburðarrásin er þannig að innlend skuldasöfnun umfram vöxt peningaeftirspurnar í 

fastgengiskerfi leiðir til rýrnunar á gjaldeyrisforða viðkomandi ríkis og að endingu 

spákaupmennskuárásar á gjaldmiðilinn. Forðinn er ekki lengi að tæmast við slíkar 

aðstæður og stjórnvöld neyðast því til að falla frá fastgenginu og gjaldmiðillinn fellur í 

verði. 

 

 Ástæða þess að slík atburðarrás endar eins og áður segir er sú að fjárfestar gera sér 

grein fyrir að án árásar verða þeir fyrir fjárhagslegu tjóni af innlendum eignum vegna 

vænts hruns fastgengisstefnunnar með tilheyrandi gengisfalli. Útkoman er 

gjaldeyriskreppa þar sem einkaaðilar á gjaldeyrismarkaðnum ná til sín stórum hluta af 

gjaldeyrisforða ríkisins á skömmum tíma (Obstfeld, 1994). En hvers vegna taka aðilar 

á gjaldeyrismarkaði stöðu gegn fastgenginu?  

 

Rót vandans sem leiðir til slíkrar árásar samkvæmt kenningunni er slök hagstjórn, til 

dæmis mjög þensluhvetjandi fjármála- eða peningamálastefna sem er ekki 
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samrýmanleg við fastgengi. Þegar stjórnvöld reka ríkissjóð með halla og stefnu sem 

talið er að geti ekki staðist til lengdar bjóða þau slíkri árás heim. Kjarninn er sá að 

stjórnvöld reka ríkissjóð með halla, en slík ríkisfjármálastefna sendir þau skilaboð til 

markaðarins að fjármagna þurfi hallann með sölu eigna, svo sem gjaldeyrisforða, eða 

lánum. Slíkt er óhagkvæmt til langs tíma og fyrstu kynslóðar líkön gera því ráð fyrir 

að stjórnvöld grípi til peningaprentunar. Það er aftur á móti í þversögn við 

fastgengisstefnuna sem stjórnvöld neyðast því til að falla frá (Burnside og fl., 2007). 

Krugman skilgreinir spákaupmennskuárás gegn gjaldmiðli sem ferli þar sem fjárfestar 

breyta samsetningu á verðbréfasafni sínu með þeim hætti að þeir draga úr hlutfalli 

innlenda gjaldmiðilsins og auka samhliða því hlutfall erlenda gjaldmiðilsins. Þá telur 

Krugman að mynstur spákaupmennskuárásar af þessu tagi sé eðlilegt jafnvel þó meiri 

líkur séu á að stjórnvöld hyggist nota gjaldeyrisforðann til að verja gengið. Ástæðan er 

sú að spákaupmenn tapi aldrei á því að taka stöðu gegn innlenda gjaldmiðlinum.  

 

Krugman sýnir þannig fram á að þegar gjaldeyriskreppur eiga sér stað í löndum sem 

búa við fastgengisstefnu sé það vegna þess að fjárfestar vilja hámarka arð sinn. Þegar 

vilji og geta stjórnvalda til að nota gjaldeyrisforða og verja gengið er óljós getur það 

eitt valdið fjármagnsflótta og hruni gjaldmiðilsins. Mikilvægt er að átta sig á að hér 

gert er ráð fyrir að markaðsaðilar séu skynsamir. Það er að segja fjármagnsflóttinn 

felur í sér rökrétt viðbrögð fjárfesta sem búast við  gengisfalli.  

 

Líkan Krugman hvílir á tveimur meginforsendum. Í fyrsta lagi er gert ráð fyrir að 

eftirspurn eftir innlendum gjaldmiðli ráðist af genginu og í öðru lagi að gengið sem 

kemur jafnvægi á gjaldeyrismarkaðinn breytist yfir tíma. Aðrar mikilvægar forsendur í 

greiningu Krugman eru þær að um sé að ræða lítið, opið hagkerfi sem framleiði eina 

vöru og að verð hennar ráðist af heimsmarkaðsverði, að verð og laun ráðist á frjálsum 

markaði. Þá gerir hann ráð fyrir að fjárfestar geti valið á milli tveggja tegunda eigna; 

innlends- og erlends gjaldeyris. Til að verja gengið selur ríkið erlendan forða, og 

gjaldeyrisforðinn dregst saman samkvæmt því.  

 

Hér er því um að ræða mjög einfalt hagkerfi og bendir Krugman sjálfur á að 

greiningin sé ekki fullnægjandi vegna þeirra takmarkana sem hann setur á líkanið. 

Krugman tekur fram að raunverulegra væri að gera ráð fyrir að ríkið hefði aðra 

möguleika til að verja fastgengið, aðra en að selja erlendan forða. Til dæmis væri 
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raunhæfara að gera ráð fyrir þeim möguleika að selja verðbréf eða grípa inn með 

aðgerðum á framvirkum gjaldeyrismarkaði. 

 

Fleiri annmarkar eru á fyrstu kynslóðar líkönum. Líkan Krugman bendir til þess að 

tímabilið fram að gjaldeyriskreppu einkennist af viðvarandi ríkishalla, vaxandi 

skuldasöfnun og stöðugri rýrnun á gjaldeyrisforðanum (Kaminsky og fl., 1999). Það er 

hins vegar ekki í samræmi við það sem átti sér stað í Austur-Asíu árið 1997.1 Þær 

fjárhagslegu hamfarir sem áttu sér stað þar vöktu upp efasemdir um mátt fyrstu 

kynslóðar líkana til að útskýra gjaldeyriskreppur (Sbracia og Zaghini, 2000). Eins og 

greint var frá hér að ofan byggir sú hugmyndafræði á því að slök hagstjórn sem 

einkennist af ósamræmi og óvaranlegri undirstöðu leiði til væntinga um að fastgengið 

hrynji og þannig til spákaupmennskuárásar á gjaldmiðilinn. Það er að segja að 

gjaldeyriskreppur verði vegna veikra grunnstoða í hagkerfinu. En sú var ekki raunin í 

Asíu.  

 

Þó hefur ýmsum fræðimönnum tekist að sýna fram á að væntur ríkishallarekstur geti 

verið kveikjan að gjaldeyriskreppu. Í því tilfelli er viðvarandi ríkishalli, vaxandi 

skuldasöfnun og rýrnun á gjaldeyrisforðanum ekki endilega undanfari 

gjaldeyriskreppu. Fremur er gert ráð fyrir að markaðsaðilar fái fregnir af því að 

bankakerfið standi veikum fótum og möguleiki sé á því að ríkið þurfi að aðstoða 

bankana í náinni framtíð og hyggist fjármagna slíka aðgerð, að minnsta kosti  að hluta 

til með peningaprentun. Væntingar um slíkt leiðir því til gjaldeyriskreppu, áður en 

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

 

2.1.2 Sjálfuppfyllandi væntingar 
 
Önnur kynslóð líkana um gjaldeyriskreppur var fyrst þróuð af Maurice Obstfeld 

(1986, 1994). Þau líkön varpa ljósi á kostnað og ávinning  fastgengisstefnunnar, með 

áherslu á mikilvægi þeirra valmöguleika sem stjórnvöld hafa; að viðhafa 

fastgengisstefnu eða aðra peningamálastefnu (Sbracia og Zaghini, 2000). Ólíkt fyrstu 

kynslóðar líkönum er ekki gengið út frá að hrun gjaldmiðilsins orsakist af veikum 

stoðum í hagkerfinu, eða ríkisfjármálastefnu sem er ósamrýmanleg fastgengi. Þvert á 

                                                                 
1  Sjá kafla 2.1. 



 

13 
 

móti er gert ráð fyrir að spákaupmennskuárás geti átt sér stað þrátt fyrir trúverðuga 

fastgengisstefnu. 

 

Líkönin ganga út á að stjórnvöld setja sér fyrirfram ákveðið markmið í peningamálum, 

til dæmis fastgengismarkmið. Skuldbinding stjórnvalda um að viðhalda fastgenginu er 

aftur á móti ekki algjör, því gert er ráð fyrir að þau geti vikið frá því, t.d. með því að 

fella gengið eða setja það á flot.  Útgangspunkturinn er sá að stjórnvöld muni verja 

fastgengismarkmiðið svo lengi sem kostnaðurinn við það er ekki meiri en 

kostnaðurinn við að víkja frá markmiðinu.  

 

Það má því segja að stjórnvöld framkvæmi svokallaða kostnaðar-ábatagreiningu á 

peningamálastefnunni, þar sem áhrif stefnunnar á allt hagkerfið eru tekin inn í 

reikninginn. Ábatinn af fastgengisstefnu er til að mynda aukið traust frá fjárfestum og 

kostnaðurinn er hærri vextir og letjandi áhrif þeirra á gang efnahagslífsins. Út frá 

þessum sjónarhóli eiga gjaldeyriskreppur sér stað þegar aðilar á markaði vænta þess 

að stjórnvöld séu á barmi þess að víkja frá fastgengisstefnunni (Jeanne, 2000).  

 

Mikilvægt atriði sem skilur á milli líkana af fyrstu og annarri kynslóð er skilgreiningin 

á grunnstoðum. Í fyrstu kynslóðar líkönum er gert ráð fyrir að árás á gjaldmiðilinn sé 

afleiðing veikra grunnstoða. Þar er hugtakið þröngt skilgreint og tekur til dæmis til 

viðvarandi hallareksturs ríkissjóðs. Í annarrar kynslóðar líkönum nær hugtakið hins 

vegar utan um hverja þá breytu sem hefur áhrif á ákvörðun stjórnvalda um að viðhalda 

eða víkja frá fastgenginu. Það er að segja, gert er ráð fyrir að trúverðugleiki og 

orðspor stjórnvalda og til dæmis væntingar um væntan ríkishalla geti haft áhrif.   

 

Í greininni „Models of Currency Crises with Self-fulfilling Features“ gengur Obstfeld 

(1996) útfrá því að stjórnvöld leitist við að lágmarka tap vegna verðbólgu og fráviks 

frá „fullri“ framleiðslu.2 Lausn hámörkunarfalls ræður því hvort og þá hvenær 

stjórnvöld víkja frá fastgengisstefnunni. Framleiðslustigið ræðst síðan af svokallaðri 

Phillips kúrfu.3  

 

                                                                 
2  Náttúrulegt framleiðslustig er oft skilgreint sem framleiðslustig við fulla atvinnu. 
3  Phillips kúrfan lýsir skammtímasambandinu milli verðbólgu og atvinnuleysis. 
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Upphaflega ákveða stjórnvöld peningamálastefnuna sem á að fylgja. Obstfeld tekur 

svo dæmi um að markaðsaðilar búist við því að gengið sé fellt og að verðbólga aukist. 

Ef stjórnvöld uppfylla þær væntingar (um að gengið sé fellt) ekki verður verðbólga 

því lægri en búist var við. Afleiðingin af því er að framleiðslan verður fyrir neðan 

náttúrulegt framleiðslustig og stjórnvöld bera þar af leiðandi háan kostnað við að verja 

gengið, í formi tapaðrar framleiðslu. Stjórnvöld munu aftur á móti fylgja væntingum 

markaðsaðila ef kostnaðurinn sem fylgir því að fella gengið er nægilega lágur. 4  Ef 

markaðsaðilar búast aftur á móti við því að genginu verði haldið föstu, þá getur það 

verið hámarkandi lausn fyrir stjórnvöld að fylgja eftir þeim væntingum, að minnsta 

kosti ef framleiðsluávinningurinn af óvæntri gengisfellingu er ekki of mikill 

(Burnside, 2007). 

 

Tilteknar gjaldeyriskreppur á 10. áratugnum renna stoðum undir fyrstu og annarrar 

kynslóðar gjaldeyriskreppulíkön. Kenning Krugman (1979) um að gjaldeyriskreppur 

skelli á vegna þess að land fjármagnar ríkishalla með peningaprentun upp að því 

marki að ofvaxnar skuldir leiða til þess að gefa verður eftir fastgengisstefnuna var við 

lýði í langan tíma. Þá á kenning Obstfeld um að sjálfuppfyllandi gjaldeyriskreppur þar 

sem kveikjan er væntingar um að illa statt ríki hyggist fjármagna sig með 

peningaprentun til dæmis vel við gjaldeyriskreppuna í Rússlandi árið 1998. En eins og 

áður segir ná þessi líkön ekki utan um tilfelli ríkja Austur-Asíu (árið 1997) né Mexíkó 

(árið 1994) og kallaði sú staðreynd því á nýja hugmyndafræði og enn frekari 

vangaveltur um efnið. Líkön af svokallaðri þriðju kynslóð komu til sögunnar. 

 

2.1.3 Tvíburakreppur 
 
Algengt er að vandamál í bankakerfinu séu undanfari gjaldeyriskreppu. Sú staðreynd 

hefur hvatt fræðimenn til að leggja áherslu á þátt fjármálakerfisins í 

heildarsamhenginu. Þriðju kynslóðar líkön taka tillit til þessa. Grundvallarhugmyndin 

er sú að í efnahagsreikningum banka og fyrirtækja í nýmarkaðsríkjum myndist 

misvægi (e. mismatch) vegna þess að þau taka lán í erlendum gjaldmiðlum og lána út í 

innlendum gjaldmiðli (Burnside og fl., 2007). Af þessari ástæðu geta 

gjaldeyriskreppur því verið sjálfsuppfyllandi vegna gagnvirkra tengsla (e. feed-back 

loops) á milli gengislækkunar gjaldmiðils og eiginfjárstöðu bankakerfisins. Frederic S. 
                                                                 
4  Kostnaðurinn getur t.d. verið í formi verðbólgu eða glataðs orðspors. 
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Mishkin (1996) bendir einnig á að veiking gjaldmiðils getur veikt stöðu banka sem er 

með hátt hlutfall skulda í erlendum gjaldeyri.  

 

Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2003) eru meðal þeirra sem hafa skrifað um 

hvernig áhætta í efnahagsreikningi banka getur leitt til gjaldeyris- og bankakreppu. Í 

greininni „Government Guarantees and Self-Fulfilling Speculative Attacks“ skoða 

þeir hvernig ríkisábyrgð á erlendum skuldum bankakerfisins getur valdið  

tvíburakreppu (gjaldeyris- og bankakreppu). Sérstök áhersla er lögð á áhrif 

ríkisábyrgðar á gjaldeyrissamsetninguna í efnahagsreikningi banka.  

 

Í greininni sýna þeir fram á að ríkisábyrgð leiði til þess að bankar taki 

gjaldeyrisáhættu á efnahagsreikningi sínum og að slík ákvörðun sé hagkvæm frá 

sjónarhóli bankakerfisins. Þeir þróa sérstaka kenningu um tvíburakreppur þar sem 

grunnstoðir hagkerfisins ásamt sjálfrætandi spádómi leika stórt hlutverk. Niðurstöður 

þeirra eru um margt áhugaverðar. Meðal þeirra er sú ályktun að ástæða þess að 

ríkisábyrgð á erlendum skuldum bankakerfis geti leitt til tvíburakreppu er sú að slík 

ábyrgð hvetur banka til að taka gjaldeyrisáhættu. Án ríkisábyrgðar bankakerfis telja 

fræðimennirnir því að slíkar gjaldeyriskreppur geti ekki orðið.   

 

Kaminsky og Reinhart (1999) fjalla ítarlega um tvíburakreppur í greininni „The Twin 

Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payment Problems.“ Þar kemur meðal 

annars fram að gjaldeyriskreppa, sem oft er undanfari bankakreppu, auki svo enn 

frekar á dýpt þeirrar síðarnefndu sem komi af stað erfiðum vítahring.5  

 

Niðurstöður greiningar Kaminsky og Reinhart eru þær að engin augljós tengsl séu á 

milli banka- og gjaldeyriskreppa á 8. áratugnum, þegar fjármálamarkaðir lutu 

ströngum reglum. Banka- og gjaldeyriskreppur hafi hins vegar orðið mjög samtvinnuð 

fyrirbæri á 9. áratugnum, í kjölfar þess að höftum á fjármálamörkuðum var aflétt á 

ýmsum stöðum í heiminum. Samkvæmt niðurstöðum Kaminsky og Reinhart er 

algengt að upphaflega verði erfiðleikar í bankakerfinu, sem leiði til 

gjaldeyrisvandræða og í raun hjálpi yfirvofandi bankakreppa að spá fyrir um 

gjaldeyriskreppu í náinni framtíð. Tengslin á milli þessara tveggja afbrigða 

                                                                 
5  Einnig taka þeir fram að afnám hafta á fjármálamörkuðum sé algengur undanfari bankakreppu.  
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efnahagskreppu ganga þó ekki eingöngu í eina átt. Niðurstöður Kaminsky og Reinhart 

benda til þess að fall gjaldmiðils magni bankakreppu, sem leiði til vítahrings. Í grein 

hagfræðinganna kemur einnig fram að hápunktur bankakreppu eigi sér oft stað eftir 

hrun gjaldmiðilsins.  

 

Þrátt fyrir að algengt sé að bankakreppa leiði til gjaldeyriskreppu er bankakreppa ekki 

endilega bein orsök gjaldeyriskreppu. Samkvæmt Kaminsky og Reinhart fer það eftir 

aðstæðum hverju sinni hvor tegund kreppu sé undanfari hinnar. Þá er algengt að 

banka- og gjaldeyriskreppur skelli á í kjölfar samdráttar í hagkerfinu og versnandi ytri 

skilyrða, svo sem lakari viðskiptakjara6, of hátt skráðu gengi og hækkandi 

fjármagnskostnaði. Í niðurstöðum þeirra segir einnig að versnandi staða 

raunhagkerfisins sé oftar en ekki undanfari gjaldeyris- og bankakreppu. Að þrátt fyrir 

að útskýra megi gjaldeyriskreppur út frá spákaupmennskuárás í kjölfar breyttra 

væntinga markaðsaðila og hjarðhegðunar séu fá dæmi um slíka kreppu í landi þar sem 

raunhagkerfið er öflugt, og undirliggjandi stoðir sterkar. Til stuðnings þessu bera 

greinarhöfundar saman tilfelli annars vegar þar sem banka- og gjaldeyriskreppur áttu 

sér stað samtímis við tilfelli þar sem önnur tegundin varð en ekki hin. Í tilfelli 

tvíburakreppu mátti sjá að undirliggjandi stoðir í hagkerfinu voru veikari, hagkerfin 

brothættari og fjármálakreppan mun alvarlegri. 

 

Ýmis önnur líkön hafa verið sett fram til að útskýra tengslin á milli banka- og 

gjaldeyriskreppu. James Stoker (1994) bendir á að greiðslujöfnuðarvandræði leiði til 

bankakreppu. Orsakasamhengið er að ef t.d. vextir hækka erlendis, og fastgengisstefna 

er við lýði, leiði það til rýrnunar á gjaldeyrisforða. Ef inngripin á gjaldeyrismarkaði 

eru ekki stífð7, muni það aftur leiða til lánsfjárkreppu, aukinna gjaldþrota og þar af 

leiðandi bankakreppu.  

 

Þá er einnig uppi sú kenning að banka- og gjaldeyriskreppur eigi sér sameiginlegar 

orsakir. Í grein Kaminsky og Reinhart (1999) er tekið dæmi um slíkt. Um ræðir áætlun 

Mexíkó árið 1987 um að koma á verðstöðugleika í gegnum gengið.8  Kaminsky og 

Reinhart benda á að slík áætlun feli í sér uppsafnaða raunhækkun á gjaldmiðlinum. 

                                                                 
6  Viðskiptakjör eru skilgreind sem hlutfallið á milli útflutnings- og innflutningsverðs. 
7  Ef inngrip eru stífð hafa þau ekki áhrif á peningamagn í umferð.  
8  Nánar er fjallað um þá áætlun í kafla 3.2. 
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Auk þess hafi slík áætlun í byrjun í för með sér vöxt í innflutningi, fjárfestingum og 

framleiðslu sem er allt fjármagnað með erlendum lántökum. Síaukinn viðskiptahalli 

leiðir til þess að markaðsaðilar sannfærast um að ekki sé hægt að viðhalda áætluninni 

til langframa, sem aftur leiðir til árásar á gjaldmiðilinn. Bankakerfið gefur svo eftir 

þegar innstreymi fjármagns breytist í útstreymi og eignamarkaðir hrynja.  

Þó svo að undirliggjandi tengsl banka- og gjaldeyriskreppu séu ekki fullkomlega skýr 

er ljóst að þróun og stærð ýmissa hagstærða veita innsýn í orsakir slíkrar 

tvíburakreppu. Þar ber helst að nefna gjaldeyrisforðann, innlent og erlent vaxtastig 

ásamt ytri þáttum eins og viðskiptakjörum. Þá hefur reynslan sýnt að staða 

innflutnings, framleiðslu, fjármagnsflutninga, útlána bankakerfisins og eignaverðs 

getur gefið vísbendingar um yfirvofandi kreppu.  

 

2.2 Þáttur stofnanafjárfesta 
 
„Tilkoma stofnanafjárfesta sem ráðandi eigenda peningalegra eigna er eitt af megin 

einkennum nútíma fjármálamarkaðar.“ Þetta segir í grein Efnahags- og 

framfarastofnunarinnar9 frá árinu 1997, en fagfjárfestar hafa smám saman orðið 

ráðandi eigendur verðbréfa á alþjóðlegum fjármálamörkuðum.  

 

Í greininni „Institutional investors and Polanyi‘s double movement: a model of 

contemporary currency crises” fjallar Harmes (2001) um þátt stofnanafjárfesta, s.s. 

lífeyris- og verðbréfasjóða, í nútíma gjaldeyriskreppum.10 Tilgangur greinarinnar er að 

skoða til hlítar hver þáttur þeirra er í nútíma gjaldeyriskreppum. Færð eru rök fyrir því 

að aukið vægi stofnanafjárfesta (öðru nafni fagfjárfestar) skýri að miklu leyti sérkenni 

gjaldeyriskreppa eftir 1990.11 

 

Hugmynd Polanyi‘s um mikilvægi þess að samtvinna stjórnmál og hagfræðikenningar 

er notuð til að útskýra hvers vegna nánast allar nútíma samsetningar af 

fastgengisstefnu og frjálsum fjármagnsflutningum hafa endað í gjaldeyriskreppu. Þar 

leika hjarðhegðun og skammtímasjónarmið stofnanafjárfesta mikilvægt hlutverk.  

                                                                 
9  Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). 
10  Karl Polanyi (1886-1964) var ungverskur hugsuður sem taldi mikilvægt að sameina hagfræði 
og stjórnmál.  
11  Nánar er fjallað um tvær gjaldeyriskreppur tíunda áratugarins í kafla 3. 
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Þrátt fyrir þá ímynd að stofnanafjárfestar taki langtímastöður og stýri eignasöfnum af 

fagmennsku ýta þeir undir skammtímasjónarmið annarra fjárfesta og orsaka þannig 

hjarðhegðun á mörkuðum en slík hegðun stuðlar að verðyfirskoti. 

Harmes (2001) gefur þrenns konar útskýringar á þessu:  

 

Í fyrsta lagi leiði aukið vægi stofnanafjárfesta á alþjóðlegum fjármálamörkuðum til 

þess að ákvarðanir um fjárfestingar eru miðstýrðari en ella, vegna þess að sífellt fleiri 

einstaklingar nýta sér þjónustu þessara fagaðila við val á fjárfestingarkostum. Áherslur 

í fjárfestingum eru því samanþjappaðri og ákvarðanir teknar af færri aðilum, en ef 

fjármagn færðist á milli landa og tegunda fjármálagerninga út frá ákvörðun hvers 

einstaklings. Í krafti stærðarinnar hafa fjárfestingar verðbréfasjóða einnig meiri áhrif á 

gengi gjaldmiðla og verðþróun verðbréfa en ef um væri að ræða smærri fjárfestingar 

margra ótengdra aðila.  

 

Í öðru lagi virðist tilvera stofnanafjárfesta auka tilhneigð fjárfesta til að taka 

ákvarðanir út frá hegðun annarra í stað þess að byggja þær á staðreyndum um stöðu og 

grunnstoða hagkerfisins (e. economic fundamentals).  Þetta orsakast annars vegar af 

því að velgengni sjóðstjóra er mæld hlutfallslega sem veldur því að þeir fylgja 

fjárfestingarákvörðunum annarra sjóðsstjóra til að eiga ekki á hættu að verða refsað 

fyrir að vera undir meðallagi. Hins vegar er kostnaður fólginn í því að safna saman og 

greina þær upplýsingar um hagkerfið sem skipta máli. Þetta leiðir því til þess að 

sjóðstjórar taka ákvarðanir um kaup og sölu á fjármálagerningum út frá væntingum 

um verðþróun bréfanna án þess endilega að meta hvort þær væntingar séu í takt við 

undirliggjandi þróun á grunnstoðum hagkerfisins og þar með réttmætt mat á verðmæti 

bréfanna. 

 

Í þriðja og síðasta lagi færir Harmes rök fyrir því að stofnanafjárfestar auki 

hjarðhegðun á mörkuðum með því að greiða götur fjárfestingasamfélags sem byggir á 

einsleitum lögmálum við mat á grunnstoðum efnahagslífsins. Og þegar sjóðsstjórar 

deila sömu skoðunum og viðhorfum hvað varðar áhrif nýrra upplýsinga og frétta á 

þróun fjárhagsstærða geti nýjar upplýsingar leitt til stórra hreyfinga á mörkuðum, 

annaðhvort kaupa eða sölu, og þar af leiðandi skarpra verðbreytinga. 
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Að öllu ofansögðu má leiða það til lykta að stofnanafjárfestar leiki eitt af 

lykilhlutverkum í aðdraganda gjaldeyriskreppu og sjálfu hruni gjaldmiðils, og aðallega 

með því að ýta undir hjarðhegðun á mörkuðum, en slík hegðun ýkir sveiflur í verði 

verðbréfa og gengi gjaldmiðla. Fjármagnsflótti sem leiðir til hruns á verðgildi 

gjaldmiðils er einmitt ýkt dæmi um hjarðhegðun. 

 

2.3 Stöðvun á innflæði fjármagns 
 
Mikill viðskiptahalli er til marks um ytra ójafnvægi í hagkerfum og algengt einkenni í 

aðdraganda gjaldeyriskreppu. Calvo (1998) setur fram líkan til að útskýra hvernig 

stöðvun á innflæði fjármagns getur leitt til fjármála- og gjaldeyriskreppu. Í greininni 

„Capital Flows and Capital-Market Crises“ sýnir hann fram á að slíkar kreppur geti átt 

sér stað þrátt fyrir að viðskiptahallinn sé fjármagnaður með beinni erlendri 

fjárfestingu, og jafnframt að nægt eigið fé og langtímafjármögnun geti komið í veg 

fyrir að innflæði fjármagns stöðvist. Ef hagkerfið hefur tryggt sér langtímafjármögnun 

og fjármálakerfið er með sterkt eiginfjárhlutall eykur það trúverðugleika 

efnahagslífsins. 

 

Í niðurstöðum segir að þegar innflæði fjármagns snýst í útflæði, eða innflæðið 

stöðvast, geti það leitt til gjaldþrota og lausafjárskorts í efnahagskerfinu. Færð eru rök 

fyrir því að mikill viðskiptahalli sé hættulegur óháð því hvernig hann er fjármagnaður. 

Rökin eru þau að ef innflæði fjármagns stöðvast, hvort sem átt er við innflæði vegna 

almennra fjárfestinga eða beinna erlendra fjárfestinga, sé ekki lengur hægt að 

fjármagna viðskiptahallann. Einnig er því haldið fram að ef fjármögnun 

fjármálakerfisins og hagkerfisins í heild er að stórum hluta skammtímalán auki það á 

áhættuna að innflæði fjármagns stöðvist og fjárfestar flýji hagkerfi á tímum óvissu. 

Calvo telur að fjármálakerfið sé í forgrunni í slíku ástandi og til að koma í veg fyrir 

gjaldeyriskreppu sé því æskilegt að stjórnvöld einbeiti sér að því að leysa vanda 

fjármálakerfisins ef hann er til staðar. 
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2.4 Er hægt að spá fyrir um hrun gjaldmiðils? 
 
Þrátt fyrir umtalsverðar rannsóknir og fræðilegar úttektir á orsökum og eðli 

gjaldeyriskreppa virðast þær alltaf koma alþjóðasamfélaginu í opna skjöldu. Austur-

Asíukreppan er gott dæmi um þetta. Viðvörunarorð voru sjaldgæf og þeir sem vöruðu 

við bjuggust samt sem áður ekki við eins flókinni og alvarlegri kreppu og raunin varð 

(Krugman, 1998). En er hægt að spá fyrir um hrun gjaldmiðils? 

 

2.4.1 Vísbendingar 
 
Alvarleiki gjaldeyriskreppunnar í Austur-Asíu árið 199712 beindi sjónum að þörfinni á 

enn frekari rannsóknum á orsökum slíks hruns og vakti sérstaklega athygli 

fræðimanna á því hvað einkennir hagkerfi í aðdraganda gjaldeyriskreppu. Því ef 

mögulegt er að bera kennsl á einkennin geta stjórnvöld hugsanlega gripið til 

ráðstafana sem koma í veg fyrir eða draga úr fallinu.  

 

Þróun og staða hagstærða geta gefið vísbendingar um yfirvofandi kreppu og hafa 

fræðimenn reynt að greina þær breytur sem hafa áhrif á veikleika landa fyrir kreppum. 

Radelet og Sachs (1999) benda til dæmis á að háar skammtímaskuldir þjóðarbús séu 

hættumerki. Þeir líta sérstaklega til hlutfalls skammtímaskulda af gjaldeyrisvaraforða 

sem þeir telja gefa góða vísbendingu um veikleika hagkerfis fyrir kreppu. Til 

rökstuðnings benda þeir á að í Tælandi, Indónesíu og Suður-Kóreu hafi 

skammtímaskuldir verið hærri en gjaldeyrisforðinn skömmu áður en kreppan skall á 

þar. Einnig að í Mexíkó hafi áðurnefnt hlutfall verið 1,7 í júní 1994. 

 

Broome og Morley (2003) skoða hvort hlutabréfaverð geti gefið vísbendingu um 

yfirvofandi kreppu og taka mið af  gjaldeyriskreppunni í Austur-Asíu í því sambandi. 

Með því að nota hefðbundið gjaldeyriskreppulíkan komast þeir að því að innlent 

hlutabréfaverð geti gefið góða vísbendingu um yfirvofandi gjaldeyriskreppu. 

Athyglisverðara við niðurstöður þeirra er þó að erlent hlutabréfaverð virðist gefa enn 

betri vísbendingu um komandi kreppu.  

 

                                                                 
12  Sjá kafla 3.1. Farsóttin í Asíu. 
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Í greininni „Leading Indicators of Currency Crises,“ frá árinu 1998 greina Kaminsky, 

Lizondo og Reinhart vísbendingar um gjaldeyriskreppu og leggja til „varnarkerfi.“ 

Niðurstöðurnar gefa til kynna að skilvirkt varnarkerfi ætti að taka tillit til fjölda 

hagvísa vegna þeirrar staðreyndar að í aðdraganda gjaldeyriskreppu er ekki óalgengt 

að vandamál hagkerfisins séu viðamikil og fjölbreytt. Þeir hagvísar sem hafa þó reynst 

hvað nothæfastir í að spá fyrir um gjaldeyriskreppur eru til að mynda þróun og staða 

gjaldeyrisvaraforðans, raungengi gjaldmiðilsins, útlán bankakerfisins, hlutabréfaverð 

og verðbólga. Aðrar mikilvægar hagstærðir í þessu samhengi eru 

viðskiptajöfnuðurinn, vöxtur peningamagns, raunvöxtur vergrar landsframleiðslu og 

halli á ríkissjóði.  

 

Varnarkerfið sem höfundar leggja til gengur út á það að fylgst sé með hagstærðum og 

merkt þegar þeir þróast í óeðlilega átt, þ.e.a.s. fara út fyrir fyrirfram ákveðinn 

þröskuld. Með tilliti til þeirra hagvísa sem gefa frá sér merki metur kerfið síðan 

mánaðarlega líkurnar á því að gjaldeyriskreppa skelli á innan næstu 24 mánaða. Með 

þessu er hægt að sjá hvaða hagstærðir gefa frá sér merki og auka líkur á 

gjaldeyriskreppu og þannig er hægt að finna rót vandans og bregðast við. 

  

Í raunveruleikanum er þetta þó ekki svo auðvelt. Því þrátt fyrir að varnarkerfi af þessu 

tagi geti hugsanlega nýst til þess að meta líkurnar á gjaldeyriskreppu eru því ýmis 

takmörk sett. Margir aðrir þættir spila inn í, stjórnmála- og stofnanalegs eðlis, sem 

geta haft áhrif í ákveðnu landi á ákveðnum tíma en eru jafnvel ekki tekin með í 

varnarkerfið, því ekki er gert ráð fyrir þeim upphaflega. Heildstætt mat á stöðunni og 

líkum þessi að gjaldmiðill lands falli í bráð þarf því að byggja á mun fleiri þáttum, svo 

sem pólitískum stöðugleika og stofnanaumhverfi.  

 

Þessar rannsóknir sýna að mjög erfitt er að spá fyrir um banka- og/eða 

gjaldeyriskreppu. Niðurstöður þeirra varpa hins vegar skýru ljósi á það hversu veikt 

íslenska hagkerfið var í raun og veru í aðdraganda hrunsins. Sem dæmi um það má 

nefna mikinn viðskiptahalla. Á tímabilinu 2000 til 2008 var viðskiptahallinn hér á 

landi á bilinu 4-35% af vergri landsframleiðslu að árinu 2002 undanskildu. Einnig má 

nefna verðbólu á íslenska hlutabréfamarkaðnum. Úrvalsvísitalan hækkaði um 255% 

frá byrjun árs 2004 til júlí 2007. Nánar er fjallað um þróun og stöðu mikilvægra 

hagstærða á Íslandi á árunum 2000 til 2008 í kafla 5. 
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2.4.2 Alþjóðlegir fjármagnsflutningar 
 
Í heimi þar sem fjármagn flæðir frjálst geta smávægilegar breytingar á ráðstöfun og 

þar með staðsetningu alþjóðlegs fjármagns  leitt til verulegra sveiflna í flæði 

fjármagns til og frá nýmarkaðsríkjum. Í ljósi þess hversu samtvinnaðir 

fjármálamarkaðir heimsins eru orðnir og hversu hratt fjármagn flæðir á milli landa er 

erfiðara en ella að spá fyrir um hvar og hvenær næsta gjaldeyris- og fjármálakreppa 

skellur á.  

 

Í umræðunni um það hvernig hægt er að koma í veg fyrir gjaldeyriskreppur hafa 

einkum tvö sjónarmið fengið aukið vægi á síðustu árum. Í fyrsta lagi hafa æ fleiri 

fræðimenn haldið því fram að nauðsynlegt sé að halda uppi annars konar gengisstefnu 

en hefur almennt viðgengst í nýmarkaðslöndum. Gengur þetta sjónarmið út á það að 

nýmarkaðsríki eigi að taka upp „trúverðuga“ gengisstefnu. Þannig stefna myndi 

minnka líkurnar á að fjármagn flytjist á milli landa byggt á orðrómi og þannig minnka 

líkurnar á að innflæði fjármagns stöðvist skyndilega. Nýmarkaðsríki ættu annað hvort 

að láta gengið fljóta eða halda því alveg föstu. Í öðru lagi hafa margir greinendur bent 

á að höft á innflutningi fjármagns minnki líkurnar á gjaldeyriskreppum (Edwards, 

2000).  
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3 Lærdómar tíunda áratugarins 
 
Gjaldeyris- og bankakreppur ýmissa nýmarkaðsríkja á 10. áratug síðustu aldar voru 

um margt keimlíkar. Mikið erlent fjármagn streymdi til Suður-Ameríku og Austur-

Asíu vegna hárra innlendra vaxta, ósveigjanlegs gengis, og jákvæðra hagvaxtarhorfa. 

Áhrifin voru meðal annars sýnileg á hlutabréfamörkuðum hagkerfanna en einnig átti 

innstreymið sinn þátt í að fjármagna mikinn viðskiptahalla. Á ákveðnum tímapunkti 

breyttust skilyrðin hins vegar því verulega fór að hægja á innstreymi erlenda 

fjármagnsins sem að lokum stöðvaðist (Edwards, 2000). Eðli málsins samkvæmt 

kallaði breytt ytra umhverfi á leiðréttingar í efnahagsstjórninni en kallinu var ekki 

svarað nægilega eða viðbrögðum frestað, sem jók óvissu og áhættu enn frekar. Það 

leiddi aftur til stórtæks fjármagnsflótta, samdráttar í gjaldeyrisvaraforða og að endingu 

til þess að víkja þurfti frá fastgengisstefnunni sem var við lýði. Fleyting gjaldmiðlanna 

sem áttu í hlut var því þvinguð.   

 

Gjaldeyriskreppur tíunda áratugarins voru dýpri og alvarlegri en áður hafði sést og því 

kostnaðarsamar fyrir almenning í viðkomandi löndum. Talað er um að ný tegund af 

gjaldeyriskreppum hafi komið fram á áratugnum, og er sú tegund aðallega frábrugðin 

forverum sínum á tvennan hátt. Í fyrsta lagi, ólíkt því sem áður þekktist, voru 

spákaupmennskuárásirnar sem hrundu af stað kreppunum ekki afleiðing veikra 

grunnstoða í hagkerfunum. Og í öðru lagi voru kreppurnar á 10. áratug síðustu aldar 

skaðlegri en hægt er að rökstyðja miðað við stöðu raunhagkerfisins.  
 
Aðdraganda og orsökum gjaldeyriskreppunnar í Austur-Asíu og í Mexíkó svipar mjög 

til þróunarinnar hér á landi, sem olli hruni íslensku krónunnar á árinu 2008. Það er því 

gagnlegt að skoða helstu atriði sem leiddu til hrunsins í þeim löndum. Í kafla 5 eru 

aðstæður íslensks efnahagslífs á árunum 2000 til 2008 síðan skoðaðar og reynt að 

varpa ljósi á helstu orsakaþætti þess að íslenska krónan veiktist eins mikið og raun bar 

vitni, sem leiddi til stýrivaxtahækkunar og þess að stjórnvöld settu á gjaldeyrishöft. 
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3.1 Farsóttin í Asíu 
 
Eftir margra ára umfjöllun og skrif um „asíska efnahagsundrið“ skall á 

gjaldeyriskreppa í Austur-Asíu um mitt ár 1997. Gjaldeyriskreppan orsakaðist af 

fjármagnsflótta sem var hraðari og meiri en áður hafði þekkst. Kreppan afhjúpaði 

ókunna galla í bankakerfinu og fyrirtækjaumhverfinu. Sviptingarnar hófust í Tælandi 

með gengisfellingu tælenska bahtsins, sem leiddi af sér keðjuverkandi hrun á 

gjaldeyris- og eignamörkuðum í fjölda annarra landa. Helst ber þó að nefna Indónesíu, 

Malasíu, Filippseyjar og Suður-Kóreu.   

 

Skyndilegur viðsnúningur á flæði fjármagns (e. capital flows) var í forgrunni í 

Asíukreppunni. Lönd í Austur-Asíu sem höfðu búið við mikið innstreymi erlends 

fjármagns í nokkurn tíma urðu skyndilega fyrir því að erlendir fjárfestar kipptu að sér 

höndum og lokuðu á lánalínur til fjármálafyrirtækja (Radelet og Sachs, 1999). Sem 

dæmi um hversu mikið fjármagn streymdi til Asíulandanna má nefna að nettó 

fjármagnsinnstreymi til þeirra fimm landa sem urðu verst úti í Asíukreppunni jókst úr 

37,9 milljörðum Bandaríkjadala nettó árið 1994 í 97,1 milljarð Bandaríkjadala nettó 

árið 1996. Hér er aðallega um að ræða lán frá erlendum fjármálastofnunum og öðrum 

alþjóðlegum lánveitendum. Á seinni hluta árs 1997 varð hins vegar viðsnúningur á 

fjármagnsflæðinu. Innflæði síðustu ára snerist í útflæði upp á 11,9 milljarða 

Bandaríkjadala. Viðsnúningurinn, sem var samkvæmt þessu 109 milljarðar 

Bandaríkjadala jafngildir um 10% af vergri landsframleiðslu Asíuríkjanna fimm á 

þessu tímabili.  

 

3.1.1 Bakgrunnur 
 
Gengisstefnan sem tíðkaðist í flestum löndum Austur-Asíu á tíunda áratugnum miðaði 

við að halda gengi gjaldmiðla landanna stöðugu gagnvart Bandaríkjadal. Þetta 

fyrirkomulag var þó mismunandi milli landa og þá sérstaklega hvað varðaði 

sveigjanleika stefnunnar. Gengisþróunin á fyrri hluta áratugarins var flestum þessara 

landa hagfelld hvað samkeppnisstöðu þeirra varðaði en Bandaríkjadalur veiktist til að 

mynda á árunum 1994 til 1995 og náði lágmarki gagnvart japanska jeninu árið 1995, 

en Japan er eitt mikilvægasta viðskiptaland þeirra. Sú jákvæða samkeppnisstaða 
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snerist þó við þegar jenið lækkaði á ný og Bandaríkjadalur styrktist, og hafði það áhrif 

á viðskipta- og fjármagnsjöfnuð þeirra með þeim hætti að við veikingu japanska 

jensins dró verulega úr áhuga japanskra fyrirtækja á að flytja framleiðslu til 

nágrannaríkja Japans. Til viðbótar við versnandi samkeppnisstöðu varð afturkippur á 

útflutningsmörkuðum margra ríkja í Asíu. Eftirspurn eftir útflutningi þeirra minnkaði 

sökum minni hagvaxtar í Evrópu, ásamt því að verðlækkun varð á raftækjavörum 

sökum offramleiðslu. Þetta hafði sérstaklega áhrif á Suður-Kóreu og Malasíu en í 

þeim löndum hefur útflutningsstefnan verið áþekk (Arnór Sighvatsson, 1998).  

 

Í dágóðan tíma fyrir 1997 urðu ýmsar breytingar á ytri aðstæðum í mörgum 

Asíulöndum sem ýttu undir þenslu. Í þessu sambandi er átt við breytingar á alþjóðlegu 

fjármálaumhverfi, verðþróun á útflutningsmörkuðum landanna og samkeppnisstöðu. 

Það sem skipti þó sköpum er að mikið fjármagn streymdi til nýmarkaðsríkja á fyrri 

hluta 10. áratugarins, og þar voru Asíuríkin ekki undanskilin, en flest lönd í Asíu eru 

skilgreind sem nýmarkaðir. 

 

3.1.2 Ytra ójafnvægi 
 
Þróun og staða viðskiptajöfnuðar gefa merki um ytra jafnvægi hagkerfa. Sú staðreynd 

að viðskiptahallinn í Tælandi nam 8% af vergri landsframleiðslu þar í landi árin 1995 

og 1996 bendir til þess að þar hafi verið umtalsvert ójafnvægi. Það sama gildir um 

Malasíu, en hallinn þar fór í 10% af vergri landsframleiðslu árið 1995. Þetta var þó 

ekki óþekkt á þessum slóðum og hallinn hafði áður orðið jafn mikill í Tælandi, síðast 

árið 1990, án þess að valda alvarlegri gjaldeyriskreppu (Arnór Sighvatsson, 1998). 

Vegna þess að erlenda fjármagninu sem streymdi til Tælands og annarra ríkja í 

Austur-Asíu var að mestu varið í fjárfestingu varð einnig til þess að viðskiptahallinn 

var ekki talinn hættumerki. 

 

Gjaldeyrisforði landanna í austur Asíu var einnig lágur ef hann er mældur út frá 

svokallaðri Greenspan-Guidotti reglu.13 Hlutfall erlendra skammtímaskulda af 

gjaldeyrisforðanum í Tælandi, Indónesíu og Kóreu árið 1997 var hærra en 1 og yfir 2 í 

Suður-Kóreu. Er þetta af mörgum talin ástæða þess að erlendir fjárfestar kipptu að sér 

                                                                 
13  Nánar er fjallað um Greenspan-Guidotti regluna í kafla 5.1.3. 
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höndum og lögðu beinlínis á flótta með fjármagn sitt frá þeim löndum, enda þykir 

slíkt gefa til kynna að gjaldmiðill eigi á hættu á að veikjast hratt og mikið.  

 

3.1.3 Þensla og útlánavöxtur 
 
Ofþensla er oftar en ekki undanfari kreppu. Þau lönd í Asíu sem lentu í hvað dýpstri 

gjaldeyriskreppu eru ekki undanskilin í þeim efnum. Á tímabilinu frá 1992 til 1995 

varð mikil útlánaaukning til fyrirtækja í einkaeigu í Tælandi, Malasíu, Indónesíu og 

Filippseyjum. Útlánavöxturinn nam 20% í Tælandi árið 1992 og 30% árið 1994, en 

minnkaði þó árið 1995. Skýrist þetta að mestu leyti af því að erlent fjármagn streymdi 

til landsins, en ástæðu þess má helst rekja til hárra innlendra vaxta í alþjóðlegum 

samanburði og gengisstefnu Tælands, sem var ósveigjanleg og virtist því nánast veita 

tryggingu gegn gengistapi (Arnór Sighvatsson, 1998).  

 

Fjármagnið sem streymdi til Tælands á árunum fyrir hrunið var að stórum hluta varið 

til fasteignakaupa. Mikill uppgangur var á fasteignamarkaðnum þar í landi á þessum 

tíma og eftirspurnarþrýstingur hækkaði fasteignaverð. Lánastofnunum var svo kleift 

að auka enn frekar útlán með veði í fasteignum vegna hækkandi verðs þeirra en þess 

bera að geta að það voru einkum lítil fjármögnunarfyrirtæki (sem stunduðu ekki 

hefðbundna bankastarfsemi), undir litlu eftirliti, sem buðu upp á slík útlán. 

Fjármögnunarfyrirtækin tóku skammtímalán í erlendri mynt og lánuðu út til langs 

tíma á mun hærri vöxtum. Stór hluti útlána þessara fjármálastofnana fóru til innlendra 

fjárfesta sem stunduðu spákaupmennsku á fasteigna- og hlutabréfamörkuðum í 

viðkomandi löndum. Eins og Krugman bendir á í grein sinni frá árinu 1998 „What 

happened to Asia“ er í tilfelli Asíu um að ræða eignabólu sem sprakk, og 

gjaldeyriskreppan er því fremur einkenni heldur en orsök kerfisbundna hrunsins sem 

átti sér stað.  

 

Í aðdraganda kreppunnar jukust óvarðar14 erlendar skammtímaskuldir einkageirans í 

Tælandi og ekki bætti úr skák að vanskil, aðallega tengd fasteignalánum, tóku einnig 

að aukast jafnt og þétt.15 Suður-Kórea átti við svipað vandamál að stríða. Þar í landi 

                                                                 
14  Það þýðir að skuldirnar hafi ekki verið varðar gegn gengissveiflum í innlenda gjaldmiðlinum.  
15  Vandræðalán námu 12% af útistandandi lánsfé í september 1997. 
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var aðallega um hefðbundna banka að ræða, sem fjármögnuðu sig mestmegnis til 

skamms tíma og lánuðu til áhættufjárfestinga í skuldsettum fyrirtækjum.  

Frjálsræði á sviði fjármagnsflutninga og viðskipta var aukið verulega í Asíu árin á 

undan 1997. Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) hefur bent á þá staðreynd að 

mörg lönd sem lent hafa í gjaldeyriskreppum eiga það sameiginlegt að umbætur á 

fjármálakerfinu hafi ekki gengið nægilega langt. Dæmi um þetta er Suður-Kórea. 

Bönkum þar í landi var heimiluð lántaka á erlendum mörkuðum en það sama gilti ekki 

um fyrirtæki, sem gerði það að verkum að öll erlend fjármögnun fyrirtækja átti sér 

stað með milligöngu bankakerfisins. Jók þetta á kerfislæga veikleika og olli því að 

þegar kreppan skall á þornaði greiðsluflæði á gjaldeyrismarkaði fljótt upp sem leiddi 

meðal annars til þess að gjaldmiðill Suður-Kóreu hrundi. Í skýrslu Efnahags- og 

framfarastofnunarinar frá 1998 eru leidd rök að því að ef frjálsræðið í 

fjármagnsviðskiptum hefði verið komið enn lengra á veg hefði dýpri 

fjármagnsmarkaður getað stutt við gjaldmiðil Suður-Kóreu og áföll bankakerfisins 

orðið minni (Arnór Sighvatsson, 1998).  

 

Fyrirtækjaumhverfið í löndunum í Austur-Asíu á þessum tíma var einnig um margt 

sérstakt. Áhersla fyrirtækja var á að hámarka framleiðslu, sölu eða markaðshlutdeild 

fremur en að einbeita sér að hámörkun á arðsemi, eða það sem hagfræðin gerir ráð 

fyrir að sé hámarkandi lausn fyrir fyrirtæki. En þessi fyrirtækjamenning leiddi til 

ofvöxts og ofþenslu í ákveðnum atvinnugreinum, svo sem stáli og rafmagni, sem urðu 

svo illa úti þegar harðna tók á dalnum. 

 

Kreppan sem hófst í Tælandi barst hratt út til annarra landa í Suðaustur-Asíu. Þrír 

þættir stuðluðu að því; flótti fjárfesta í öruggari fjárfestingar (ásamt spákaupmennsku), 

verri samkeppnisstaða ýmissa Asíulanda sökum gengisfellingar samkeppnislanda 

þeirra og að lokum kerfisbundnir veikleikar í fjármálakerfum landanna.  

 

3.2 Mexíkókreppan 
 
Þann 22. desember 1994 settu stjórnvöld í Mexíkó gengi gjaldmiðilsins á flot eftir 

langt tímabil fastgengisstefnu. Ári eftir að fallið var frá  fastgengisstefnunni hafði 

gjaldmiðillinn veikst um 50%.  
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Frá árinu 1990 streymdi erlent fjármagn til Mexíkó. Fjármagnsflutningar jukust úr 

þremur og hálfum milljarði Bandaríkjadala árið 1989 í 33,3 milljara dollara árið 1993. 

Innstreymið átti sinn þátt í að fjármagna viðskiptahallann þar í landi sem var 7% af 

vergri landsframleiðslu á tímabilinu 1992 til 1994. Í mars árið 1994 dró hins vegar 

hratt úr fjármagnsinnstreyminu til Mexíkó. Til að fjármagna viðskiptahallann þurftu 

stjórnvöld því að ganga á gjaldeyrisforðann, og í marsmánuði dróst gjaldeyrisforðinn 

saman um átta milljarða Bandaríkjadala, úr 26 milljörðum í 18 milljarða.  

 

Á þessum tíma var gengisstefna Mexíkó þannig að pesóinn var fastur innan ákveðins 

bands. Vegna þrýstingsins sem myndast hafði á gjaldeyrismarkaði ákváðu stjórnvöld 

þar í landi að hækka efri mörk bandsins um 15%. Áætlað er að sú ákvörðun hafi leitt 

til þess að 5 milljarðar dollara streymdu úr landinu. Í desember 1994 var 

gjaldeyrisforði Mexíkó kominn niður í tíu milljarða Bandaríkjadala. Ljóst var að 

stjórnvöld gátu ekki gengið lengra á gjaldeyrisforðann og því voru í raun tveir aðrir 

möguleikar í stöðunni; annars vegar að fella gengið og draga þannig úr þrýstingnum 

sem myndast hafði á gjaldeyrismarkaði eða reyna að verja gengið með því að hækka 

vexti. Síðari kosturinn var valinn og vextir voru hækkaðir í 16,25%. Alþjóðlegum 

fjárfestum þótti stefnan ekki trúverðug og væntingar um gengisfellingu jukust. 

 

Fljótlega varð stjórnvöldum ljóst að gengisstefnan var ekki trúverðug og var 

gjaldmiðillinn því settur á flot. Við það tóku fjárfestar að flýja landið með tilheyrandi 

afleiðingum á gjaldmiðilinn sem féll í verðmæti.  

 

3.2.1 Áætlun um stöðugleika 
 
Eftir að verðbólga í Mexíkó náði sögulegu hámarki í 140% síðla árs 1987 ákváðu 

stjórnvöld þar í landi að grípa til sinna ráða. Í þeim tilgangi að ná verðbólgu niður og 

koma á stöðugleika var ákveðið að frysta laun og verðlag. Nokkrum vikum síðar var 

nafngengi mexíkóska pesóins fest við Bandaríkjadal og varð það að meginakkeri 

peningamálastefnunnar.16  Tilgangurinn var sem áður að ná verðbólgu niður, og það 

gekk eftir. Verðbólga lækkaði hratt á fyrstu 18 mánuðunum eftir að nafngengið var 

fest, og fór niður í 20%.  Eftir það tímabil hjaðnaði verðbólga áfram, en þó hægar en 

                                                                 
16  Breytingar voru síðar gerðar á gengisstefnunni og þegar gengisfellingin varð hafði gengið í 
nokkurn tíma verið fest innan vikmarka. 



 

29 
 

upphaflega. Árið 1993 var verðbólga orðin að eins stafs tölu í fyrsta skipti í meira en 

tvo áratugi. Á sama tíma hækkaði raungengi gjaldmiðils Mexíkó. 

Áætlunin um að koma á stöðugleika í hagkerfinu og draga úr verðbólgu hafði jákvæð 

áhrif á hagvöxt í Mexíkó, sem var að meðaltali 3,1% á árunum 1989-1994. Bætt 

skilyrði í hagkerfinu löðuðu að erlenda fjárfesta, sem uppgötvuðu Mexíkó á nýjan leik 

eftir mörg erfið ár. Raungengishækkunin ásamt auknu frelsi í utanríkisviðskiptum 

leiddi til þess að innflutningur þar í landi jókst. 

 

3.2.2 Innstreymi erlends fjármagns 
 
Með auknu innstreymi fjármagns var unnt að fjármagna viðskiptahallann, sem fór úr 

því að vera sex milljarðar Bandaríkjadala árið 1989 í 20 milljarða Bandaríkjadala árið 

1992.  Innflæði fjármagns jók enn á raungengishækkunina, sem aftur jók á eftirspurn 

eftir innflutningi. Þetta olli áhyggjum enda benti raungengishækkunin til þess að 

nafngengið væri ofmetið og þarfnaðist leiðréttingar. Stjórnvöld í Mexíkó svöruðu allri 

gagnrýni á þróun gjaldmiðilsins á þá leið að vegna þess að erlenda fjármagnið sem 

streymdi til landsins væri að mestu leyti í einkaeigu og vegna þeirrar staðreyndar að 

ríkissjóður væri hallalaus væri ekkert til að hafa áhyggjur af. Þá notuðu stjórnvöld 

NAFTA samkomulagið17 sem gert var árið 1993 og fyrirhugaða inngöngu í OECD 

einnig sem rökstuðning fyrir því að framundan væru bjartir tímar í efnahagslífinu. 

Talið var að hraði og magn fjármagnsinnstreymisins, og meðfylgjandi styrking 

gengisins væri í takt við stöðu raunhagkerfisins og að erlendir fjárfestar myndu halda 

áfram að sýna landinu áhuga. Í þeirri röksemdarfærslu yfirsást þó sú staðreynd að 

magn innflæðisins var ekki varanlegt til langs tíma og að á einhverjum tímapunkti 

væri leiðrétting gengisins óumflýjanleg (Edwards og Savastano, 2000).   

  

                                                                 
17  North American Free Trade Agreement. Tók gildi þann 1. janúar 1994.  
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3.2.3 Bjartar horfur? 
 
Einkavæðing fjármálakerfisins í Mexíkó, væntingar um framtíðarhagvöxt og lækkandi 

skuldir ríkisins á árunum á undan 1994 leiddi til mikillar útlánaþenslu í Mexíkó. Útlán 

bankakerfisins þar í landi til einkageirans jukust að raunvirði um 277% ár árunum 

1988 til 1994, eða um 25% að jafnaði ár hvert. Útlán til fasteignakaupa jukust um 

47% á ári að meðaltali á þessu tímabili. Einkaneysla jókst umtalsvert en til marks um 

það má nefna að greiðslukortaskuldir jukust um 31% á hverju ári á téðu tímabili.  

Eins og áður sagði var nafngengi gjaldmiðilsins fest innan vikmarka, og til að ná því 

markmiði var vöxtum haldið háum. Háir vextir löðuðu að erlent skammtímafjármagn 

og leiddi til þess að bankar í Mexíkó fjármögnuðu sig að miklu leyti erlendis. Erlent 

fjármagn flæddi inn á hlutabréfamarkaðinn. Á sama tíma notaði seðlabankinn í 

Mexíkó gjaldeyrisforða til að halda genginu stöðugu.  

 

Á árinu 1993 og fyrri hluta árs 1994 hélt fjármagnsinnstreymið áfram þrátt fyrir 

vísbendingar þess efnis að gengi pesósins væri ofmetið og viðskiptahallinn væri ekki 

sjálfbær. Það var ekki fyrr en pólitískur óstöðugleiki gerði vart við sig og vextir í 

Bandaríkjunum hækkuðu sem fjárfestar fóru að efast um hagkerfið, og áhættuálag 

Mexíkó hækkaði. Hækkun vaxta í Bandaríkjunum dró úr áhuga erlendra fjárfesta á 

Mexíkó og á nýmörkuðum almennt. Árið 1994 tóku fjárfestar að lokum að halda að 

sér höndum með fyrirgreindum afleiðingum.  

 

3.3 Orsakir 
 
Kreppurnar í Mexíkó og Asíu eiga það sammerkt að mikið fjármagnsinnstreymi sem 

leiddi til ofþenslu var undanfari þeirra. Viðskiptahalli var mikill og efasemdir urðu í 

báðum tilfellum um hversu sjálfbær sá halli væri. Þetta leiddi að lokum til mikils 

fjármagnsútstreymis og hruns gjaldmiðla landanna. Fjármálakerfið var einnig veikt á 

báðum stöðum, og þá helst í Tælandi. Fasteignabólan sem var einkennandi fyrir 

Asíuríkin á sinn þátt í því að keðjuverkunin varð víðtækari í Tælandi en Mexíkó. 

 

Fáar gjaldeyriskreppur hafa notið jafn mikillar athygli hjá fræðimönnum og kreppan í 

Mexíkó. Þrátt fyrir það hefur þeim ekki tekist að koma sér saman um orsakir 

kreppunnar. Þeir sem hafa greint Mexíkókreppuna eru þó sammála um að í 
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forgrunninum eru útlánaaukning bankakerfisins (þar sem stórum hluta var varið í lítt 

arðbærar fjárfestingar), mikil þensla og háar skammtímaskuldir þjóðarbúsins.  

 

Fastgengisstefnan skilaði þeim árangri að lækka verðbólgu en smám saman varð 

erfiðara fyrir seðlabanka Mexíkó að viðhalda henni sökum ytra umhverfis. Þegar líða 

fór á árið 1994 veiktist pesóinn lítillega ásamt því að pólitískir erfiðleikar settu sitt 

strik í reikninginn. Þeir atburðir voru olían á eldinn, að mati sérfræðinga. Ganga fór á 

gjaldeyrisforða Mexíkó sem að lokum leiddi til þess að fallið var frá 

fastgengisstefnunni í desember 1994 með þeim afleiðingum að gjaldmiðill Mexíkó féll 

hratt. Þeir sem skoðað hafa kreppuna í Mexíkó til hlítar eru flestir á því að um hafi 

verið að ræða flókna atburðarrás og því séu engar einfaldar útskýringar á því hvers 

vegna fór sem fór.  

 

Jeffrey A. Frankel (1998) bendir á að mikill viðskiptahalli og háar skuldir þjóðarbús 

gefi ekki endilega til kynna að kreppa sé í nánd. Því það sem skiptir meira máli í þessu 

samhengi en stærð hallans er fjármögnun hans og hvernig þeim fjármunum er varið. 

Löndin í Austur Asíu jafnt sem Mexíkó reiddu sig mjög á skammtímafjármögnun árin 

fyrir hrunið og þeim fjármunum var að miklu leyti varið í fjárfestingar í fasteignum. 

Að mati Frankel var eitt meginvandamálið í Austur-Asíu gallar í fjármálakerfinu. 

Snertir það meðal annars mikla skuldsetningu, þar sem fyrirtæki störfuðu með lágt 

eiginfjárhlutfall, og að útlánum bankakerfisins var handstýrt og lánum var beint til 

tengdra aðila.  

 

Ýmsir sérfræðingar hafa haldið því fram að orsakir Asíukreppunar liggi ekki í veikum 

grunnstoðum hagkerfisins heldur í kerfisbundnum og rekstrarhagfræðilegum 

vandamálum, eins og ónógs eftirlits með fjármálafyrirtækjum, lélegs 

fyrirtækjaumhverfis og jafnvel spillingu. Sama hverju því líður er ljóst að atburðirnir í 

Austur-Asíu eru ekki dæmi um hefðbundna gjaldeyriskreppu, sem fyrstu og annarar 

kynslóðar líkön um gjaldeyriskreppur ná utan um, heldur eitthvað mun stærra og 

viðameira en mestu svartsýnisspár höfðu gert ráð fyrir (Krugman, 1998). Það er 

einkum þrennt sem er talið skilja Asíukreppuna frá hinni stöðluðu gjaldeyriskreppu. 

Krugman (1998) bendir í fyrsta lagi á að forsendan um veikar grunnstoðir í 

hagkerfinu, sem fyrstu kynslóðar líkön gera ráð fyrir, hafi ekki verið til staðar í 

Asíulöndunum sem áttu hlut að máli. Fjármál ríkja viðkomandi landa voru meira og 
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minna í jafnvægi, þau ráku ekki þensluhvetjandi peningamálastefnu og verðbólga var 

almennt lág. Í öðru lagi varð skarpur viðsnúningur á eignamörkuðum í aðdraganda 

kreppunnar, það er að segja hlutabréf og aðrar eignir hækkuðu mikið í verði og féllu 

svo aftur, og enn meira í eftirleik kreppunnar. Þá var atvinnuleysi ekki hátt þegar 

hrunið varð, þrátt fyrir hægari vöxt landsframleiðslu á árinu 1996.18 

 

Jeffrey Sachs er meðal þeirra sem telur viðbrögð alþjóðlegra fjármagnsmarkaða 

meginástæðu kreppunnar í Asíu. Verðbréfafjárfesting var til að mynda mjög 

sveiflukennd, og dæmi um það er að tólf milljarða dala innstreymi erlends fjármagns 

til Tælands (þar sem gjaldeyriskreppan hófst) árið 1995 snerist í jafn mikið útstreymi 

árið 1997. Þá má einnig sjá að bankalán voru sveiflukennd. Árið 1996 veittu erlendir 

bankar Suður-Kóreu, Indónesíu, Tælandi, Filippseyjum og Malasíu lán að andvirði um 

55 milljarða Bandaríkjadala nettó. Ári síðar, eða 1997, námu endurgreiðslur þessara 

landa umfram lánveitingar hins vegar 21 milljarði Bandaríkjadala. Þetta sýnir að 

erlendir bankar voru fljótir að kippa að sér höndum þegar þeir sáu að í óefni stefndi 

(Arnór Sighvatsson, 1998).  

  

                                                                 
18  Með öðrum orðum virtist ekki vera til staðar hvati til að víkja frá fastgenginu í þeim tilgangi 
að auka peningamagn í umferð.  
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4 Eftirleikurinn 
 
Gjaldeyriskreppur hafa það ávallt í för með sér að leggja mikinn kostnað á almenning 

í því landi sem þær eiga sér stað. Vegna þess að tímabilið fram að gjaldeyriskreppu 

einkennist oftar en ekki af miklu innstreymi erlends fjármagns og aukinnar lántöku 

heimila og fyrirtækja í erlendri mynt verða þau fyrir miklum skakkaföllum vegna 

gengishrunsins, höfuðstóll lánanna hækkar við veikingu innlenda gjaldmiðilsins.  

 

Þegar gjaldeyriskreppur eru rannsakaðar er áherslan oftast lögð á tímabilið fram að 

hruni gjaldmiðilsins. Þá er aðallega litið til hraða útlánaaukningar, eftirspurnar á 

eignamörkuðum og sjálfbærni viðskiptahallans. Minna hefur verið fjallað um hegðun 

gengisins og annarra lykilhagstærða á tímabilinu eftir hrun. Með öðrum orðum hafa 

fáar rannsóknir verið gerðar á peningamálastefnunni sem notuð er til að koma 

jafnvægi á gengið á nýjan leik. Samt sem áður er tímabilið eftir hrun í rauninni það 

sem ræður úrslitum um það hversu miklar skemmdirnar á hagkerfinu verða. 

 

4.1 Afleiðingar 
 
Samdráttur í landsframleiðslu er ein af helstu afleiðingum fjármálakreppa. 

Gjaldeyriskreppan í Asíu leiddi hún af sér minni hagvöxt en árin áður, og samdrátt í 

sumum löndum.  Í Tælandi var hagvöxtur yfir 12% árið 1989, 11,6% 1990, á bilinu 8-

9% á árunum 1991-1995 og 5,5% árið 1996. Á árinu 1997 fór að halla undan fæti en 

hagvöxtur það ár var neikvæður um 0,4%. Þá var samdráttur um 3,1% árið 1998. 

Áhrif kreppunnar á hagvöxt í Indónesíu voru einnig umtalsverð. Þar í landi var 

hagvöxtur mikill í undanfara hrunsins, eða á bilinu 7-9% á tímabilinu 1989-1996 og 

5% árið 1997. Á þessu má sjá að áhrif gjaldeyriskreppunnar komu síðar fram í 

Indónesíu en Tælandi, þar sem kreppan gerði fyrst vart við sig. Samdrátturinn í 

Indónesíu árið 1998 varð hins vegar meiri, eða 5%. Í Mexíkó varð einnig mikill 

samdráttur í landsframleiðslu í kjölfar gjaldeyriskreppunnar. Verg landsframleiðsla 

dróst saman um rúm 6% árið 1995, til samanburðar má nefna að hagvöxtur ársins 

1994 í Mexíkó var 4,4%.19 

                                                                 
19  Tölur um hagvöxt fengust á heimasíðu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, www.imf.org. 
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Í kjölfar mikillar nafnveikingar gjaldmiðils má búast við viðsnúningi á 

viðskiptajöfnuði. Innflutningur hækkar í verði og samkeppnisstaða útflutningsgreina 

styrkist. Reynsla Mexíkó og landa Austur-Asíu staðfestir þetta. Viðskiptajöfnuðurinn í 

Mexíkó breyttist úr halla sem nam 7% af vegri landsframleiðslu árin 1993 til 1994 í 

jöfnuð árin 1995-1996.  

 

Af Indónesíu, Suður-Kóreu, Malasíu og Tælandi er sömu sögu að segja. Ferretti og 

Razin (1999) eru meðal þeirra sem hafa skoðað hvort gjaldeyriskreppur sem 

einkennast af miklu gengisfalli leiði óhjákvæmilega til þess að viðskiptahalli dragist 

saman.  Þeir nota reynslu Austur-Asíu í rannsókn sinni og skilgreina viðsnúninginn 

sem mismuninn á hlutfalli viðskiptahallans af vergri landsframleiðslu milli ársins 

1998 og meðaltali hlutfallsins á árunum 1995 til 1997. Niðurstöður þeirra benda til að 

í Indónesíu hafi viðskiptajöfnuðurinn batnað um 6,8 prósentustig, í Suður-Kóreu um 

15,1 prósentustig, í Malasíu um 19,6 og í Tælandi um 18,8 prósentustig. Þess má geta 

að gjaldmiðill Indónesíu féll mest að raunvirði.  

 

Almenn niðurstaða er sú að viðsnúningur á viðskiptajöfnuði sé líklegri til að eiga sér 

stað í löndum þar sem hár viðskiptahalli var viðvarandi í aðdraganda 

gjaldeyriskreppunnar og gjaldeyrisforðinn lítill. Þeir skoða einnig áhrif viðsnúningins 

á genginu á hagvöxt, en niðurstaðan úr þeirri rannsókn bendir til þess að hagkerfi nái 

sér fyrr eftir slíkan viðsnúning ef þau eru opin. Hagvöxtur dragist saman árið sem 

kreppan skellur á en hagkerfið sé fljótt að jafna sig.   

 

Gengislækkun hefur ýmsar aðrar afleiðingar í för með sér. Hún gerir innflutning á 

vörum og þjónustu dýrari og hækkar þar af leiðandi vöruverð í landinu. Með öðrum 

orðum leiðir hún til verðbólgu. Í desember 1995, ári eftir hrun gjaldmiðilsins í 

Mexíkó, náði verðbólga hámarki í 52%. Reynsla Asíulandanna af verðbólgu í eftirleik 

kreppunnar er misjöfn. Í Suður-Kóreu snerist skörp veiking gjaldmiðilsins fljótt við og 

því voru áhrif þess á verðbólgu ekki teljandi. Í Indónesíu aftur á móti veiktist 

gjaldmiðillinn mikið með þeim áhrifum að langt verðbólgutímabil tók við.  
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4.2 Viðbrögð stjórnvalda 
 
Viðbrögð stjórnvalda geta skipt sköpum varðandi það hversu mikið tjón hagkerfisins 

verður, en það fer að miklu leyti eftir því hvernig brugðist er við í eftirleik hrunsins. 

Erfitt er fyrir stjórnvöld að átta sig á því nákvæmlega hvaða aðgerða er hagkvæmast 

að grípa til í kjölfar hruns gjaldmiðils og bankakerfisins enda flókið viðfangsefni. 

Vaxtastefnan getur verið sérstaklega snúin. Háir vextir geta minnkað söluþrýsting á 

innlenda gjaldmiðilinn en hafa þá slæmu aukaverkun að knýja fyrirtæki sem eru 

skuldsett í þrot. Lágir vextir draga aftur á móti enn frekar úr vilja fjárfesta til að halda 

í innlenda gjaldmiðilinn með þeim afleiðingum að gengið fellur meira, með 

tilheyrandi afleiðingum á fyrirtæki. Slíkt getur leitt til fjöldagjaldþrota og sérstaklega á 

meðal fyrirtækja sem eru með stóran hluta lána sinna í erlendri mynt.  

 

Öllu skiptir að koma jafnvægi á gengi gjaldmiðilsins á nýjan leik, enda fellur gengið 

eðli málsins samkvæmt oft á tíðum meira en grunnstoðir efnahagslífsins gefa tilefni 

til, með öðrum orðum á yfirskot sér stað. Tveimur hagstjórnartækjum er einkum beitt 

til að styðja við gengi gjaldmiðils í gjaldeyriskreppum, hækkun vaxta og setning 

gjaldeyrishafta.  

 

Gjaldeyriskreppan í Asíu vakti upp deilur um heppilegustu viðbrögðin. Vegna áhrifa 

gjaldeyriskreppunnar á framleiðslu í hagkerfinu, gekk eitt sjónarmið út á það að 

vaxtalækkun væri nauðsynleg til að koma hjólum hagkerfisins í gang á ný. Á hinn 

bóginn var því haldið fram að vegna þeirrar staðreyndar að heimili og fyrirtæki væru 

með erlend lán myndi vaxtalækkun, og þar af leiðandi frekari veiking gjaldmiðilsins, 

auka niðursveifluna. Fremur ætti að hækka vexti (Braggion og fl., 2005). Í reynd var 

báðum þessum sjónarmiðum fylgt, en vextir í þeim fjórum löndum sem urðu fyrir 

mestum búsifjum í Asíukreppunni hækkuðu hratt fyrst um sinn eftir veikingu 

gjaldmiðlanna. Fljótlega var þó hafist handa við að lækka vexti og voru 

skammtímavextir komnir niður fyrir gildi sitt fyrir kreppu, einungis sex mánuðum 

eftir að hún skall á. 
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4.2.1 Aðhald í peningamálum 
 
Þegar ójafnvægi hefur myndast á gjaldeyrismarkaði með þeim hætti að skortur er á 

erlenda gjaldmiðlinum og gengi þess innlenda hefur hríðfallið þurfa stjórnvöld að taka 

ákvörðun um það hvort aðhaldssöm peningamálastefna sé rétta leiðin út úr vandanum 

og hvort hún skili tilætluðum árangri. Goldfajn og Gupta (2003) eru meðal þeirra sem 

hafa skoðað hvort hækkun vaxta auki líkurnar á því að jafnvægi náist á nýjan leik á 

gjaldeyrismarkaði eftir gjaldeyriskreppu. Í grein frá árinu 2003 skoða þeir 

gjaldeyriskreppur í 80 löndum á tímabilinu 1980 til 1998.  

 

Viðsnúningur á veiku raungengi gjalmiðils getur átt sér stað á tvennan hátt. Í gegnum 

nafngengishækkun gjaldmiðilsins eða með hærri verðbólgu innanlands en erlendis 

(eða samblöndu beggja). Goldfajn og Gupta velja gjaldeyriskreppur þar sem 

raungengi gjaldmiðils viðkomandi lands féll mikið og rannsaka með hvaða hætti 

styrkingin átti sér stað. Vel heppnaður viðsnúningur á genginu er skilgreindur sem 

raungengisstyrking í gegnum styrkingu nafngengisins, en ekki í gegnum verðbólgu. 

Aðhaldssöm peningamálastefna er skilgreind þannig að raunvextir eru hærri en 

meðalraunvextir á tveggja ára tímabili í aðdraganda kreppunnar. Þá eru líkurnar á því 

að markmiðið náist með aðhaldssamri peningamálastefnu reiknaðar og bornar saman 

við heildarlíkurnar á að viðsnúningur eigi sér stað. Með öðrum orðum er kannað hvort 

hækkun vaxta auki líkurnar á vel heppnuðum viðsnúningi á gengi gjaldmiðils, eftir 

fall hans. Tvíburakreppur eru sérstaklega skoðaðar í þessu samhengi. Niðurstöðurnar 

benda til að hærri vextir auki líkurnar á vel heppnuðum viðsnúningi umtalsvert 

(Goldfajn og Gupta, 2003).  Í tilfelli tvíburakreppu er hins vegar ekki marktæk 

aukning á líkum.  

 

Braggion, Christiano og Roldos (2005) fjalla einnig um hagkvæmustu stjórn 

peningamála í fjármálakreppum sem einkennast af skyndilegum viðsnúningi á 

fjármagnsstreymi, þar sem innflæði fjármagns stöðvast (e. sudden stop).  Þeir setja 

fram líkan af opnu hagkerfi og komast að þeirri niðurstöðu að hagkvæmasta 

peningamálastefnan í gjaldeyris- og bankakreppum sé að hækka vexti í upphafi og 

hefja svo fljótlega hraða og skarpa vaxtalækkun í eftirleik hrunsins.  
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4.2.2 Gjaldeyrishöft 
 
Stjórnvöld grípa oft til þess ráðs að setja á gjaldeyrishöft í þeim tilgangi að styðja við 

gjaldmiðil eftir veikingu hans og reyna að snúa þróuninni við. Eins og orðið gefur til 

kynna hamla gjaldeyrishöft frjálsum fjármagnsflutningum með því að takmarka 

hreyfingar á fjármagni til og frá viðkomandi landi. Með því að takmarka útstreymi 

gjaldeyris er reynt að draga úr þrýstingi á gjaldeyrismarkaði og styðja þannig við 

gengi innlenda gjaldmiðilsins. Tilgangurinn er einnig að koma í veg fyrir að 

gjaldeyrisforðinn eyðist upp.  

 

Gjaldeyrishöft eru annað hvort bein eða óbein. Bein höft fela það í sér að 

fjármagnsflutningar til og/eða frá landinu eru bannaðir með lagasetningu í þeim 

tilgangi að hafa áhrif á magn fjármagnsflutninga milli landa. Lögunum er framfylgt 

þannig að fjármálastofnunum í landinu er gert að fylgja ákveðnum reglum. Með 

óbeinum gjaldeyrishöftum er reynt að draga úr hvötum fjármagnsflutninga. Kostnaður 

er lagður á flutning fjármagns milli landa, til dæmis með skattheimtu.  

 

Í grein frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum „Capital Controls: Country Experiences with 

Their Use and Liberalization” frá árinu 2000 er fjallað um kosti og galla 

gjaldeyrishafta. Þar er meðal annars tekið fram að höftin geti leitt til þess að komið er 

í veg fyrir ákjósanlega fjármagnsflutninga, samhliða þeim sem skaðlegir teljast. Þá 

getur verið kostnaðarsamt að setja á slík höft. Með þessari aðferð er einnig tekin sú 

áhætta að einungis sé verið að fresta vandanum, þ.e.a.s. fresta óumflýjanlegri aðlögun 

bankakerfisins við breyttum ytri aðstæðum. Betra gæti verið að taka skellinn strax. 

Síðast en ekki síst geta slík höft skaðað trúverðugleika landsins sem á í hlut, sem getur 

haft í för með sér að erfiðara verður að fá inn erlent fjármagn í framtíðinni. Í skýrslu 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins kemur einnig fram að höftin skili ekki alltaf tilætluðum 

árangri. Í flestum löndum sem skýrslan tekur dæmi um höfðu höftin jákvæð áhrif til 

að byrja með en skiluðu ekki tilætluðum árangri til lengri tíma litið. Niðurstaða 

sjóðsins er sú að til þess að höft á flæði fjármagns reynist árangursrík þurfi þau að 

vera umfangsmikil og framfylgja þarf reglum sem fjármálafyrirtæki og aðrir aðilar 

lúta af krafti.  
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Í eftirleik gjaldeyrishruns er algengt að stjórnvöld grípi til margvíslegra samstíga 

aðgerða og oft erfitt að átta sig á hversu mikið vægi hver og ein hefur í árangrinum, ef 

hann næst. Erfitt getur því verið að skilja á milli þess hvaða áhrif gjaldeyrishöftin hafi 

í raun og veru, því oftar en ekki fylgja þeim aðrar aðgerðir, svo sem breytingar á 

peningamálastefnunni. 

 

Hugmyndin á bak við skammtímahöft á útstreymi fjármagns gengur út á að slíkt geri 

löndum sem eru í gjaldeyriskreppu kleift að lækka vexti og hefja þensluhvetjandi 

aðgerðir fyrr en ella. Samkvæmt þessari hugmyndafræði kaupa lönd í 

gjaldeyriskreppu sér einnig aukinn tíma til að endurskipuleggja bankakerfið ef höft 

eru sett á útstreymi fjármagns. Gengið er út frá því að þegar hagkerfið hefur rétt úr 

kútnum eigi að afnema höftin.  

 

Reynslan bendir hins vegar ekki til þess að lönd sem setji höft á útstreymi fjármagns 

eftir hrun gjaldmiðilsins komist fyrr eða betur út úr gjaldeyriskreppum en lönd sem 

geri það ekki (Edwards, 1999). Samkvæmt tveimur rannsóknum á 31 

gjaldeyriskreppum í Suður-Ameríku var hagvöxtur ekki meiri, atvinnusköpun ekki 

meiri og verðbólga ekki minni í þeim löndum sem settu á höft í samanburði við lönd 

beittu ekki gjaldeyrishöftum. 

 

Dæmi um þetta er reynsla Argentínu, Brasilíu og Mexíkó í skuldakreppunni á 9. 

áratug síðustu aldar. Þau lönd juku höft á útstreymi fjármagns í gjaldeyriskreppu og 

afraksturinn var langur og alvarlegur samdráttur, mikil verðbólga og atvinnuleysi. 

Edwards segir frá þessu í greininni „The Mirage of Capital Controls.“ Aukin höft á 

útstreymi fjármagns hvöttu ekki til endurskipulagningar á hagkerfinu, en þess í stað 

komu stjórnmálamenn fram með stefnur til að auka vinsældir sínar, sem eftir allt juku 

samdráttinn. Edwards greinir frá því að í Mexíkó hafi bankakerfið verið þjóðnýtt og 

Argentína og Brasilía hafi búið til nýja gjaldmiðla, ásamt því að auka ríkisútgjöld og 

stunda verðstýringu (e. control prices). Dæmi um andstæður eru Chile og Columbia, 

sem hvorugt settu höft á útstreymi fjármagns, en lögðu þess í stað áherslu á 

endurskipulagningu hagkerfisins. Þau lönd komu sterkari út úr kreppunni í Suður-

Ameríku en önnur lönd á því svæði. 
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4.2.3 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn  
 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn leiddi björgunarleiðangurinn eftir kreppuna í Austur-Asíu. 

Sjóðurinn taldi kreppuna tilkomna vegna stöðu fjármálakerfisins þar í landi. Talið var 

að fjárfestingar hefðu verið óhagkvæmar og það hafi grafið undan stöðugleika 

kerfisins. 
 

Sebastian Edwards (1999) heldur því fram að gjaldeyriskreppurnar í Mexíkó 1994 og 

Austur-Asíu 1997 hafi skaðað trúverðugleika Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Sjóðurinn 

hafi misst af kreppunni í Mexíkó árið 1994, og brugðist rangt við í eftirleik 

Asíukreppunnar.Viðbrögð sjóðsins við Asíukreppunni hafa ollið deilum og gagnrýni 

hefur borist úr ýmsum áttum, en hún var einkum af þrennu tagi: 

 

Í fyrsta lagi hefur því verið haldið fram að þær kröfur sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

setur um peningalegt aðhald séu oft á tíðum óhóflegar (og hafi verið það eftir 

Asíukreppuna). Sumir telja að þær hafi steypt þeim löndum sem urðu fyrir 

skakkaföllum vegna gjaldeyriskreppunnar í Tælandi í enn dýpri kreppu en ella, með 

því að auka vanda skuldugra fyrirtækja enn frekar auk þess að veikja fjármálastofnanir 

sem voru veikar fyrir. Rök Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, og þar með svarið við þessari 

gagnrýni, eru þau að þegar ekkert traust er á gjaldmiðli og gengið hefur fallið langt 

niður fyrir það sem er hægt að rökstyðja út frá efnahagslegum sjónarmiðum sé 

vaxtahækkun eina úrræðið til að stöðva gjaldmiðilinn frá því að falla enn meira. 

Hækkun innlendra vaxta er vitaskuld þungbær fyrir fyrirtæki, og sérstaklega þau sem 

skuldsettust eru. Þó megi færa rök fyrir því að frekara fall gjaldmiðilsins geti valdið 

enn meiri erfiðleikum fyrir fyrirtæki en skammtíma vaxtahækkun, sérstaklega ef stór 

hluti skulda þeirra eru í erlendum gjaldmiðlum. Einnig er eitt af aðal markmiðum 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að koma í veg fyrir áframhaldandi keðjuverkun kreppunnar 

sem er skollin á, og vaxtahækkun gegnir því hlutverki með því að hindra 

áframhaldandi fall gjaldmiðils. Hvað varðar opinber fjármál hefur stefna 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins verið sú að skorið sé niður í ríkisrekstri sem samsvarar 

þeim kostnaði sem fjárhagsleg endurskipulagning skapar. 

 

Eftir Asíukreppuna var sjóðurinn einnig gagnrýndur fyrir að aðhafast í málum sem 

koma honum ekki beint við. Dæmi um slík mál eru endurskipulagning bankakerfis og 
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aðhald að stjórnendum fyrirtækja. Gagnrýnin gengur út á það að stjórnvöld í 

viðkomandi landi eigi að ráða fram úr slíku sjálf. Á hinn bóginn hefur sjóðurinn þó 

verið gagnrýndur fyrir að gera ekki nóg í málum, sem aðrir gagnrýna hann fyrir að 

skipta sér of mikið af.  

 

Þá hefur það verið gagnrýnt að með lánveitingum sínum leysi 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn fjármálastofnanir sem lánað hafa út til áhættusamra 

fjárfestinga undan því að þurfa að taka afleiðingunum. Einnig hefur það verið nefnt að 

stjórnvöld verði kærulaus þegar þau fá eins auðfengin lán eins og lán 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins eru. Sjóðurinn setur þó ströng skilyrði fyrir lánveitingunum 

og þau eru því til þess fallin að draga úr frestnivandanum (e. moral hazard) sem fylgir 

lánveitingunni.  
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5 Hrun íslensku krónunnar 
 
Eftir margra ára uppsveiflu í íslenska hagkerfinu og góðæri sem henni fylgdi voru 

blikur á lofti um samdrátt strax undir lok árs 2007. Bera fór á erfiðleikum á 

alþjóðlegum fjármálamörkuðum í byrjun sumars það ár og urðu þeir erfiðleikar 

fljótlega sýnilegir á íslenska hlutabréfamarkaðnum, en aðalvísitala íslensku 

kauphallarinnar hafði þá hækkað nánast viðstöðulaust í fjölda ára. Íslenska krónan tók 

veikingarkipp í mars mánuði 2008 en horfur um endurfjármögnun bankanna versnuðu 

stöðugt á árinu.  

 

Fyrstu vikuna í október 2008 hrundi íslenska bankakerfið síðan eins og spilaborg. Á 

nokkrum dögum komust þrír stærstu bankarnir hér á landi í þrot með þeim 

afleiðingum að gjaldeyrismarkaðurinn lokaðist. Þá hafði krónan veikst jafnt og þétt 

yfir árið, en gengi krónunnar féll um 80% á árinu 2008. 

 

Það er ekki erfitt að setja atburðina á Íslandi í samhengi við fræðin og reynslu annarra 

landa. Kreppan sem nú stendur yfir hér á landi er klassískt dæmi um tvíburakreppu 

sem þriðju kynslóðar líkön um gjaldeyriskreppur fjalla um. Þrátt fyrir að Ísland sé um 

margt ólíkt Mexíkó og löndunum í Austur-Asíu má færa rök fyrir því að kreppan á 

Íslandi eigi ýmislegt sameiginlegt með gjaldeyriskreppunum í þeim löndum. 

Mikið erlent fjármagn hefur streymt til Íslands á síðustu árum en ein birtingarmynd 

þess er útgáfa svokallaðra jöklabréfa. Innstreymið átti sinn þátt í að ýta úr vör mikilli 

þenslu auk þess að fjármagna mikinn viðskiptahalla sem náði hámarki árið 2008, en 

þá nam hallinn 35% af vergri landsframleiðslu. Samhliða vaxandi erfiðleikum í 

íslenska bankakerfinu og ytra ójafnvægi dró á endanum úr trúverðugleika hagkerfisins 

með þeim afleiðingum að erlendir fjárfestar flúðu með tilheyrandi gengisfalli 

krónunnar.  

 

Banka- og gjaldeyriskreppan á Íslandi eru samtvinnaðar, en farið var að halla undan 

fæti íslensku krónunnar áður en lokaskellurinn kom á bankana. Í þessum kafla er 

aðdragandi kreppunnar á Íslandi skoðaður, ásamt sérstökum skilyrðum. Landið er lítið 

opið hagkerfi með eina smæstu mynt í heimi. Þá er bankakreppunni gerð stutt skil 
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ásamt því að greint er frá afleiðingum hrunsins og viðbrögðum stjórnvalda við 

breyttum aðstæðum. 

 

5.1 Sögulegt samhengi 
 
Það verður ekki hjá því komist að skoða bakgrunninn þegar fjalla á um 

gjaldeyriskreppuna 2008 á Íslandi.  Hér verða því nokkrir mikilvægir þættir í íslensku 

efnahagslífi á árunum fyrir hrunið raktir stuttlega með það að markmiði að benda á 

ójafnvægi og ofþenslu sem leiddu að lokum til skarprar leiðréttingar á stöðu 

hagkerfisins.  

 

5.1.1 Þensla og eignabóla 
 
Þann 27. mars árið 2001 var formlegt verðbólgumarkmið tekið upp á Íslandi. Frá 

miðri síðustu öld og fram að þeim tíma var hér rekin fastgengisstefna af ýmsu tagi, og 

var verðbólga viðvarandi vandamál. Ætlunin var að bregðast við því og varð stöðugt 

verðlag meginmarkmið peningastefnunnar. Markmiðið hljóðaði þannig að verðbólga, 

mæld sem tólf mánaða breyting á vísitölu neysluverðs, skyldi vera 2,5%. Vikmörkin 

voru 1,5% í báðar áttir og ef verðbólga vék meira en það frá settu marki bar 

Seðlabanka Íslands að gera ríkisstjórninni grein fyrir ástæðu fráviksins og hvernig 

bregðast ætti við. Stýrivextir voru aðalverkfærið sem Seðlabankinn átti að nota til að 

ná markmiði sínu. Hlutverk peningastefnunnar var að halda verðlagi stöðugu og 

tækjum Seðlabankans átti ekki að beita til þess að ná öðrum markmiðum í 

efnahagsmálum, svo sem jöfnuði á utanríkisviðskiptum eða háu atvinnustigi nema upp 

að því marki sem það samrýmdist meginmarkmiðinu um stöðugt verðlag. 

Miðlunarferli peningamálastefnunnar gekk út á að Seðlabankinn beitti stýrivöxtum í 

viðskiptum við banka og aðrar fjármálastofnanir og átti þannig að hafa áhrif á hegðun 

markaðsaðila og þar með eftirspurnarstig hagkerfisins.  

 

Efnahagur Íslendinga tók stakkaskiptum eftir seinni heimsstyrjöldina, en þá hófst 

mikið og langt hagvaxtarskeið. Ísland fór úr því að vera eitt fátækasta ríki Evrópu í 

það að vera ein ríkasta þjóð heims, samkvæmt mælikvarðanum landsframleiðsla á 

mann. 
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Mynd 1. Verg landsframleiðsla á mann, vísitala.  

 
Heimild: Hagstofa Íslands, www.hagstofa.is 

 

Samhliða örum vexti tekna þjóðarbúsins jukust ráðstöfunartekjur heimila. Samkvæmt 

skýrslu Hagstofu Íslands frá apríl 2007 eru heildartekjur heimila taldar hafa aukist um 

183% á tímabilinu 1994 til 2005. Að teknu tilliti til verðlagsbreytinga og 

mannfjöldaaukningar jókst kaupmáttur á mann um 56% á því tímabili og 

ráðstöfunartekjur á mann að meðaltali um 4,2% á ári.  

 

Einkavæðing bankanna á árunum 1998 til 2003 leysti úr læðingi sterk markaðsöfl. 

Markmiðið sem stjórnvöld vonuðust til að ná fram með því var að auka hagkvæmni í 

dreifingu fjármagns, og veita almenningi aðgang að ódýrari lánum og betri skilyrðum 

fyrir sparnað ásamt því að stuðla að aukinni framleiðslu í hagkerfinu (Þórólfur 

Matthíasson, 2009). 

 

Árið 2004 hófu bankarnir að lána til fasteignakaupa í samkeppni við Íbúðalánasjóð 

með tilheyrandi áhrifum á fasteignamarkaðinn. Fasteignaverð á höfuðborgarsvæðinu 

hækkaði um 95,2% á tímabilinu frá janúar 2004 til janúar 2008.20 Fasteignakaupin 

voru fjármögnuð með lánum, og var lánshlutfallið í mörgum tilfellum 80-100%. 

Skuldsetning heimila og fyrirtækja jókst gríðarlega.  

 

Það leið ekki langur tími frá einkavæðingu bankanna og þar til þeir hófu útrás á 

erlenda markaði. Bankarnir stofnuðu dótturfélög erlendis og yfirtóku önnur 
                                                                 
20  Útreikningar höfundar. Vísitala íbúðaverðs fengin á www.fmr.is. 
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fjármálafyrirtæki. Á árinu 2003 var bindiskylda íslenskra banka lækkuð úr 4% í 2%. 

Það þýddi einfaldlega að útlánageta bankanna jókst. Eigið fé þriggja stærstu banka 

landsins áttfaldaðist á árunum 2003-2006 og eignir bankanna fjórfölduðust á þeim 

tíma. Bankarnir uxu á ógnarhraða og stuðlaði það að örum vexti þjóðarbúsins í heild. 

Seðlabankinn hækkaði stýrivexti jafnt og þétt á þensluárunum. Hávaxtastefnan sem 

Seðlabankinn fylgdi hafði það í för með sér að vaxtamunur við útlönd jókst, og erlent 

fjármagn streymdi til landsins. Háir stýrivextir, og þar með háir vextir til heimila og 

fyrirtækja, hvöttu fólk til að sniðganga innlenda vexti og taka þess í stað erlend lán. 

Stýrivextirnir bitu því ekki sem skyldi, en löðuðu þess í stað að erlent fjármagn. 

 

Aukið innflæði erlends fjármagns til Íslands sem hófst árið 2001 leiddi til 

gengishækkunar á íslensku krónunni og átti þátt í að stuðla að eignabólu á fasteigna- 

og hlutabréfamarkaði hér á landi (Aliber, 2008). Aðalvísitala íslensku kauphallarinnar 

hækkaði um 255% frá byrjun árs 2004, þar til hún náði hámarki í júlí 2007.  Er það í 

takt við reynslu annarra landa, svo sem landa í Austur-Asíu og Mexíkó sem urðu fyrir 

gjaldeyriskreppu. Birtingarmynd þess á Íslandi var m.a. útgáfa svokallaðra jöklabréfa 

en erlend útgáfa skuldabréfa í íslenskum krónum hófst af fullum krafti í ágúst 2005 

(Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2005). Hvatinn að þeirri útgáfu voru háir vextir hérlendis, 

samanborið við önnur lönd. Alþjóðlegir fjárfestar nýttu sér vaxtamuninn, tóku lán í 

lágvaxtalöndum og fluttu fjármagnið til landa sem bjuggu við hávaxtamynt, þar á 

meðal til Íslands. Velta á íslenska gjaldeyrismarkaðnum jókst gífurlega með innkomu 

erlendra fjárfesta, en hún sextánfaldaðist frá janúar 2001 til janúar 2008 samkvæmt 

tölum Seðlabanka Íslands.21 Gengi krónunnar réðst að miklu leyti af hegðun þeirra. 

Þjóðarbúið varð smám saman háð innstreymi erlends fjármagns, og tóku bankarnir lán 

erlendis og lánuðu til heimila og fyrirtækja, auk þess sem erlent fjármagn fjármagnaði 

mikinn viðskiptahalla við útlönd. 

 

5.1.2 Viðskiptahallinn 
 
Hér á landi var mikill viðskiptahalli eitt af megineinkennum hagkerfisins í aðdraganda 

hrunsins, líkt og í Mexíkó og löndunum í Austur-Asíu. 

  

                                                                 
21  Tölur sóttar á vefsíðu Seðlabanka Íslands, www.sedlabanki.is. 
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Mynd 2. Viðskiptajöfnuður 2000-2008, milljónir króna. 

 
Heimild: Hagtölur Seðlabanka Íslands, www.sedlabanki.is. 

 

Í töflu 1 má sjá viðskiptahallann sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Þar má sjá að 

hlutfallið jókst á árunum 2004 til 2008. Í heild yfir tímabilið 2000  til 2008 nam 

viðskiptahallinn 4-35% af vergri landsframleiðslu að árinu 2002 undanskildu. 

Hápunkturinn var árið 2008, enda veiktist krónan um 80% á því ári eins vikið verður 

að síðar. Er þetta til marks um það ytra ójafnvægi sem var í íslenska hagkerfinu. 

 
 

Tafla 1. Viðskiptahalli sem hlutfall af VLF.22 

Ár 
Hlutfall af 
VLF 

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

 
 
 
 

                                                                 
22  Byggt á útreikningum höfundar. Heimild: www.sedlabanki.is og www.hagstofa.is.  
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5.1.3 Gjaldeyrisforði 
 
Gjaldeyrisforði þjóðar gegnir ýmsum tilgangi. Helsta ástæða þess að nýmarkaðsríki23 

halda uppi gjaldeyrisforða er til að reyna að koma í veg fyrir gjaldeyriskreppu. Aðrar 

ástæður liggja einnig að baki. Í fyrsta lagi þarf að vera til staðar sjóður í erlendum 

gjaldmiðlum til að standa straum af innflutningi vöru og þjónustu og mæta sveiflum í 

utanríkisviðskiptum. Auk þess þarf að vera til staðar erlendur forði til að greiða af 

erlendum lánum og skuldbindingum ríkisins. Í annan stað gegnir gjaldeyrisforði því 

hlutverki að styðja við gengi gjaldmiðils, en þetta á sérstaklega við um ef 

fastgengisstefna er við lýði.  

 

Í kafla 1 var fjallað um þrjár kynslóðir líkana af gjaldeyriskreppum, og þar kom 

hlutverk gjaldeyrisforðans við sögu. Ef lönd viðhafa fastgengisstefnu nota stjórnvöld 

gjaldeyrisforðann til að grípa inn á gjaldeyrismarkaðinn, með því að selja erlendan 

gjaldeyri í skiptum fyrir innlendan til að halda genginu uppi. Þetta á einnig við um 

lönd þar sem gengið flýtur en seðlabankar stunda þá gjarnan afskipti af 

gjaldeyrismarkaði til að draga úr sveiflum í gengi gjaldmiðilsins. Seðlabanki Íslands 

hefur til að mynda notað gjaldeyrisvaraforðann til að styðja við gengi krónunnar á 

undanförnum mánuðum.24 Almennt á þetta þó síður við um lönd þar sem gengið er 

fljótandi, enda eru það öfl framboðs og eftirspurnar sem ráða förinni þá.  

 

Í löndum þar sem stór hluti skulda bankakerfis eru í erlendri mynt er mikil þörf á 

gjaldeyrisforða til að auka trúverðugleika bankakerfisins. Áhættan á bankaáhlaupi 

minnkar sjálfkrafa ef stór forði er til staðar því það eykur trúverðugleika. Tilvist 

forðans getur þannig orðið til þess að minnka líkurnar á að það þurfi að nota hann. 

Jaðarávinningurinn af viðbótargjaldeyrisforða þegar lönd eru ekki í gjaldeyriskreppu 

er núll þegar gjaldeyrisforðinn er nægilega stór til að forða landinu frá 

gjaldeyriskreppu (Green og Torgerson, 2007).  

 

Engin alþjóðleg regla gildir um það hversu stór gjaldeyrisforði ríkja á að vera, enda 

fer það eftir aðstæðum í hagkerfinu hverju sinni. Ýmsar hugmyndir hafa þó verið 

settar fram í þessu samhengi. 

                                                                 
23  Í grein í Lesbók Morgunblaðsins 14. ágúst 2008 bendir Þorvaldur Gylfason á að samkvæmt 
algengri skilgreiningu á nýmarkaðsríki flokkist Ísland í þann hóp ríkja.  
24  Nánar er fjallað um það í kafla 5.4 
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Algengt er að miða við svokallaða þriggja mánaða reglu. Hún gengur út á að 

gjaldeyrisforðinn skuli duga til að greiða fyrir innflutning á vörum og þjónustu í þrjá 

mánuði, sem má þá leggja út þannig að forðinn nemi fjórðungi innflutnings á einu ári. 

Í töflu 2 má sjá innflutning vöru og þjónustu á Íslandi á hverju ári frá 2004 til 2008, 

auk stöðu gjaldeyrisforðans í upphafi og lok áranna sem um ræðir. 

 

Tafla 2. Þriggja mánaða reglan, tölur í milljónum króna.25 
Ár Innflutningur Gjaldeyrisforði 
    Byrjun árs Lok árs 
2004 367.511 56.414 65.570 
2005 448.257 64.960 67.306 
2006 579.175 68.454 167.847 
2007 583.061 160.360 162.799 
2008 685.068 174.784 429.414 

Heimild: Hagtölur Seðlabanka Íslands, www.sedlabanki.is 
 
Árið 2004 nam þriggja mánaða innflutningur 91.878 milljónum króna, en miðgildi 

forðans það ár var 60.992 milljónir króna. Gjaldeyrisforðinn var því minni en reglan 

mælir fyrir um. Það sama gildir um árin 2005 og 2006. Árið 2007 var 

gjaldeyrisforðinn meiri en þriggja mánaða innflutningur sem var 145.756. 

Gjaldeyrisforðinn jókst til muna á árinu 2008, meðal annars vegna lánsins frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum, sem nánar verður fjallað um síðar. Forðinn það ár var því 

hærri en sem nemur þriggja mánaða innflutningi.  

 

Segja má að þriggja mánaða reglan sé nokkurs konar þumalputtaregla sem gildir til 

skamms tíma. Eftir því sem alþjóðlegir fjármagnsflutningar hafa aukist og lönd orðið 

viðkvæmari fyrir sveiflum í skammtímafjármagni hefur þessi regla minna vægi. 

Önnur viðtekin regla, kennd við Greenspan-Guidotti, segir að gjaldeyrisforðinn skuli 

vera jafn erlendum skammtímaskuldum þjóðarbúsins. Ef erlendar skammtímaskuldir 

eru meiri en gjaldeyrisforðinn er það talið hættumerki, enda hugsunin sú að 

gjaldeyrisforðinn á hverjum tímapunkti þurfi að duga fyrir skyndilegri endurgreiðslu 

erlendra skammtímaskulda ef svo ber undir. Furman og Stiglitz (1998) benda á að 

magn óvarðra erlendra skammtímaskulda eitt og sér hafi bent til þess að 

gjaldeyriskreppa væri í nánd í Austur Asíu árið 1997.  

                                                                 
25  Gögn fengin á www.sedlabankinn.is. 
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Mynd 3. Erlendar skammtímaskuldir þjóðarbúsins, milljónir króna. 

 
Heimild: Hagtölur Seðlabanka Íslands, www.sedlabanki.is 

 

Á mynd 3 má sjá erlendar skammtímaskuldir íslenska þjóðarbúsins í lok árs 2000 til 

loka árs 2008. Eins og sjá má hafa þær margfaldast á undanförnum árum, samhliða 

vexti bankakerfisins, en mestur hluti þeirra er tilkominn vegna lántöku íslensku 

bankanna erlendis.  

 

Ef hlutfall erlendra skulda þjóðarbúsins og gjaldeyrisforða Íslands á árunum 2004-

2008 er skoðað sést skýrt að forðinn var alltof lítill, að minnsta kosti ef miða á við 

reglu Greenspan-Guidotti um að það hlutfall skuli vera 1. Í lok árs 2004 var hlutfallið 

2,7. Það stækkaði svo hratt samhliða örum vexti skammtímaskulda, og stóð í 4,8 í lok 

árs 2005 og 4,7 í lok ársins 2006. Í lok árs 2007 var það hins vegar komið upp í 11,7. 

Það er að segja, erlendar skammtímaskuldir þjóðarbúsins voru nálægt því að vera tólf 

sinnum meiri en gjaldeyrisforði landsins.26 Er þetta hlutfall mun hærra en það var í 

Tælandi þegar kreppan skall á þar sumarið 1997, en hlutfallið þar var skoðað í kafla 2.  

 

5.1.4 Gengisþróun krónunnar 
 
Á mynd 4 gefur að líta gengisþróun íslensku krónunnar frá því í mars 2001 (þegar 

verðbólgumarkmið var tekið upp) til dagsins í dag.27 

 

                                                                 
26  Byggt á útreikningum höfundar. Tölur fyrir útreikning fengnar í Hagtölum Seðlabanka Íslands.  
27  Hækkun gengisvísitölunnar þýðir að krónan er að veikjast. 
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Mynd 4. Gengisvísitala íslensku krónunnar 2001 til 2008.28 

 
Heimild: Gengisskráning Seðlabanka Íslands, www.sedlabanki.is 

 

Eftir að hafa veikst á árinu 2001 hóf krónan að styrkjast jafnt og þétt frá árinu 2002, 

þó með nokkrum stuttum undantekningartímabilum. Krónan var sterkust í október og 

nóvember 2005 en þá var miðgildi gengisvísitölunnar 102 stig. Eftir langt tímabil 

styrkingar fór að grafa undan krónunni snemma árs 2008 og veiktist hún jafnt og þétt 

yfir árið, eins og sjá má á myndinni. Krónan veiktist samtals um 80% á árinu, mest 

milli september og október, eða um tæp 20%. Fjallað verður um viðbrögð stjórnvalda 

við hruni krónunnar og tengsl þess við bankakreppuna í þeim köflum sem eftir fara.  

  

5.1.5 Skilyrði versna 
 
Þau þrjú atriði sem Krugman bendir á að skilji Asíukreppuna frá hefðbundinni 

gjaldeyriskreppu, og greint var frá í kafla 3, eiga nokkuð vel við um Ísland. 

Ríkisfjármál viðkomandi landa í Asíu voru meira og minna í jafnvægi29, 

peningamálastefnan var ekki þensluhvetjandi og verðbólga var almennt lág. Skarpur 

viðsnúningur varð á eignamörkuðum í aðdraganda kreppunnar; hlutabréf og aðrar 

eignir hækkuðu mikið og féllu svo aftur og enn meira í eftirleik kreppunnar. 

Atvinnuleysi var heldur ekki hátt.  

 

Á Íslandi var hallalaus ríkisrekstur, og þó að peningamálastefnan hafi vitaskuld haft 

þensluhvetjandi áhrif vegna mikils innstreymis erlends fjármagns, þá rak Seðlabanki 

                                                                 
28  Notast er við miðgildi gengisvísitölunnar í hverjum mánuði. 
29  Í Tælandi var ríkissjóður rekinn með afgangi árin 1995 og 1996 (Steil og Litan, 2006). 
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Íslands aðhaldssama peningamálastefna í þeim stranga skilningi að stýrivextir voru 

háir. Verðbólga hér var líka lág í sögulegu samhengi, en hækkaði reyndar mikið í 

aðdraganda hrunsins. Hér var atvinnuleysi mjög lágt í alþjóðlegum samanburði.  

Og hér varð skarpur viðsnúningur á eignamörkuðum í aðdraganda hrunsins. Eins og 

áður sagði hækkuðu hlutabréf og fasteignir gríðarlega í verði á árunum 2004-2007. 

Um mitt ár 2007 fór að halla undan fæti á íslenskum eignamörkuðum. Hlutabréf hér á 

landi lækkuðu jafnt og þétt frá júli 2007 og þar til bankahrunið varð í október 2008, 

eða um 66% samkvæmt þróun Úrvalsvísitölunnar.30 Fasteignaverð hefur lækkað um 

6% frá janúar 2008 til febrúar 2009.31  

 

Staða heimila og fyrirtækja versnaði hratt á árinu 2008. Í uppsveiflunni þandist 

efnahagsreikningur fyrirtækja út og skuldsetning jókst. Fyrirtæki treystu á erlent 

lánsfjármagn og sneiddu þannig fram hjá háum stýrivöxtum Seðlabanka Íslands. 

Aukin eftirspurn í  hagkerfinu á síðustu árum kom sér einnig vel fyrir fyrirtækin í 

landinu og tekjur stærstu fyrirtækja landsins margfölduðust og hagnaður jókst. Í 

byrjun árs 2008 voru blikur á lofti um versnandi stöðu fyrirtækja. Eftir að erlendir 

lánsfjármarkaðir lokuðust gátu íslensk fyrirtæki ekki lengur vikið sér undan háum 

vöxtum innanlands. Vaxtakjör innlendra lána virkuðu því eins og sleggja á 

atvinnulífið og eins og hendi væri veifað stóðu íslensk fyrirtæki frammi fyrir því þurfa 

að fjármagna sig í íslenskum krónum og kjör lánanna tóku mið af stýrivöxtum 

Seðlabankans sem stóru lengst af í 15,5%.   

 

Eins og áður sagði var þá þegar farið að grafa undan íslensku krónunni og höfuðstóll 

og greiðslubyrði erlendra lána fyrirtækja fór stöðugt hækkandi. Lausafjárstaða 

íslenskra fyrirtækja reyndist bágborin og standa þau því illa að vígi þegar framboð 

lánsfjár á innlendum og erlendum lánsfjármörkuðum dregst saman. Í kringum 70% 

útlána bankakerfisins til fyrirtækja utan fjármálageirans er í erlendum gjaldmiðli. 

Andvirði útistandandi lána til almennra fyrirtækja nam um það bil 1.681 milljarði í 

ágúst árið 2008.32 Er þetta til marks um gríðarlega skuldsetningu atvinnulífsins og 

fyrirtæki stóðu mörg hver ráðalaus frammi fyrir gengisveikingu krónunnar. Mörg 

                                                                 
30  Útreikningar höfundar. Heimild: Markaðsvakt Mentis. 
31  Útreikningar höfundar. Vísitala íbúðaverðs fengin á www.fmr.is. 
 
32  Samkvæmt Hagtölum Seðlabanka Íslands. 
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fyrirtæki sem eru með erlend lán hafa einnig tekjur í erlendum gjaldmiðlum sem bætir 

stöðu þeirra. Önnur eru hins vegar með óvarða gjaldmiðlaáhættu, en það á sérstaklega 

við um fyrirtæki í byggingariðnaði, verslun og þjónustu.  

 

Eftir því sem leið á árið 2008 fór að að bera enn frekar á rekstrarerfiðleikum fyrirtækja 

í landinu. Þau félög sem skráð voru í Kauphöllinni skiluðu slakari afkomu og mörg 

fyrirtæki voru afskráð af markaði. Lítil og meðalstór fyrirtæki voru mörg hver að 

sligast og gagnrýnisraddir á stýrivaxtastefnu Seðlabanka Íslands hljómuðu víða. 

Útlánastarfsemi íslensku bankanna nánast lagðist af, enda bankarnir komnir í þrönga 

stöðu.  

 

Svipaða sögu er að segja af heimilum landsins. Næmni heimila fyrir sveiflum í gengi 

krónunnar er mismikið eftir stöðu þeirra og skuldbindingum. Skuldir íslenskra heimila 

jukust úr því að vera 178% af ráðstöfunartekjum árið 2000 í að vera 221% af 

ráðstöfunartekjum árið 2007. Aukning í erlendum skuldum var hlutfallslega mun 

meiri en vergar erlendar skuldir fóru úr því að vera um það bil 180% af vergri 

landsframleiðslu árið 2004 í 552% af vergri landsframleiðslu árið 2007, og voru að 

stórum hluta skammtímaskuldir. Hreinar erlendar skuldir heimilanna, en þá er búið að 

taka tillit til erlendra eigna þeirra, jukust úr 90% af vergri landsframleiðslu árið 2000 í 

243% árið 2007.  

 

Afkoma heimila sem eru skuldsett í erlendri mynt versnaði stöðugt samhliða veikingu 

krónunnar. Vegna aukinnar verðbólgu hækkaði höfuðstóll innlendra lána einnig vegna 

verðtryggingar. Kaupmáttur dróst saman á árinu og atvinnuleysi jókst sem gerði stöðu 

heimila enn þrengri. Áhrif gengisveikingar krónunnar og almennt versnandi skilyrða í 

íslenska hagkerfinu á heimili og fyrirtæki í landinu hafði einnig áhrif á banka hér á 

landi og bankakreppan stigmagnaðist og náði hápunkti í byrjun október þegar allir 

stóru viðskiptabankarnir fóru í þrot. 
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5.2 Bankakreppan 
 
Oft er talað um að þol landa gagnvart kreppum og áföllum velti á samsetningu og 

stöðu efnahagsreikningsins. Hér er bæði átt við tímalengd lána og 

gjaldmiðlasamsetningu þeirra. Horfa ber til nokkurra áhættuþátta sem gætu aukið líkur 

á alvarlegri kreppu í ákveðnu landi. Þetta eru tímarof eigna og skulda, en með því er 

átt við að eignir eru til langs tíma og hafa ekki mikið greiðsluhæfi en skuldir til 

skamms tíma. Einnig ef eignir og skuldir eru ekki í sama gjaldmiðli. Að lokum er það 

talinn áhættuþáttur ef eignir nægja ekki fyrir skuldum við ákveðnar aðstæður.  

 

Um 97% af skuldabréfaútgáfu í heiminum er skráð í fimm gjaldmiðlum; dollara, jeni, 

svissneskum franka, evru og pundi (Ásgeir Jónsson og Jón Daníelsson,  2006). Þegar 

lönd sem standa utan þessara gjaldmiðla, eins og Ísland, sækja sér fjármagn á 

erlendum fjármálamörkuðum eiga þau vart ekki annarra kosta völ en að taka lán í 

þessum gjaldmiðlum. Í mörgum nýmarkaðsríkjum og litlum opnum hagkerfum er því 

hátt hlutfall innlendra skulda í erlendum gjaldmiðlum. Þetta þýðir að innlendir 

lántakendur, svo sem bankar, eru með óvarða stöðu í efnahagsreikningi sínum. Þessu 

fylgir mikil gjaldeyrisáhætta fyrir hagkerfið og ógnar fjármálastöðugleika.  

 

Íslensku viðskiptabankarnir þrír sóttu sér mikið fjármagn erlendis. Í hagtölum 

Seðlabanka Íslands má finna upplýsingar um bankakerfið hér á landi. Nýjustu tölur 

sem fást um bankakerfið eru frá því í lok september 2008. Þá voru 

heildskuldbindingar bankanna rúmir 15.000 milljarðar króna. Af því voru innlendar 

skuldir 4.735 milljarðar króna og erlendar skuldir 10.350 milljarðar. Hlutfall erlendra 

skulda af heildarskuldum bankakerfisins var þar af leiðandi 69% þegar bankarnir fóru 

í þrot. Er þetta til marks um hversu háðir íslenskir bankar voru alþjóðlegu fjármagni. 

Eftir því sem lánsfjárskortur gerði vart við sig á erlendum fjármálamörkuðum varð 

stöðugt erfiðara fyrir bankana að fjármagna sig. Bönkunum var greitt náðarhöggið 

þegar erlendar fjármálastofnanir lokuðu lánalínum sem gerði þeim ómögulegt að 

endurfjármagna lán sín. 

 

Jón Daníelsson og Gylfi Zoega (2009) benda á það að þegar alheimskreppa ríður yfir 

skipti styrkleiki efnahagsreiknings banka litlu máli. Það sem ráði úrslitum sé sú beina 

og óbeina ábyrgð sem ríkið veitir bönkunum í þeim tilgangi að styðja við eignir þeirra 
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og sjá þeim fyrir nægu lausafé. Ef bankakerfið er orðið það stórt að ríkið hefur ekki 

lengur burði til að koma þeim til hjálpar muni sú staðreynd ein verða þeim að falli.  

 

Þegar íslenska bankakerfið hrundi í október 2008 var það orðið yfirgnæfandi stór hluti 

af hagkerfinu, en heildareignir bankakerfisins námu rúmlega tífaldri vergri 

landsframleiðslu á árinu 200833.  Á sama tíma og bankakerfið óx langt umfram 

hagkerfið var fátt sem benti til þess að yfirvöld eða atvinnulífið hefðu haft 

nægjanlegan skilning á nauðsynlegu eftirliti og áhættustýringu þegar bankakerfið er 

eins þýðingamikill hluti af hagkerfinu og raun bar vitni (Gylfi Zoega og Jón 

Daníelsson, 2009).  

 

Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2003) sýna fram á að ríkisábyrgð leiði til þess að 

bankar taki gjaldeyrisáhættu á efnahagsreikningi sínum og að slík ákvörðun sé 

hagkvæm frá sjónarhóli bankakerfisins. Þrátt fyrir að íslenska ríkið hafi ekki haft 

burði til að koma bönkunum til bjargar þegar á reyndi, má segja að þeir hafi í raun í 

vissum skilningi verið reknir undir ríkisábyrgð. Enda hefur það sýnt sig nú að það er 

íslenska ríkið, og þjóðin öll, sem tekur á sig stóran skell. 

  

Ljóst er að íslensku bankarnir hefðu ekki getað vaxið jafn hratt og raun bar vitni án 

erlends lánsfjármagns. Þegar bankarnir voru einkavæddir og hófu útrás vildi svo til að 

ódýrt fjármagn var á hverju strái, vextir erlendis lágir og skilyrði öll hin bestu. Útrásin 

var því fjármögnuð erlendis, þar sem nægt fé var að fá. Hagnaðurinn féll í vasa 

bankastjóranna, og ef bankinn færi í þrot, var ljóst að ríkið tæki á sig skellinn, ásamt 

erlendum kröfuhöfum og hluthöfum bankans. Þessi hugmyndafræði er í raun það sem 

Burnside, Eichenbaum og Rebelo, eiga við þegar þeir segja að ríkisábyrgð hvetji 

banka til að taka gjaldeyrisáhættu og að án ríkisábyrgðar geti sjálfrætandi 

gjaldeyriskreppur ekki orðið.  

  

                                                                 
33  Samkvæmt bráðabirgðaútreikningi Hagstofu Íslands var verg landsframleiðsla 1.465 milljarðar 
króna árið 2008. 



 

54 
 

 

5.3 Örmynt & þrautarvaravandinn 
 
Hugtakið lánveitandi til þrautarvara kom fyrst fram á sjónarsviðið í byrjun 19. aldar. 

Það felur í sér að seðlabanki veiti fjármálakerfi aðgang að lausu fé undir 

kringumstæðum þegar áfall hefur orðið í fjármálakerfinu, og fjármálastofnanir hafa 

ekki aðra valkosti um fyrirgreiðslu.  

 

Nútímakenninguna um þetta efni má rekja til Walter Bagehot (1873) sem taldi að 

hlutverk lánveitanda til þrautarvara væri fjórþætt (Freixas, X. og fl., 1999): 

• Vernda peningamagn 

• Styðja fjármálakerfið í heild í stað einstök fjármálafyrirtæki 

• Hegða sér samkvæmt langtímamarkmiðinu um stöðugan vöxt peningamagns 

• Tilkynna fyrirætlanir fyrirfram til þess að draga úr óvissu 

 

Seðlabankar gegna hlutverki lánveitanda til þrautarvara. Bagehot bendir á að í 

lausafjárkrísu eigi seðlabanki að lána á háum vöxtum til þeirra fjármálafyrirtækja sem 

geta lagt fram góð veð. Samkvæmt kenningunni á ekki að lána þeim 

fjármálastofnunum sem geta ekki veitt trygg veð, því þær séu ógreiðsluhæfar (e. 

insolvent) en ekki einungis í lausafjárvandræðum og eigi því að fara í þrot.  

 

Eignir banka samanstanda að mestu leyti af óseljanlegum lánum á meðan skuldir 

þeirra eru mestmegnis til skamms tíma, annað hvort í formi innlána eða annarra 

skammtímaskulda. Í annan stað er eðli innlána þannig að þau eru greidd út hvenær 

sem innlánseigandi óskar, og fyrstur kemur fyrstur fær. Vegna þessa eru bankar 

berskjaldaðir fyrir bankaáhlaupi, og vegna tímarofs eigna og skulda geta slík áhlaup 

valdið brunaútsölu eigna banka og þar af leiðandi til þess að annars stöndugan banka 

skortir laust fé.  

Þegar um er að ræða lítil opin hagkerfi sem eru með eigin mynt en alþjóðlegt 

bankakerfi er hugmyndin á bak við lánveitanda til þrautarvara hins vegar flóknari. Ef 

viðkomandi land hefur hvorki gjaldmiðil með alþjóðlegt greiðsluhæfi né miklar 

gjaldeyriseignir er trúverðugleiki lánveitanda til þrautarvara lítill.   
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Þetta á við um Ísland, enda krónan örmynt auk þess sem bankakerfið orðið alþjóðlegt 

og mjög stórt í hlutfalli við stærð hagkerfisins. Ef innlendi gjaldmiðillinn hefur ekki 

alþjóðlegt greiðsluhæfi, eins og íslenska krónan, getur aukin seðlaprentun skapað 

vandamál á gjaldeyrismarkaði. Lánveitandi til þrautarvara í litlum opnum hagkerfum 

er því háð því að stór gjaldeyrisforði sé til staðar. Eins og sagt var frá í kafla 5.1.3. var 

gjaldeyrisforði Seðlabanka Íslands lítill á almennan mælikvarða. Samkvæmt hagtölum 

Seðlabanka Íslands var gjaldeyrisforðinn 374,8 milljarðar króna í lok september. Eins 

og áður var greint frá námu erlendar skuldir bankakerfisins á sama tíma 10.350 

milljörðum króna. Það þarf ekki að velta vöngum yfir því hvers vegna íslenska ríkið 

hafði ekki burði til þess að koma bönkunum til bjargar með sambærilegum hætti og 

mörg erlend ríki hafa gert á undanförnum mánuðum, svo sem Bretland og Bandaríkin. 

Seðlabanki Íslands var því tæpast trúverðugur lánveitandi til þrautarvara fyrir íslenska 

bankakerfið. 

 

5.3.1 Stefnuleysi stjórnvalda 
 
Þrátt fyrir þá staðreynd að Seðlabanki Íslands hafi verið ótrúverðugur lánveitandi til 

þrautarvara fyrir íslenska bankakerfið er áhugavert að stefnu íslenskra stjórnvalda í 

aðdraganda bankahrunsins, því trúverðugleiki og yfirlýsingar skipta miklu máli í 

þessu sambandi. Var eitthvað sem benti til að íslenska ríkið ætlaði að standa vörð um 

viðskiptabankana þrjá? 

 

Fjölmargar skýrslur um stöðu íslenska bankakerfisins hafa verið skrifaðar af 

innlendum og erlendum sérfræðingum á síðustu árum. William Buiter og Anne Sibert 

skrifuðu skýrslu undir heitinu „Icelandic banking crisis and what to do about it: The 

lender of last resort theory and optimal currency areas“ sem kom út þann 23. júlí 

2008. Þar bentu þau á að bankarnir væru í mjög viðkvæmir fyrir minnstu áföllum. 

Fjármögnunarkostnaður hafi aukist verulega og smám saman muni fara að ganga á 

eigið fé bankanna. Áhlaup á bankana sé því orðið raunveruleg áhætta. Undir þetta 

tekur Richard Tomas hjá Merril Lynch í fyrri skýrslu sinni af tveimur árið 2008, þar 

sem hann bendir á að áhlaup á íslensku bankana sé þegar hafið meðal stofnanafjárfesta 

(e. institutional run).  
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Buiter og Sibert (2008) benda í grein sinni á þá staðreynd að stærstur hluti af 

efnahagsreikningi bankakerfisins hafi verið skráður í erlendum gjaldmiðlum, ásamt 

því að stór hluti skulda bankakerfisins voru skammtímaskuldir í erlendum gjaldmiðli. 

Vegna þessa hafi íslenska hagkerfið þarfnast erlendan lánveitanda til þrautarvara til 

þess að hindra að fjármögnunarvandræði leiddu til bankahruns. Buiter og Sibert álitu 

að til skamms tíma gæti ríkisstjórn Íslands einungis stutt við bankakerfið með 

sértækum aðgerðum. Þau töldu mikilvægt að stjórnvöld ákvæðu sem fyrst hvort þau 

vildu taka áhættu með peninga skattgreiðenda til að styðja við bankana. Að mati þeirra 

var brýn þörf á því að undir eins yrði hafist handa við að safna í varasjóð til að koma í 

veg fyrir bankaáhlaup, því eins og staðan væri hefðu bankarnir engan trúverðugan 

lánveitanda til þrautarvara í erlendri mynt. Sá fyrirvari er settur að stjórnvöld þurfi að 

gæta þess að tryggja örugglega næga fjármuni því ótrúverðug stuðningsyfirlýsing við 

bankakerfið gæti snúist upp í andhverfu sína og valdið áhlaupi á bankana. Í 

útreikningum sínum gerðu þau ráð fyrir að ríkið tryggði einungis starfsemi 

bankakerfisins á Íslandi og útibú erlendis. Niðurstaðan var sú að fjármálakerfið þyrfti 

á um 10 milljörðum Bandaríkjadala að halda til að tryggja eðlilega starfsemi bankanna 

til skamms tíma. Einnig mæltu Buiter og Sibert með því að Íslendingar leiti strax til 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, áður en bankarnir lentu í lausafjárkreppu. Buiter og Sibert 

töldu þó að stjórnvöld þyrftu að fara varlega í yfirlýsingum um stuðning við bankana 

því ef þær væru ótrúverðugar gæti það valdið áhlaupi á bankana.  

 

Þegar líða tók á sumarið 2008 tók að gæta mikillar óþolinmæði hjá greinendum vegna 

aðgerðarleysis stjórnvalda. Richard Thomas telur að strax sumarið 2008 hafi 

markaðurinn verið farinn að hallast að því að vilji ríkisins til að tryggja að staðið yrði 

við erlendar skuldbindingar bankanna hafi verið mjög takmarkaður og að almennt ríkti 

mikil óvissa hvað varðaði fyrirætlanir íslenska ríkisins. Sjálfur taldi hann að ef ríkið 

hafi trú á eignum bankanna ætti það að grípa strax til aðgerða. Í fyrri skýrslu sinni frá 

31. mars 2008 vitnar hann í að Geir H. Haarde, þáverandi forsætisráðherra og Davíð 

Oddsson, þáverandi seðlabankastjóri, hafi báðir sagt að þeir teldu eignir bankanna 

tryggar. Þá stakk hann meðal annars upp á því að stjórnvöld keyptu allar skuldir 

bankanna sem höfðu endurfjármögnunarþörf á næstu þremur árum. Hann taldi að það 

myndi kosta um 25 milljarða evra en útskýrði ekki nákvæmlega hvernig slíkar 

aðgerðir skyldu fjármagnaðar, en stakk þó upp á láni frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. 

Thomas taldi að ríkið ætti ekki að nota gjaldeyrisvaraforða sinn í þeim tilgangi að 
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ganga í ábyrgð fyrir bankakerfið né að þjóðnýta það þar sem staða ríkissjóðs væri 

viðkvæm fyrir og ekki trúverðugt að ríkið gæti tekið skuldbindingar bankanna á sinn 

efnahagsreikning. Þannig myndi þjóðnýting banka kalla á lækkað lánshæfismat 

ríkisins. Sem varð og raunin síðar. 

 

Ómögulegt er að segja til um hver stefna stjónvalda var raunverulega í þessum málum 

á sínum tíma en vissulega gaf aðgerðarleysi til kynna að þau hafi ekki viljað taka 

ábyrgð á endurfjármögnun skulda eða áhlaupi á bankana og voru því valkostir fáir, 

eins og Thomas bendir á.  

 

5.4 Gjaldeyrismarkaður í lamasessi 
 
Fall viðskiptabankanna þriggja leiddi af sér keðjuverkandi hrun og djúpa 

efnahagskreppu hér á landi. Stuttu eftir bankahrunið náði gjaldeyriskreppan hámarki, 

en krónan féll um 23% frá 29. september, en þann dag var tilkynnt um yfirtöku 

ríkisins á 75% hlut í Glitni, til 8. október, þegar Fjármálaeftirlitið tók yfir rekstur 

Kaupþings.  Sama dag og tilkynnt var um yfirtöku ríkisins á ráðandi hlut í Glitni, 

lækkaði alþjóðlega matsfyrirtækið Standard&Poor‘s lánshæfiseinkunnir ríkissjóðs 

fyrir langtíma- og skammtímaskuldbindingar í erlendri mynt. Daginn eftir lækkaði 

matsfyrirtækið Fitch Ratings einnig lánshæfiseinkunnir ríkissjóðs Íslands. 

Alþjóðasamfélaginu var ljóst að hér stefndi í mikla erfiðleika. Þann 7. október barst 

tilkynning frá Seðlabanka Ísland þess efnis að unnið væri að lausn á gjaldeyrisvanda 

þjóðarinnar. Þá hafði Seðlabankinn, að fengnu samþykki forsætisráðherra, ákveðið að 

stunda viðskipti á millibankamarkaði á gengisvísitölunni 175. Þetta gekk eftir í tvo 

daga en eftir það var ljóst að ekki var nægur stuðningur fyrir því gengi, enda ekki 

raunhæft á þeim tíma. Fjölmargar tilkynningar um hinar ýmsu aðgerðir Seðlabanka 

Íslands bárust í október, en ljóst var að mikill taugatitringur var á gjaldeyrismarkaði. 

Þann 14. október dró bankinn á gjaldmiðlaskiptasamninga, sem gerðir voru við 

seðlabanka Danmerkur og Noregs, að upphæð samtals 400 milljónir evra. Stýrivextir 

voru lækkaðir þann 15. október, en sú lækkun var fljótt dregin til baka eftir að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn kom að málum. Á þessum tíma hafði Seðlabankinn tekið 

yfir millibankamarkaðinn með gjaldeyri, enda var sá markaður áður í höndum 

bankanna þriggja sem voru komnir í þrot.  
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Mynd 5. Gengisvísitala krónunnar, september til október 2008. 
 

 
Heimild: Seðlabanki Íslands. www.sedlabanki.is. 

 

Á mynd 5 má sjá gengi íslensku krónunnar milli september og október mánaða 2008. 

Algeng skilgreining á kerfisbundinni kreppu er hrun greiðslukerfisins, en skaðlegastar 

eru þær fjármálakreppur sem ógna hagkerfinu í heild og greiðslumiðluninni. Út frá 

þessari skilgreiningu lenti Ísland í kerfisbundinni kreppu í október 2008, en þá 

lokaðist fyrir alþjóðlega greiðslumiðlun og innlend greiðslumiðlun bað einnig hnekki. 

Vegna aðgerða Breta lokaðist alþjóðleg greiðslumiðlun á Íslandi, og útilokað var að 

millifæra peninga inn og út úr landinu, sem leiddi til þess að gjaldeyrismarkaðurinn 

hrundi þann 8. október.   

 

5.5 Afleiðingar & aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 
 
Fjármála- og gjaldeyriskreppan sem náði hápunkti hér á landi í október 2008 hefur 

leitt til efnahagskreppu. Fjármálaráðuneytið gaf út endurskoðaða þjóðhagsspá fyrir 

árin 2008 til 2010 í janúar 2009. Þar er gert ráð fyrir að landsframleiðsla dragist saman 

um 9,6% árið 2009 og hagvöxtur verði 0% á árinu 2010. Þetta er í takt við þróun 

hagvaxtar í Mexíkó og löndunum í Austur-Asíu. Í þjóðhagsspá ráðuneytisins er gert 

ráð fyrir að einkaneysla dragist saman um 24,1% árið 2009 og 1,4% árið 2010. Ljóst 

er að ástandið bitnar hvað harðast á heimilum landsins, sem glíma nú við hækkandi 

greiðslubyrði lána og kaupmáttarrýrnun, ásamt því að atvinnuleysi hefur ekki verið 

hærra svo árum skipti. Þá er því spáð að verðbólga verði 13,1% árið 2009.   
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Í nóvember 2008 leitaði Ísland á náðir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Ísland hefur fjórum 

sinnum áður hlotið fjárhagsaðstoð frá sjóðnum, fyrst árið 1960 í tengslum við 

efnahagsumbætur stjórnvalda, eða viðreisnina svokölluðu. Eftir að útflutningstekjur 

þjóðarbúsins drógust skyndilega saman fékk Ísland síðan aðstoð árin 1967-1968. Þá 

barst okkur aðstoð úr sérstökum olíusjóði Alþjóðagjaldeyrissjóðsins árin 1974-1976 

og aftur árið 1982 úr sérstakri lánadeild vegna samdráttar í útflutningstekjum.  

 

Þegar stjórnvöld leituðu til sjóðsins í lok árs í fyrra voru aðstæður hér á landi mjög 

erfiðar. Leitað var til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um fjárhagslega fyrirgreiðslu auk þess 

sem sérstök efnahagsáætlun var sett fram. Markmið hennar, eins og segir orðrétt í 

viljayfirlýsingu ríkisstjórnarinnar frá þeim tíma, er fyrst og fremst að endurvekja traust 

á íslenskum efnahag og ná stöðugleika á gengi krónunnar. Í áætluninni er lagt fram 

hvernig peningamálastefna, ríkisfjármálastefna og endurreisn bankakerfisins skuli fara 

fram, en til að mynda er leitast við að styrkja stöðu ríkissjóðs. Lánveitingin hljóðar 

upp á 2,1 milljarð Bandaríkjadala og verður lánið greitt út í nokkrum áföngum, en 

Seðlabanki Íslands hafði tekið á móti 800 milljónum Bandaríkjadala við vinnslu 

þessarar ritgerðar. Samhliða láninu frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum eru gert ráð fyrir að 

aðstoð berist frá öðrum ríkjum fyrir samtals þrjá milljarða Bandaríkjadala. Hér verður 

ekki farið nánar út í einstök atriði í efnahagsáætlun Íslands og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins en þó fellur það undir efnistök þessarar ritgerðar að greina 

frá því í aðalatriðum hvernig íslensk stjórnvöld brugðust við gjaldeyriskreppunni. 

 

Verðbólgumarkmið eru óraunsæ í fyrstu eftir gjaldeyriskreppur, vegna áhrifa 

gengisveikingar á innflutningsverð og þar með verðlag. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

hefur sýnt sveigjanleika í framfylgd þeirra vegna þessa. Peningamálastefnan sem 

sjóðurinn leggur til að íslensk stjórnvöld fylgi miðar að því að koma stöðugleika á 

gengi krónunnar. Þetta skal gera með samspili hárra vaxta og gjaldeyrishafta, en þeim 

var komið á í nóvember 2008. 
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6 Niðurstöður 
 

Ísland lenti í banka- og gjaldeyriskreppu í október 2008. Krónan veiktist um 80% á 

árinu og þrír stærstu bankar landsins komust í þrot í einni og sömu vikunni. Undanfari 

kreppunnar var langt þenslutímabil þar sem tekjur þjóðarbúsins jukust mikið og 

eignaverð hækkaði. Ein helstu einkenni íslenska hagkerfisins á þensluárunum voru 

mikill viðskiptahalli, hraður vöxtur bankakerfisins og mikið innstreymi erlends 

fjármagns. Áhrifin voru meðal annars sjáanleg á íslenskum fasteigna- og 

hlutabréfamarkaði. 

 

Þrátt fyrir að Ísland sé um margt ólíkt Mexíkó og löndunum í Austur-Asíu svipar 

aðdragandanum á Íslandi á margan hátt til Austur-Asíukreppunnar 1997 og 

gjaldeyriskreppunnar í Mexíkó 1994. Þar voru mikil útlánaaukning í bankakerfinu, 

vöxtur í innstreymi erlends fjármagns og hár viðskiptahalli í forgrunni í aðdraganda 

hrunsins. Á Íslandi og í löndunum í Austur-Asíu voru erlendar skammtímaskuldir 

þjóðarbúsins meiri en sem nemur gjaldeyrisvaraforða landanna á árunum fyrir kreppu. 

Samkvæmt reglu Greenspan-Guidotti skal hlutfallið á milli þessara tveggja stærða 

vera einn. Á Íslandi stóð þetta hlutfall í 11,7 í lok árs 2007. Sem þýðir að erlendar 

skammtímaskuldir þjóðarbúsins hafi verið nálægt tólf sinnum meiri en 

gjaldeyrisvaraforði Seðlabanka Íslands. Furman og Stiglitz (1998) benda á að magn 

óvarðra erlendra skammtímaskulda eitt og sér hafi bent til þess að gjaldeyriskreppa 

væri í nánd í Austur-Asíu árið 1997.  

 

Löndin í Austur-Asíu, Mexíkó og Ísland voru öll háð innstreymi erlends fjármagns, 

sem fjármagnaði meðal annars mikinn viðskiptahalla. Þegar skilyrði í hagkerfunum 

versnuðu dró það úr vilja erlendra fjárfesta til að koma með fjármagn inn í löndin. 

Trúverðugleiki hagkerfanna rýrnaði sem á endanum leiddi til stöðvunar á innflæði 

erlends fjármagns. Skortur á erlendum gjaldmiðli skapaði ójafnvægi á 

gjaldeyrismarkaðnum með þeim afleiðingum að gjaldmiðill landanna féll. Í tilfelli 

Austur-Asíu og Mexíkó var vikið frá fastgengisstefnu en í tilfelli Íslands var fljótandi 

gengi.  

 

Fjármálafyrirtæki í Mexíkó, Austur-Asíu og á Íslandi tóku lán í erlendum gjaldmiðlum 

og lánuðu út jafnt í erlendum sem innlendum gjaldmiðlum. Á efnahagsreikningum 
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þeirra myndaðist gjaldmiðlamisvægi (e. currency mismatch) en eins og Steil og Litan 

(2006) benda á eru slíkar aðstæður í forgrunni í nánast hverru einustu stóru 

fjármálakreppu sem riðið hefur yfir síðasta áratug.  

 

Vandamál íslenska bankakerfisins stigmögnuðust árið 2008. Ljóst er að neikvæðar 

horfur um endurfjármögnunargetu bankanna og gengisveiking krónunnar á árinu 2008 

voru samofin. Íslenska ríkið hafði aldrei burði til að styðja við bankana og veita þeim 

lausafjárfyrirgreiðslu, enda eignir bankanna tíföld landsframleiðsla Sú staðreynd að 

krónan hefur ekki alþjóðlegt greiðsluhæfi skipti einnig máli. Seðlabanki Íslands var 

því ótrúverðugur lánveitandi til þrautarvara.  

 

Ljóst er að íslenska hagkerfið, líkt og hagkerfi Mexíkó og landanna í Austur-Asíu var 

of háð erlendu lánsfjármagni. Ofþenslan og ójafnvægið sem mikið innstreymi erlends 

fjármagns leiddi af sér varð hagkerfunum að lokum ofviða. Það leiddi til þess að 

gjaldmiðlar landanna féllu hratt í verði og gjaldeyriskreppa varð staðreynd. 
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