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Útdráttur 
 

Efnahagshrunið á Íslandi árið 2008 vakti margar spurningar um hvernig svona nokkuð 

gat gerst í jafn þróuðu landi. Í umræðum um hrunið á Íslandi var oft gerður saman-

burður við hrunið í Argentínu árið 2001 sem hafði verið eitt það mesta á síðustu tím-

um. Var þá vísað til hrunsins í Argentínu eins og allir ættu að vita hvernig það bar að 

garði. Þegar spurst var fyrir um nánari upplýsingar um þann viðburð varð yfirleitt 

fremur fátt um svör. Höfundi fannst því að það gæti verið áhugavert að skoða aðdrag-

andann að efnahagshruninu í Argentínu með það fyrir augum að kanna hvort hrunið á 

Íslandi væri á einhvern hátt sambærilegt og hvort það væru einhverjir sameiginlegir 

þættir í þeirri sögu. 

Saga hrunsins í Argentínu og hlutur Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) í því er 

hér rakin og atburðir úr sögu þeirrar íslensku tvinnaðir saman við hana þar sem við á. 

Jafnframt er þessi saga sett í samhengi við rannsóknir og kenningar hagfræðinga um 

fjármálakrísur. Í lokin er reynt að meta hvaða lærdóm megi hugsanlega draga af 

reynslu þessara landa. 
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1. Inngangur 
 

Efnahagshrunið á Íslandi árið 2008 vakti margar spurningar um hvernig svona nokkuð 

gat gerst í jafn þróuðu landi. Unnið er að rannsókn á orsökum hrunsins, bæði af 

sérstakri nefnd á vegum Alþingis og sérstökum saksóknara, og á því eflaust ýmislegt 

sem nú er hulið eftir að koma fram um það. Í almennri umræðu um hrunið á Íslandi 

var oft gerður samanburður við hrunið í Argentínu árið 2001 sem hafði verið eitt það 

mesta á síðustu tímum. Var í umræðunni vísað til hrunsins í Argentínu eins og allir 

ættu að vita hvernig það bar að garði. Þegar spurst var fyrir um nánari upplýsingar um 

þann viðburð varð yfirleitt fátt um svör. Höfundi fannst því að það gæti verið áhuga-

vert að skoða aðdragandann að efnahagshruninu í Argentínu með það fyrir augum að 

kanna hvort hrunið á Íslandi væri á einhvern hátt sambærilegt og hvort það væru ein-

hverjir sameiginlegir þættir í þeirri sögu. 

Í þessari ritgerð verður því saga efnahagshrunsins í Argentínu í fyrirrúmi. Sér-

stök áhersla og ýtarlegri umfjöllun verður um atburðarásina sem leiddi landið í djúpa 

efnahagskreppu í byrjun árs 2002. Saga fjármálakrísunnar á Íslandi verður tvinnuð 

saman við hana þar sem sjá má hliðstæðu við sögu Argentínu. Aðdragandinn fram að 

hruni efnahagslífsins í löndunum verður rakinn og sérstaklega fjallað um þætti sem 

eru sameiginlegir. Dregin verða fram nokkur megin þemu í þeirri sögu. Þó að löndin 

séu að flestu leyti mjög ólík má gera ráð fyrir að margt geti verið sameiginlegt í við-

brögðum eða viðbragðsleysi ráðamanna við aðsteðjandi vanda í efnahagslífinu. Fólk 

er ekki svo ólíkt þó að það búi á sitt hvoru hveli jarðar. 

Í báðum þessum löndum varð kreppan djúp og hafði miklar og slæmar afleiðing-

ar fyrir lífskjör almennings í löndunum. Aðstæðurnar sem ríktu og viðbrögðin við 

þeim segja því eitthvað um orsakirnar fyrir því hvað olli að svo illa fór. Spurningar um 

hverju eða hverjum sé um að kenna verða fólki eðlilega ofarlega í huga þegar atburðir 

á boð við þessa gjörbreyta lífi þess. Atburðir sem gerast í mannlegu samfélagi og ekki 

er beint hægt að rekja til einhverra ytri óviðráðanlegra orsaka hljóta að eiga rót sína í 

mannlegu atferli. Og þar af leiðandi virðist sem það hefði verið hægt að forðast að þeir 

gerðust. Beinast liggur við að benda á stjórnvöld þessara landa í því sambandi. Það 
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hafi verið stjórnvöld sem kjörin höfðu verið í lýðræðislegum kosningum til þess að 

gæta hagsmuna þjóðanna og vernda almenning fyrir áföllum sem brugðust því hlut-

verki sínu. Afleiðingin af því varð sú að þjóðirnar sjálfar, almenningur í löndunum 

tveimur, þurfti að taka á sig þungar byrðar. 

Í ritgerðinni verða aðgerðir og afstaða ráðamanna í aðdragandanum að fjármála-

kreppunum í löndunum tveim í fyrirrúmi. Tvær ástæður ráða því að sú leið er farin. Í 

fyrsta lagi praktísk ástæða, því að heimildir um aðferðir og afstöðu liggja fyrir og eru 

aðgengilegar. Í öðru lagi sú ástæða að stjórnvöld eru ábyrg fyrir rekstri samfélagsins 

og taka ákvarðanir um efnahagsmál þess og setja jafnframt leikreglurnar og rammann 

utan um viðskiptalífið í samfélaginu og eiga að fylgjast með að farið sé eftir þeim. 

Viðskiptalífið getur því aðeins athafnað sig innan þess ramma. Við bætist að vald 

stjórnvalda er mikið og á öllum stigum geta þau — eða hefðu getað — gripið inn í 

atburðarás ef þau hefðu metið hana svo að hún stefndi í að koma niður á hagsmunum 

almennings eða farsæld landsins. Hér er því fyrst og fremst fjallað um þátt stjórnvalda, 

en þáttur stjórnenda fjármálafyrirtækja verður ekki tekinn til sérstakrar skoðunar. Í 

Argentínu urðu aðgerðir stjórnvalda afgerandi þáttur í þróuninni sem leiddi til 

efnahagshrunsins. Á Íslandi má segja að það hafi aftur á móti verið aðgerðaleysi 

þeirra. Í báðum tilvikum voru teknar rangar ákvarðanir. 

Annar þáttur í sögu Argentínu sem getur verið áhugaverður fyrir Íslendinga eru 

samskipti landsins við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn (AGS), en hann var virkur þátttakandi 

á þeirri leið sem leiddi til efnahagshruns landsins. Sjóðurinn var víðs fjarri þegar 

Ísland var að stefna í sömu átt, en hann var síðan kallaður til aðstoðar eftir að hrunið 

hafði átt sér stað. Aðgerðir hans og samskipti við stjórnvöld í Argentínu geta því ef til 

vill varpað einhverju ljósi á það hverju Íslendingar mega búast við í samskiptum sín-

um við sjóðinn á næstu árum. 

Í umfjölluninni um Argentínu er stuðst við bók Pauls Blusteins, „And The 

Money Kept Rolling In (And Out)“, sem kom út árið 2005 og bók Michaels Mussa, 

„Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy“, sem kom út árið 2002. Síðar-

nefndi höfundurinn var einn af yfirmönnum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins þegar hrunið í 

Argentínu átti sér stað. Í báðum bókunum er lýsing á sögulegum aðdraganda hrunsins 

og þykir bók Blusteins, sem byggð er á viðtölum við alla hlutaðeigandi, gefa 

einstaklega góða innsýn í heim stjórnmálanna í landinu, fjármálamarkaðinn og afstöðu 

manna hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem voru virkir þátttakendur í þeirri sögu 

(Beattie, 2009, bls. 291). Sem innanbúðarmaður í AGS skoðar Mussa það sem gerðist 
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í Argentínu út frá spurningunni um hvað fór úrskeiðis hjá sjóðnum og stjórnvöldum 

og olli því að svo illa fór. 

Í umfjölluninni um Ísland er aðallega stuðst við bók Ásgeirs Jónssonar, „Why 

Iceland“, en einnig ræður seðlabankastjóra á ársfundum bankans og við önnur tæki-

færi. Ástæðan fyrir því að bók Ásgeirs var valin sem heimild er sú að hann var 

yfirmaður greiningardeildar Kaupþingsbanka og hafði því mikla vitnesku um þá 

atburði sem urðu í aðdraganda hrunsins á Íslandi og þekkingu á þeim efnahagslegu 

afleiðingum sem þeim urðu samfara. Hvað varðar ræður seðlabankastjóra á ársfundi 

bankans og við önnur tækifæri, þá gefa þær mjög góða innsýn í afstöðu stjórnvalda til 

þeirrar efnahagslegu þróunar sem var að eiga sér stað. Þegar seðlabankastjóri talar, þá 

talar hann beint inn í efnahagslífið og hann þarf að velja orð sín af gaumgæfni til að 

koma skilaboðum Seðlabankans og stefnu stjórnvalda til skila til þeirra sem þeim eru 

ætluð. Stundum gerir hann það í nokkurs konar véfréttastíl, en áherslurnar í orðum 

hans eru yfirleitt skýrar. 

Jafnframt er þeirri aðferð hér beitt að draga saman í þemu ákveðna þætti í sögu 

fjármálakrísanna í Argentínu og á Íslandi og þeir settir í samhengi við umfjöllun hag-

fræðinganna Charles P. Kindlebergers og Roberts Alibers í bókinni „Manias, Panics 

and Crashes. A History of Financial Crisis“, sem kom út árið 2005, svo og bók 

hagfræðinganna Carmens M. Reinharts og Kenneths S. Rogoffs í bókinni „This Time 

is Different“, en hún kom út árið 2009. Fjalla bækurnar um það hvernig fjármálabólur 

taka að vaxa, hvaða undirliggjandi þættir liggja þeim til grundvallar og hvernig þær 

síðan þróast og springa að lokum. Í umfjöllun þeirra koma vel fram þeir mannlegu 

„veikleikar“ sem yfirflæðandi fjármagn dregur fram. Hvernig kapphlaupið um að 

„gera það gott“ slævir dómgreindina og leiðir til þess á endanum að lönd eins og 

Argentína og Ísland standa uppi með vonlausa skuldastöðu. 

Eins og hagfræðingarnir, sem vitnað er til, halda fram eru engar tvær krísur 

alveg nákvæmlega eins og því er atburðarásin í hvoru landi fyrir sig alveg sérstök. En 

hún á sér stað í mannlegu samfélagi þar sem einstaklingar standa andspænis erfiðum 

ákvörðunum sem þarf að taka. Það hvernig þeir bregðast við og reyna að vinna úr 

stöðunni sem löndin eru komin í, og þeir bera að vissu leyti ábyrgð á, sýnir að „það er 

margt líkt með mönnum“. Það þarf sterk bein til að þola góða daga, bæði í Argentínu 

og á Íslandi. 
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Í lokakafla eru síðan dregnir fram megindrættir og þeirri spurningu velt upp 

hvað læra megi af þessum tveimur viðburðum og hvort krísan í Argentínu hefði getað 

orðið Íslendingum víti til varnaðar. 

 

1.1 Um fjármálakrísur 

Hagfræðingarnir Reinhart og Rogoff segja að ef eitthvað sameinar langflestar 

krísur sem orðið hafa í heiminum síðustu aldir er það síhækkandi skuldasöfnun sem er 

undanfari þeirra. Skiptir þá ekki máli hvort það eru ríkisstjórnir, bankar, fyrirtæki eða 

almenningur sem safnar þeim. Þessi skuldasöfnun leiðir síðan til meiri hættu á 

kerfishruni en virðist í fyrstu á meðan skuldsetningin og uppsveiflan stendur yfir. Rík-

isstjórnir efla vöxt efnahagslífsins meira en efni standa raunverulega til með auknu 

innflæði fjármagns. Toppar í skuldsetningu einkageirans hækka eigna- og hluta-

bréfaverð langt umfram sjálfbærni þess til lengri tíma litið. Og bankar og fyrirtæki 

geta með skuldsetningu, til dæmis með skuldsettum yfirtökum, litið út fyrir að vera 

traustari en þau raunverulega eru. Slíkar uppsafnaðar skuldir skapa hættu, því að þær 

gera efnahaginn viðkvæman fyrir falli á trúverðugleika, sérstaklega þegar skuldirnar 

eru til skamms tíma og þarfnast stöðugrar endurfjármögnunar. Skuldsetningin hefur 

einnig alltof oft leitt af sér falsa staðfestingu á stefnu stjórnvalda, ofmat á getu fjár-

málastofnana til að hagnast eða gefið ranga mynd af almennum lífskjörum einhvers 

lands. Flestar þessar uppsveiflur enda illa. Þó að virkt fjármálaeftirlitskerfi geti í þessu 

sambandi vissulega verið afgerandi fyrir þróun efnahagslífsins hefur reynst vandasamt 

að finna jafnvægið á milli áhættunnar annars vegar og tækifæranna, sem skuld-

setningin hefur í för með sér, hins vegar. Að finna það jafnvægi er og hefur alltaf verið 

áskorun fyrir stefnumótendur, fjárfesta og almenning (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 

xxv). Eftirlitskerfin eru þannig ekki einhlít, heldur misvirk og stjórnast af ástandinu á 

hverjum tíma. Á miklum þenslutímum, þegar allt er „vaðandi“ í tækifærum, er miklu 

líklegra en ekki að þau slakni eða lognist næstum alveg út af. Og eins og sjá má á 

mynd 1 hér fyrir neðan hefur oftar en ekki reynst þrautin þyngri að finna rétt jafnvægi 

í skuldsetningunni. Það koma alltaf tímabil þar sem uppsveiflan er svo mikil að menn 

hætta að sjást fyrir og fara yfir strikið. 
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Mynd 1: Greiðsluþrot ríkja frá árinu 1800 til 2001 

 
Myndin sýnir ríki sem lent hafa í greiðslufalli eða hafa þurft að endur-
skipuleggja skuldir sínar á ákveðnum tímabilum út frá hlutfalli þeirra í 
heildartekjum allra ríkja heimsins.  

(Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xxxiv) 

 

Hagfræðingarnir Kindleberger og Aliber fara jafnvel enn aftar í tímann og segja sögu 

peningamála síðustu 400 árin hafa einkennst af síendurteknum fjármálakrísum. Þeir 

benda jafnframt á í bók sinni að þessar kreppur allar fylgi meira eða minna sama 

munstrinu sem á að stærstum hluta rætur í mannlegum veikleika. Þegar efnahagslífið 

tekur að vaxa eykst bjartsýni fjárfesta og lánafyrirgreiðsla verður auðveldari, sem 

leiðir af sér aukningu í fjárfestingum og enn meiri vaxtarhraða efnahagslífsins. Fjár-

festar fara að hugsa fyrst og fremst um skammtímahagnað fremur en að þeir sækist 

eftir arðsemi af aukinni framleiðni þeirra atvinnufyrirtækja sem fjárfest er í. Eftir því 

sem auðveldara verður að fá fé að láni og útlitið í efnahagsmálum virðist stöðugt 

bjartara, bætir enn í þensluna og fjárfestingar verða enn meiri, og eftir því sem 

auðurinn eykst verður neysla heimilanna sem aldrei fyrr (2005, bls. 239). 

Við þetta verður til ástand sem líkist algleymi (euphoria) og efnahagslegt al-

gleymi tekur völdin og eyðsla vex og vex vegna þess hversu auðvelt er að verða sér úti 

um fjármagn. Þegar þetta ástand heldur áfram og ekkert útlit virðist ætla að verða á að 

góðærinu ljúki nokkurn tíma breytist algleymið í oflæti eða æði (mania) og eyðsla og 

fjárfestingar einstaklinga og fyrirtækja verða nær stjórnlausar vegna þess að pening-

arnir flæða inn og tækifærin virðast alls staðar bíða eftir því að verða gripin og enginn 

efast um að morgundagurinn verði ekki jafngóður og dagurinn í dag, ef ekki miklu 
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betri (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9). Allir vita þó af reynslunni að þannig er 

veruleikinn ekki og hefur aldrei verið. Það skiptast á skyn og skúrir. Þegar æðið hefur 

náð tökum á mönnum trúa þeir því að aðeins bjartir dagar séu framundan. 

Þá gerist eitthvað, kannski verður breyting á stefnu ríkisstjórnarinnar eða fyrir-

tæki sem álitið var traust fer á hausinn, og það verður hlé á hækkun eignaverðs. Fljót-

lega verða þá sumir fjárfestar áhyggjufullir, ekki síst þeir sem tekið hafa lán fyrir 

mestu af fjárfestingum sínum, og þeir taka að selja fasteignirnar eða hlutabréfin vegna 

þess að vaxtagreiðslurnar af lánunum eru orðnar hærri en innkoman af fjárfestingun-

um. Verð þessara eigna taka að lækka og verða lægri en þær voru keyptar á og þar 

með eru kaupendurnir komnir í slæma stöðu, skuldirnar eru orðnar hærri en 

markaðsverð eignanna sem þeir notuðu lánin til að kaupa þær fyrir. Áhyggjur þeirra 

vaxa og þeir taka að selja, en það leiðir aftur til snarprar lækkunar á verði þessara 

eigna og skelfing (panik) gripur um sig. Ef ekkert verður til að bæta ástandið leiðir 

þetta til hruns (crash) (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9–11). Þessa lýsingu á 

ferlinu má jafnframt yfirfæra á ríki sem tekur óspart lán til að halda uppi hallarekstri 

ríkissjóðs, en lendir í vandræðum þegar lánamarkaðir taka að efast um getu landsins til 

að standa í skilum og lokast. 

Oflætistímabil eru þó aldrei alveg eins að öllu leyti enda þótt mynstrið sé mjög 

svipað. Verðhækkunin á varningi, fasteignum eða hlutabréfum er tengd algleymis-

ástandi þegar ríkidæmi heimila vex og eyðslan sömuleiðis. Fólk fær á tilfinninguna að 

það hafi „aldrei haft það jafngott“. Þá nær eignaverðið hámarki og byrjar svo að 

lækka. Þegar bólan síðan brestur gerist það í framhaldi af verðlækkun á fasteignum 

eða hlutabréfum. Verðlækkunin er þá afleiðing af fjármálakreppu sem á upptök sín í 

örri skuldsetningu eins eða fleiri lántakenda fremur en hún eigi upptök sín í örri 

hækkun eignaverðs eða verðbréfa (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9–11). Hið sama 

má einnig yfirfæra á ríki þar sem bætt lífskjör í landinu verða vegna aukinnar skuld-

setningar þess eingöngu en ekki raunverulegrar framleiðnigetu þess. 

Samkvæmt rannsóknum þeirra Reinharts og Rogoffs hefur það hvað eftir annað 

sýnt sig að lönd, bankar, einstaklingar og fyrirtæki bæta á sig skuldum í góðæri án 

þess að gera sér grein fyrir hættunni sem því er samfara þegar hið óhjákvæmilega ger-

ist að aftur þrengir að. Margir á fjármálamarkaði koma sér þannig ofan í djúpa holu 

sem þeir eiga enga möguleika á að koma sér upp úr. Ríkistryggð lán eru í þessu sam-

bandi vandamál, því að þau geta hlaðist upp í langan tíma án þess að markaðurinn taki 
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eftir hættunni sem er að verða til, sérstaklega þar sem reglu- og eftirlitskerfið virkar 

ekki sem skyldi (2009, bls. xxxiii). 

Sú staðreynd að þetta munstur, sem er undanfari fjármálakrísa, endurtekur sig 

hvað eftir annað á að mati Reinharts og Rogoffs upptök sín í mannlegu eðli. Fólk telur 

sér trú um að núna sé ástandið öðruvísi. Fjármálakrísur séu eitthvað sem komi fyrir 

aðra, í öðrum löndum og á öðrum tímum. Þær gerist ekki hjá þeim vegna þess að þeir 

hafi lært af reynslunni og séu orðnir klárari. Sá uppgangur í efnahagslífinu sem nú ráði 

ríkjum sé ólíkur þeim sem áður endaði illa, því að hann byggist á traustari grunni, 

kerfislægum endurbótum, betri tækni og skynsamari stefnu (2009, bls. 15). 

Allir vita þó að mikil skuldsetning gerir efnahagslega stöðu viðkomandi, hvort 

sem er ríkis, fjármálastofnunar, fyrirtækis eða einstaklings, viðkvæma. Traust við-

skiptaaðila skiptir í því sambandi meginmáli, það hvort þeir treysti því að fá lán sín 

greidd til baka. Bili það traust er hætta á að skelfing grípi um sig og jafnvægið raskist. 

En það hefur reynst erfitt að segja fyrir um hvenær eða nákvæmlega hvað það er sem 

veldur því að traustið þverr. Það eru engar áreiðanlegar viðmiðanir um hversu mikil 

skuldsetning má verða áður en skuldarinn tapar trúverðugleika. Hagfræðimódelin sem 

notuð eru til að reikna út hversu há skuldsetning getur orðið áður en hún verður 

ósjálfbær leiða yfirleitt til mismunandi niðurstaðna. Það sem reynslan hefur þó kennt 

mönnum aftur og aftur í langri sögu fjármálakrísa er að þegar hlutirnir virðast vera að 

stefna í óefni, þá gera þeir það venjulega (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xlii–xliii). 

 

Þegar sagan sem leiddi til efnahagshruns í Argentínu og á Íslandi er skoðuð og spurt 

hvað olli að svo illa fór verður að hafa í huga að hér er hún skoðuð eftirá. Staðan hefur 

örugglega litið öðruvísi út fyrir þeim sem stóðu í brúnni á meðan atburðarásin átti sér 

stað. Og eins og þeir Kindleberger og Aliber benda á eru orsakatengslin á milli 

athafna eða athafnaleysis ráðamanna og krísunnar ekki svo einföld. Það er ekki svo 

auðvelt fyrir ráðamenn að bregðast andstætt við ástandi sem ríkir í samfélaginu og 

allir eru meira eða minna þátttakendur í, og þau sjálf ekki undanskilin. Og eins og 

Reinhart og Rogoff benda á þegar það ástand ríkir að allir trúa því að nú sé hlutirnir 

öðruvísi en áður, bæði traustari og tryggari, er varla réttmætt að koma eftirá og segja 

að eitthvað hefði samt átt að hafa verið hægt að gera með öðrum hætti. Á meðan 

ástandið stóð yfir hefði það að öllum líkindum verið ómögulegt. Þetta er ekki björt 

framtíðarsýn fyrir mannlegt samfélag, því eins tíðar og fjármálakrísur og efnahags-

kreppur hafa verið virðist sem maðurinn eigi erfitt með að læra af fyrri reynslu þegar 
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þær eru annars vegar. Sömu áföllin komi alltaf aftur. Þannig gengu Argentínumenn í 

gegnum erfiða efnahagskreppu á 9. áratugnum en það hjálpaði þeim ekki við að sleppa 

við þá sem þeir urðu fyrir í upphafi 21. aldar. Og fjárfestarnir sem töpuðu háum 

upphæðum í krísunni á 9. áratugnum virtust gjörsamlega vera búnir að gleyma því og 

kyntu óspart undir í aðdragandanum á þeirri næstu á 10. áratugnum líkt og Argentína 

væri traustasti viðskiptaaðili sem um gæti. Og þó að Íslendingar hefðu ekki mikla 

reynslu af fjármálakrísum virtist reynsla annarra landa ekki hjálpa þeim neitt í 

aðdragandanum að sinni stóru fjármálakrísu og þeirri efnahagskreppu sem fylgdi í 

kjölfarið. Í því tilliti varð reynsla Argentínumanna, eins mikið og fjallað hefur verið 

um hana, þeim ekki að liði í að fara gætilegar og forðaði þeim ekki frá hruni í tíma. 

Argentínumenn hefðu eflaust óskað að svo hefði mátt verða. 

 

1.2 Efnahagsáfall 

Efnahagshrunið í Argentínu í fyrri hluta desembermánaðar árið 2001 er álitið 

það sérstæðasta á síðari tímum. Að hluta til er það vegna þess hvernig landið hrapaði 

niður í algjört stjórnleysi. Fólk kom saman á aðaltorgi Buenos Aires, Plaza de Mayo, 

og lamdi í potta og pönnur, múgur rændi verslanir og braut og bramlaði stjórnarbygg-

ingar hvarvetna í landinu. Hátt í þrjátíu manns létust í þessum uppþotum og forseti 

landsins, de la Rúa, neyddist til að segja af sér 21. desember. Í kjölfarið tóku fimm 

forsetar við hver á fætur öðrum þar til þingið tók í taumana og skipaði Eduardo Duh-

alde forseta eftir neyðarfund í þinginu 1. janúar 2002 (Blustein, 2005, bls. 1). 

Efnahagshrunið á Íslandi þótti ekki síður sérstætt. Ástæðan var sú að þrír stærstu 

bankar landsins urðu gjaldþrota. Seðlabanki landsins stóð uppi stórskuldugur og hag-

kerfið hrundi á örskömmum tíma í lok september og byrjun október árið 2008. Engu 

líkara var en að allt efnahagslífið hefði verið byggt á sandi og fólk vissi ekki hvaðan á 

sig stóð veðrið og flykktist niður á aðaltorg höfuðstaðarins, Austurvöll í Reykjavík, 

barði í potta og pönnur, kveikti bálkesti og gerði aðsúg að Alþingishúsinu þar sem 

lögreglan stóð til varnar. Margir slösuðust í átökunum og á endanum neyddist ríkis-

stjórnin til að segja af sér 26. janúar 2009. Í febrúar tók minnihlutastjórn við valda-

taumunum til bráðabirgða þar til kosningar fóru fram að þremur mánuðum liðnum 

(Jóhannesson, 2009). 

Á efnahagssviðinu í báðum þessum löndum gerðust ekki síður sorglegir við-

burðir. Þegar ljóst varð að stjórn Argentínu mundi ekki geta greitt skuldir sínar neydd-

ist hún til að setja gjaldmiðil landsins, pesóann, sem áður hafði verið bundinn við 
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dollar, á flot í byrjun árs 2002. Einnig varð hún að setja skorður á úttektir fólks af 

bankareikningum sínum til að hamla bankaáhlaupi sem hafði þær afleiðingar að efna-

hagslífið fraus. Einstaklingar og fyrirtæki gátu þá ekki greitt hver öðrum og lánafyrir-

greiðsla banka til fyrirtækja sem þau þurftu nauðsynlega á að halda til reksturs síns frá 

degi til dags þornaði upp. Þjóðarframleiðslan skrapp saman um 11% árið 2002, at-

vinnuleysi rauk upp í 25% og meirihluti þjóðarinnar sökk niður fyrir fátæktarmörk 

þegar verðlag á nauðsynjavörum hækkaði gríðarlega. Meðaltekjur fólks, sem seinni 

hluta tíunda áratugarins höfðu verið tvöfalt hærri en í Mexíkó eða 8.500 dollarar á 

mann, sukku niður í 2.800 dollara á mann þetta sama ár. Stærstan hluta þess má rekja 

til þess að pesóinn féll um 75% gagnvart dollar. Áhrifin náðu til allra stétta samfélags-

ins og fólk varð að minnka við sig um leið og sparnaður þess tapaði verðgildi sínu að 

stórum hluta (Blustein, 2005, bls. 2). Rudi Dornbusch, virtur bandarískur hag-

fræðingur við Massachusetts Institute of Technology, lagði til í fullri alvöru að 

alþjóðleg nefnd sérfræðinga yrði fengin til að taka yfir og sjá um fjármál Argentínu 

(Beattie, 2009, bls. 34). 

Jafnt á Íslandi sem erlendis horfði fólk agndofa á það hvernig efnahagslegir 

innviðir lands, sem hafði verið í hópi hinna þróuðu og velstæðu vestrænu ríkja, hrundu 

næstum alveg. Gjaldmiðill landsins hrapaði að verðgildi um 60% í byrjun október og 

gjaldeyrisviðskipti stöðvuðust, þó að Seðlabanka landsins tækist að halda innlendu 

greiðslukerfi gangandi (Eggertsson og Herbertsson, 2009, bls. 25). En útflytjendur 

fengu ekki greitt fyrir vörur sínar og erlendir birgjar neituðu að afgreiða vörur nema 

gegn staðgreiðslu. Ótti um að innflutningur á nauðsynjavörum mundi stöðvast greip 

um sig og vöruverð snarhækkaði. Laun í opinbera geiranum voru lækkuð með stjórn-

valdsaðgerð. Þúsundir sáu fram á að geta ekki greitt af skuldum sínum sem voru í er-

lendum gjaldeyri og vegna verðtryggingar hækkaði höfuðstóll annarra lána þegar 

verðbólgan rauk upp. Fjárfestingar þúsunda einstaklinga í hlutabréfum þessara þriggja 

„öflugu“ fjármálastofnana og fyrirtækja sem tengdust þeim urðu að engu og fjöldi 

annarra fyrirtækja varð tæknilega gjaldþrota. Og í ljós kom að ríkið sem rekið hafði 

verið með afgangi undanfarin ár stóð uppi með gríðarlegar skuldir. 

 

Örlög Argentínu urðu mörgum sem horfðu á að sorgarefni því að landið hafði á 10. 

áratugnum virst loksins vera að þróast í rétta átt og komast í flokk með hinum þróaðri 

ríkjum heims þar sem það ætti heima að mati margra (Blustein, 2005, bls. 2–3). 
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Hvað var að gerast með Ísland vissi enginn mánuðina á eftir viðburðina í byrjun 

október. Var eitt þróaðasta ríki heimsins, þar sem lífskjör höfðu verið hvað best um 

áratuga skeið, að falla niður í flokk þróunarríkja? 

 



 17

 

 

 

 

2. Upphaf 
 

2.1 Að sigrast á verðbólgu 

Árið 1991 festu Argentínumenn gengi gjaldmiðils síns, pesóa, við dollar þannig 

að einn pesói samsvaraði einum dollar og stjórnvöld sóru þess dýran eið að halda 

þessu gengi föstu og hreyfa aldrei við þessu fyrirkomulagi. Í viðskiptum skipti því 

ekki lengur máli hvort notaður væri dollar eða pesói. Með þessari festingu 

gjaldmiðilsins við dollar tókst síðan í framhaldinu að vinna á óðaverðbólgu sem hafði 

ríkt áratuginn á undan. Árið 1989 hafði hún farið upp í 5000%. Jafnframt hafði þessi 

festing í för með sér að stöðugleiki skapaðist á markaði. Verðlag varð stöðugt, 

sparifjáreigendur voru öruggir með sparnað sinn og þar sem gengissveiflur hurfu 

bjuggu fyrirtæki við traustara viðskiptaumhverfi. 

Níundi áratugurinn í Argentínu hefur verið kallaður „týndi áratugurinn“ vegna 

verðbólgunnar sem þá ríkti og stöðnunarinnar í efnahagslífinu sem því var samfara. 

Um miðjan áratuginn var gerð tilraun til að vinna á henni með því að taka upp nýjan 

gjaldmiðil, austral, en ekki leið á löngu uns hann fuðraði upp í verðbólgubálinu og var 

síðar gefinn upp á bátinn. Argentískur rithöfundur, Osvaldo Soriano, sagði frá því að á 

meðan hann vélritaði grein sem hann var með í smíðum hefði verð á sígarettunum sem 

hann reykti hækkað úr 11 auströlum í 14 (Beattie, 2009, bls. 32). 

Á tíunda áratugnum eftir upptöku gjaldeyriskerfisins skaut jafngildi pesóa og 

dollars smám saman djúpum rótum í efnahagslífið sem þýddi að það að hreyfa eitt-

hvað við því mundi óhjákvæmilega hafa gríðarlegar afleiðingar í för með sér. Megin-

ástæðan var sú að bæði fyrirtæki og einstaklingar voru með lán í dollurum á sama tíma 

og tekjur þeirra voru í pesóum. 

En þrátt fyrir það að með þessari bindingu hefði tekist að vinna á verðbólgu 

hafði hún jafnframt skapað nýtt vandamál sem stjórnvöld stóðu frammi fyrir. Binding-

in gerði að verkum að staða útflutningsatvinnuveganna fór hríðversnandi þar sem hátt 

gengi dollarsins þýddi sjálfkrafa að samkeppnisstaða afurða frá Argentínu versnaði 

þar sem pesóinn var bundinn dollar í hlutföllunum einn á móti einum. Og möguleikinn 
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til að fella gengi pesóans til að bæta stöðu útflutningsatvinnuveganna var ekki fyrir 

hendi. Afleiðingin varð sú að hagvöxtur dróst saman og frá miðju ári 1998 var hann 

orðinn neikvæður (Blustein, 2005, bls. xviii–xix). 

 

Íslendingar þekktu einnig vel hver áhrif verðbólgu voru þó að þeir hefðu ekki reynslu 

af fjögurra stafa verðbólgutölum. Á níunda áratugnum hafði hún þó farið ískyggilega 

nálægt þriggja stafa tölu. Í almennu tali var hún gjarnan kölluð „verðbólgudraugurinn“ 

og hjá sumum hafði hún tekið við sem „landsins forni fjandi“, en hafís úr norður-

höfum, sem lagðist að landinu og lokaði höfnum, hafði áður borið þann ógnvekjandi 

titil. Það var því ekki nema eðlilegt að í lögum um Seðlabanka Íslands frá árinu 2001 

væri sett sem meginmarkmið hans að stuðla að stöðugu verðlagi. Á heimasíðu Seðla-

banka Íslands segir skýrt og skorinort: „Meginmarkmið Seðlabankans er stöðugt 

verðlag, skilgreint sem hækkun neysluverðs um 2½% á tólf mánuðum.“ Jafnframt 

segir að „eitt meginhlutverka Seðlabanka Íslands [sé] að stuðla að virku og öruggu 

fjármálakerfi“ (Seðlabanki Íslands, 2009). Þetta meginmarkmið að halda verðbólgu 

innan ákveðinna marka var jafnframt makmið seðlabanka í öðrum löndum. 

Vandamálið sem þessu markmiði var þó samfara var að eina úrræðið sem 

bankinn virtist hafa til að draga úr þenslu var að hækka stýrivexti. Í opnu hagkerfi með 

óhefta fjármagnsflutninga á milli landa drógu þessir háu vextir að sér spákaup-

mennsku í formi vaxtamunarviðskipta. Margir sáu tækifæri í að hagnast á vaxta-

muninum á milli Íslands og annarra landa. Það innflæði gjaldeyris sem þetta hafði í 

för með sér varð síðan til þess að gengið styrktist sem gerði það að verkum, eins og í 

Argentínu, að útflutningsatvinnuvegirnir urðu ósamkeppnishæfari og innflutningur 

jókst sem aftur hafði þær afleiðingar að innanlandsframleiðsla dróst saman. Jafnframt 

komu hækkandi stýrivextir ekki í veg fyrir að fyrirtæki og einstaklingar gætu orðið sér 

úti um hagstæðari lán til framkvæmda og neyslu þar sem bankarnir voru ekki háðir 

Seðlabankanum um fjármagn, heldur stóðu alþjóðlegir fjármálamarkaðir þeim 

galopnir. 

 

2.2 Nýmarkaðsríki 

Þegar Argentína féll höfðu önnur lönd, sem tilheyra svokölluðum nýmarkaðs-

ríkjum, skömmu áður gengið í gegnum fjármálakreppu. Þetta voru lönd eins og 

Mexíkó, Tæland, Indónesía, Suður-Kórea, Rússland og Brasilía. Nýmarkaðsríki eru 

lönd sem ganga í gegnum miklar breytingar, bæði samfélagslegar og efnahagslegar, 
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og þar sem vöxtur er mikill sem að hluta til á rætur í aukinni iðnvæðingu. Vegna 

möguleikanna sem þar eru til vaxtar hafa nýmarkaðsríki dregið að sér fjárfesta sem 

vonast eftir meiri ávöxtun á fé sitt en þeim stendur til boða í rótgrónari ríkjum Vestur-

landa sem þegar hafa fullnýtt svo til allar sínar náttúrulegu auðlindir og búa við hátt 

menntunarstig. Þessari auknu ávöxtunarvon fylgir jafnframt meiri áhætta. 

Þróunarlönd hafa á síðari árum öll verið flokkuð með nýmarkaðsríkjum, en þau 

eru samkvæmt skilgreiningu Alþjóðabankans (World Bank) þau lönd þar sem þjóðar-

tekjur á mann eru 9.265 dollarar eða minna. Samkvæmt skilgreiningu hans eru ríki 

með þjóðartekjur á mann undir 755 dollara lágtekjuríki, ríki með 756–9.265 dollara 

miðlungstekjuríki og ríki með 9.266 dollara eða meira á mann hátekjuríki (World 

Bank, 2001, bls. 3). 

 

Á Íslandi hefur aldrei verið litið svo á að landið væri nýmarkaðsríki enda eru þjóðar-

tekjur á mann vel yfir 9.265 dollara markinu. Aftur á móti hefur landið verið flokkað 

með nýmarkaðsríkjum þegar fjallað er um hávaxtamyntir og gefur fjármálaráðuneytið 

þá skýringu á því að vaxtamunarviðskipti hófust á svipuðum tíma á Íslandi og í 

nokkrum nýmarkaðsríkjum. Nefnir ráðuneytið Tyrkland í því sambandi. Hávaxta-

myntir einskorðist þó ekki við nýmarkaðsríki, heldur hafi hátekjulönd á borð við 

Nýja-Sjáland og Ástralíu einnig haft hærri vexti en til dæmis Bandaríkin og hafi langa 

reynslu af vaxtamunarviðskiptum (Vefrit fjármálaráðuneytisins, 2007). 

Þó er athyglisvert í þessu sambandi að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn flokkar land-

ið með nýmarkaðsríkjum í skýrslu í september 2009 um óhefðbundnar aðgerðir Seðla-

banka nýmarkaðsríkja. Þess er þó getið í neðanmálsgrein að lítill hluti ríkja, sem til-

tölulega nýlega hafi verið flokkuð með þróaðri ríkjum heims, sé tekinn með í 

umfjölluninni, lönd á borð við Tékkland, Hong Kong SAR, Ísland, Ísrael, Kóreu og 

Singapor (Ishi, Stone og Yehoue, 2009, bls. 7). 

Í Vefriti fjármálaráðuneytisins segir ennfremur um flokkun Íslands með 

nýmarkaðsríkjum: 

Sú flokkun er ekki viðeigandi í tilviki Íslands þar sem nýmarkaðsríki eru 

að öllu jöfnu miðlungs-/lágtekjuríki með skamma reynslu af markaðsbú-

skap og misvel mótað stofnanaumhverfi. Ísland er hins vegar hátekjuríki 

með þróað stofnanaumhverfi og ábyrga efnahagsstjórn. (Vefrit fjármála-

ráðuneytisins, 2007.) 
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Þetta mat ráðuneytisins á stöðunni rétt um ári fyrir efnahagshrun stingur óneitan-

lega nokkuð í augu. 

 

2.3 AGS með í spilinu 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hafði allan 10. áratuginn stutt Argentínu með lán-

veitingum í viðleitni til að vinna bug á verðbólgunni. Þó að sjóðurinn hafi í fyrstu 

verið óviss um ágæti gjaldeyrisbindingarinnar sannfærðist hann fljótt um ágæti hennar 

og stóð heilshugar að baki henni. Hann hreykti sér raunar af þeim árangri sem hún 

hafði haft í för með sér við að vinna á óðaverðbólgunni. En á dögunum rétt fyrir fall 

efnahagslífsins, þegar áhlaup var gert á bankana, sáu stjórnvöld sig tilneydd til þess að 

grípa til þess ráðs að takmarka úttektir af reikningum eins og fyrr er frá greint. Þessi 

aðgerð skók mjög trúverðugleika gjaldeyrisstefnunnar sem var byggð á óheftu flæði 

fjármagns, hvort sem væri pesóa eða dollara. Þegar þessari bindingu var þannig ógnað 

varð það til þess að sjóðurinn sá loks sæng sína upp reidda og hvarf af vettvangi og 

hafnaði frekari aðstoð við Argentínu (Blustein, 2005, bls. xx–xxi). 

 

Á Íslandi var AGS víðs fjarri haustið 2008 og raunar hafði þjóðin mjög litla hugmynd 

um hvers konar stofnun sjóðurinn væri. Það var svo ekki fyrr en eftir hrunið þegar 

ríkisstjórn landsins sá þann kost vænstan að leita til hans um aðstoð að hann kom til 

skjalanna og tók landið í gjörgæslu. Þó að AGS spili þannig enga rullu í aðdraganda 

efnahagshrunsins á Íslandi er áhugavert að fylgjast með frammistöðu hans í aðdrag-

anda hrunsins í Argentínu, því að ef til vill gefur hún einhverja mynd af því hvað 

bíður Íslendinga í samneyti sínu við hann í framtíðinni. 

 

2.4 Washington Concensus 

Fá lönd voru jafn einbeitt í að fylgja Washington Concensus og Argentína. 

Meginreglurnar sem settar eru fram í þessari stefnuyfirlýsingu eru lág verðbólga, 

einkavæðing, einfalt regluverk markaðarins og engar viðskiptahömlur. Hún var samin 

af AGS, Alþjóðabankanum og Bandaríkjastjórn og var (og er) leiðarljós AGS á sviði 

efnahagsmála í samskiptum sínum við lönd sem sjóðurinn aðstoðar. Þessi stefna er 

mjög umdeild og hefur sætt æ meiri gagnrýni hin síðari ár. Hagfræðingurinn Dani 

Rodrik líkir henni við „möntru teknókrata“ sem vilja „sökkva tönnum sínum“ í þau 

þróunarlönd sem sjóðurinn veitir aðstoð og ná valdi yfir pólitískum leiðtogum þeirra 
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sem þiggja ráð hans (Rodrik, 2006, bls. 1). Á 10. áratugnum fylgdi Argentína öllum 

þessum skilyrðum AGS um frjálsan og opinn markaðsbúskap. 

Í gjaldþrotaferli Argentínu, sem var að þróast hægum en ákveðnum skrefum á 

árunum 1996–2001, voru tveir erlendir aðilar í lykilhlutverki: fjárfestar í einkageir-

anum og alþjóðlegir stefnumótendur með AGS, raunar undir yfirumsjón Bandaríkja-

stjórnar. Á þeirri leið fylgdi Argentína á 10. áratugnum dyggilega Washington 

Concensus reglum sjóðsins um efnahagslegt frjálsræði. Það að landið skyldi þrátt fyrir 

það verða fyrir efnahagslegu niðurbroti vakti í framhaldinu miklar efasemdir um ágæti 

þeirrar stefnu fyrir land eins og Argentínu. Í heimi óhefts flæðis fjármagns yfir 

landamæri eru lönd með lítt þróaðan efnahags- og fjármálamarkað oft ekki í stakk 

búin til að taka þátt í þeirri hringekju sem slíku frjálsræði fylgir (Blustein, 2005, bls. 

4–5). Og þótt fjármálaráðuneytið á Íslandi teldi landið ekki með í hópi slíkra ríkja í 

aðdraganda hruns efnahagslífsins lágu að því er virtist svipaðar ástæður að baki því 

sem þar átti síðar eftir að gerast. Þetta ójafnvægi fjármálamarkaða milli landa er hlið á 

alþjóðavæðingunni sem margir hagfræðingar hafa auknar áhyggjur af. 

 

Íslendingar voru aðeins seinni til en Argentínumenn við að afnema hömlur á fjármála-

markaði, en síðustu hömlum á fjármagnsflutninga milli Íslands og annarra landa var 

aflétt þegar landið varð hluti að hinu sameiginlega evrópska markaðssvæði árið 1994. 

Með því jókst frjálsræði á fjármálamarkaði, auk þess sem verulegar skipulagsbreyting-

ar urðu á bankakerfinu. Ríkisstjórnin fór að draga úr eignarhaldi sínu á bönkunum og 

hvarf síðan alveg út úr bankastarfsemi með sölu tveggja síðustu ríkisbankanna árin 

2002 og 2003. Þetta hafði strax þau áhrif að tengja innlenda fjármálamarkaðinn við 

hina alþjóðlegu fjármálamarkaði. Það hafði líka í för með sér grundvallarbreytingu á 

fjármálakerfinu sem áður hafði búið við miklar takmarkanir á fjármagnsflutningum 

milli landa, auk þess sem bankastofnanir voru reknar af ríkinu og þar sátu yfirleitt 

gæðingar stjórnmálaflokkanna í æðstu stöðum. Í ávarpi formanns bankastjórnar Seðla-

bankans, Birgis Ísleifs Gunnarssonar, 23. júní 2004 segir að af þessari breytingu leiði 

að í greiningu sinni á fjármálastöðugleika beini Seðlabankinn nú athygli sinni að næmi 

fjármálakerfisins fyrir breytingum í ytra umhverfi, eins og framboði erlends lánsfjár til 

endurfjármögnunar, og leggi mat á viðkvæmni fjármálakerfisins fyrir skyndilegum 

breytingum á gengi krónunnar (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 2004). 

Í ljósi þessa eftirlits Seðlabankans er því ekki annað að sjá en að fullyrðing fjár-

málaráðuneytisins hafi verið rétt og á Íslandi væri þróað stofnanaumhverfi og ábyrg 
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efnahagsstjórn sem tilbúin væri að takast á við alþjóðavæðingu og óheft flæði fjár-

magns yfir landamæri. 

 

2.5 Lánaásókn 

Samkvæmt kenningunni á alþjóðavæðingin að virka þannig að alþjóðlegir fjár-

málamarkaðir verðlauni þá sem fylgja góðri og traustri efnahagsstefnu og fjármagnið 

leiti því fremur þangað en til þeirra landa þar sem meiri óvissa er um getu stjórnvalda 

til að reka trausta efnahagsstefnu. Þetta felur þá jafnframt í sér að stjórnvöld verði 

þeim mun varkárari við að viðhalda stöðugleika til að koma í veg fyrir að fjármagnið 

taki að leita út aftur, því að það mundi ógna honum.  

 

Mynd 2: Halli á ríkissjóði Argentínu og skuldastaða hins opinbera 1994 til 1998 

 
Dökku súlurnar sýna hallann á ríkissjóði og þær ljósu skuldastöðu hins 
opinbera. Tölurnar eru í milljörðum dollara.  

(Heimild: Efnahagsráðuneyti Argentínu. Mussa, 2002, bls. 15). 

 

Eins og sjá má á mynd 2 virkaði þó kenningin um virkni fjármálamarkaðarins við al-

þjóðavæðingu ekki í Argentínu. Ríkisstjórnin gat rekið ríkissjóð með halla ár hvert og 

óhindrað tekið sífellt fleiri lán. Með því gat hún haldið efnahagnum gangandi og ýtt 

við honum til skamms tíma en um leið varð hann viðkvæmari fyrir áföllum ef upp-

spretta fjármagnsins þornaði og hættan á efnahagshruni til lengri tíma jókst. Vanda-

málið var strangt til tekið ekki efnahagslegt, heldur átti sér vitanlega sína heimatilbúnu 
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orsök af öðrum toga. Lýðræðislega kjörnir fulltrúar tóku ákvarðanir sem voru afger-

andi og leiddu þjóðina fram af hengibrúninni í eftirsókn sinni eftir pólitískum vin-

sældum. Traust og öguð efnahagsstjórn, sem gjaldeyrisstefnan kallaði í reynd eftir að 

fylgt yrði, hefði átt að felast í því að takmarka eyðslu, skattleggja meira og taka minna 

af lánum og þannig sýna miklu meira aðhald en gert var. Stjórnvöld kusu að fara ekki 

þessa leið. Það er þó ekki hægt annað en að benda á í þessu sambandi að stjórnvöld í 

Argentínu fengu næga hjálp frá alþjóðasamfélaginu í þessari sjálfseyðingarstefnu sinni 

(Blustein, 2005, bls. 5–6). Í ljósi þess sem átti eftir að gerast bæði í Argentínu og á 

Íslandi má því setja spurningarmerki við það hvort þessi kenning um virkni markaðar-

ins sé yfirhöfuð rétt. 

 

Mikil lánaásókn átti sér vissulega einnig stað á Íslandi (sjá mynd 3), en þar voru það 

ekki stjórnvöld sem tóku lánin, heldur fjármálastofnanir, fyrirtæki og einstaklingar. Þó 

að íslenska ríkið væri þannig nær skuldlaust ólíkt hinu argentíska, sem var skuldugt 

upp fyrir haus, þá er spurningin sú hvort það komi í raun ekki út á eitt, þar sem skuldir 

þjóðarbúsins voru í báðum tilvikum að aukast. Erlent fjármagn streymdi inn í löndin 

og hélt uppi auknum framkvæmdum og aukinni neyslu sem aftur skilaði sér, 

sérstaklega á Íslandi, í verulega auknum skatttekjum ríkisins. Hlutverk stjórnvalda og 

þá einkum seðlabanka landanna væri að svara því hvort þjóðarframleiðsla þeirra 

mundi til lengri tíma geta staðið undir þeim kostnaði sem þessar lánatökur hefðu í för 

með sér. Og jafnframt hvort lántakan væri sjálfbær og umfram allt koma í veg fyrir að 

hún færi yfir þau mörk. 
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Mynd 3: Hreinar erlendar skuldir íslenska þjóðarbúsins áranna 2000 til 2007 
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Myndin sýnir hvernig hreinar erlendar skuldir taka að vaxa ört eftir einka-
væðingu bankanna árið 2003 eða úr 90–100% árin 2000 til 2003 í 243% 
árið 2007 

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka) 
 

2.6 Óþægilegar hliðstæður 

Það er margt sláandi líkt með hruni Argentínu og falli nokkurra fyrirtækja í 

kjölfar hlutabréfabólunnar á Wall Street síðasta hluta 10. áratugarins og byrjun 21. 

aldar, eins og Enron, WorldCom og Global Crossing, þar sem verðbréfafyrirtæki blésu 

upp markaðsvirði hlutabréfa sinna í því skyni að hagnast sjálf. Í tilfelli Argentínu var 

sá sem tók skellinn ekki einstakt fyrirtæki og hlutabréfaeigendur, heldur annað stærsta 

ríki Suður-Ameríku með 38 milljón íbúa. En sumir högnuðust þó. 

Verðbréfafyrirtækin á Wall Street, sem gáfu út bjartsýnustu og áhrifaríkustu 

spárnar um stöðu og þróun Argentínu til fjárfesta, höfðu vel uppúr krafsinu í formi 

þóknana fyrir að koma ríkisskuldabréfum Argentínu á markað. Á árunum 1991 til 

2001 nam sú upphæð einum milljarði dollara sem þannig runnu til stærstu verðbréfa-

fyrirtækjanna (Blustein, 2005, bls. 7). 

 

Á Íslandi var einnig margt sláandi líkt með risi og falli fyrirtækjanna á Wall Street, 

nema hvað nú hétu þau Landsbanki, Kaupþing og Glitnir. Með því að kaupa hlutabréf 

hvort í öðru og jafnframt láta fyrirtæki í eigu eigenda sinna gera slíkt hið sama, og 

öfugt, blésu þau út markaðsvirði sitt upp að þolmörkum. Þegar bólan svo sprakk 

töpuðu hluthafar þeirra öllu sínu og lánardrottnar gríðarlegum upphæðum. En fall 

þessara banka dró jafnframt niður með sér í kjölsoginu allt samfélagið svo að ríkis-
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sjóður, sem hafði verið svo til skuldlaus, stóð allt í einu uppi með gríðarlegar skuldir 

sem þegnarnir munu um ókomin ár þurfa að standa skil á. 
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3. Hvernig kerfisbreytingar stuðla að velsæld  
 

Við þær kerfisbreytingar sem gerðar höfðu verið í Argentínu og á Íslandi losnaði um 

krafta í efnahagslífinu og traustari grundvöllur varð til fyrir meiri hagsæld. Í báðum 

löndunum leiddu þær til meira frjálsræðis á peningamörkuðum og í Argentínu til meiri 

festu í gjaldeyrismálum. Á Íslandi stuðluðu ýmsar aðgerðir stjórnvalda einnig að 

aukinni þenslu. Í báðum þessum löndum gerðu þessar breyttu áherslur í efnahagsmál-

um stjórnun þeirra jafnframt vandasamari og kröfðust virkara aðhalds. Á þessum tíma 

var fræjum sáð sem leiddu af sér mikinn vöxt, en á sama tíma sköpuðust hættur færi 

efnahagslífið úr böndunum. 

Að mati þeirra Kindlebergers og Alibers þróast ástand á þensluhluta hagsveifl-

unnar, þegar algleymi hefur fest rætur og eyðsla færst í aukana, sem einkennist af 

oflæti eða æði. Þensla samfara eyðslunni heldur síðan áfram með síhækkandi verði 

fasteigna, hlutabréfa eða varnings sem aftur stuðlar að enn meiri neyslu og auknum 

fjárfestingum og efnahagslífið tekur að ofhitna. Á mynd 4 hér á eftir sést hversu hratt 

þessi hækkun getur átt sér stað og raunar fallið einnig. Þegar þetta þensluástand hefur 

fest rætur aukast væntingar fólks um síhækkandi eignaverð sem sjálfkrafa leiðir þá af 

sér enn meiri hækkun eignaverðs vegna þess að fólk kaupir út á væntingarnar. Þetta er 

síðan túlkað sem merki um varanlegan vöxt og sumir þeir djörfustu fara að spá endi 

alls samdráttar og hin hefðbundna hagsveifla með risi og lægð virðist ekki lengur eiga 

við. Þessi mikli vöxtur efnahagslífsins verður til þess að fjárfestar og lánveitendur 

verða enn bjartsýnni á framtíðina og eignaverð hækkar enn hraðar; eða að minnsta 

kosti um stundarsakir (2005, bls. 9–12). 
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Mynd 4: Hækkun fasteigna- og hlutbréfaverðs á Íslandi árin 2000 til 2008 
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Myndin sýnir hvernig hlutabréfa- og fasteignaverð hækkaði ört frá árinu 
2004. Á þessum tíma hefur oflætistímabil í samræmi við kenningar þeirra 
Kindlebergers og Aliber tekið völdin á Íslandi. 

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka.) 
 

Á tímum oflætisins sækjast enn fleiri eftir skammtímagróða af hækkandi fasteigna-

verði og hlutabréfum fremur en framleiðsluhagnaði. Menn fara að flýta sér, ekki alls 

óskylt mokveiði loðnuflotans sem lendir í vænni torfu. Fjárfest er í íbúðum á meðan 

þær eru ennþá í byggingu í því skyni að hagnast á því að selja þær fullbúnar. Þannig 

verður til „bóla“ sem á rætur í hækkun eignaverðs á tíma þegar oflæti ræður ríkjum í 

ferlinu og mikil þensla er í efnahagslífinu. Þetta er sá tími þegar efnahagskerfið er í 

mestri hættu sé ekki gripið til gagnaðgerða. Hér reynir því á yfirvöld að taka á sig 

rögg og grípa til óvinsælla aðgerða, en það sýnir sig að slíkt verður þó sjaldnast 

raunin. 

Þeir Kindleberger og Aliber greina tvenns konar samband á milli hækkunar á 

fasteignaverði eða verði hlutabréfa annars vegar og aukningu þjóðartekna hins vegar. 

Ein eru frá vaxandi ríkidæmi heimilanna til meiri neyslu þeirra. Þegar auður þeirra vex 

vegna hækkandi eignaverðs leggja þau minna fyrir af tekjum sínum og eyða meiru í 

neyslu. Önnur tengsl eru frá hækkandi hlutabréfaverði til aukinna fjárfestinga. Þegar 

hlutabréfaverð hækkar geta fyrirtækin fengið fé frá núverandi og nýjum fjárfestum á 

lægra verði og ráðist í ný verkefni sem væru ekki eins ábótasöm við aðrar aðstæður. 

Þannig sveiflast fjármagnskostnaður með verði hlutabréfanna og því hærra sem hluta-

bréfaverðið er í samanburði við hagnað af rekstri fyrirtækja, þeim mun lægri verður 

fjármagnskostnaður þeirra sem ýtir undir frekari fjárfestingar. 
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Spurning er hvort þessi sterku tengsl á milli hækkunar eignaverðs og aukinnar 

þenslu efnahagslífsins og öfugt sé tilkomin vegna þess að hækkun eignaverðs og auðs 

heimilanna hafi ráðandi áhrif á efnahagslífið eða hvort þensla efnahagslífsins leiði til 

þess að eignaverð hækkar (2005, bls. 97–98). 

 Þessa spurningu mátti greina í ræðum seðlabankastjóra í Íslandi þegar þeir 

fluttu ræður sínar á ársfundum bankans. En það var ekkert augljóst svar við henni á 

þeim tíma. Aftur á móti höfðu menn í Argentínu ekki miklar áhyggjur af slíkum 

bollaleggingum þegar landið var að vinna sig út úr djúpri lægð efnahagslífsins frá því 

á níunda áratugnum. Í báðum löndunum voru góðir tímar framundan. 

 

3.1 Peningamálastefna 

Ein meginástæða efnahagshrunsins í Argentínu var peningamálastefnan sem 

rekin var og fólst í því að gjaldmiðill landsins, pesói, var festur við gengi dollars í 

hlutföllunum einn á móti einum. Einn maður sérstaklega má telja upphafsmann 

þessarar stefnu, Domingo Cavallo, en hann var fjármálaráðherra í ríkisstjórn Carlosar 

Menems. Lögin sem samþykkt voru 1. apríl 1991 sama ár og Cavallo tók við ráðherra-

embætti fólu í sér að Seðlabanki landsins myndi skipta út pesóum fyrir dollara, og 

öfugt, á genginu einn á móti einum og jafnframt að tryggt yrði að í gjaldeyrisvarasjóði 

Seðlabankans væru á hverjum tíma til jafnmargir dollarar og pesóar sem væru í um-

ferð. Með þessu voru settar strangar hömlur á aðgerðir bankans og stjórnvalda til að 

auka framboð á peningum með því að láta prenta pesóa og næra þar með verðbólguna 

eins og tíðkast hafði á níunda áratugnum. Ákvörðunin átti sér sögulegt fordæmi frá því 

á fyrstu þremur áratugum 20. aldar, þegar gjaldmiðill landsins hafði verið festur við 

gull og hægt var að skipta út pappírs-pesóum fyrir gull-pesóa á föstu gengi. En það er 

álit margra að með þessari ákvörðun hafi landið hafið för sem einkenndist af peninga-

málastefnulegri afneitun. Efnahagslegar forsendur fyrir gjaldeyrisskiptakerfinu hafi 

verið veikar og kallað á mikinn aga í fjármálum ríkisins sem hafi verið nokkuð sem 

varla hafi verið raunhæft í ljósi fyrri reynslu af stjórn efnahagsmála í landinu. 

AGS, sem fylgst hafði grannt með þróun efnahagsmála í Argentínu allan níunda 

áratuginn, tók þessari stefnubreytingu í peningamálum fyrst í stað með mikilli tor-

tryggni. Og ekki að ástæðulausu í ljósi þeirra margvísulegu aðgerða sem stjórnvöld í 

Argentínu höfðu áður reynt til að vinna bug á verðbólgunni og höfðu allar brugðist. Í 

herbúðum AGS var Argentína ekki þekkt fyrir aga í efnahagsstjórn og þar á bæ höfðu 
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menn ekki trú á að þessi aðgerð skilaði árangri frekar en allar hinar (Blustein, 2005, 

bls. 14–15). 

Kenningin sem lá að baki ákvörðuninni um skiptanleika pesóa fyrir dollar var sú 

að ef almenningur hefði fullkomið frelsi til að skipta út pesóum fyrir dollara mundi 

það þrýsta á stjórnvöld að tryggja að ekkert raskaði þessu kerfi. Önnur ríki ráku einnig 

fastgengisstefnu en í tilfelli Argentínu var hún mun strangari og ósveigjanlegri. Þetta 

fyrirkomulag er venjulega kallað „currency board“. Í Argentínu var þó sú viðbótar-

kvöð sett á Seðlabankann að hann ætti ætíð í varasjóði nægjanlegan forða af dollurum 

sem baktryggingu fyrir alla þá pesóa sem væru í umferð. Þetta þýddi að möguleikar 

bankans til að auka framboð á pesóum inn í hagkerfið voru takmarkaðir. Og sama gilti 

um stjórnvöld, því að kerfið þrengdi mjög möguleika þeirra til að grípa inn í ef harðn-

aði á dalnum og örva þyrfti hagkerfið með auknu framboði á peningum. Efnahags-

kerfið var þannig sett á nokkurskonar „sjálfstýringu“ þar sem pesóinn fylgdi sjálfkrafa 

öllum sveiflum dollarans. Á mynd 5 hér á eftir sést hvernig gengi pesóans, sem hafði 

rokkað upp og niður á níunda áratugnum, verður stöðugt eftir gjaldeyrisbindinguna í 

byrjun þess tíunda. Í sögulegu ljósi óðaverðbólgunnar á áratugnum á undan var þetta 

að mati Cavallos nauðsynleg takmörkun. Aðeins með því að binda þannig hendur 

stjórnvalda til inngripa mundi vera hægt að vinna á verðbólgunni og skapa stöðugleika 

í efnahagslífinu sem aftur mundi gera atvinnulífinu kleift að starfa með eðlilegum 

hætti og ýta undir sparnað, fjárfestingar og þar með vöxt þess (Blustein, 2005, bls. 

20). 
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Mynd 5: Raungengi pesóans í Argentínu frá 1980 til 2001 

 
Miðað er við grunninn 100 árið 1993. Myndin sýnir vel áhrif gjaldeyris-
bindingarinnar árið 1991 á gengið. Hinar miklu sveiflur 9. áratugarins 
hverfa og gengið verður tiltölulega stöðugt bundið við dollar, en það hafði 
jafnframt aðrar og verri afleiðingar fyrir efnahag landsins. 

(Mussa, 2002, bls. 22). 

 

 Í þessari bindingu fólst ákveðin áhætta. Argentínumenn höfðu vanist því að 

geta prentað peninga að vild til að dæla út í efnahagslífið, en urðu núna að þéna þá í 

dollurum af útflutningi á vörum sínum. Einnig krafðist þetta þess að haldið yrði aftur 

af opinberri eyðslu til að draga úr þörfinni fyrir dollara. Þannig krafðist gjaldeyris-

bindingin þess að Argentínumenn gerðu tvennt sem þeim hafði hingað til farist afar 

illa úr hendi, að hætta að prenta peninga og draga úr eyðslu (Beattie, 2009, bls. 33). 

 

Á Íslandi var farin önnur leið til að vinna gegn verðbólgu. Með lögunum um Seðla-

banka Íslands árið 2001 var verðbólgumarkmið gert að kjölfestu peningastefnunnar, 

en þá hafði árin á undan gætt mikils ójafnvægis í hagkerfinu sem átti rætur í miklu 

þensluskeiði sem hafist hafði á seinni hluta 10. áratugarins. Síðar breyttist þenslan í 

ofþenslu og mikinn vöxt einkaneyslu sem var drifinn áfram af hröðum vexti útlána á 

fjármálamarkaði þar sem frelsi til athafna hafði verið aukið til muna. Seðlabankinn 

brást við með þeim ráðum sem honum voru tiltæk og hækkaði stýrivexti sína jafnt og 

þétt. Og það virtist ætla að bera árangur. Við lok árs 2002 var verðbólgan komin undir 

verðbólgumarkmiðið, sem var 2,5%, og þar hélst hún allt fram á mitt ár 2004. 
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Starfsmenn Seðlabankans og stjórnvöld öðluðust í ljósi þessarar reynslu trú á að 

þessi stefna í peningamálum væri rétt. Seðlabankastjórinn orðaði það þannig í ávarpi 

sínu 2004: 

Við teljum að þessi stefna hafi verið árangursrík. Tiltölulega hratt tókst að 

koma böndum á verðbólgu eftir að hin nýja stefna var tekin upp á tíma 

mikils ójafnvægis í þjóðarbúskapnum. [...] Reynsla okkar bendir eindregið 

til þess að hægt sé að fylgja stefnu verðbólgumarkmiðs í litlum opnum 

hagkerfum rétt eins og í stórum hagkerfum með öfluga fjármálamarkaði. 

Stefnan krefst mikils aga og sérþekkingar af seðlabanka. (Birgir Ísleifur 

Gunnarsson, 2004, bls. 2).  

Samspil gengis krónunnar og verðbólgu var ekki síður áhrifaþáttur á Íslandi en 

pesóans í Argentínu. Og í aðdraganda og eftirleik efnahagshrunsins á Íslandi var gengi 

krónunnar eitt megináhyggjuefni stjórnvalda. Rúmlega helmingur neysluvara eru inn-

fluttar og því skila þær sér beint inn í verðlag og þar með verðbólgumælinguna. Í opnu 

hagkerfi ræður framboð og eftirspurn gengi krónunnar. Í ávarpi sínu minntist seðla-

bankastjórinn ekki á þá hættu sem síhækkandi stýrivextir, til að ná niður verðbólgu, 

gætu haft í för með sér fyrir fjármálastöðugleikann, en það að viðhalda honum var 

annað meginmarkmið laganna um Seðlabankann. Það er heldur ekki við því að búast 

þar sem á þessum tímapunkti, í júní 2004, var ekki mikið um vaxtamunarviðskipti. 

Þau hófust ekki af alvöru fyrr en ári síðar. Hann tók þó fram að margt væri óskýrt um 

samspil verðstöðugleika og fjármálastöðugleika. 

Það ráð sem Seðlabankinn beitti hvað mest í baráttu sinni við verðbólguna var 

hækkun stýrivaxta. En í opnu hagkerfi þar sem fjármagnsflutningar á milli landa eru 

óheftir virka háir vextir til að viðhalda verðstöðugleika um leið sem beita fyrir þá sem 

stunda vaxtamunarviðskipti. Verði slík viðskipti áhrifaþáttur í efnahagskerfinu geta 

þau ógnað fjármálastöðugleikanum. Þeir sem leggja stund á vaxtamunarviðskipti sjá 

fram á auðfenginn gróða með því að taka lán í erlendri mynt sem bera lága vexti og 

skipta henni yfir í krónur og ávaxta þær á innlánsreikningum eða með kaupum á verð-

bréfum sem bera hærri vexti. Slík viðskipti þýða aukna eftirspurn eftir krónum og þar 

með styrkist gengið og verð innflutningsvara lækkar og þar með verðbólgan einnig. 

En þeir sem þannig hafa fjárfest í íslenskum krónum þurfa auk vaxtamunarins einnig 

að gefa góðar gætur að breytingum á gengi krónunnar. Á meðan gengið helst stöðugt 

og þeir hagnast á vaxtamuninum er kerfið í jafnvægi, en gerist annað tveggja að vextir 
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lækki eða gengið fellur sjá þeir sæng sína upp reidda og forða sér. Við það eykst fram-

boð á krónum og gengið lækkar og verðbólga eykst. 

Í ávarpi seðlabankastjórans í júní 2004 örlaði þó aðeins á áhyggjum um stöðug-

leikann vegna þeirra stórframkvæmda sem væru framundan í áliðnaði og byggingu 

tengdra orkuvera sem fjármagnaðar yrðu með erlendum lántökum. Aukin eftirspurn 

eftir krónum var því í farvatninu (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 2004). 

AGS fylgdist einnig með málum á Íslandi þó að sjóðurinn væri ekki beinn aðili 

máls líkt og í Argentínu, en hann gerir reglulegar úttektir á efnahagsmálum þeirra 

landa sem eiga aðild að honum. Í úttekt sem hann hafði gert árið 2001 lýsti hann 

áhyggjum „af styrk fjármálakerfisins í ljósi gríðarlegs ójafnvægis í þjóðarbúskapnum 

og tiltölulega veikburða bankakerfis að mati sérfræðinga sjóðsins. Sérfræðingarnir 

bentu á hraða lækkun er orðið gæti á gengi krónunnar og myndi veikja stöðu bankanna 

og valda þeim hættu“ (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 2004). Tveimur árum seinna var 

komið annað hljóð í strokkinn hjá AGS, en þá var einkavæðing bankanna um garð 

gengin. Þá lýsti sjóðurinn ánægju sinni með hvernig til hefði tekist að styrkja 

fjármálakerfið og laga hagkerfið að auknu frelsi, auk þess sem mikilvægar breytingar 

til batnaðar á lögum og reglum um fjármálastofnanir og eftirlit með þeim hefðu verið 

gerðar (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 2004). Washington Concensus reglur sjóðsins 

höfðu verið innleiddar. 

 

Nýja peningamálastefnan í Argentínu skilaði skjótum árangri, efasemdamönnum 

innan AGS til mikillar undrunar. Kerfið virkaði eins og til var ætlast og raunar betur. 

Verðbólgan datt niður í 17,5% árið 1992, 7,4% árið 1993, 4,2% árið 1994 og varð síð-

an svo til núll það sem eftir lifði áratugarins. Og efnahagurinn tókst á loft með 10% 

hagvexti árin 1991 og 1992, 6,3% árið 1993 og 5,5% árið 1994. Ríkisstjórnin náði 

samkomulagi við lánardrottna um uppgjör á skuldum ríkisins frá níunda áratugnum, 

bæði með afskriftum á stórum hluta þeirra og breytingu yfir í ríkisskuldabréf til lengri 

tíma. Eftir stóð skuldastaða upp á 29% af landsframleiðslu. Allur þessi árangur gerði 

Cavallo að þjóðhetju. Og þessi frábæri árangur, ásamt því hve stjórn landsins fylgdi 

einlæglega reglum Washington Consensus, eyddi svo til öllum efasemdaröddunum 

innan AGS (Blustein, 2005, bls. 21–22). 
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3.2 Einkavæðing 

Auk þess sem ný lög um peningamálastefnu gengu í gildi í Argentínu árið 1991 

var gripið til ýmissa annarra ráðstafana sem voru mjög að skapi AGS. Gríðarleg 

einkavæðing á fyrirtækjum í opinberum rekstri fylgdi í kjölfarið, auk þess sem losað 

var um hömlur í viðskiptum og á fjármálamarkaði, reglur settar um jafnræði í peninga-

málum, hvort sem í hlut ættu innlendir eða erlendir aðilar, og losað um hömlur á 

heimamörkuðum. Þessar ráðstafanir sem gátu af sér efnahagslegan stöðugleika losuðu 

úr læðingi krafta efnahagskerfisins sem skiluðu sér nær strax í auknum hagvexti. En 

slíkt hafði einmitt verið reynsla margra annarra þjóða sem farið höfðu sömu leið og 

tekið upp stranga fastgengisstefnu, ásamt því að losa um hömlur á viðskipti, einkavætt 

í opinberum rekstri og lagað skattakerfið að þessum breytingum (Frenkel, 2002). 

Einkavæðingarferlinu sem hófst 1991 í Argentínu lauk árið 1994. Líklegt er að 

þeir fjármunir sem ríkið fékk í sinn hlut af einkavæðingunni hafi haldið að einhverju 

leyti uppi hagvextinum á fyrstu árum 10. áratugarins. Á því tímabili jukust tekjur á 

mann úr 4.636 dollurum árið 1991 í 7.501 dollar árið 1994. Í efri lögum samfélagsins 

jókst kaupmátturinn um 46% á þessu tímabili. Hjá iðnaðarmönnum jókst hann um 

27% og ófaglærðum um 16%. Og þeim sem höfðu tekjur undir fátæktarmörkum fækk-

aði úr 41,4% árið 1990 í 21,6% árið 1994 jafnvel þótt atvinnuleysi hafi aukist við 

einkavæðinguna (Blustein, 2005, bls. 24–25). Cavallo gat því gengið keikur frá borði 

árið 1996. 

 

Skömmu eftir að ný lög um Seðlabanka á Íslandi með markmiðum um verðstöðug-

leika og fjármálastöðugleika, ásamt auknu frelsi í rekstri fjármálafyrirtækja, tóku gildi 

gekk einkavæðing jafnframt í garð. Stærsta símafyrirtæki landsins var einkavætt árið 

2001 og ríkisbankarnir árin 2002 og 2003. Samkvæmt hagtölum Hagstofu Íslands tók 

hagvöxtur stökk árin á eftir og fór úr 2,4% í 7,7% árið 2004 og 7,5% árið 2005 

(Hagstofa Íslands, 2009). Þegar stórframkvæmdir hófust við byggingu vatnsafls-

virkjunar og álvers hvarf atvinnuleysi svo til alveg. Í reynd gat innlendur atvinnu-

markaður ekki staðið undir þessum framkvæmdum og því þurfti að flytja inn mikinn 

fjölda starfsmanna til að reisa þessi mannvirki. 

 

3.3 Bankarnir 

Í Argentínu þótti bankakerfið traust. Eftir hina svokölluðu Tequila-krísu í 

Mexíkó árið 1994 varð ráðamönnum í Argentínu ljóst, vegna þeirra takmarkana sem 
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gjaldeyriskerfið setti á getu Seðlabanka landsins til að gegna hlutverki lánveitanda til 

þrautavara, að afar mikilvægt væri að bankar hefðu nægt fjármagn til að mæta 

áföllum. Til að mæta þessu gerðu Argentínumenn umbætur á bankakerfinu sem fólust 

í því að gera það alþjóðlegra og traustara. Þóttu umbæturnar takast mjög vel og var 

bankakerfi landsins mikils metið um allan heim. Við lok 10. áratugarins töldu grein-

ingaraðilar bankakerfið sterkt, lausafjárstaða bankanna væri nógu góð til að standast 

veruleg áföll án þess að gjaldeyriskerfið þyrfti að bíða af því hnekki (Schmukler, de la 

Torre og Yeyati, 2002). Síðustu mánuðina fyrir hrunið urðu þeir þó fyrir ásókn úr 

óvæntri átt. 

 

Á Íslandi hafði ekki byggst upp þróað bankakerfi. Ríkisbankar voru reknir eins og 

hver önnur skrifræðisstofnun, á forræði stjórnmálaflokkanna, og voru mjög litaðir af 

pólitískum klíkuskap. Rekin var hefðbundin bankastarfsemi innlána og útlána og án 

nokkurrar samkeppni, fyrir utan einstaka litla sparisjóði. 

Þegar loks var losað um hin pólitísku tök á bönkunum við einkavæðingu þeirra 

var starfsemi þeirra gjörbylt og þeir urðu alþjóðlegir fjárfestingarbankar án þess 

nokkur eðlileg þróun í þá átt hefði átt sér stað. Seðlabankinn fylgdi ekki þessari 

breytingu, heldur var hann áfram pólitísk skrifræðisstofnun þar sem bankastjórar voru 

settir í embætti í umboði stjórnmálaflokkanna sem voru við völd hverju sinni. Og 

þegar bankarnir tóku vaxtarkipp fylgdi hann þeim ekki, heldur sat áfram eftir og varð 

aldrei sá lánveitandi til þrautavara sem nauðsynlegt hefði verið til að skapa traust á 

bankakerfinu ef á það reyndi. 

Á tíma sem auðvelt var að verða sér úti um heildsölulán fóru allir bankarnir þrír 

á Íslandi út á braut fjárfestinga og meðan nægt lánsfé var til staðar stækkuðu þeir með 

ógnarhraða og markaðsvirði þeirra margfaldaðist. Þegar hver banki var skoðaður út af 

fyrir sig var ekki að sjá að neitt óvanalegt væri á seyði. Þeir féllu inn í þekkt módel 

alþjóðlegra fjárfestingarbanka. En þegar fjármálakerfið allt var skoðað blöstu hætturn-

ar við. Þrír gríðarstórir bankar sem allir voru reknir á sömu forsendum og á sama 

markaði skapaði augljósa hættu fyrir kerfið í heild ef markaðsforsendurnar mundu 

breytast. Það má líkja þessu við að engin áhættudreifing hafi verið í kerfinu. Öll eggin 

voru í sömu körfunni (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 31–32). Bankarnir voru þannig í 

raun ekki þrír, heldur aðeins einn. 
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3.4 Ekki allt sem sýnist 

Þrátt fyrir þann árangur sem virtist vera að nást í Argentínu var þó ekki allt sem 

sýndist. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn fylgdist með af nokkurri tortryggni og ekki að 

ástæðulausu. Það var gömul saga og ný að Argentínumönnum hafði ekki tekist að 

halda vel utanum ríkisfjármálin og hví skyldi þeim takast það núna allt í einu? Í 

gegnum tíðina höfðu Argentínumenn leiðst út í að eyða um efni fram til að þjóna póli-

tískum hagsmunum á ýmsum sviðum samfélagsins. Reynslan hafði líka sýnt að þegar 

ríkisstjórnin getur tekið lán fyrir umframeyðslunni þá gerir hún það hvort sem er inn-

anlands eða á alþjóðamörkuðum. Gengur Michael Mussa svo langt að líkja þessu við 

alkóhólisma. Ákafinn við að veita pólitíska greiðasemi með umframeyðslu heldur 

áfram þar til efnahagurinn fellur líkt og dauðadrukkinn væri. 

Það þarf því að skoða uppganginn sem varð á fyrstu árum 10. áratugarins aðeins 

nánar. Sá vöxtur sem varð í efnahagslífinu eftir upptöku gjaldeyrisskiptakerfisins árið 

1991 og út árið 1993 skilaði sér í samtals um 28% aukningu í vergri landsframleiðslu. 

Jafnframt tókst á þessum tíma að halda ríkisfjármálum í góðu horfi án þess að bæta 

við skuldum. Þessi vöxtur var þó ekki sjálfbær til lengri tíma og prófraunin á ríkisfjár-

málin kom svo þegar hægja fór á vextinum eftir árið 1993 og fram til ársins 1998 

(Mussa, 2002, bls. 10). Á mynd 6 hér að neðan sést vel hvernig dregur snögglega úr 

hagvextinum árið 1993 og enn meira árið 1995. Hún sýnir jafnframt vel hversu sveifl-

óttur hagvöxturinn hefur verið í Argentínu í gegnum tíðina og það er líkt og efnahag-

urinn hafi aldrei almennilega getað náð sér á strik. Áhrifin af gengisbindingunni skera 

sig þarna úr, en eins og Mussa bendir á þarf að taka tölurnar með fyrirvara og hafa 

skuldastöðuna einnig í huga þegar þau eru metin (sbr. mynd 2 hér framar). 
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Mynd 6: Raunhagvöxtur í Argentínu frá 1960 til 2001 

 
Súlurnar sýna hagvöxtinn frá ári til árs í prósentum á vinstri y-ásnum og 
línuritið landsframleiðslu í dollurum á hægri y-ásnum. Eins og sést á 
myndinni nær landsframleiðslan hámarki árið 1998 og eftir það fellur hún 
nokkuð hratt er neikvæður hagvöxtur tekur við. 

(Heimild: AGS og efnahagsráðuneyti Argentínu. Mussa, 2002, bls. 11). 

 

 Ástæðan fyrir því að ekki var allt sem sýndist með þennan vöxt var sá að á 

þessum tíma aflaði ríkið sér fjármuna með einkavæðingu ríkisfyrirtækja. Hefði sala 

ríkisfyrirtækja ekki komið til hefði þurft að afla þeirra fjármuna með lánum sem hefðu 

numið um 2% af landsframleiðslu á þessum fyrstu árum. Einnig tókst stjórninni að 

semja um endurskipulagningu á skuldum áratugarins á undan sem lengdi í greiðslum 

framyfir 10. áratuginn. Þróunin út áratuginn varð þannig sú að staða ríkisfjármála 

áranna 1993–1998 var verri en hún virtist við fyrstu sýn vegna einkavæðingarinnar og 

lengingar í lánum. Þannig að á þessu tímabili, þegar efnahagur Argentínu virtist í góðu 

horfi, jukust skuldirnar sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (VLF) um 12%. Þetta 

var því í raun ekki viðunandi árangur og bar ekki vott um sjálfbær ríkisfjármál að mati 

Mussa (2002, bls. 14–16). 

 

Sama staða var uppi á Íslandi framan af fyrsta áratugi 21. aldar. Ríkissjóður naut 

ávaxtanna af einkavæðingu ríkisfyrirtækja og banka og hafði því úr meiru að moða en 

ella og gat greitt niður skuldir á sama tíma og hann þandist út. Þegar ofkynding efna-

hagslífsins tók svo við fitnaði ríkissjóður enn frekar af skatttekjum sem komu í 

kassann vegna aukinnar eyðslu í samfélaginu. Í fimm ár á meðan þetta ástand varði 

þurftu stjórnvöld því ekki að hafa miklar áhyggjur af stöðu ríkisfjármála. Hagvöxtur 
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var á góðu róli (sjá mynd 7 hér að neðan), en ástandið var eigi að síður óeðlilegt og 

langt frá því að vera í jafnvægi til lengri tíma litið. Þegar því lyki myndu tekjur 

ríkisins ekki geta staðið undir útbólgnum ríkisútgjöldum þessara ára og niðurskurður 

yrði óhjákvæmilegur. Menn höfðu þó ekki miklar áhyggjur af því þegar allt var á 

fleygiferð í efnahagslífinu. Það yrði brugðist við því þegar þar að kæmi. Enginn gat 

séð fyrir að sú stund kæmi með miklum skelli. 

 

Mynd 7: Hagvöxtur á Íslandi árin 2000 til 2007 
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Hagvöxtur tók við sér af krafti árið 2002 og hélst hár til ársins 2005, en þó 
hann félli aðeins eftir það var hann samt vel ásættanlegur. 

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka.) 
 

3.5 Í hnotskurn 

Í Argentínu og á Íslandi var búinn til nýr grundvöllur fyrir vexti efnahagslífsins 

með breyttri peningamálastefnu, einkavæðingu og frelsi fjármálamarkaðarins. Þetta 

leiddi til þess að efnahagslífið í þessum löndum tók við sér og lífskjör bötnuðu. Þeir 

erfiðleikar sem áður höfðu steðjað að löndunum virtust vera að baki og bjartari tímar 

vera framundan. Með bættum kjörum jókst neysla almennings. Samkvæmt þeim Kind-

leberger og Aliber verður til samfara meiri auraráðum ástand algleymis því fólk sér 

fullt af nýjum tækifærum vera að opnast. Þannig ýttu kerfisbreytingar í löndunum 

undir vöxtinn í efnahagslífinu. Og eins og sagan sýnir vill fólk alltaf meira af því góða 

og það verður erfiðara, ef ekki ómögulegt, að hægja á þeim vagni þegar hann er eitt 

sinn kominn á skrið.  

Við slíkar aðstæður er í reynd erfitt að sjá hvernig stjórnvöld geti tekið á málinu. 

Í fyrsta lagi þá þakka þau sér árangurinn sem er að nást í bættum lífskjörum sem verða 
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í þenslunni. Þau höfðu barist fyrir stefnu sinni og komist til valda út á hana í lýðræðis-

legum kosningum og höfðu þar með umboð frá þjóðinni til að framfylgja henni. Í öðru 

lagi er vandséð að þau geti á þeim tímapunkti farið að segja „að þetta sé nú ekki nógu 

gott“ og það verði að draga úr þenslunni, því þar með væru þau að snúast gegn eigin 

stefnu. Þeirri stefnu sem þau mætu svo að væri að skila öllum þessum árangri. Efna-

hagsmál og stjórnmál virðast því geta verið eitraður kokteill. 
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4. Hvernig sterkir stjórnmálamenn ráða ferðinni 
 

Stjórnmál snúast um völd og til að ná valdataumunum í sínar hendur þurfa stjórnmála-

menn að njóta vinsælda. Flokkarnir keppa því eftir vinsældum almennings á fjögurra 

ára fresti fyrir kosningar og sumir stjórnmálamenn eru lagnari við atkvæðaöflunina en 

aðrir og öðlast fyrir það meiri áhrif. Almenningur sem kýs þá treystir þeim svo fyrir að 

gæta hagsmuna sinna og að þeir stýri þjóðarskútunni í farsæla höfn. Það getur því 

reynt mjög á stjórnmálamenn í áhrifastöðum þegar gefur á bátinn. Og þar skipta 

ákvarðanir í efnahagsmálum miklu. 

Á tímum mikillar þenslu þegar hækkun eignaverðs er ör og oflæti hefur gripið 

um sig standa stjórnvöld frammi fyrir þeirri spurningu hvort grípa eigi inní til að 

sporna gegn henni. Hingað til hefur þó markmiðið með slíku inngripi aðallega miðað 

að því að draga úr þeim efnahagslegu þrengingum sem verða þegar eignaverð tekur að 

lækka og jafnframt líkunum á fjármálakreppu. En það má spyrja í þessu sambandi 

hvort seðlabankar eigi að horfa alveg framhjá hækkunum á fasteignaverði eða hluta-

bréfaverði hafi þessi verð færst langt frá jafnvægisverði sínu til langs tíma. Peninga-

málastefna seðlabanka hefur yfirleitt að markmiði að draga úr hækkunum neysluverðs 

og er þeim því yfirleitt sett ströng verðbólgumarkmið. Það hefur þess vegna ekki 

vafist fyrir þeim að hækka vexti til að vinna á móti hækkandi verðbólgu, en þeir hafa 

aftur á móti verið tregir til að bregðast við fasteignaverðsbólum. Annað hlutverk 

seðlabanka í nær öllum löndum er að vera lánveitandi til þrautavara á heimamarkaði í 

þeim tilgangi að koma í veg fyrir að lausafjárskortur leiði til greiðsluþrots. Það sama á 

við um alþjóðlegar stofnanir eins og Alþjóðagjaldeyrissjóðinn, sem aðstoðar lönd sem 

lent hafa í alvarlegri krísu við að koma jafnvægi á gjaldmiðil sinn gangvart gjaldmiðl-

um annarra landa og þar með draga úr líkum á því að hann falli skyndilega. Slíkt 

mundi geta leitt til lausafjárskorts sem aftur gæti þýtt að fjöldi fyrirtækja yrðu gjald-

þrota. Það getur þess vegna verið til góðs ef stjórnvöld grípa tímanlega inn í þegar 

eignaverð hrapar í þeim tilgangi að viðhalda stöðugleika að mati þeirra Kindlebergers 
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og Alibers (2005, bls. 12-14). Eða að minnsta kosti betra heldur en að bíða og þurfa 

svo að leita út fyrir landssteinanna eftir aðstoð. 

 

Í Argentínu skiptu aðgerðir stjórnvalda meginmáli í aðdragandanum að þeirri fjár-

málakrísu sem beið handan við hornið. Á Íslandi var það fremur aðgerðaleysi þeirra 

sem var afgerandi. Í báðum tilfellum snérist málið um trúverðugleika þessara landa til 

að standa í skilum á skuldum sem í tilfelli Argentínu ríkið sjálft hafði tekið á meðan á 

Íslandi það voru fjármálfyrirtækin sem hlóðu þeim á sig. 

 

4.1 Sterkir persónuleikar 

Efnahagshrun, sem þrátt fyrir að vera algeng og því sé jafnvel haldið fram að 

þau séu óhjákvæmileg, gerast þó ekki af sjálfu sér. Það eru alltaf einhverjar undirliggj-

andi ástæður sem liggja þeim að baki, hvort sem þær eru kerfisbundnar eða mannlegar 

eða hvort tveggja. Þau eiga sér stað í mannlegu samfélagi þar sem á sviðinu standa 

persónur og leikendur. Og þar hafa sumar persónur meira vægi enn aðrar. Í Argentínu 

spilaði einn maður stórt hlutverk í aðdraganda hrunsins, maður sem bjó að „fornri“ 

frægð fyrir árangur sinn við að ná tökum á óðaverðbólgunni sem herjað hafði í landinu 

á áttunda áratugnum, Domingo Cavallo. 

Í janúar 1991 þegar tilkynnt var að Cavallo yrði ráðherra efnahagsmála ruku 

hlutabréfavísitölur á hlutabréfamarkaðnum í Argentínu upp um 30% í eins-dags-

sveiflu. Að hluta til var það vegna þess að hann, sem áður hafði verið formaður stjórn-

ar Seðlabanka landsins og fyrrverandi utanríkismálaráðherra, var hátt skrifaður hag-

fræðingur og ákafur fylgismaður hins frjálsa markaðar. Og að hluta endurspegluðu 

viðbrögð markaðarins von manna um að Cavallo, með sinn sterka karakter, mundi 

hrinda í framkvæmd þeim nauðsynlegu aðgerðum sem landið þurfti á að halda til að 

vinna bug á „landsins forna fjanda“ – verðbólgunni sem hækkað hafði verðlag í land-

inu þúsundfalt árlega á níunda áratugnum. „Hann er svo öruggur með stefnuna sem 

hann fylgir að hann á erfitt með að taka inn í reikninginn að eitthvað geti farið 

úrskeiðis,“ var haft eftir virtum hagfræðingi í Buenos Aires skömmu eftir tilkynning-

una (Blustein, 2005, bls. 13).  

Cavallo sem gat gengið uppréttur frá borði árið 1996 eftir frábæran árangur í 

baráttunni við verðbólguna átti aftur eftir að verða kallaður að stjórnarborðinu. Þá til 

að bjarga landinu í annað sinn, en váin var þá önnur. 
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Á Íslandi var einnig slíkur maður sem spilaði stórt hlutverk í aðdraganda og eftirmála 

efnahagshrunsins, Davíð Oddsson. Hann var lögfræðingur að mennt og hafði bæði 

verið formaður stærsta stjórnmálaflokks landsins og gegnt embætti forsætisráðherra 

lengur enn nokkur fyrirrennari hans eða frá árinu 1991 til ársins 2004 þegar hann 

ákvað að víkja til hliðar fyrir nýjum manni. Hann dró sig síðan út úr eiginlegri stjórn-

málaþátttöku árið 2005 og var þá skipaður seðlabankastjóri. En á Íslandi var löng hefð 

fyrir því að þegar áhrifamiklir stjórnmálamenn stigu niður af valdastóli að þeim væri 

vísað til sætis í Seðlabankanum. Í hans valdatíð hafði landið stigið skrefið til fulls í 

frjálsræðisátt með því að losa um hömlur á fjármálamarkaði auk þess að standa fyrir 

einkavæðingu ríkisbankanna og ýmissa ríkisfyrirtækja. Tímabilið hafði einkennst af 

örum vexti með miklum umsvifum og auknum kaupmætti. Hann fylgdi stefnumálum 

sínum eftir af harðfylgni og naut mikillar hylli margra landsmanna fyrir að vera sá 

maður sem fyrst og fremst hefði leitt þjóðina til aukinnar hagsældar. En aftur á móti 

litu margir hann hornauga og þá stefnu sem hann stóð fyrir og þær leiðir sem hann fór 

við að hrinda þeim í framkvæmd. Það var eftirmaður hans sem starfað hafði við hlið 

hans í fjölda ára og tekið hafði við bæði formanns- og forsætisráðherraembættunum af 

honum sem skipaði hann seðlabankastjóra. Stefna flokksins, sem einnig hélt fjármála-

ráðuneytinu, mundi áfram verða ráðandi við stjórn efnahagsmála með nýja seðla-

bankastjórann við stýrið. Innan fjármálafyrirtækjanna tóku sumir ráðningunni þó með 

nokkrum fyrirvara og töldu hann, í samanburði við starfsbræður sína í öðrum löndum, 

skorta faglegan grunn (Almar Guðmundsson, 2009).  

 

4.2 Einn safnar skuldum sem annar þarf að borga 

Vegna þess hve Argentínumönnum reyndist létt að verða sér út um lánsfé þýddi 

lítið fyrir AGS að reyna að hringja viðvörunarbjöllum. Markaðurinn þaggaði þær jafn-

óðum niður með jákvæðum viðbrögðum við skuldabréfaútgáfu landsins. 

Innan sjóðsins höfðu menn sérstakar áhyggur af umframeyðslu héraðanna, en 

skuldir þeirra námu um 10% af landsframleiðslu. Formlega séð höfðu héröðin, sem 

voru 23 að tölu, aðgreindan efnahag frá efnahag ríkisins, en í reynd var staðan sú að 

ríkið var á endanum alltaf tilneytt til að greiða skuldir þeirra réðu þau ekki við það 

sjálf. Staða þeirra í hinu pólitíska litrófi gerði einnig af verkum að enginn stjórnmála-

flokkur mundi láta eitthvert héraðanna fara á hausinn. Héraðsstjórarnir á hverjum stað 

stjórnuðu kosningafyrirkomulagi í hverju héraði og gátu þannig haft tak á stjórnmála-

flokkunum og þar með einnig ríkisstjórninni og skipti þá ekki máli hvaða flokkar sátu 
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við völd. Í krafti þessarar stöðu sinnar gátu héraðsstjórarnir, sem ákváðu eyðsluna, 

haldið uppi atvinnustigi og framkvæmdum langt umfram raunverulega getu héraðsins 

til að standa undir þeim kostnaði með skattatekjum sínum einum. Þeir viðhéldu þar 

með einnig vinsældum sínum meðal íbúanna. Svör ríkisstjórnarinnar við kröfu sjóðs-

ins um að koma yrði böndum á umframeyðslu héraðanna voru einfaldlega þau að hún 

hefði engin yfirráð yfir eyðslu þeirra, þar sem þau væru sjálfstæð um sín innri mál. 

Ríkisstjórnin, sem ekki vildi fá héraðsstjóranna upp á móti sér, greiddi þó ætíð á end-

anum fyrir umframeyðslu þeirra. Fyrir utan þessa sterku stöðu héraðanna gagnvart 

landsstjórninni gat stærsta héraðið Buenos Aires gefið út skuldabréf í eigin nafni og 

selt á alþjóðlegum markaði, óháð samþykki landsstjórnarinnar (Blustein, 2005, bls. 

53). Bein samskipti sjóðsins voru við ríkisstjórnina en ekki við héröðin. Hann gat því 

aðeins þrýst á hana um að taka á málinu, en af pólitískum ástæðum treysti hún sér ekki 

til að gera það. 

 

Á Íslandi virtist staðan ekki alveg jafn skýr varðandi það hvernig eyðsla eins þýddi um 

leið skuldsetningu annars. Það kom ekki almennilega í ljós fyrr en eftir efnahagshrun-

ið þegar reikningarnir voru gerðir upp hvernig í pottinn var búið. Í október 2009 komu 

fram upplýsingar um að skuldir þjóðarbúsins næmu 310% af vergri landsframleiðslu. 

Þar af væru að vísu 175% á ábyrgð einkafyrirtækja, en það stæðu þó eftir skuldir upp 

á 135% af VLF sem ríkissjóður þyrfti að greiða (Andersen, 2009). Öll kurl virðast þó 

ekki enn vera komin til grafar og í desember var því haldið fram að heildarskuldirnar 

næmu 350% af landsframleiðslu (Morgunblaðið, 4.12.2009). Síðar í sama mánuði hélt 

svo hagfræðingur því fram að hreinar skuldir ríkisins væru undir einni landsfram-

leiðslu (Þórólfur Matthíasson, 2009, bls. 32). 

 

4.3 Í hnotskurn 

Þegar fer saman að sterkir stjórnmálamenn ráða mestu um stefnuna í efnahags-

málum og efnahagslífið er í uppsveiflu er vandasamt að sjá að það sé mikill hvati til 

staðar að grípa inní og draga úr henni. Stjórnmálamenn hugsa sjaldnast lengra fram í 

tíman en til fjögurra ára í senn og bollaleggingar hagfræðinga um hvað hugsanlega 

gæti verið betra að gera til lengri tíma litið eiga sjaldnast uppá pallborðið þegar verið 

er að ná stórkostlegum árangri á næstum öllum sviðum. Spurningin um stöðu og getu 

seðlabankanna til að grípa inn í og styðja við fjármálakerfið er þó mikilvæg þegar á 
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reynir. Trúverðugleiki fjármálakerfisins getur þegar þrengir að byggst á svarinu við 

þeirri spurningu.  
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5. Hvernig smásigrar geta leitt til ofmats á eigin getu  
 

Bæði í Argentínu og á Íslandi var fjármálastarfsemin tengd hinum alþjóðlega fjár-

málamarkaði og flæði fjármagns óhindrað milli landa og heimsálfa. Í heimi fjár-

málanna er aðeins eitt markmið, það að hagnast. Í þeirri keppni er öllum ráðum beitt 

og óvanir sem eru að stíga sín fyrstu skref á þeim velli þurfa því að gæta þess að hafa 

vaðið fyrir neðan sig og eiga sér útgönguleið í neyð. Enginn er þar annars bróðir í leik. 

 

Fyrirtækin á markaðnum reka ýmis konar fjármálastarfsemi og gerir hagfræðingurinn 

Hyman Minsky greinarmun á þrenns konar starfsemi, áhættufælinni, spákaupmennsku 

eða Ponzi* fjármögnunarsvikum. Greinarmunurinn ræðst af tengslunum á milli tekna 

af reglulegri starfsemi annars vegar og hvernig staðið er í skilum af lánum hins vegar. 

Um er að ræða áhættufælna fjármálastarfsemi ef tekjur af reglulegri starfsemi eru 

nægjanlegar til að greiða bæði fyrir vexti og afborganir af lánum. Fyrirtækið stundar 

spákaupmennsku ef það getur greitt vextina með tekjunum af reglulegri starfsemi en 

þarf á nýjum lánum að halda til að greiða afborganir eða uppgreiðslu á lánunum. Og 

fyrirtæki er í Ponzi svikabransanum þegar það getur ekki greitt alla vextina með 

tekjum sínum af reglulegri starfsemi og þarf að taka lán fyrir þeim eða selja eignir. 

Þegar fjármálakreppur verða færast sum fyrirtæki sem höfðu verið í flokki með 

áhættufælinni fjármálastarfsemi niður á spákaupmennskustigið og fyrirtæki sem höfðu 

verið í spákaupmennsku niður í flokk Ponzi svikafyrirtækja (Kindleberger og Aliber, 

2005, bls. 24).  

Í fjármálageiranum stunda mörg fyrirtæki spákaupmennsku og eru tilbúin að 

taka mikla áhættu ásamt þeim fjárfestum sem kaupa verðbréfin af þeim. Starfsemin er 

áhættusækin því tapið getur orðið stórt, en hagnaðurinn einnig að sama skapi mikill. 

                                                 
* Ponzi fjármögnun, eða öllu heldur svik, er kennd við Carlos Ponzi sem rak lánastarfsemi í úthverfi 
Boston á 3. áratug síðustu aldar. Hann lofaði þeim sem lögðu inn peningana sína hjá honum að hann 
mundi greiða þeim 30% í vexti mánaðarlega. Reksturinn gekk vel fyrstu þrjá mánuðina. Í fjórða 
mánuðinum námu nýjar innlagnir lægri upphæð en lofað hafði verið að greiða í vexti til þeirra sem fyrr 
höfðu látið hann fá peningana sína. Á endanum lenti Ponzi í fangelsi (Kindleberger og Aliber, 2005, 
bls. 24). 
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Og fyrirtækin í fjármálageiranum eru stöðugt með radarinn á lofti eftir auðfengnum 

hagnaði. Íslendingar áttu eftir að reyna það og það reyndist þeim góður skóli á meðan 

Argentínumenn þurftu skyndilega að takast á við óhagsstæðar ytri aðstæður. 

 

5.1 Smákrísur góður skóli  

Tequila-krísan í Mexíkó síðla árs 1994 kom niður á Argentínu þegar fólk fylltist 

ótta um að gjaldmiðill Argentínu mundi fylgja falli pesóans í Mexíkó og tók pening-

ana sína út og innstæður minnkuðu um 18% og landsframleiðslan dróst saman um 

2,8% árið á eftir. En Menem, forseti landsins, og Cavallo hétu því að standa við gjald-

eyrisskiptakerfið sama hvað það kostaði. Í því skyni voru vextir hækkaðir og fóru þeir 

allt upp í 40%, auk þess sem virðisaukaskattur var hækkaður úr 18% í 21%. Þetta 

dugði til og efnahagurinn rétti við árið 1996 eftir þetta áfall sem átti fremur rætur sínar 

í falli á trúverðugleika heldur en grundvallar efnahagsþáttum og hagvöxtur varð 5,5% 

það ár. Landsframleiðslan jókst um 8,1% árið 1997 og um 3,9% árið 1998 ásamt því 

sem verðlag hélst stöðugt. 

Tequila-krísan varð þannig mikill prófsteinn á gjaldeyrisskiptakerfið og með 

aðgerðum sínum tókst stjórnvöldum að viðhalda því. Þó lög kvæðu á um að Seðla-

banki landsins héldi alltaf í gjaldeyrisvarasjóði jafnmiklu af dollurum og pesóum í 

umferð mátti við sérstakar aðstæður slaka á því og fara niður í 80%. Stjórnin leyfði 

þessa tilslökun og það hjálpaði Seðlabankanum að takast á við þau vandamál sem 

krísan skapaði. Jafnframt skiluðu aðgerðir þeirra í hækkun vaxta árangri og hjálpuðu 

bönkunum sem urðu fyrir miklu álagi þegar innstæður tóku að flæða út vegna ótta 

fólks við gjaldþrot og að gjaldeyrisskiptakerfið mundi gefa eftir. Nokkrir smærri bank-

ar fóru á hausinn en allir stóru bankarnir stóðu krísuna af sér. Allt var þetta til marks 

um þær réttu ákvarðanir sem teknar höfðu verið til að styrkja bankakerfið. Og í 

framhaldinu var ráðist í frekari endurbætur á því til að treysta það enn frekar. Bankar 

sem enn voru í ríkiseigu voru einkavæddir og voru þeir flestir teknir yfir af spænskum 

og bandarískum alþjóðabönkum. Lögum var breytt í þá veru að tryggja að þeir væru 

vel fjármagnaðir og stjórnað af fagmennsku. Jafnframt voru bankarnir hvattir til að 

hafa opnar lánalínur við erlenda banka sem þeir gætu dregið á ef gjaldeyriskrísa steðj-

aði að.  

Eftir Tequila-krísuna urðu einnig ýmsar ytri aðstæður Argentínumönnum hag-

stæðar. Gengi dollarans lækkaði sem bætti samkeppnisstöðu útflutningsatvinnuveg-

anna og gengi gjaldmiðils Brasilíu, reals, styrktist sem gerði af verkum að vörur frá 
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Argentínu seldust betur á þeim mikilvæga markaði og jafnframt lækkaði vaxtakostn-

aður af lánum. Það var mat AGS, að þessu öllu yfirstöðnu, að hefði ekki verið gripið 

til þessara aðgerða til að auvelda bankakerfinu að komast í gegnum erfiðleikanna, 

ásamt því að ytri aðstæður voru landinu hagstæðar, þá hefði alls ekki verið víst að 

gjaldeyrisskiptakerfið hefði getað lifað Tequila-krísuna af (Mussa, 2002, bls. 21). 

Á þessum tímapunkti vann Argentína hug og hjarta AGS og þeir sem innan 

sjóðsins höfðu haft efasemdir um ágæti skiptanleika pesóans fyrir dollar lentu í vörn. Í 

innanhússkýrslu var í mars 1995 í fyrsta skipti mælt með því að Argentína héldi þessu 

gjaldeyriskerfi. Og á ráðstefnu í Buenos Aires árið 1996 sagði Michel Camdessus for-

stjóri sjóðsins að Argentína væri fyrirmynd fyrir önnur lönd í því hvernig hægt væri að 

ná árangri og eflast. Í annarri heimsókn sinni árið eftir bætti hann enn í lof sitt yfir ár-

angrinum sem væri að nást, miklum hagvexti og svo til engri verðbólgu. Þeir sem 

fylgdust með á Wall Street fylltust ekki síður ákafa. 

Skýrsla Goldman Sachs í janúar 1996 um efnahagsmál Argentínu og annarra 

landa í Suður-Ameríku lofaði árangurinn sem náðst hafði í Argentínu upp í hárstert. 

Sérstaklega þótti lofsverð stefnufesta stjórnvalda við að hrinda í framkvæmd tilmælum 

Washington Consensus og láta ekkert hagga gjaldeyriskerfinu um útskiptanleika pesóa 

fyrir dollar (Blustein, 2005, bls. 28–29). 

 

Á Íslandi stóðu fjármálafyrirtækin frammi fyrir krísu árið 2006, líkt og Argentínu-

menn árið 1994, Geysir krísunni eða Litlu bankakrísunni. Greinendur og áhættufjár-

festar voru farnir að taka eftir því að á Íslandi hafði vaxið upp bankakerfi sem var 

orðið um sjöfalt stærra en verg landsframleiðsla landsins, en hafði verið jafnstórt 

henni aðeins tveim árum fyrr (Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009, bls. 7). Þrír 

stærstu bankarnir störfuðu allir samkvæmt sama viðskiptamódelinu, voru með 

hefðbundna viðskiptabankastarfsemi innanlands og ákafa fjárfestingabankastarfsemi 

bæði innanlands og erlendis. Og þeim varð ljóst að staða þessara banka gæti ekki 

verið traust ef harðnaði á dalnum þar sem nær vonlaust væri fyrir Seðlabanka landsins 

að standa við bakið á þeim sem lánveitandi til þrautavara. Þetta leiddi til þess að sumir 

fóru að taka skortstöðu gegn íslensku bönkunum sem hafði í för með sér að 

lánshæfismat þeirra hækkaði og skuldatryggingarálagið um leið og fyrir bragðið urðu 

þeir meira áberandi í samhengi við aðra banka í svipaðri starfsemi. Og greinar í 

alþjóðlegum fjármálatímaritum tóku að birtast sem lýstu áhyggjum af stöðu þessara 

íslensku banka (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 63).  
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Að auki tóku nokkrir vogunarsjóðir sig saman í að taka skortstöðu gegn íslensku 

krónunni. Undirliggjandi ástæður þess voru þær að vaxtamunarviðskipti höfðu hafist 

fyrir alvöru síðari hluta ársins 2005 þegar stýrivextir Seðlabankans voru komnir yfir 

10%. Krónan styrktist í kjölfarið og mat vogunarsjóðanna var að gengið væri ofmetið 

og ætti eftir að falla, sem það gerði. Þeir sem höfðu fjárfest í krónum til að hagnast á 

vaxtamuninum tóku nú að forða sér, sem leiddi til enn meira og hraðara falls krón-

unnar. Á tveggja mánaða tímabili í mars og apríl 2006 hafði gengi hennar fallið um 

fjórðung (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 73). 

 

Flestir hagfræðingar höfðu verið þeirrar skoðunar að það að taka upp fljótandi gengi 

mundi koma í veg fyrir flæði fjármagns milli landa í leit að betri vöxtum og þar með 

gætu seðlabankar fylgt sjálfstæðri peningastefnu án óæskilegra utanaðkomandi áhrifa. 

Þeir voru þó ekki sammála um hvort utanaðkomandi peningaflæði mundi auka stöðug-

leika eða öðru hvoru geta valdið miklum óstöðugleika. Almenna skoðunin var sú að 

óttinn við gengisfall mundi draga úr slíku flæði. Sú skoðun reyndist röng. Margir 

bankar líta á gengi gjaldmiðla sem eina gerð af eign sem hægt sé að versla með og 

hagnast á (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 232). Og nú voru slíkar verslunarferðir 

farnar til Íslands. 

 

En nú hafði krónan styrkst áður en vogunarsjóðirnir fóru að herja á hana og því hefði 

mátt ætla að verðbólga hefði jafnframt hjaðnað og því hefðu vextir átt að vera lágir. 

En svo var ekki heldur var ýmiskonar annað ójafnvægi í efnahagskerfinu sem ýtti upp 

verðbólgunni. Hinar miklu framkvæmdir sem seðlabankastjóri hafði lýst áhyggjum 

sínum yfir í júní 2004 voru komnar á fullt skrið. Framkvæmdirnar höfðu í för með sér 

að fjármagn streymdi inn í landið sem tekið var að láni í erlendum gjaldeyri til kaupa á 

aðföngum fyrir virkjunina og byggingu álversins. Það var þensla og ofhitnun í hag-

kerfinu sem lýsti sér í því að við lok árs 2005 höfðu stýrivextir Seðlabankans meira en 

tvöfaldast og stóðu í 10,75%, hlutabréfavísitala kauphallarinnar hafði næstum fjórfald-

ast frá miðju ári 2003 og húsnæðisverð tvöfaldast á sama tímabili (Ásgeir Jónsson, 

2009, bls. 64). Húsnæðisverð vegur 20% í neysluvísitölunni og hækkunin skilaði sér 

því beint inn í mælingar á verðbólgu. Það var því nægur eldsmatur til að fóðra 

verðbólgubálið og Seðlabankinn greip til þess eina úrræðis sem seðlabönkum virðast 

tiltækt að hækka stýrivexti enn frekar. 
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Þegar stjórnvöld og bankastjórnendur stóðu frammi fyrir þessari ógn, krónan í 

svo til fríu falli, skuldatryggingarálag bankanna komið í 100 punkta og greinar og um-

fjöllun birtist í alþjóðlegum fjölmiðlum um að Ísland væri byrjað að bráðna, varð þeim 

ljóst að eitthvað varð til bragðs að taka. Þetta var nýtt. Íslendingar áttu því ekki að 

venjast að það sem væri að gerast á þessari eyju langt norður í Ballarhafi nyti slíkrar 

alþjóðlegrar athygli (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 76). En það sem var verra var að 

greiningadeildir ýmissa banka, og þar fór Danske Bank í broddi fylkingar, voru að 

boða hrun gengis krónunnar og hvetja til skorttöku gegn henni. Slík skorttaka ein og 

sér mundi geta nægt til að krónan hryndi. Mönnum varð ljóst að í undirbúningi væri 

peningaleg árás á landið af hendi vogunarsjóða og annarra sem sáu sér leik á borði að 

hagnast auðveldlega á falli krónunnar. Og það varð eitthvað til bragðs að taka fljótt. 

Árásin hófst svo 20. apríl 2006, sem var sumardagurinn fyrsti, sem er frídagur og því 

voru markaðir á Íslandi lokaðir þann dag. Sameiginlega notuðu stjórnvöld og banka-

menn þennan dag til að undirbúa sig fyrir opnun markaða daginn eftir og kölluðu bæði 

útgerðarmenn og lífeyrissjóði sér til liðsinnis. Hér væri alvara á ferðum. Þegar mark-

aðir opnuðu svo daginn eftir hrundi krónan samstundis, en þá tók gjaldeyrir að 

streyma inn í landið og krónur voru keyptar í miklu magni og gengið rétti sig við á 

næstu tveimur klukkustundum. Vogunarsjóðirnir brugðust við og buðu krónur til sölu 

í bílhlössum, en hverri árás var mætt með kaupum. Þegar yfir lauk samsvaraði veltan á 

gjaldeyrismarkaði þennan dag 7% af landsframleiðslu, en krónan hélt verðgildi sínu 

og margir sem tóku þátt í árásinni í von um skjótfenginn gróða lágu í valnum (Ásgeir 

Jónsson, 2009, bls. 78). 

Annar þáttur varnaraðgerðanna snéri að fallandi lánshæfismati bankanna vegna 

skorttöku gegn þeim, en þar hafði Olíusjóður Noregs spilað stórt hlutverk. Stjórnvöld 

kvörtuðu til ríkisstjórnar Noregs yfir því að sjóðurinn væri að boða skorttökur gegn 

bönkunum án þess þó að eiga nokkur hlutabréf í þeim sjálfur. Við þessari kvörtun var 

brugðist og sá sem borið hafði ábyrgð á þessum aðgerðum sjóðsins missti vinnu sína. 

Þriðji þáttur varnaraðgerðanna snéri að hinni slæmu fjölmiðlaumfjöllun. Í því 

skyni að vinna gegn henni fékk Viðskiptaráð Íslands þekktan hagfræðing, Frederic 

Mishkin til að skrifa skýrslu um efnahag landsins, í samvinnu við íslenskan hagfræð-

ing, Tryggva Þór Herbertsson. Í skýrslunni sem birtist 2. maí var efnahags- og fjár-

málakerfi landsins gefið heilbrigðisvottorð (2006)*. Skýrslan fékk mikla umfjöllun í 

                                                 
* 16. ágúst árið 2009 birtist frétt á visir.is undir fyrirsögninni „Mishkin: Skýrslan var ekki 
heilbrigðisvottorð“. Jafnframt sagði hann að þeir Tryggvi hefðu gengið „út frá því að Ísland væri þróað 
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hinum alþjóðlegu viðskiptafjölmiðlum og viðhorfið til efnahagslegrar stöðu landsins 

breyttist. Hún samfærði greinendur Morgan Stanley um að á Íslandi væru hlutirnir í 

lagi og engin hætta á bráðnun efnahagskerfisins og skuldatryggingarálag bankanna 

lækkaði um 20 punkta á næstu tveimur vikum. Og í lok maí var Litla bankakrísan um 

garð gengin (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 79). 

 

5.2 Árangur 

Eins og við mátti búast hafði jákvæð skýrsla Goldman Sachs í janúar 1996 um 

efnahagsmál Argentínu bein áhrif á söluaukninguna á skuldabréfum landsins sem 

fylgdi í kjölfarið. 

Á þessum tíma var mikil eftirsókn á fjármálamarkaðnum eftir bréfum frá ný-

markaðsríkjum sem byggði á þeirri trú að hraðasti vöxturinn gæfi fljótastan gróða og 

eftir mestu væri að slægjast í löndum þar sem efnahagskerfið væri að aðlagast kapítal-

isma. Fyrirtæki eins og Goldman Sachs, Morgan Stanley og Credit Suisse First Boston 

settu upp skrifstofur í Buenos Aires með fjölda efnahags- og fjármálaráðgjafa. Einn 

hluti starfsemi þeirra var að sjá um fjárfestingar á hlutabréfamarkaði, sem var í mikilli 

uppsveiflu og koma hlutabréfum fyrirtækja sem voru í vexti á markað. Annar þáttur í 

starfsemi þeirra var ekki síður mikilvægur og fólst í að „hjálpa“ ríkisstjórninni að fylla 

upp í fjárlagahallann. Fyrirtækin kepptu hatramlega um það að verða aðalumboðsaðili 

á markaðnum fyrir ríkisskuldabréf Argentínu sem var það nýmarkaðsland Suður-

Ameríku sem gaf út hvað mest af bréfum. Það var heldur ekkert vandamál að finna 

kaupendur að bréfunum í Bandaríkjum Norður-Ameríku og öðrum ríkum löndum í 

Vestri. Þar á meðal voru fjárfestingarsjóðir, lífeyrissjóðir, tryggingarfélög og aðrir 

stórir sjóðir og stofnanir (Blustein, 2005, bls. 30). Traust markaðarins hafði aldrei ver-

ið meira og bréfin runnu út eins og heitar lummur og ríkið skuldsetti sig meir og meir 

af miklum móð. 

 

Á Íslandi hafði ekki síður náðst stórkostlegur árangur. Í ræðu sinni á ársfundi Seðla-

bankans í lok mars árið 2006, fyrir Litlu bankakrísuna, tíundaði formaður bankastjórn-

arinnar, Davíð Oddsson, hversu ótrúlegur hann hefði verið: 

Nú er komið á daginn að hagvöxtur var meiri á s.l. ári en spár gerðu ráð 

fyrir og uppgjör sýna einnig, að árið 2004 var stórlega vanmetið. Þá varð 

                                                                                                                                            
ríki með öflugar stofnanir, en [við] áttuðum okkur ekki á að þær höfðu ekki burði til að veita svona 
stóru bankakerfi aðhald“ (Morgunblaðið, 16.ágúst 2009). 
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hagvöxtur 8,2% og hafði ekki verið meiri hér á landi síðan 1987 á hinu 

svokallaða skattleysisári. Síðastliðið ár var viðburðaríkt í hagrænu tilliti. 

Einkaneyslan jókst hraðar en á nokkru ári frá 1987 og fjármunamyndun 

hraðar en á nokkru ári frá 1971. Innflutningur hefur ekki aukist jafnmikið 

á einu ári frá 1953 og viðskiptahallinn sló öll fyrri met, þótt nauðsynlegt sé 

að geta þess að mikil aukning erlendra eigna Íslendinga sem gefa góðan 

arð, verður til þess að hrein erlend staða þjóðarbúsins versnar lítið. Kaup-

máttur var í hámarki, atvinnuleysi í lágmarki og erlend fjárfesting stór-

felld. Þessa bólgnu mynd verður að skoða í ljósi hins mikla hagvaxtar árs-

ins á undan, ársins 2004, og ágæts vaxtar árið 2003. Við þessar miklu 

hræringar bætist uppstokkun á innlendum lánamarkaði, með stórauknum 

aðgangi landsmanna að fé gegn fasteignaveði. Vöxtur ráðstöfunartekna og 

hreins auðs bætist við og gerir þetta tímabil einstakt í íslenskri hagsögu 

(Davíð Oddsson, 2006). 

Það var ekki laust við að stolts gætti í ræðu formanns bankastjórnarinnar yfir 

þessum ótrúlega árangri. Og þó síðar í ræðunni kæmu fram efasemdir um að þetta 

muni geta haldið svona áfram og líklegra sé að draga muni úr og vindar geti snúist og 

hlutirnir farið á verri veg og því sé mikilvægt að fara varlega vottar hvergi fyrir efa-

semdum um að þessi mikli árangur byggi ekki á traustum efnahagslegum forsendum. 

Í ræðu Birgis Ísleifs Gunnarssonar forvera hans árið áður hafði gætt meiri óróa 

yfir horfunum næstu árin. Mestar áhyggjur hans vöktu erlendar skuldir þjóðarbúsins, 

sem birtust einkum í erlendum skuldum bankanna og væri það veikasti þáttur í 

efnahagslegri stöðu þjóðarbúsins. Erlendu matsfyrirtækin höfðu öll bent á þetta sem 

áhættuþátt og varað sterklega við aukinni skuldasöfnun er gæti leitt til lægra lánshæf-

ismats. Tiltók Birgir sérstaklega að ábyrgð bankanna í þessu efni væri mikil. Þeir 

stóðu þó ekki undir þeirri ábyrgð næstu árin.  

Einnig benti hann sérstaklega á mikinn útlánavöxt stærstu útlánsstofnanna sem 

sýndu að útlán höfðu aukist um 40% á tólf mánaða tímabili og að ekki yrði komist hjá 

því að álykta að bankarnir hafi þar farið offari. Enginn vafi væri á því að þessi mikla 

aukning ætti verulegan þátt í vaxandi þenslu og þeirri verðbólgu sem hún hefði haft í 

för með sér og sem kallaði á hærri stýrivexti en ella. Hann kallaði því eftir þátttöku 

bankanna um að sýna aðhald með Seðlabankanum og ríkisvaldinu og leggjast þannig á 

árar með þeim til að stuðla að efnahagslegum stöðugleika (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 

2005). Þetta ákall seðlabankastjórans náði ekki heldur eyrum bankastjóranna. 
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Þessar áhyggjur seðlabankastjórans árið 2005 voru þannig nýja seðlabankastjór-

anum ekki ofarlega í huga árið á eftir.  

Mynd 8 hér fyrir neðan sýnir hvernig utanríkisviðskipt Íslendinga sem skiluðu 

afgangi árið 2002 verða neikvæð árið 2003 og halda snarpt áfram niðurávið árin á 

eftir. Þennan halla þurfti síðan að fjármagna með erlendum lánum. 

 

Mynd 8: Afgangur af utanríkisviðskiptum Íslendinga árin 2000 til 2007 
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Myndin sýnir hvernig neikvæður afgangur af utanríkisviðskiptum tók við í 
lok árs 2002. Hann skýrist af erlendri skuldsetningu bankanna og almenn-
ings og þeim miklu framkvæmdum sem þá hófust með virkjun og bygg-
ingu álvers. 

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka.) 
 

 

5.3 Linkind sjóðsins 

Eftir Tequila-krísuna var litið á efnahagslíf Argentínu sem eitt það traustasta á 

meðal nýmarkaðsríkja. Stefna landsins í efnahagsmálum var lofuð á alþjóðavettvangi. 

Menem, forseta landsins, var boðið að halda ræðu á ársfundi Alþjóðagjaldeyrissjóðs-

ins og fjármálamarkaðurinn veitti landinu lán á betri kjörum en önnur nýmarkaðsríki 

gátu fengið.  

Það sem síðan gerðist þegar hallinn á ríkisfjármálum tók að aukast árið 1995, 

vegna þess að efnahagurinn var veikari en gert hafði verið ráð fyrir tók sjóðurinn þá 

óvæntu stefnu, miðað við hvað hann var almennt þekktur fyrir, og leyfði honum að 

aukast enn frekar. Að mati Mussa var þetta rétt ákvörðun. Það hefði ekki haft neitt upp 

á sig að krefjast aukins aðhalds þegar efnahagurinn var jafn veikur. En það sem gerð-
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ist eftir árið 1995 þegar efnahagurinn tók við sér og fram til 1998 var að aga var ekki 

beitt sem skyldi í ríkisfjármálum, sem er nokkuð sem sjóðurinn er ekki þekktur fyrir 

að láta gerast. Fyrir bragðið var ekki unnið á hallanum eins og hægt hefði verið að 

gera. Á þessum tíma sýndi sjóðurinn Argentínu mikla linkind sem erfitt var að skilja 

að mati Mussa.  

Þessi vanræksla Argentínustjórnar við að halda ríkisfjármálunum í góði horfi á 

tíma sem efnahagurinn var í uppsveiflu og halda aftur af lántökum var vissulega lykil-

þáttur sem hefði getað komið í veg fyrir þau örlög sem biðu landsins. Vangeta sjóðs-

ins til að fá stjórnvöld Argentínu til að framfylgja slíkri stefnu í ríkisfjármálum var 

fremur hluti vandamálsins heldur en lausnarinnar (2002, bls. 18–19).  

 

5.4 Í hnotskurn 

Litlu krísurnar tvær sem Argentína og Ísland stóðu frammi fyrir og löndunum 

tókst að vinna sig út úr efldi mönnum þrótt og bjartsýni. Þeir sigrar ýttu líka við stolti 

þeirra og mati á eigin getu í glímunni við fjármálamarkaðinn þar sem allir eru á hött-

unum eftir skjótfengnum gróða. Úr því það tókst að sigra í þeirri baráttu væri kannski 

ekki svo mikið að óttast í framtíðinni. En það átti eftir að koma í ljós að ofmat á eigin 

getu má sín lítils þegar glímt er við risa. Eftir á að hyggja töluðu líka ýmsir á Íslandi 

um að kannski hafi þessi árangur sem náðist í baráttunni við fjármálafyrirtækin ekki 

verið svo góður eftir allt saman. Það hefði verið betra að fá fleiri skrámur og fara 

varlegar í framhaldinu (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 80). 
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6. Hvernig fjárfestingarfyrirtækin draga vagninn 
 

Á oflætistímabilum þegar einstaklingar og fyrirtæki sjá að aðrir eru „að gera það gott“ 

með spákaupmennsku vilja þau líka taka þátt í leiknum og fara að „elta leiðtogann“, 

þann sem hefur sýnt mestan árangur. Þetta er gósentími fjármálafyrirtækjanna sem sjá 

um sölu á verðbréfum fyrirtækja og ríkisstjórna. Eðli máls samkvæmt kynda þau undir 

og auka fremur við væntingarnar en draga úr þeim um að nú séu hlutirnir sem aldrei 

fyrr og hver sem er geti dottið í lukkupottinn. Kindleberger og Aliber orða það svo að 

„,ekkert sé eins truflandi fyrir manns eigin vellíðan og dómgreind en að sjá vin sinn 

verða ríkan‘, nema það sé að sjá óvin sinn verða ríkan“ (2005, bls. 25). Það sama getur 

átt við um banka sem ákveða, þrátt fyrir áhættuna, að auka við lánveitingar vegna þess 

þeir vilja ekki tapa markaðshlutdeild til annarra banka sem eru að auka við lánveiting-

ar sínar. Fleiri og fleiri fyrirtæki og heimili sem áður höfðu verið treg til að taka þátt í 

slíkri spákaupmennsku ákveða að stökkva á hagnaðarvonarvagninn. Ekkert virðist 

auðveldara en að græða peninga. Slík spákaupmennska afvegaleiðir frá eðlilegri og 

skynsamlegri breytni og bóla tekur að blásast út. 

Það sem því einnig einkennir slíkt oflætisástand er óskynsemi. Orðið „bóla“ 

felur raunar í sér að hún getur aðeins vaxið upp að ákveðnu marki og þá muni hún 

bresta og verðmætin sem aukist höfðu að verðgildi á bólutímanum muni eiga eftir að 

hrapa. Óskynsemin felst í því að halda að bólan muni halda áfram að þenjast út í hið 

óendanlega. Sama oflæti getur einnig gripið um sig þegar spákaupmennska með gjald-

miðil lands er viðfangið. Það snýst þá um það hvernig megi hagnast á gjaldeyrisvið-

skiptum og er þá spáð í hvort gjaldmiðillinn sé ofmetinn eða vanmetinn (Kindleberger 

og Aliber, 2005, bls. 30). 

Á oflætistímabilinu tapar fólk þannig skynseminni og múgsefjun tekur við og 

allir (eða langflestir) eru meira eða minna á þeirri skoðun að nú sé ástandið öðruvísi. 

Þetta ástand er andstæða þeirrar forsendu hagfræðinnar að skynsemin ráði gjörðum 

einstaklinga og fyrirtækja á markaði sem bregðist við breytingum í efnahagslífinu líkt 

og allir geri sér fullkomna grein fyrir langtímaáhrifum þeirra. Þannig gerir klisjan 
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„allar upplýsingar eru í verðinu“ ráð fyrir að verðið á markaði bregðist jafnóðum og 

að fullu við sérhverjum nýjum upplýsingum svo „ekkert fé liggi eftir á borðinu“. 

Andstæða þessarar forsendu er þegar markaðurinn stjórnast af væntingum um hagnað 

í framtíðinni út frá þeim hagnaði sem varð í fortíðinni. Það sem á eftir að gerast verður 

þá það sama og það sem áður hafði gerst. Þannig verður klisjan „tilhneigingin er besti 

vinurinn“, það er hafi verð farið hækkandi muni þau halda áfram að hækka, það sem 

ræður ákvörðunum á markaði. Hin „skynsama“ afstaða er þá sú að láta það verð sem 

vænst er í framtíðinni, í næstu viku eða næsta mánuði, ráða verðgildinu á markaðnum 

í dag. Þannig er horft til baka frá framtíðinni til dagsins í dag þegar verðið er metið 

(Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 33). Og þeir sem eru ákafastir í að meta stöðuna 

eru fjármálafyrirtækin og allir sérfræðingarnir sem þar eru innanborðs. 

 

Í Argentínu og á Íslandi gegndu fjármálafyrirtækin miklu hlutverki þegar þjóðirnar 

voru að skuldsetja sig. Argentína þurfti á fjármálafyrirtækjunum að halda við að koma 

skuldabréfum sínum á markað. Á Íslandi horfðu menn með nokkurri velþóknun á vöxt 

fjármálakerfisins og töldu hann bera vott um einstakan eiginleika sem þjóðin byggi 

yfir til að gera betur á því sviði en aðrar þjóðir. Íslendingar væru öðruvísi. 

 

6.1 Markaðurinn 

Ákafi markaðarins árið 1996 eftir argentínskum skuldabréfum var eftirtektar-

verður í ljósi sögu landsins, en fjórum sinnum frá árinu 1820 hafði það ekki getað 

borgað skuldir sínar og á 9. áratugnum hvarflaði að engum að fjárfesta þar. Núna voru 

lánardrottnar heimsins meira en tilbúnir að láta gleymt vera gleymt. Þeim mönnum 

sem núna sátu við stjórnvölin í peningamálum væri líka treystandi. Það væri enda 

erfitt að draga trúverðugleika þeirra í efa. Miguel Kigel sem starfaði í 

fjármálaráðuneytinu var með doktorspróf frá Colombia University og hafði unnið hjá 

Alþjóðabankanum. Roque Fernández, sem hafði tekið við ráðherraembætti í ráðuneyti 

efnahagsmála af Cavallo þetta sama ár, en hann hafði dregið sig í hlé „á toppnum“ 

eins og það er orðað, og undirmaður hans Pablo Guidotti voru báðir með doktorspróf 

frá University of Chicago og höfðu áður unnið hjá AGS (Blustein, 2005, bls. 31). 

Stjórnendur fjármálafyrirtækjanna sem sjálfir höfðu sömu menntun og margir gengið í 

sömu skóla gátu því litið á þessa menn sem verandi „eina af þeim“ og því hlytu þeir 

að vita hvað þeir syngju.  
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Fjármálafyrirtækin sem voru með sölu skuldabréfa Argentínu á sinni könnu sáu 

einnig til þess að úrvalið væri fjölbreytt. Auk svokallaðra vanilla bréfa, sem sett voru 

á markað 1997 og skiluðu eigendum sínum fastri prósentutölu í rentu ár hvert og fullri 

endurgreiðslu í lokin, var boðið upp á margs konar aðrar útfærslur sem voru freistandi 

fyrir fjárfesta og ekki síður voru þessi tilboð aðlaðandi fyrir stjórnvöld í Argentínu. En 

fyrirtækin reyndu allt hvað þau gátu til að höfða til þeirra í þeirri von að verða fyrir 

valinu sem umboðsaðili fyrir skuldabréfaútgáfu landsins. Eitt af eftirlætisbréfunum 

voru svokölluð „step-down-bonds“ sem gáfu hærri rentu fyrstu tvö árin og lægri næstu 

tvö; önnur voru mun flóknari eins og „spread-adjusted floating-rate bonds“ og 

„strippable zero-coupon bonds“. Öll þessi bréf gengu kaupum og sölu eftir að þau 

komu á markað og fjármálafyrirtækin tóku sína prósentu í hvert skipti sem þau skiptu 

um hendur frá seljanda til kaupanda. Og peningar flæddu inn í Argentínu. Þetta var ein 

afleiðing alþjóðavæðingar en á þessum árum voru fjármálamarkaðir að opnast með 

sífellt minni hömlum á fjárstreymi milli landa (Blustein, 2005, bls. 31–32).  

 

Sama var að gerast á Íslandi nokkrum árum síðar, nema þar voru það ekki stjórnvöld 

sem tóku lánin, heldur bankarnir sem nýlega voru komnir í einkaeigu. Hve íslensku 

bankarnir áttu auðvelt með að fjármagna sig og fá lán er eftirtektarvert þegar það er 

haft í huga að þeir, í því formi sem þeir voru reknir, það er sem fjárfestingarbankar, 

voru ekki nema þriggja ára gamlir. Þeir voru því að taka sín fyrstu skref og þreifa sig 

áfram á þeirri braut og höfðu á engri eða lítilli reynslu að byggja. En komust ótrúlega 

fljótt upp á lagið og ráku ákafa fjárfestingastarfsemi, bæði með þátttöku í kaupum á 

fyrirtækjum og lánum til vænlegra fjárfesta (Ármann Þorvaldsson, 2009). Aðstæður á 

alþjóðlegum fjármálamarkaði voru líka einstaklega hagstæðar og það var auðvelt að 

verða sér út um lán hjá öðrum og stærri lánastofnunum. Og skuldir bankanna þöndust 

út. Á sama tíma margfölduðust hlutabréf þeirra í verði. Þetta voru stærstu fyrirtækin 

sem skráð voru á hlutabréfamarkaði og drógu því hlutabréfavísitöluna með sér æ 

hærra eins og sjá má á mynd 9 hér fyrir neðan. 
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Mynd 9: Úrvalsvísitalan 2001 til 2009 

 
Myndin sýnir vel hið tiltölulega jafna ris vísitölunnar frá síðari hlut ársins 
2003. Þá var einkavæðing bankanna um garð gengin og velta á hlutabréfa-
markaði farin að aukast. Þetta tímabil varði fram til mars 2006 þegar Litla 
bankakrísan hafði áhrif og vísitalan tók snarpa dýfu, en tók svo við sér 
aftur og hélt áfram að hækka fram á mitt ár 2007. Á þessu tæpa fjögurra 
ára tímabili þróaðist algleymi á markaði sem breyttist yfir í oflæti. Og eins 
og reynslan sýnir þegar verðið fer að snúa niðurávið verður ekkert milli-
stig heldur verður sú niðurganga snörp. 

(Heimild: Nasdaq OMX Group. Ólafur Arnarson, 2009, bls. 236). 

 

Markaðsverðmæti fyrirtækjanna á markaði sem hafði árið 2003 samsvarað 60% af 

VLF fór upp í 180% árið 2005 og í 300% um mitt ár 2007 (Jónsson, 2009, bls. 88-89). 

Þessi gríðarlega hækkun endurspeglaði vöxt fyrirtækjanna á erlendri grundu, stækkun-

armöguleikarnir innlands fullnýttust fljótt og því ekki um annað að ræða enn halda út í 

hinn stóra heim. Áframhaldandi vöxtur var lausnarorðið og á endanum var velta 

bankakerfisins orðin tíföld landsframleiðsla. Þessi gríðarlega stærð þeirra miðað við 

það umhverfi sem þeir bjuggu í gerði að verkum að aðstæður þeirra voru í meira lagi 

sérstakar. Nokkuð sem var ekki mikið til umræðu á þessum árum. Því þó bankarnir 

væru að stærstum hluta „alþjóðlegir“ hvað varðaði veltu voru þeir innlendir hvað 

varðaði áhættu. Þeir bjuggu því við mikla kerfisbundna áhættu, í reynd gríðarlega og 

einstaka. Þegar bankarnir voru skoðaðir í þessu ljósi stakk staða þeirra í augun. 

Sérfræðingum greiningadeilda og matsfyrirtækja varð æ ljósara að þessi hlutfallslega 

stærð bankakerfisins miðað við landsframleiðslu væri alvarlegt veikleikamerki um 

stöðu þeirra og styrk. Þeir hefðu í reynd ekkert bakland sem gæti komið þeim til 

hjálpar ef aðstæður breyttust til hins verra. Þetta kom berlega fram í skuldatryggingar-

álagi bankanna sem, þrátt fyrir aðgerðir sem þeir gripu til eftir Litlu bankakrísuna, 

hélst áfram 30–40 punktum hærra en sambærilegra erlendra banka. Þeir skáru sig 

þannig úr. Að mati yfirmanns greiningardeildar stærsta bankans, Kaupþings, fólst 
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stærsti munurinn á íslensku bönkunum og sambærilegum bönkum erlendis fyrst og 

fremst í þeirri aðstoð sem stjórnvöld gætu veitt þeim þegar kreppti að (Ásgeir Jónsson, 

2009, bls. 110). Þeim yrði ekki bjargað ef illa færi. 

 

6.2 Greiningadeildirnar 

Eins og í dot.com bólunni um árþúsundarmótin höfðu nýmarkaðsríkin sínar ráð-

gjafa- og greiningastjörnur þegar kom að fjárfestingum. José Luis Daza hjá J.P. Morg-

an og Joyce Chang hjá Merrill Lynch, sem fóru fyrir greiningardeildum þessara fjár-

málafyrirtækja, nutu mikillar virðingar og lentu oft í hópi meðal bestu greiningaraðila 

samkvæmt mati tímarita eins og Institutional Investor og LatinFinance og þénuðu líka 

vel með árslaun í sjöstafa tölu. Bæði voru þau á fertugsaldri og stjórnuðu her fólks í 

greiningardeildunum sem að langstærstum hluta voru á aldrinum 25 til 40 ára. Sami 

aldurshópur átti eftir að verða ráðandi í bankageiranum á Íslandi um áratug síðar. 

Eitt af mikilvægustu verkefnum þessara greiningaraðila var að skipuleggja ferðir 

væntanlegra fjárfesta til þeirra landa þar sem vænlegast væri að fjárfesta. Markmiðið 

með þessum „skoðunarferðum“ var að leiða þeim fyrir sjónir „hlutlæga“ stöðu mála í 

landinu. Á spýtunni hékk einnig gríðarleg þóknun til fjármálafyrirtækisins fengi það 

umboðið til að sjá um kaup og sölu fyrir stjórnvöld. Þó slíkar ferðir einkenndust af 

miklum fundarhöldum, aðallega með embættismönnum og stjórnmálamönnum, var 

jafnframt passað uppá að blanda léttara efni samanvið, sem gat verið af ýmsum toga 

og margvíslegar sögusagnir á kreiki um það, óstaðfestar, fyrir utan heimsóknir á 

tangósýningar. Slíkar ferðir voru þó eingöngu farnar til höfuðborgarinnar Buenos 

Aires en ekki til fátækra héraða landsins eins og Chaco, Salta, Jujuy, Tucumán eða 

Formosa (Blustein, 2005, bls. 33–34). 

Þema sem alltaf kom til umræðu á þessum fundum væntanlegra fjárfesta og 

embættis- og stjórnmálamanna var skiptanleiki pesóans og dollarans. Þegar menn 

lýstu áhyggjum sínum yfir að gengi pesóans hækkaði með dollarnum og útflutningur 

Argentínu yrði þar með ósamkeppnishæfari en ella, staðhæfðu argentínsku embættis-

mennirnir að þetta samband yrði ekki rofið. Það væri einfaldlega ekki einn af mögu-

leikunum. Ástæðan væri einföld. Þjóðinni væri í fersku minni óðaverðbólgan sem ríkti 

á 9. áratugnum. Auk þess væri stærstur hluti lána ríkisins, fyrirtækja og einstaklinga í 

dollurum og það að rjúfa þetta samband og lækka gengi pesóans mundi um leið hækka 

þessi lán og hafa afdrifaríkar afleiðingar fyrir alla. Eduardo Duhalde borgarstjóri 

Buenos Aires sagði við hóp fjárfesta sem voru í einni slíkri heimsókn árið 1998 að 
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þessi festing pesóans við dollar yrði aldrei rofinn (Blustein, 2005, bls. 35). Skilaboðin 

til fjárfestanna sem í þessari eindregnu áherslu fólst voru skýr: peninga- og fjármála-

stjórn Argentínu væri í föstum skorðum. 

 

Á Íslandi rýndi Seðlabankinn í stöðuna og á þeim bæ var baráttan gegn verðbólgunni 

forgangsverkefni og í fullum gangi. Í mars árið 2007 voru stýrivexti Seðlabankans 

komnir upp í 14,25%. Þetta hafði í för með sér fyrir fyrirtækin sem þurftu á lánum að 

halda að lánakostnaður var orðin verulegt vandamál og eina leiðin sem þau höfðu var 

að fleyta honum út í verðlagið. Í efnahagslegu ástandi sem einkenndist af mikilli 

þenslu á nær öllum sviðum var það hægt að einhverju leyti. Það voru þó jákvæð teikn 

á lofti til batnaðar að sögn seðlabankastjórans. Fyrir ársfund bankans árið áður höfðu 

stýrivextir verið hækkaðir um 0,75% en fyrir ársfund þessa árs varð engin hækkun. 

Honum fannst þetta vera vísbending um að vindurinn væri að snúast og þessar hækk-

anir á vöxtum loksins að fara að skila árangri (Davíð Oddsson, 2007). En þrátt fyrir 

þessa háu stýrivexti voru bankarnir og hinn ríkisrekni Íbúðalánasjóður að bjóða hag-

stæðustu lán til húsnæðiskaupa sem höfðu sést í langan tíma. Ástæðan var einföld, 

þeir fjármögnuðu þau með erlendum lánum sem voru á góðum kjörum. Stýrivextirnir 

voru því í reynd ekki að hamla nokkurn skapaðan hlut gegn þenslunni, heldur jukust 

skuldir heimilanna jafnt og þétt eins og mynd 10 sýnir. Vaxtabyrði á einstaklingum 

sem tóku þessi húsnæðislán var því ekkert tiltökumál, auk þess sem kaupmáttur hélt 

áfram að aukast. Þannig að þrátt fyrir að þessi hagstæðu lán hefðu í för með sér auknar 

skuldir heimilanna var fólk í góðri stöðu, að því er virtist, og kom það fram í því að 

vanskil voru með lægsta móti. Það væri þó eitthvað að draga úr þessum húsnæðis-

lánum sem að mati seðlabankastjórans væru jákvæð teikn.  
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Mynd 10: Skuldir heimila árin 2000 til 2007 
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Myndin sýnir að það dregur aðeins úr skuldasöfnun heimilanna frá miðju 
ári 2002 til 2004, en svo taka þau að aukast jafnt og þétt aftur. Skuldirnar 
eru tvöfalt meiri en tekjurnar sem heimilin hafa til ráðstöfunar. Skuldsetn-
ingin reið ekki við einteyming á Íslandi. 

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka.) 
 

Varnaðarorð fylgja alltaf í ræðum seðlabankastjóra á aðalfundi og virðist það vera 

skylda að flytja nokkur orð í þeim dúr. Á því varð engin undantekning árið 2007. 

Seðlabankastjórinn benti á að ekki þyrfti að verða miklar breytingar á stöðu efnahags-

mála til að staðan snérist til verri vegar fyrir hina skuldsettu. En jafnvel þá væri ekki 

öll nótt úti vegna þess að Seðlabankinn stæði vaktina gegn því að slíkt gerðist í fang-

brögðum sínum við verðbólgudrauginn. Og eins og sú ákvörðun bankans að hækka 

ekki stýrivexti frekar en orðið var sýndi, virtist sem bankanum ætlaði að takast að 

snúa þróuninni við og leggja drauginn að velli svo jafnvel að ári liðnu yrði hún nálægt 

2,5% markmiðinu. Það væri því fullt tilefni til að fagna þessum komandi árangri og 

lofa þann aðila sem mundi gera hann að veruleika og í því sambandi væri „enginn vafi 

[er] á því að þennan árangur má fyrst og fremst þakka ströngu aðhaldi í peninga-

málum, sem m.a. fólst í hækkun stýrivaxta um 3,75 prósentur á síðasta ári,“ sagði 

seðlabankastjórinn (Davíð Oddsson, 2007). En það biðu aðrir og meira ógnvekjandi 

viðburðir rétt handan við hornið. 

 

6.3 Markaðurinn ræður ferðinni 

Argentína var ofarlega á vinsældalistum alþjóðlegra fjármálatímarita. Árið 1998 

veitti tímaritið LatinFinance Argentínu verðlaun ársins fyrir þann árangur sem það 
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hafði náð við sölu skuldabréfa sinna á þessum erfiðu tímum sem þá ríktu á skulda-

bréfamörkuðum. En almennt var staðan á mörkuðunum sú að lausafé hafði svo til 

þornað upp í kjölfar hruns fjármálamarkaðanna í Rússlandi þetta sama ár og í Asíu 

árið áður (Blustein, 2005, bls. 51). Íslendingum átti síðar einnig eftir að vera hælt fyrir 

lántöku sína. 

Þessi ásókn prívatfjárfesta í að kaupa bréfin sem Argentína gaf út gerði aftur á 

móti að verkum að AGS gat ekki beitt sér af þeim þunga sem hann venjulega getur í 

löndum þar sem hann kemur að málum. Meðan peningar héldu áfram að flæða inn í 

landið þurftu stjórnvöld ekkert að vera að flýta sér við að hrinda í framkvæmd endur-

bótunum sem sjóðurinn hafði sett fram. Aðalvopn sjóðsins, sem venjulega felst í hótun 

um að stoppa afgreiðu láns, hafði verið slegið úr höndum hans. Þessi síaukna lána-

gleði stjórnarinnar, á erfiðum tímum, gerði auk þess að verkum að áætlanir sjóðsins 

misstu marks þar sem skuldastaða landsins batnaði ekki heldur hélt stöðugt áfram að 

versna. Argentínumenn á hinn bóginn bentu hróðugir á að markaðurinn treysti þeim 

og markaðurinn vissi jú hvað hann syngi. Sú staðreynd gerði sjóðnum erfitt um tungu 

að hræra. 

Þegar lánveitendur eru til staðar og tilbúnir að lána og peningarnir rúlla inn er 

erfitt að ímynda sér að þetta ástand muni nokkurn tímann breytast og stjórnmálamenn-

irnir eru í essinu sínu við að „láta gott af sér leiða“. Það neyddi þá enginn til að taka 

svona mikil lán en jafnframt má benda á að það var heldur enginn sem kom í veg fyrir 

að þeir rækju ríkissjóð af meiri skynsemi. 

 

Það stakk orðið í augu hve lánakerfið íslenska hafði þanist gríðarlega út. Það hafði 

ekki aðeins vaxið innanlands heldur hafði það einnig ár frá ári tengst erlendum mörk-

uðum í auknum mæli. Þessar breytingar gáfu því fullt tilefni til þess að horfa til nýrra 

viðmiðanna og grípa til varúðarráðstafanna með því að styrkja verulega gjaldeyris-

forðann. Fram að því hafði viðmiðun Seðlabankans verið sú að í gjaldeyrissjóði væri 

að jafnaði upphæð sem samsvaraði útgjöldum vegna innflutnings í þrjá mánuði. Seðla-

bankinn fór nú fram á við ríkisstjórnina að gjaldeyrisforðinn yrði aukinn verulega, eða 

úr einum milljarði evra í tvær. Það yrði ekki gert nema með lántöku og heimilaði 

stjórnin hana. Jafnframt fékk ríkisstjórnin heimild Alþingis til að styrkja eiginfjárstöðu 

bankans. Lántakan sem bankinn réðst í var sú mesta sem hann hafði tekið að sér fyrir 

ríkissjóð til þessa og hún heppnaðist einkar vel að mati seðlabankastjórans. Hann var 

ekki einn um það álit því hann benti á að virt alþjóðlegt fjármálarit hefði talið hana 
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með tíu best heppnuðu skuldabréfaútgáfum af því tagi í veröldinni á liðnu ári. Kjörin á 

láninu voru mjög góð og endurspegluðu þannig traust íslenska ríkisins á markaði. Með 

stórbættri eiginfjárstöðu og öflugri gjaldeyrisvarasjóði en áður brást Seðlabankinn 

þannig við breytingum á því umhverfi sem hann starfaði nú í (Davíð Oddsson, 2007). 

Þær dugðu þó skammt þegar á reyndi. 

Ólíkt Argentínu var ríkissjóður á Íslandi rekinn á núlli og auk þess ekkert nema 

gott um skuldastöðu hans að segja. Það var því nægt svigrúm til að taka stórt lán til að 

bæta gjaldeyrisforðann og þar með tryggja betur fjármálalegan stöðugleika. Og eins 

og seðlabankastjórinn sagði voru lánakjörin einstaklega hagstæð. En mundi þessi 

aukni gjaldeyrisforði tryggja þann stöðugleika á fjármálamarkaði sem honum var ætl-

að að gera? Bankakerfið stefndi í að verða tífalt stærra en landsframleiðslan og í þeim 

samanburði var Seðlabankinn varla stærri en bátskæna við hliðina á tíu hæða 

skemmtiferðaskipi. En í Seðlabankanum og ríkisstjórninni töldu menn sig reynslunni 

ríkari eftir átökin í Litlu bankakrísunni árið 2006 sem nú var að baki. Sá fjármögnun-

arvandi sem hafði blasað við fyrir ári var nú úr sögunni og kjör á eftirmarkaði komin í 

eðlilegra horf á ný og traust á markaði endurvakið. Þetta hafði sýnt, svo ekki yrði um 

villst, að lítið land með lítinn Seðlabanka gæti haft áhrif og snúið óhagkvæmri þróun 

við sér til batnaðar. Og hvers vegna ætti það ekki að vera hægt aftur ef á þyrfti að 

halda, þrátt fyrir hlutföllin. Mikilvægt væri að vera við því búinn. 

 

6.4 Bónusgreiðslur og vísitölur 

Bónusgreiðslurnar sem starfsmenn fjármálafyrirtækja fá eru mikill áhrifavaldur 

þegar kemur að því gefa út skýrslur um stöðu landa og fyrirtækja. Föst laun starfs-

manna eru oft ekki nema einn þriðji af heildarlaunum þeirra, hinn hlutinn eru bónus-

greiðslurnar. Og það ræðst mikið af mati greiningardeilda fjármálafyrirtækjanna 

hvernig verðbréfasölunum gengur að selja þau bréf sem fyrirtæki þeirra er að höndla 

með. Þó greiningardeildirnar vilji vinna sitt starf af heilindum þá eru starfsmennirnir 

einnig bankamenn, þeir eru í þessu vegna peninganna. Og mestu peningarnir fyrir 

fjármálafyrirtækin eru í því að fá umboð til að gefa út bréf fyrir land eins og Argen-

tínu.  

Þegar kemur að því að skýra hvers vegna fjárfestar voru í reynd svona áfjáðir í 

að lána Argentínu spila vísitölurnar stórt hlutverk. Fyrir fjárfesta í bréfum nýmarkaðs-

ríkja skiptir EMB-Plús vísitalan sem J.P. Morgan hefur þróað mestu máli. Vísitalan 

mælir verðsveiflur bréfa þeirra landa sem tilheyra þessum markaði. Hvert land vegur 
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mismikið og ræðst hlutfallið af því hve þau gefa mikið út af skuldabréfum, en ekki af 

stærð efnahagskerfis viðkomandi landa. Þannig vó Argentína mest í EMB-Plús vísitöl-

unni, að meðaltali 23,3%, vegna þess einfaldlega að Argentína gaf mest út af bréfum 

og var þess vegna einnig skuldsettast, á meðan Brasilía sem er með tvöfalt stærra hag-

kerfi og fjórfalt fleiri íbúa vó næstmest. Á mynd 11 hér fyrir neðan má sjá þróun 

vísitölunnar annars vegar og gengi bréfa Argentínu hins vegar. 

 

Mynd 11: Vextir á bréf Argentínu og EMB vísitalan frá árinu 1996 til 2002 

 
Myndin sýnir þróun vaxta á bréf Argentínu og EMB vísitölunnar frá árinu 
1996 og fram að hruni. Frá síðari hluta árs 1998 er vísitalan að gefa hærri 
vexti en bréf Argentínu en síðan taka vextir á bréf Argentínu stökk fyrri 
hluta árs 2001 og hægja ekki á sér fram að hruninu, sama til hvaða ráð-
stafana stjórnvöld reyndu að grípa. 

(Heimild: Efnahagsráðuneyti Argentínu. Mussa, 2002, bls. 34). 

 

Fjárfestingarsjóðir sem fjárfestu á þessum markaði tóku mið af vísitölunni og fylgdu 

þessum hlutföllum í því augnamiði að draga úr áhættu. Og jafnvel þótt þeir hefðu efa-

semdir um framtíð Argentínu fjárfestu þeir í bréfum landsins til að verbréfasafnið end-

urspeglaði vísitöluna. Þó þeir fylgdu henni ekki nákvæmlega var reyndin sú að þeir 

þorðu aldrei að víkja langt frá henni. Hlutfall bréfa Argentínu í safninu gat þó verið 

meira eða minna en vísitalan sagði fyrir um en yfirleitt var það svo að verðbréfaeignin 

vék aldrei mikið frá hlutföllunum í henni. Þessi tilhneiging til að festa sig við vísitöl-
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una hálfpartinn neyddi þessa fjárfesta til að halda áfram að lána Argentínu, jafnvel þó 

þeir hefðu áhyggjur af stöðu landsins til lengri tíma.  

Það skipti ekki síður máli fyrir stjórnendur fjárfestingarsjóðanna að hafa betur 

en vísitalan sem felst í því að hagnast meira vegna þess að eitthvert land í henni gerði 

betur en hlutfall þess í vísitölunni mældi, eða í hinu tilfellinu að tapa minna en vísi-

talan. Það að eiga minna hlutfall af bréfum frá Argentínu en vísitalan mældi (under-

weight) þýddi að sjóðurinn tapaði ekki eins miklu ef bréfin féllu í verði og þar með 

hefðu þeir sem réðu fjárfestingarstefnunni sigrað vísitöluna. Þannig gætu fjárfestingar-

sjóðir sem héldu hlutfalli bréfa frá Argentínu undir vísitölunni réttlætt tap fjárfesta 

sem voru með bréf í verðbréfasafninu, með því að það hefði verið hlustað á viðvaranir 

og sjóðurinn þess vegna tapað minna en vísitalan.  

Enginn þorði þó að taka þá áhættu að fjárfesta lítið eða ekkert í bréfum Argen-

tínu því ef Argentína, af einhverjum ástæðum, næði sér á strik mundi þeir gera verr en 

vísitalan og það gæti haft afdrifaríkar afleiðingar fyrir frama þeirra innan fjármála-

geirans. Og í mars 2001 gaf Deutche Bank út það mat sitt að þrátt fyrir vandamálin 

sem Argentína glímdi við fylgdi því áhætta fyrir fjárfesta að víkja frá vísitölunni, því 

bréfin gætu átt eftir að hækka í verði (Blustein, 2005, bls. 70–72). 

 

6.5 Skortsölur 

Í febrúar og mars 2001 voru fjármálafyrirtæki eins og Standard Asset Manage-

ment í Miami farin að skoða Argentínu af mikilli forvitni og velta fyrir sér möguleik-

anum á skortsölu á skuldabréfum landsins.  

Skortsala felst í því að veðja á að markaðir muni falla, eða öllu heldur að verð-

mæti ákveðinna bréfa muni lækka. Á meðan venjulegur fjárfestir gengur út frá því að 

verðmætið muni hækka og reynir því að kaupa á lágu verði og selja á háu þá felst 

skortsala í því að selja fyrst á háu verði og kaupa svo á lágu. Hún fer þannig fram að 

skortsalinn fær lánuð bréf sem hann selur strax, því hann metur það svo að bréfin eigi 

eftir að lækka, þá kaupir hann þau aftur á lægra verði og skilar þeim og getur þannig 

grætt vel á mismuninum. Slík viðskipti eru ekki alls staðar leyfð. Stjórnendur lífeyris-

sjóða geta ekki leyft sér að taka slíka áhættu, en annað á við um vogunarsjóði sem 

hafa úr miklu fé að spila og viðskiptavinir hans eru tilbúnir að taka áhættuna í von um 

mikinn gróða. Slík skortsala hafði bein áhrif til lækkunar á verði skuldabréfa Argen-

tínu og til hækkunar á skuldaálagi landsins. 
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Á Íslandi spilaði skortsala einnig stórt hlutverk í aðdragandanum að hruni efnahags-

lífsins. Eftir að Moody birti „sérstaka athugasemd“ um Ísland í janúar 2008 þar sem 

fram komu efasemdir um að landið gæti staðið við bakið á fjármálakerfinu nú þegar 

lausafjárskortur gerði að verkum að bankarnir gátu ekki orðið sér út um millibankalán 

sáu vogunarsjóðirnir sína sæng út breidda. Og fyrstu mánuði ársins 2008 byrjaði 

Moody að lækka lánshæfiseinkunnir bankanna og í lok mars var það komið í 1.000 

punkta yfir Libor, sem eru millibankavextir sem stærstu alþjóðlegu bankarnir í Lon-

don nota þegar þeir veita lán sín á milli. Í samanburði við þá 100 punkta sem það fór í 

yfir Libor í Litlu bankakrísunni var útlitið nú kolsvart. Áhlaup var hafið á bankanna 

og í því notuðu vogunarsjóðirnir skuldatryggingarálagið (CDS) óspart til að taka 

skortstöður á þá og á sama tíma jafnframt á krónuna á gjaldeyrismarkaði. Og 7. mars 

tók gjaldeyrismarkaðurinn á Íslandi að hrynja og krónan féll um 20% næstu tvær vik-

urnar, sjá mynd 12 hér fyrir neðan. Þessir atburðir vöktu óskipta athygli erlendra 

fjölmiðla og þeir spáðu landinu ekki góðu. Þegar við bættist hið síhækkandi skulda-

tryggingarálag gat jafnvel svo farið að spádómarnir rættust af sjálfu sér (Ásgeir 

Jónsson, 2009, bls. 116–117). 

 

Mynd 12: Þróun gengisvísitölunnar árin 2001 til 2009 

 
Myndin sýnir hvernig gengisvísitalan lækkar, og gengi krónunnar styrkist, 
jafnt og þétt frá janúar 2001 eftir að ný lög um Seðlabankann voru sett 
með verðbólgumarkmiðið á oddinum og fram til janúar 2006 þegar Litla 
bankakrísan varð til að vísitalan hækkaði, og gengi krónunnar veiktist. 
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Eins og sést á myndinni virtist sú hækkun vera að ganga hægt til baka 
þegar alþjóðlega fjármálakrísan brast á. Eftir það lá leið gengisvísitölunnar 
stöðugt hærra uppávið.  

(Heimild: Seðlabanki Íslands. Ólafur Arnarson, 2009, bls. 233). 

 

Seðlabankastjórinn vakti athygli á þessari vafasömu hegðun óprúttinna miðlara á 

alþjóðlegum mörkuðum, sem með rógsherferð hefðu skaðað mikið breska HBOS 

bankann og reynt það sama gagnvart Írlandi. Nú hefðu þeir beint glyrnum sínum að 

Íslandi og stæðu fyrir atlögu að bönkum og ríkinu eins og hin hækkandi tryggingar-

álög, sem væru fráleit, sönnuðu. Honum virtist sem þessir aðilar hafi ákveðið að gera 

úrslitatilraun til að brjóta niður íslenska fjármálakerfið. En þeim myndi ekki takast það 

og til álita hlyti að koma að gerð yrði alþjóðleg opinber rannsókn á þessu tilræði við 

heilbrigt fjármálakerfi (Davíð Oddsson, 2008). Skuldatryggingarálagið hélt áfram að 

hækka og stjórnvöld gripu til öflugra varnaraðgerða sem skiluðu árangri um tíma.  

 

6.6 Í hnotskurn 

Starfsemi fjármálafyrirtækja snýst um hagnað, að skila fjárfestum góðri ávöxtun 

af þeim verðbréfum sem þau selja þeim og fá sína þóknun fyrir. Leiðin að hjarta fjár-

festisins er draumurinn um gróðann og leiðin að hjarta fjármálafyrirtækisins er vonin 

um umboð. Að þessir draumar rætist allir byggir á því að „allt sé á uppleið.“ Vel-

gengni hins venjulega fárfestis á markaði byggir á áframhaldandi vexti. Haldi hann 

áfram einhvern tíma og útlitið virðist bjart verður til algleymisástand sem magnast og 

við tekur oflæti. Eðli máls samkvæmt vill markaðurinn viðhalda draumnum og horfa á 

björtu hliðarnar og síður sjá hinar neikvæðu. Það er ofur mannlegt. En markaðurinn 

býr einnig yfir andhverfri hlið, að „allt sé á niðurleið hjá einhverjum“. Með vel 

útfærðri áætlun fjármálaspekúlantanna, og nokkurri áhættu, er ekki síður hægt að 

græða á óförum annarra, einstaks fyrirtækis, banka eða lands. Hvort slík áætlun ein og 

sér leiði af sér fall fyrirtækisins eða bankans eða efnahagshrun landsins skiptir 

spákaupmennina ekki máli, heldur er það jafnvel nokkuð sem hægt er að hreykja sér 

af við félagana (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 113–114). Hver er sjálfum sér næstur og 

enginn er annars bróðir í þeim leik. Allar vel útfærðar áætlanir verða þó að engu og 

allir draumar slokkna ef allt kerfið bíður skipbrot. 
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7. Hvernig erfiðar ákvarðanir sitja á hakanum 
 

Kenning Kindlebergers og Alibers er sú að oflætistímabil sem á endanum leiðir til 

þess að skelfing gripur um sig, megi greina af fylgninni á milli hagsveiflu og lána-

framboðs. Lánaframboð eykst tiltölulega ört á tímum þegar vel gengur og skilyrði eru 

hagstæð og síðan þegar dregur úr vexti efnahagslífsins hefur jafnframt dregið snarlega 

úr lánafyrirgreiðslunni. Oflætið er bundið hækkunum á verði fasteigna, hlutabréfa, 

gjaldmiðils eða vöruverðs sem á sér stað í nútíð eða í nálægri framtíð, en er ekki í 

samræmi við verð sömu eigna eða hlutabréfa þegar til lengri tíma er litið. Í ofurbjart-

sýni sinni yfirfæra fjárfestar hækkunina sem þegar hefur orðið yfir á framtíðina til 

lengri tíma og meta hagnaðarvonina af fjárfestingunum í því ljósi. Á þensluskeiðinu 

verða þeir því æ ákafari í að fjárfesta núna í þessum væntanlega framtíðargróða. Á 

sama tíma dregur úr áhættufælni lánveitenda. Skynsöm gætni þróast yfir í óskynsama 

ógætni, efnahagslegt algleymi tekur yfir og fjárfestingar og neysla vex. Knýjandi til-

finning gagntekur fólk um að nú sé tímabært að „stökkva á vagninn“ áður en hin ein-

stöku fjárfestingartækifæri hverfi. Og eignaverð hækkar enn frekar. Og fjárfestingum 

sem eingöngu miða að skammtímahagnaði fjölgar stöðugt sem að langstærstum hluta 

eru fjármagnaðar með lánsfé (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9–11). 

Þegar svo sá tími kemur að eignaverð hættir að rísa verða þeir fjárfestar 

áhyggjufullir sem byggðu fjárfestingar sínar á þeirri forsendu að eignaverðið mundi 

halda áfram að hækka. Sumir þeirra eru þá í þeirri stöðu að innkoman af fjárfesting-

unni verður lægri en vextirnir sem þeir þurfa til að borga af lánunum sem þeir tóku til 

að kaupa hana. Þeir stunduðu spákaupmennsku og höfðu gengið út frá því að áfram-

haldandi hækkun eignaverðsins mundi gera þeim kleyft að taka meiri lán með veði í 

eigninni til að borga vextina af lánunum sem fyrir voru. Þegar hlé verður á hækkun 

eignaverðsins verða þeir áhyggjufullir því þeir hafa engin auðveld úrræði til að standa 

í skilum á lánunum. Þeir eru komnir niður á Ponzi stigið. 

Þannig er rót sérhverjar fjármálakreppu aukið framboð á lánsfé og spákaup-

mennska og síhækkandi eignaverð. Síðan gerist eitthvað, fyrirtæki sem var álitið 
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stöndugt fer á hausinn eða banki verður gjaldþrota eða eitthvað annað, sem veldur því 

að verðið hættir að rísa og óöryggi um stöðu mála grípur um sig. Eignaverð fellur og 

væntingar verða neikvæðar. Fjárfestar sem fjárfest höfðu með lánsfé geta ekki staðið í 

skilum og verða að selja. Eignaverðið fellur þá hraðar og þörfin fyrir lausafé vex. Lán 

tapast og fjármálastofnanir taka að falla. Það er kapphlaup um að verða sér út um 

lausafé og fjármálakerfið riðar (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 89).  

Atburðirnir sem urðu þess valdandi í Argentínu og á Íslandi að skelfing tók að 

grípa um sig voru þeir að í Argentínu fóru fjárfestar smám saman að efast um getu 

landsins til að standa í skilum á lánum sínum og á Íslandi fóru menn að efast um getu 

landsins til að standa við bakið á ofvöxnu bankakerfi þegar lausafjárkreppa skall yfir 

heiminn. Og lausafjárkreppan átti einnig upptök sín í sömu þáttum og skelfingin sem 

tók að grípa um sig í löndunum tveimur, það er aukinni óvissu um gæði þeirra lána 

sam bankar höfðu lánað hvor öðrum. 

Þegar skelfingarástand skapast er markmið seðlabanka að koma í veg fyrir eða 

draga úr hættunni á lausafjárskorti sem getur leitt til greiðslufalls (default). Hvort 

seðlabankar eigi síðan að grípa inní þegar fjármálakrísan er skollin á er álitið geta 

verið tvíbent. Séu spákaupmenn, sem taka mikla áhættu í þeirri vona að hagnast meir 

en ella, vissir um inngrip seðlabanka þegar fer að síga á verri hliðina og að það muni 

draga úr tapi þeirra, getur það orðið til þess að þeir verði enn áhættusæknari, en ef þeir 

væru ekki vissir um inngrip stjórnvalda. Þetta eru sterkustu rökin fyrir afskiptaleysi 

stjórnvalda í aðdraganda fjármálakrísa, með því sé í raun dregið úr þunga fjármála-

krísa í framtíðinni (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 176-177). Vandamálið við þessi 

rök er þó það að slíkt afskiptaleysi stjórnvalda gerist aldrei. Þegar skelfing hefur gripið 

um sig á markaði finna þau eða einhverjir „ábyrgðarfullir“ og áhrifamiklir einstak-

lingar sig knúna til að grípa inn í. Slík inngrip eru þó ekki ætíð til góðs. 

 

Þegar halla fór á verri hliðina í Argentínu og á Íslandi tók að reyna verulega á stjórn-

völd í þessum löndum. En á þeim tíma voru þau ekki reiðubúin til að horfast í augu 

við veruleikann. 

 

7.1 Kaupmáttarbil 

Mikill meirihluti stjórnmálamanna í Argentínu studdi staðfastlega gjaldeyris-

skiptakerfið þrátt fyrir slæmar afleiðingar þess fyrir útflutningsatvinnuvegina og ákv-

eðna hópa samfélagsins. Og eins og venjulega urðu þeir lægst settu verst úti, sem kom 
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fram í því að þeim sem lifðu undir fátæktarmörkum, samkvæmt viðmiðun Alþjóða-

bankans, tók aftur að fjölga verulega. Árið 1994 höfðu þeir verið 21,6% en árið 1998 

voru þeir komnir í 29,4%. Einnig sýndu tölur að þeir sem högnuðust hlutfallslega mest 

á þessum velmektartímum voru aðallega hinir fáu ríku. 

Starfsstéttir í efri lögum samfélagsins héldu áfram að hagnast eftir að Tequila-

krísunni lauk árið 1996. Árið 1998 voru tekjur þeirra 53% hærri en árið 1990, en 

tekjur verkamanna náðu á hinn bóginn ekki sama flugi og lækkuðu jafnvel í sumum 

tilfellum eftir miðjan áratuginn. Ástæðan var sú að atvinnuleysi hélst viðvarandi og 

árið 1998 var það 12,8%. Efnahagurinn náði sér ekki almennilega á strik í kjölfar 

Tequila-krísunnar og vegna hás gengis pesóans dró úr útflutningi á sama tíma og 

innflutningur á vörum sem kepptu við innanlandsframleiðslu jókst. Iðnaðarmaður var 

þó árið 1998 með um 13% hærri tekjur en hann hafði árið 1990, en aftur á móti voru 

réttindalausir verkamenn með 2,7% lægri tekjur en þeir höfðu árið 1990. Í landi sem 

lengi hafði hreykt sér að því að þar væri minnst tekjubil milli stétta í löndum Suður-

Ameríku var gjáin á milli lífsstíls þeirra sem nutu góðs af hinni efnahagslegu hagsæld 

og þeirra sem fóru á mis við hana að breikka hratt (Blustein, 2005, bls. 35–36). Þetta 

hafði óhjákvæmilega þær afleiðingar í för með sér að óánægja magnaðist meðal þeirra 

sem einskis nutu af þeim uppgangi sem stjórnmálamennirnir hreyktu sér af. 

 

Á Íslandi gerðist það í fyrsta skipti að á árunum frá einkavæðingu bankanna árin 2002 

og 2003 og fram að hruni efnahagslífsins árið 2008 að til urðu raunverulegir auðmenn 

í landinu. Í áratugi á undan hafði það verið talinn einn af meginkostum samfélagsins 

að tekjubil væri hvað minnst á Íslandi í samanburði við önnur lönd, nokkuð sem væri 

bæði eftirsóknarvert og Íslendingar gætu státað sig af. En nú var allt í einu orðin til 

stétt manna sem ekki var á nokkurn hátt samanburðarhæf við kjör hins venjulega 

Íslendings.  

Í öllum uppganginum á Íslandi jukust tekjur fólks verulega sem kom fram í auk-

inni neyslu. En hækkun teknanna skiptist ekki jafnt fremur en í Argentínu. Heildar-

tekjurnar jukust þannig langmest hjá hærri tekjuhópunum, bæði hlutfallslega og í 

krónum talið. Þannig hækkuðu meðaltekjur ríkustu fjölskyldnanna sem samsvöruðu 

einu prósenti landsmanna úr tæplega 1,6 milljón króna á mánuði árið 1993 (á verðlagi 

ársins 2007) upp í 18,2 millj. kr. á mánuði á árinu 2007. Heildartekjur þeirra rúmlega 

ellefufölduðust á 14 árum en það samsvarar um 19% meðalaukningu á ári. Langmesta 

aukning tekna varð hjá þessu 1% landsmanna þó aðrir hátekjuhópar hækkuðu einnig 
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mikið í tekjum. Hjá 5% ríkustu fjölskyldunum fimmfölduðust heildartekjurnar og hjá 

þeim 10% ríkustu fjórfölduðust heildartekjurnar. Þær fjölskyldur sem tilheyra mið-

tekjuhópnum juku tekjur sínar hins vegar aðeins um 87% sem samsvarar um 4,6% 

hækkun á ári á meðan að tekjur lágtekjufólks hækkuð um 72% sem er aukning um 

3,9% á ári. Þannig jókst tekjumunur milli tekjuhópa verulega milli 1993 og 2007. Árið 

1993 höfðu heildartekjur ríkustu fjölskyldnanna verið ellefu sinnum hærri en tekjur 

lágtekjufólks, en árið 2007 var munurinn hins vegar orðinn sjötíuogsjöfaldur. Þeir 

allra ríkustu voru því að margfalda ríkidæmi sitt á þessum árum (Arnaldur Sölvi 

Kristjánsson og Stefán Ólafsson, 2009, bls. 9).  

Mynd 13 hér fyrir neðan sýnir með beinum hætti hlutdeildir einstakra tekjuhópa 

hjóna og sambúðarfólks árin 1993 og 2007 í heildartekjum ríkisins fyrir skatta. Þar 

sést að hjón í efri tekjuhópum eru með verulega hærri hlutdeild af heildartekjum árið 

2007 en þau höfðu 1993. Árið 1993 höfðu ríkustu 1% fjölskyldurnar 4,2% af heildar-

tekjunum en fóru upp í 19,8% árið 2007. Ríkustu 5% og 10% fjölskyldurnar juku hlut-

deild sína einnig verulega. En aftur á móti lækkaði hlutdeild hinna 90% fjölskyldn-

anna stórlega. Árið 1993 var hlutdeild þessara 90% fjölskyldna 78,2% tekna allra fjöl-

skyldna en hafði lækkað niður í 60,6% heildartekna þeirra árið 2007 sem samsvarar 

rétt tæpum fjórðungi á tímabilinu. Það var því kominn tekjuójöfnuður inn í myndina af 

samfélaginu sem lýsti sér í því að stærsti hluti fjölskyldna hafði dregist aftur úr 

þróuninni gagnvart þeim tekjuhæstu. Misskipting hafði aukist stórlega á þessum 14 

árum. 

Eitt verður þó að hafa í huga þegar þessar tölur eru metnar og það er að ríki-

dæmi þeirra ríkustu óx svo mjög fyrir áhrif hækkandi eigna- og hlutabréfaverðs á tíma 

oflætist. Það gerðist að mestu leyti vegna þeirrar bólumyndunar sem þá þandist út og 

hækkunin gekk svo til baka þegar fjármálakrísan skall á. Tekjuaukning þeirra í 90% 

hópnum var hins vegar af öðrum og eðlilegri ástæðum og hún hvarf ekki þegar bólan 

sprakk. 
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Mynd 13: Hlutdeild einstakra tekjuhópa á Íslandi af heildartekjum fjölskyldna, 

hjóna og sambúðarfólks 

 
Myndin sýnir hvernig hlutur 10% ríkustu fjölskyldnanna fer úr tæpum 
22% af heildartekjum fjölskyldna árið 1993 í tæplega 40% árið 2007, og 
þar af hækkar hlutdeild þeirra 1% ríkustu úr rúmlega 4% í tæplega 20%. 
Ójöfnuður hélt innreið sína í íslenskt samfélag. 

 (Arnaldur Sölvi Kristjánsson og Stefán Ólafsson, 2009, bls. 8). 

 

7.2 Skuldabréfaútgáfa þrátt fyrir kreppur 

Á síðari hluta 10. áratugarins skullu á tvær fjármálakreppur sem höfðu slæmar 

afleiðingar fyrir flest nýmarkaðsríki. Annars vegar var það Asíukreppan árið 1997 og 

hins vegar Rússlandskreppan árið 1998. En Argentína virtist standa nokkuð sér á parti. 

Á meðan gjaldmiðlar landa sem verst fóru út úr kreppunum eins og Tælands, Indó-

nesíu, Suður-Kóreu, Rússlands og Brasilíu hrundu stóð pesóinn óhaggaður bundinn 

við dollar. Og á meðan fjárfestar flýðu undan lækkandi gengi gjaldmiðla þessara landa 

hélt Argentínustjórn áfram að gefa út ríkisskuldabréf sem seldust ágætlega þó afföllin 

væru að vísu hærri en áður. Fjárfestar voru því áfram trúaðir á getu landsins til að 

standa í skilum.  

Gjaldeyriskerfið sem festi pesóann við dollar virtist því enn eina ferðina vera að 

sanna ágæti sitt. Og í skýrslum fjármálafyrirtækja var frammistaða Argentínu lofuð. 

Stjórnmálamenn tóku í sama streng: „Áratugar endurbætur hafa verulega styrkt grunn-

stoðir efnahagslífsins,“ skrifaði José Luis Daza í janúar 1999 (Blustein, 2005, bls. 37). 
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En þrátt fyrir slíkt lof og fögnuð yfir hinum áþreifanlega árangri sem stjórnvöld hefðu 

náð voru að koma í ljós veikleikar argentínsks efnahags sem áttu eftir að leiða það í 

miklar ógöngur. Samskipt stjórnvalda við AGS urðu þjóðinni lítt til hjálpar. 

 

7.3 Atvinnustefna 

Það hversu vel Argentína stóðst fjármálakreppurnar í Asíu og Rússlandi varð til 

þess að AGS tók þá afstöðu að stjórnin ætti að halda áfram á þessari braut og styrkja 

gjaldeyrisskiptakerfið fremur en að reyna að breyta því. En til að mæta augljósum 

ókostum þess fyrir útflutningsatvinnuvegina þyrfti að gera breytingar á vinnulöggjöf-

inni með það fyrir augum að auka á sveigjanleika atvinnulífsins. Í gildi voru lög frá 

valdatíma Peróns sem gerðu að verkum að það var ákaflega erfitt fyrir atvinnurekend-

ur að segja upp fólki, sem aftur þýddi að þeir hliðruðu sér hjá því í lengstu lög að ráða 

fólk í fastar stöður. Með því að fella þessi lög úr gildi væri atvinnurekendum gert 

kleyft að aðlaga sig aðstæðum markaðarins. 

Að mati AGS var sveigjanlegri atvinnumarkaður nauðsynlegur til að vega upp á 

móti festunni í gjaldeyrismálum, sem þýddi að í hvert sinn sem gengi dollarans hækk-

aði fylgdi pesóinn með og um leið urðu útflutningsvörur landsins ósamkeppnishæfari 

við vörur frá öðrum löndum. Vinnulöggjöfin gerði að verkum að atvinnurekendur gátu 

ekki brugðist við með uppsögnum og nauðsynlegri hagræðingu sem þýddi í raun að 

rekstrargrundvellinum væri kippt undan þeim. Sterk verkalýðsfélög landsins lögðust 

eindregið gegn slíkri löggjöf sem mundi gera atvinnurekendum auðveldar fyrir að 

segja upp fólki, sérstaklega í ljósi þess að atvinnuleysi var þá þegar um 13%. Mótrök 

sjóðsins voru þau að þetta kerfi stuðlaði í reynd að auknu atvinnuleysi þar sem það 

drægi úr áhuga fyrirtækja, sem ættu framtíð fyrir sér, að ráða til sín nýtt fólk (Blustein, 

2005, bls. 44–45).  

Annað mikilvægt atriði sem sjóðurinn lagði áherslu á að Argentínustjórn þyrfti 

að gera til að styrkja enn frekar við gjaldeyrisstefnuna voru skattamál og framkvæmd 

ríkisfjármála. En þau málefni voru ekki sterkasta hlið Argentínumanna og fóru í 

handaskolum. Allt voru þetta þó málefni sem AGS leggur venjulega ofuráherslu á að 

bætt sé úr í löndum þar sem hann er þátttakandi í viðreisn efnahagslífsins. Í Argentínu 

mistókst honum því í þessum efnahagslegu kjarnaatriðum sínum. Argentínumenn 

gengu aldrei í takti við hann.  
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7.4 Skattastefna 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur oft verið ásakaður fyrir að horfa eingöngu á 

skatta- og ríkisfjármál þeirra landa sem lent hafa í efnahagslegum þrengingum og sótt 

hafa um aðstoð hans. Þannig var hann ásakaður fyrir að hafa ýtt löndum eins og 

Tælandi og Suður-Kóreu enn dýpra niður í kreppuna með kröfu sinni um hallalaus 

fjárlög. Á hinn bóginn í tilfelli Argentínu var hann, eftir að hrun efnahagslífsins var 

um garð gengið ásakaður fyrir að hafa sýnt stjórnvöldum of mikla linkind. 

Raunar var staðan í ríkisfjármálum Argentínu um miðjan 10. áratuginn góð. 

Árið 1997, sem líta má á sem nokkuð dæmigert ár, var ríkissjóður rekin með 4,6 millj-

arða dollara halla sem samsvaraði aðeins 1,6% af landsframleiðslu. Væru héröðin sem 

hvert um sig var með sjálfstæðan fjárhag tekin með var hallinn 6,05 milljarðar dollara 

eða 2,1% af landsframleiðslu. Í reynd mátti skrifa allan þennan halla og gott betur á 

vaxtagreiðslur af lánum, þannig að þeim frádregnum var ríkissjóður rekinn með smá 

afgangi. 

Þó þessar tölur væru lágar og ættu þess vegna ekki að vera mikið áhyggjuefni 

gerði gjaldeyrisbinding pesóans við dollar stöðu Argentínu nokkuð sérstaka. Það að 

vera með slíkt gjaldeyriskerfi kallaði á mikinn aga í ríkisfjármálum. Afleiðingar þess 

ef bindingin rofnaði og pesóinn félli var nokkuð sem stjórnvöld vildu ekki þurfa að 

standa frammi fyrir, því það mundi þýða að skuldirnar myndu hækka upp í hæstu 

hæðir. Ástæðan var sú að Argentína tók lán sín mestmegnis í dollurum og það setti 

aukinn þrýsting á að bindingin héldi. Þau þurftu því að sýna fram á að landið gæti 

staðið í skilum og jafnframt tryggja að til væri í gjaldeyrisvarasjóði Seðlabankans 

nægt magn af dollurum fyrir hvern pesóa sem var í umferð. Ef sú staða kæmi upp að 

markaðurinn teldi að þessar skuldir væru orðnar of háar, til að ríkið gæti viðhaldið 

gjaldeyriskerfinu, væri raunveruleg hætta á því að gert yrði áhlaup á bankakerfið og 

fólk skipti út pesóum fyrir dollara til að forða þeim úr landi. Þar með mundi gjaldeyr-

isforðinn þorna upp og gjaldeyriskerfið bresta.  

Önnur ástæða þess að Argentína varð að fara sérstaklega varlega í ríkisfjár-

málum var sú að landið þurfti að eiga varasjóð ef aðstæður þróuðust þannig að sam-

dráttur yrði í efnahagslífinu. Þar sem ríkisstjórn landsins hafði gefið frá sér möguleik-

ann til að prenta peninga í þeim tilgangi að örva efnahagslífið á samdráttarskeiði, voru 

einu möguleikarnir sem henni stóðu til boða að lækka skatta og með því ýta undir 
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neyslu. Þetta þýddi að nauðsynlegt var að reka ríkissjóð með þetta langtímamarkmið í 

huga. Hún varð þannig að nota uppsveiflu tímabil til að reka ríkissjóð með góðum 

afgangi og safna digrum varasjóði sem hún gæti síðan gengið á þegar herti að. Til 

lengri tíma mundu þessar sveiflur í efnahagslífinu, sem reynslan sínir að eru óhjá-

kvæmilegar, vega hvor aðra upp. Þetta kallast „balance over the cycle“ (Blustein, 

2005, bls. 45–47). Sama skynsama hagfræði hefði líka átt að vera leiðarljós stjórn-

valda á Íslandi. En hún var það ekki þar fremur en í Argentínu. 

 

Á Íslandi hafði verið unnið markvisst að auknu frelsi í viðskiptum, í anda Washington 

Concensus, og losað um hömlur á fjármálamarkaði. Markaðshyggja hafði bæði leynt 

og ljóst ráðið ferðum stjórnvalda um langt skeið. Eitt meginboðorð hennar eru lægri 

skattar. Meðan þenslan herjaði og neysla jókst fitnaði ríkissjóður af virðisaukaskatt-

inum sem í flestum tilfellum var 24,5% af öllum neysluvörum. Og árið 2005 tilkynnti 

fjármálaráðuneytið að ríkissjóður væri svo til skuldlaus við útlönd og það væri því 

svigrúm til að lækka skatta. Það var ekki látið sitja við orðin tóm og skattar lækkaðir 

árið eftir og svo aftur árið þar á eftir en það var kosningaár. Á sama tíma jukust ríkis-

útgjöld jafnt og þétt. Stjórnvöld voru þannig virkir aðilar í því að kynda undir þensl-

unni. Og líkt og í Argentínu hugsuðu stjórnvöld ekki til mögru áranna sem alltaf koma 

fyrr eða síðar. Þegar góðærið síðan gekk úr hlaði, án þess ríkisvaldið hefði byggt upp 

veglegan varasjóð til að geta gripið til, varð hún að leita út í hinn stóra heim eftir 

aðstoð. Þegar þar var komið sögu var hana þó hvergi að fá. 

Um haustið 2006 eftir Litlu bankakrísuna hafði gjaldeyrisvarasjóður landsins þó 

verið aukinn. Hann hafði verið 1 milljarður evra en var þá tvöfaldaður. Það breytti 

samt ákaflega litlu um getu Seðlabankans í þá veru að geta talist trúverðugur lánveit-

andi til þrautavara. Velta á gjaldeyrismarkaði gat numið einum milljarði evra á einum 

degi, þannig að þetta þýddi að Seðlabankinn gæti varist árásum vogunarsjóða í tvo 

daga. Yrði lausafjárþurrð og bankarnir lentu í vandræðum væri ekki mikið á hann að 

treysta (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 80–81). Staðan á Íslandi var því ekki ósvipuð þeirri 

í Argentínu þrátt fyrir skuldlausan ríkissjóð. Góðærið hafði ekki verið notað til að 

safna í hlöður til að mæta áföllum mögru áranna. 

 

7.5 Skuldabagginn – fegruð mynd 

Uppúr miðjum 10. áratugnum hélt sérstaklega einn hagfræðingur í Argentínu því 

fram að tök ríkisstjórnarinnar á ríkisfjármálunum væru allt of slök. „AGS vissi hvað 
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ég var að fara, en þeir höfðu ekki áhuga á að tala við mig. Þeir vissu að ég var aðeins 

hjáróma rödd sem talaði gegn því sem var að gerast,“ sagði Mario Teijeiro (Blustein, 

2005, bls. 48). Hann hafði varað við því að skuldirnar í ríkisreikningi fyrir árið 1997 

væru stórlega vanmetnar því þær tæku ekki með eftirlaunaskuldbindingar og greiðslur 

til birgja, en stjórnin greiddi þær mestmegnis með skuldabréfum. Sumir þessara aðila 

höfðu unnið dómsmál gegn stjórninni um að henni bæri að inna þessar greiðslur af 

hendi. Að þessum skuldum meðtöldum hefði halli ríkissjóðs hækkað umtalsvert árin á 

undan og heildarskuldirnar slagað upp í að vera 40% af landsframleiðslu, frá því að 

vera 29% árið 1993. Til að standa undir afborgunum og vaxtagreiðslum, aðeins af 

þessum skuldum, mundi ríkissjóður þurfa að fá lán uppá 10–13 milljarða dollara 

næstu árin, nokkuð sem hefði falið í sér mikla áhættu að mati AGS þar eð markaður-

inn gæti snúist gegn Argentínu og stoppað lánveitingar. Til að bregðast við þessu var 

lagt til í minnisblaði innan AGS að setja hömlur á möguleika einkageirans til að taka 

lán með það fyrir augum að minnka eða að minnsta kosti koma jafnvægi á lána-

hlutfallið miðað við landsframleiðslu. Þetta varð þó aldrei annað en minnisblað. Auk 

þess sem það voru stjórnvöld sem léku stærsta hlutverkið á lánamörkuðunum. 

En sjóðurinn dró upp plan með það fyrir augum að ná ríkishallanum niður í núll 

og skuldabyrðinni niður í 34% af landsframleiðslu árið 2000. Þetta hljómaði vel og 

leit vel út en byggði á mikilli bjartsýni, stöðugum árlegum hagvexti upp á 5% eða 

meira og að enginn skellur eða óvænt niðursveifla yrði með þeim afleiðingum að 

skatttekjur myndu dragast saman og hallinn rjúka upp (Blustein, 2005, bls. 48–49). 

 

Á Íslandi bætti enn í bjartsýnina yfir hinum frábæra árangri sem var að nást í efna-

hagslífinu. Matsfyrirtækið Moody’s Investor Service gaf ríkissjóði einkunnina AAA 

fyrir langtímaskuldbindingar í erlendri mynt og íslenskum krónum og einkunnina P-1 

fyrir skammtímaskuldbindingar í erlendri mynt. Í þessu staðfesta ársfjórðungsmati 

sem birtist 19. ágúst 2007 var því ekkert að óttast að því er virtist. Ríkissjóður landsins 

væri við hestaheilsu og horfur stöðugar. Og greiningaraðilar tóku þessu mati fagnandi 

og vöktu athygli á að það sem lægi þessu góða mati til grundvallar væri sterk skulda-

staða ríkissjóðs, gott útlit í opinberum fjármálum, almenn velmegun, stöðugt stjórn-

málaumhverfi og meiri fjölbreytileiki í hagkerfinu. Jafnframt var þó bent á að áhættu-

þættirnir lægju í smæð hagkerfisins og næmi fyrir sviptingum auk mikilla óbeinna 

skuldbindinga hins opinbera (Markaðurinn, 22.08.2007, bls. 1). Það þyrfti þó ekki, 

heilt á litið, að hafa miklar áhyggjur af stöðunni. 
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7.6 Viðkvæmni fyrir gagnrýni 

Michale Mussa setur í bók sinni fram skýringu á því hvers vegna AGS var ekki 

harðari við Argentínu þegar kom að skatta- og ríkisfjármálum. Ástæðan hafi verið sú 

að menn þar á bæ hafi verið aðeins miður sín eftir alla gagnrýnina sem sjóðurinn fékk 

fyrir framstöðu sína eftir fjármálakreppuna í Asíu. Sjóðurinn var gagnrýndur fyrir að 

hafa fylgt þar of harðri stefnu í skatta- og ríkisfjármálum sem hafi kæft efnahagslífið í 

stað þess að örva það eins og nauðsynlegt hefði verið. Varðandi Argentínu hafi það 

því verið ákveðin léttir fyrir starfsmenn sjóðsins að geta bent á, í það minnsta, eitt land 

þar sem áætlun sjóðsins virtist vera að styðja árangursríka efnahagsstefnu. Innan 

sjóðsins hafi því verið nokkur tregða til að leika „mörðinn í hænsnakofanum“ með því 

að leggja áherslu á mistökin í ríkisfjármálum Argentínu (Mussa, 2002). Hagfræðin er 

þannig ekki alveg laus undan tilfinningasemi fremur en annað í mannlegu samfélagi. 

 

7.7 Varúðarprógramm 

Í október 1997 afgreiddi sjóðurinn lán til Argentínu sem átti að þjóna svoköll-

uðu varúðarprógrammi sem fólst í því að styrkja gjaldeyrisstöðu landsins og vildi 

hann með því sýna fram á að ef eitthvað bjátaði á væru stjórnvöld í stakk búin til að 

grípa til ráðstafanna til að styrkja gjaldeyrisskiptakerfið. Lánið hljóðaði upp á 2,8 

milljarða dollara. Jafnframt átti Argentínustjórn að ráðast í ýmsar endurbætur næstu 

þrjú árin.  

Í apríl það sama ár, þegar varúðarprógrammið var í vinnslu, kom fram minnis-

blað frá yfirmönnum þriggja deilda sjóðsins, rannsóknardeildar, stefnumótunar- og 

endurskoðunardeildar og deildar sem hafði með málefni er lutu að skattamálum að 

gera. Í minnisblaðinu voru settar fram alvarlegar efasemdir um þessar ráðstafanir og 

þær endurbætur sem Argentínustjórn ætti að koma í framkvæmd, jafnhliða því að fá 

lánið. Með þessu voru framkvæmdastjórarnir í raun að gagnrýna þá deild sjóðsins sem 

sá um aðgerðir í löndum sem tilheyrðu vesturhluta heimsins og hafði sett fram þessa 

varúðaráætlun. Gagnrýndu yfirmennirnir að áætlunin ætti að taka þrjú ár og hvöttu til 

þess að hún yrði stytt. Claudio Loser yfirmaður vesturheimsdeildarinnar svaraði með 

öðru minnisblaði og sagðist skilja efasemdaraddirnar, en deildin teldi að heilt yfir væri 

áhættan ásættanleg. Síðar átti hann eftir að sjá eftir þessum orðum (Blustein, 2005, 

bls. 51). En eftirmaður hans í embætti leit þó málið allt öðrum augum og lét vel í sér 

heyra. 
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7.8 Viðvaranir og pólitísk eyðslusemi 

„Í hagkerfi Argentínu er falinn nokkurs konar Molotow kokteill. Það er ekkert 

sem kemur í veg fyrir árás spákaupmanna. Þið verðið að grípa til varúðarráðstafanna,“ 

sagði Ter-Minassian sem nýlega hafði tekið við sem yfirmaður veturheimsdeildar 

AGS í heimsókn sinni til Buenos Aires í apríl árið 1998 (Blustein, 2005, bls. 54). Slíkt 

tal á opinberum vettvangi var í meira lagi óvenjulegt fyrir embættismann sjóðsins, en 

sýndi jafnframt áhyggur hennar gagnvart stöðunni. Sérstakt áhyggjuefni á þessum 

tíma var pólitísk eyðslusemi Menems forseta landsins sem vildi tryggja stöðu Perón-

ista, og síns sjálfs, í væntanlegum kosningum ári síðar. „Greiðasemi“ Menems sem 

vildi geta boðið sig fram til forseta þriðja kjörtímabilið í röð, þó það kallaði á 

breytingar á stjórnarskránni, kom fram í eftirlátssemi við kröfur verkalýðsfélaga, 

mikilli hækkun launa kennara og gríðarlegum samgönguframkvæmdum. 

 

Á Íslandi var enginn sem hrópaði viðvaranir á torgum í aðdraganda kosninganna árið 

2007, að minnsta kosti heyrðust þær ekki með jafn skýrum hætti og orð Ter-Minassian 

í Argentínu. Hvaða stjórnmálamaður hefði líka viljað skapa sér óþarfa óvinsældir með 

því að vera að agnúast út í allar þær „nauðsynlegu“ framkvæmdir sem stjórnarflokk-

arnir hrintu úr vör. Fjárlagafrumvarpið fyrir árið 2007 bar það með sér að nú skildi 

tekið til hendinni og jafnframt yrðu skattar lækkaðir. Þetta einstaka kosningaársfjár-

lagafrumvarp skilaði sér strax út í efnahagslífið í því að einkaneysla jókst um 5% 

(Ásgeir Jónsson, 2005, bls. 106). Það var líkt og fötu af bensíni hefði verið skvett á eld 

sem þegar logaði skært. 

 

7.9 Viðskiptahalli eða … 

Pólitísk eyðslusemi Menems auk sívaxandi viðskiptahalla sem var kominn upp í 

8 milljarða dollara árið 1998 vann gegn því að varúðaráætlun sjóðsins mundi skila 

nokkrum árangri.  

Stór og vaxandi viðskiptahalli hafði verið einn af þáttunum sem komu kreppunni 

í Asíu af stað og sjóðurinn hafði því eðlilega áhyggjur af því að Argentína væri að 

stefna í sömu átt. Það að eyða meiru til kaupa á vörum erlendis frá en samsvaraði tekj-

unum af útflutningi sem komu inn í landið, kallaði óhjákvæmilega á aukna erlenda 

lántöku þjóðarbúsins, sjá mynd 14 hér fyrir neðan. Bæði í ljósi þess og síversnandi 

skuldastöðu landsins sem virtist alveg vera við það að fara úr böndunum, var viðbúið 
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að þessi aukna sala á pesóum fyrir dollara mundi ein og sér geta rústað gjaldeyriskerf-

inu. 

 

Mynd 14: Viðskiptajöfnuður Argentínu frá árinu 1980 til 2001 

 
Myndin sýnir hvernig viðskiptajöfnuðurinn hrapar ört eftir gjaldeyrisbind-
inguna árið 1991 og helst neikvæður allt fram að hruni. Vegna bindingar-
innar við dollar verða innflutningsvörur ódýrari og útflutningur um leið 
ósamkeppnishæfari. Það þrengir að efnahag Argentínu. Gjaldeyrisbinding-
unni er þó ekki einni um að kenna því aðrar ytri aðstæður höfðu einnig sín 
áhrif eins og lækkandi heimsmarkaðsverð á vörum frá Argentínu. 

(Heimild: Efnahagsráðuneyti Argentínu. Mussa, 2002, bls. 23). 
 

Til að koma í veg fyrir að þetta gerðist lagði Ter-Minassian og starfsmenn hennar til 

við Argentínustjórn að unnið yrði hraðar á ríkishallanum en gert hafði verið ráð fyrir í 

varúðarprógramminu og stjórnin hafði þegar samþykkt. Tilgangurinn með því að ráð-

ast í slíkar aðgerðir strax væri sá að kæla hagkerfið og þar með draga úr innflutningi 

og vinna þannig á viðskiptahallanum. 

Þessum tillögum var hafnað af stjórninni og forseti landsins, Menem, sagði 

sjóðnum að hætta að vera að skipta sér af Argentínu. Honum væri nær að snúa sér að 

verðugri verkefnum eins og í Asíu. Með aðeins kurteisari hætti hélt fjármálaráðuneyt-

ið því fram að sjóðurinn hefði einfaldlega rangt fyrir sér og ætti ekki að gera svona 

mikið mál útaf tölunum yfir viðskiptahallann, það fælist engin hætta í þeim fyrir 

Argentínu, miklu fremur bæru þær vitni um frábærann árangur landsins. 
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Þessa staðhæfingu fjármálaráðuneytisins mátti vissulega verja með því að benda 

á að mikill hluti þess innflutnings, sem um var að ræða, voru vélar og búnaður sem 

nauðsynlegur væri til aukinnar framleiðslu. Þetta mundi síðar eiga eftir hjálpa Argen-

tínu við að auka framleiðni og þar með blása auknu lífi í atvinnulífið. Um væri að 

ræða fjárfesta sem hefðu trú á framtíðarhorfum landsins og þeir ættu því að fá að ráða 

ferðinni. Þessi afstaða stjórnarinnar til viðvaranna sjóðsins endurómaði í skýrslu frá 

Credit Suisse First Boston bankanum sem ávítaði AGS fyrir að hrópa að óþörfu: 

Úlfur, úlfur! (Blustein, 2005, bls. 55–56). 

 

Á Íslandi hafði verið viðvarandi halli á viðskiptum við útlönd í fjölda ára og þótti 

nokkurt áhyggjuefni. Árið 2004 var hann komin í 8% af landsframleiðslu. Ástæðan 

fyrir honum var sterkt gengi krónunnar, mikil einkaneysla og aukið umfang stóriðju-

framkvæmda sem birtist í umtalsverðum vexti innflutnings á árinu (Birgir Ísleifur 

Gunnarsson, 2005). Áætlun Seðlabankans gerði ráð fyrir að hann mundi síðan ná 

hámarki árið eftir og fara í 12% en draga úr honum eftir það, þegar stórframkvæmdun-

um lyki. Viðskiptahallinn varð aftur á móti 16,6% þegar upp var staðið árið 2005. Og 

áfram hallaði á verri hliðina. Í ræðu sinni árið eftir sagði nýi seðlabankastjórinn að 

viðskiptahalli ársins 2006 yrði lengi í minnum hafður vegna þess að hann varð meiri 

en jafnvel svartsýnustu spár „leyfðu sér að vona“. Og þó sjá mætti örugg merki um að 

úr honum mundi draga hægt og bítandi, voru engu að síður líkur á að batinn yrði 

hægari en vænst hafði verið. Ástæðan væri einkum sú að vaxtabyrði af völdum 

erlendra skulda færi vaxandi. Hann var þó bjartsýnn á að draga mundi úr innlendri 

eftirspurn, sem mundi gerast að hluta til sjálfkrafa, við lok þeirra stórframkvæmda 

sem staðið hefðu yfir (Davíð Oddsson, 2007). Í ræðu sinni á ársfundi bankans árið þar 

á eftir kom orðið viðskiptahalli aftur á móti hvergi fyrir í ræðu seðlabankastjórans, það 

voru önnur og dekkri mál við bæjardyrnar á þeirri stundu sem áttu hug hans allan. Á 

mynd 15 hér fyrir neðan má sjá þróun þjónustu og vöruskiptajafnaðar frá árinu 2005. 
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Mynd 15: Þróun þjónustu- og vöruskiptajafnaðar á Íslandi frá árinu 2005 

 
Myndin sýnir hvernig þjónustu- og vöruskiptajöfnuðurinn er neikvæður 
allt fram að hruni efnahagslífsins árið 2008 þegar hann verður jákvæður á 
síðasta ársfjórðungi. Það var þó ekki tilkomið af góðu heldur gerðist það 
vegna þess að gengi krónunnar hafði hríðfallið og innfluttar vörur hækkað 
verulega í verði, og lánafyrirgreiðsla ekki lengur í boði. 

(Heimild: Hagtölur Seðlabanka Íslands, 2009). 

 

7.10 „Hjálpsöm“ krísa 

Þrátt fyrir gagnrýni á AGS fyrir að gera of mikið mál úr viðskiptahallanum í 

Argentínu ætlaði sjóðurinn að standa á sínu. Sterkasta vopnið sem hann hefur til að fá 

stjórnvöld til að standa við loforð sín er hótun um að áætlun hans verði ekki framfylgt 

og hann dragi sig út. Slík hótun var mjög alvarleg, því dragi sjóðurinn sig út eru það 

um leið skýr skilaboð til markaðarins um að hann líti svo á að landinu verði ekki 

bjargað. Og nú lét sjóðurinn skína í vígtennurnar með slíkri hótun gagnvart Argentínu 

sem fólst í því að önnur endurskoðun varúðaráætlunarinnar mundi ekki verða fram-

kvæmd nema ríkisstjórnin gerði þær breytingar á vinnulöggjöfinni sem sjóðurinn 

vildi.  

En á þessum tímapunkti urðu atburðir í austurvegi sem gerðu vandamálin í 

Argentínu léttvæg í samanburði. 17. ágúst 1998 hrundi fjármálkerfið í Rússlandi og 

sendi höggbylgjur um allan fjármálaheiminn. Athygli sjóðsins beindist því að austur-

heimshvelinu og sjóðurinn ákvað að aðhafast ekkert gegn Argentínu þó endurbætur á 

vinnulöggjöfinni hefðu ekki verið framkvæmdar. Sjóðurinn óttaðist að vegna hins 

slæma ástands á fjármálamörkuðunum í kjölfar Rússlandskrísunnar gæti það gerst að 
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Argentína mundi fylgja með í kjölsoginu og bætast í hóp fallinna hagkerfa síðustu ára. 

Sjóðurinn mætti ekki við fleiri slæmum fréttum frá löndum sem hann væri tengdur.  

Önnur endurskoðun varúðaráætlunarinnar var því framkvæmd og önnur greiðsla 

lánsins sem henni fylgdi send til Argentínu. Það voru þó ekki allir innan sjóðsins sam-

mála þessu mati yfirstjórnar hans. Harðlínumönnum innan sjóðsins urðu þessi stefnu-

breyting mikil vonbrigði. Í minnisblaði sem Paul Masson, ráðgjafi í rannsóknardeild 

sjóðsins, skrifaði til Ter-Minassian sagði að starfsmenn gætu skilið afstöðu sjóðsins í 

ljósi þess fárviðris sem ríkti á fjármálamörkuðum, en að gefa eftir í máli sem sjóður-

inn hefði haldið stíft fram að væri algjört skilyrði fyrir áframhaldandi aðstoð væru 

mistök og skaðaði enn frekar trúverðugleika hans. 

Trúverðugleiki var yfirstjórn sjóðsins þó ekki efst í huga á þeirri stundu þegar 

afleiðingar kreppunnar í Rússlandi komu í ljós. Það að risastór vogunarsjóður í Conn-

ecticut fór á hausinn vakti mönnum ótta um að fjármálakerfi Bandaríkjanna gæti riðl-

ast. Einnig voru ýmsar vísbendingar um að kapítalismi í anda Vesturlanda mundi 

hrökkva í bakgírinn eftir áratuga langan vöxt. Í Rússlandi komust gamlir sósíalistar 

aftur til valda. Í Malasíu settu stjórnvöld hömlur á gjaldeyri sem fjárfestar gætu tekið 

úr landi. Og meðal þróunarlanda kviknuðu efasemdaraddir um hinn frjálsa markað 

(Blustein, 2005, bls. 56-58). Sjóðurinn hafði því að mörgu öðru að hyggja og vanda-

mál Argentínu virtust í samanburði við þau fremur léttvæg. 

 

Litla bankakrísan á Íslandi árið 2006 var um garð gengin árið 2007. Brugðist hafði 

verið hart við þeirri neikvæðu umfjöllun sem birst hafði um stöðu bankanna og efna-

hagslífsins og árásum vogunarsjóða hrundið. Átak hafði verið gert til að útskýra upp-

byggingu og skipulag íslensku bankanna og fjármálakerfisins íslenska sem hafði skil-

að árangri. Í framhaldinu löguðu bankarnir nokkra þætti er lutu að eigendatengslum og 

öðru í rekstrarumhverfi sínu sem gagnrýnin hafði beinst að. Mat Seðlabankans á þess-

um aðgerðum var það að bankarnir hefðu sýnt það og sannað að þeir gætu staðist slíka 

erfiða prófraun. Fjármögnunarvandinn sem fylgdi krísunni væri úr sögunni og kjör á 

eftirmarkaði komin í eðlilegra horf á ný og traust á markaði endurvakið. Jafnframt 

sýndi þessi reynsla mönnum ljóslega þær hættur sem víða geta leynst á hinum alþjóð-

lega markaði. Þrátt fyrir að þetta hafi verið erfið reynsla var það mat seðlabanka-

stjórans að fjármálafyrirtækin hefðu lært sína lexíu og væru bæði varkárari og betur á 

varðbergi fyrir utanaðkomandi áhrifum en áður hefði verið (Davíð Oddsson, 2007). 
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Og allt fór þetta því vel að lokum. Sigur hafði unnist í fangbrögðunum við markaðinn 

og menn gátu því staðið nokkuð brattir á eftir. 

 

7.11 Viti sem skín 

Mitt í öllum vandræðunum sem fylgdu Rússlandskrísunni skein nú Argentína 

eins og viti um ávinning þess að fylgja dyggilega Washington Consensus undir leið-

sögn AGS. Tækifæri gafst á ársfundi AGS og Alþjóðabankans í október 1998 að láta 

þann vita skína skært yfir alla heimsbyggðina. Tilkynnt var að forseti Argentínu, Men-

em, mundi ávarpa fundinn, eini erlendi þjóðarleiðtoginn, auk Bill Clintons forseta 

Bandaríkjanna þar sem fundurinn var haldinn. Þegar Camdessus framkvæmdastjóri 

sjóðsins var spurður hvort það mætti skilja þetta sem svo að Argentína væri fyrir-

myndar dæmi um árangur sjóðsins, svaraði hann að Argentína væri vissulega dæmi 

fyrir heiminn um árangur sem hægt væri að ná með aga í ríkisfjármálum, grunnbreyt-

ingum í þjófélagsmálum og peningastefnu sem væri fylgt eftir af harðfylgni.  

Camdessus mun einn hafa tekið ákvörðunina um að bjóða Menem á fundinn og 

ekki ráðfært sig við aðra starfsmenn sjóðsins. Hér kvað því við annan tón en Ter-Min-

assian hafði kveðið nokkrum mánuðum fyrr og hann minntist ekki á hótunina sem 

sjóðurinn hafði sett fram tækju Argentínumenn sig ekki á. 

Argentína hafði sloppið við kreppuna sem þrengdi að Asíu og Rússlandi, en þess 

var ekki langt að bíða að sífellt verri og verri fréttir bærust þaðan (Blustein, 2005, bls. 

58–59). 

 

Á Íslandi var aðeins farið að slá á ljómann af öllum uppganginum í efnahagslífinu 

þrátt fyrir að vera þó ennþá á fleygiferð sem aldrei fyrr árið 2007. Ólíkt Argentínu-

mönnum urðu ráðamönnum nú ljósari hætturnar sem leynst gætu í hinum stóra alþjóð-

lega fjármálaheimi. Reynslan af Litlu bankakrísunni var nú farin að skila sér á þann 

hátt að farið var að tala um mikilvægi eftirlits með fjármálakerfinu, sérstaklega á 

slíkum tímum þegar hraðar og miklar umbreytingar hefðu orðið á því. Það gæti þó 

verið erfitt fyrir eftirlitsstofnanirnar, Fjármálaeftirlitið og Seðlabankann, að halda í við 

þróunina að mati seðlabankastjórans. Hann virtist heldur ekki hafa of mikla trú á 

opinberu aðhaldi einu og sér á þessu sviði. Það mátti skilja af orðum hans á ársfundi 

bankans árið 2007 um eftirlitshlutverk eftirlitsstofnanna samfélagsins að það eitt gæti 

aldrei orðið hinn endanlegi gæðastimpill á starfsemi fjármálfyrirtækjanna:  
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Enda er það svo, að þótt slíkar stofnanir geti verið til mikils gagns og mjög 

til halds og trausts, þá hvorki geta þær né eiga að vera í aðalhlutverkunum. 

Þeim hlutverkum geta eingöngu fjármálafyrirtækin sjálf gegnt. Vegna þess 

hve mjög þau reiða sig á greiðan aðgang að lánsfjármörkuðum skiptir 

traust þeirra í augum lánardrottna afar miklu (Davíð Oddsson, 2007).  

Skoðun seðlabankastjórans virðist hafa verið sú að eftirlitið verði að koma inn-

anfrá og starfsemin vera grundvölluð á siðferðilegri afstöðu stjórnenda þeirra. 

Eftirlitsstofnanirnar gætu ekki og ættu ekki að vera í aðalhlutverki virks eftirlits heldur 

öllu heldur fjármálafyrirtækin sjálf. Það má líka til sanns vegar færa því ekkert 

eftirlitskerfi er í reynd svo sterkt að það sé ekki hægt að fara á svig við það. Dæmi um 

það áttu líka eftir að sýna sig bæði í Evrópu og Bandaríkjunum. Hvort það sama hafi 

einnig gerst á Íslandi á eftir að koma í ljós. Og lögmál markaðarins gildir jafnt á þessu 

sviði sem öðrum í starfsemi fjármálafyrirtækja. Traust er grundvallaratriði í viðskipt-

um og tapi fyrirtækin því er samkeppnishæfnin fyrir bí og þess vegna má líta á traust 

sem einn af megin stoðunum undir starfsemi fjármálafyrirtækja og annarra fyrirtækja 

raunar einnig. Í afstöðu seðlabankastjórans endurómar þessi skilningur að það skipti í 

raun ekki máli hversu traust viðskiptaumhverfi samfélagsins virðist vera, lögin góð og 

reglu- og eftirlitskerfið þróað, þá dugi það ekki eitt og sér ætli menn sér á annað borð 

að komast framhjá því. Meira þurfi til að traustur og virkur fjármálamarkaður geti 

orðið til og þrifist. Trúverðugleiki sé brothættur á þessu sviði og trúnaðarbrestur mjög 

dýrkeyptur. Og það átti líka eftir að koma í ljós.  

 

7.12 Versnandi staða 

Í janúar 1999 neyddist Brasilía til að fella gjaldmiðil sinn, real. Þótt slæmt 

efnahagsástand þar hefði lítil áhrif útfyrir landamæri Brasilíu þá var Brasilía einn 

helsti kaupandi að útflutningsvörum Argentínu sem samsvaraði einum þriðja hluta 

þeirra. Við fall realsins varð útflutningurinn til Brasilíu ósamkeppnishæfari í saman-

burði við innlendar vörur í Brasilíu og dróst hann saman um 28% árið 1999. 

Þó þetta áfall eitt og sér væri viðráðanlegt þá fór staða Argentínu á öðrum erl-

endum mörkuðum einnig versnandi þar sem að dollarinn hafði hækkað í verði og þar 

sem pesóinn fylgdi sjálfkrafa með hækkuðu argentínskar vörur í verði. Heildarútflutn-

ingur dróst því saman um 10,5%. Á sama tíma lækkaði heimsmarkaðsverð á korni og 

öðrum vörum sem Argentína flutti út um 20% árið 1998 og hélst áfram lágt. En það 

sem var verra var að vextir á lánum til nýmarkaðsríkja fóru hækkandi í kjölfar falls 
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Rússlands (Blustein, 2005, bls. 59–60). Það var því margt sem hallaði í óhagstæða átt 

fyrir Argentínu. 

 

Um mitt ár 2007 var allt efnahagslífið á fleygiferð á Íslandi og náði úrvalsvísitala 

Kauphallarinnar hámarki. Síðan lá leiðin niðurávið. Frá miðju ári 2003 hafði hún 

hækkað úr 2000 stigum í 9000 stig um mitt ár 2007 eða um 450%. En það voru blikur 

á lofti í allri þenslunni og á ársfundi Seðlabankans í lok mars 2008 var greinilegt að 

seðlabankastjórinn var órólegur. Ytri aðstæður höfðu snúið hratt til verri vegar. Mikil 

óvissa var ríkjandi á alþjóðlegum fjármálamörkuðum um stöðu fjármálafyrirtækja 

vegna hinna svokölluðu undirmálslána í Bandaríkjunum. Þessi óvissa og raunar sú 

svarta mynd, sem dregin var upp um að þessi lán væru að stórum hluta töpuð, gerði af 

verkum að enginn vissi hvaða fjármálafyrirtæki, sem höfðu veitt þessi lán, mundu lifa 

af eða stefndu í þrot. Eða hvað bankar, sem keypt höfðu skuldabréfavafninga með 

þessum undirmálslánum, mundu fá mikið af þeim til baka. Óvissa var um stöðu fjár-

málafyrirtækja og enginn þorði því lengur að lána öðrum og lán á millibankamarkaði 

þornuðu næstum upp. Viðsnúningurinn virtist koma öllum í opna skjöldu. Stærstu 

bankarnir þrír á Íslandi ráku sig allir með heildsölulánum sem þeir lánuðu áfram til 

einstaklinga, eignarhaldsfélaga og fyrirtækja. Þegar svo þessi lán komu á gjalddaga 

þurftu þau önnur lán til að standa í skilum. Og nú horfði ekki vel. Bankarnir gripu því 

til þess ráðs að hefja innlánastarfsemi erlendis* og tókst tveimur þeirra það með 

ágætum. Þannig auðnaðist þeim að slá lausafjárskorti á frest.  

Matsfyrirtækin sem fylgdust vel með stöðunni á Íslandi sáu að bankarnir stóðu 

berskjaldaðir nú þegar uppspretta fjármögnunar þeirra var þurr. Í framhaldinu ruku 

skuldatryggingarálög bankanna upp í hæstu hæðir. Núna skipti ekki lengur máli að 

eiginfjárstaða þeirra væri góð né að þeir hefðu sýnt samfellda hagnaðarsögu í fjölda 

ára. En það sem var verra var að skuldatryggingarálög ríkisins höfðu einnig rokið upp. 

Seðlabankastjórinn gat ekki séð að sú þróun væri í neinu samhengi við raunverulega 

stöðu þess. Ríkissjóður væri svo til skuldlaus og hann ætti því að njóta hagstæðara 

mats hjá matsfyrirtækjunum (Davíð Oddsson, 2008). En matsfyrirtækin horfðu á 

heildarskuldir þjóðarbúsins og veika stöðu fjármálakerfisins sem hafði vaxið með 

ógnarhraða á stuttum tíma og var orðið tífalt stærra en landsframleiðslan. Hvernig 
                                                 
* Þessir innlánsreikningar sem kölluðust Icesave og Edge voru á Netinu og því þurfti engin bankaútibú 
með miklu mannahaldi eða yfirbyggingu til að taka við peningum fólks sem sjálft lagði inn á þá í 
gegnum heimatölvur sínar. Bankarnir gátu því boðið hærri innlánsvexti en aðrir bankar og þannig laðað 
til sín stóran hóp viðskiptavina. 



 84

mundi Seðlabankinn geta komið því til bjargar ef á þyrfti að halda var spurning sem 

aðeins eitt svar virtist vera við. 

 

7.13 Glatað tækifæri 

Í upphafi árs 1999 var uppgangi efnahagslífsins lokið í Argentínu og samdráttur 

framundan. Og þar með hvarf tækifærið sem landið hafði eitt sinn haft til að gera sig 

betur í stakk búið til að mæta áföllum og samdrætti. Á uppgangstímanum var tækifæri 

til að gera nauðsynlegar breytingar á ríkisfjármálum og vinna á fjárlagahallanum. Á 

samdráttartímum yrði slíkt pólitískt miklu erfiðara og mundi hafa slæmar afleiðingar 

fyrir efnahaginn. Með öðrum orðum efnahagur Argentínu stóð berskjaldaður. 

Fram að þessum tíma hafði markaðurinn verið jákvæður gagnvart Argentínu og 

haft trú á að landið mundi ná sér á strik og geta borgað skuldir sínar, þrátt fyrir mörg 

merki um annað. En nú fór sú trú þverrandi. 

 

Sama staða var uppi hjá íslensku bönkunum. Og þar sem þeir voru orðnir svo margfalt 

stærri en þjóðarbúið var staða þess í reynd jafnslæm. Tækifærið sem eitt sinn hafði 

verið til að sveiga af leið var árið 2008 löngu liðið. Ekkert væri hægt til bragðs að taka 

nema bíða og sjá og vona að ástandið á hinum alþjóðlegu lánsfjármörkuðum lagaðist 

fljótt aftur. 

 

7.14 Í hnotskurn 

Þegar bólan brestur og skelfing grípur um sig er eins og mönnum hrjósi hugur 

við að grípa til aðgerða. Það getur líka einfaldlega verið orðið of seint. Nú séu aðrir, 

meiri og öflugri vindar sem blása og engin leið að draga saman seglin og breyta kúrs-

inum. Fyrir áhrif hins mikla árangurs sem áður hafði náðst verður til vanmat á stöð-

unni og það er beðið of lengi með að aðhafast þrátt fyrir að tölurnar sem sýna ójafn-

vægið á efnahagssviðinu tali sínu máli. Stefnan sem mörkuð hafði verið ræður áfram 

kúrsinum en enginn heldur um stýrið. Einnig veigra menn sér við átökunum sem óhjá-

kvæmilega fylgja því að grípa til nauðsynlegra aðgerða. Það bitnar ætíð á einhverjum 

að taka á málunum þegar uppsveiflan er búin að vera mikil og það eru fáir sem sækjast 

eftir slíku. Nauðsynlegar aðgerðir í skattamálum, endurbótum á vinnulöggjöfinni, eða 

að vinna á viðskiptahallanum og draga úr eyðslu og greiða niður skuldir voru látnar 

sitja á hakanum. Í algleymis- og oflætisástandi virðast erfiðar ákvarðanir vera mönn-

um ofviða og því aðeins skelfingin sem bíður handan við hornið. 
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8. Hvernig kerfisgallar stuðla að hruni 
 

Þegar fjármálakrísur eru greindar eftirá kemur oftast í ljós að sú stefna, aðgerðir eða 

aðgerðaleysi sem leiddu til þeirra hófust miklu fyrr. Einnig sýnir greiningin að það 

geta verið margir samverkandi þættir sem leiddu til þeirra, ekki ólíkt því sem rann-

sóknir á flugslysum leiða yfirleitt í ljós. En það er þó einn stór munur á flugslysum og 

fjármálakrísum sem er sá að þær eiga nær undantekningarlaust sameiginlegan undan-

fara sem er ofgnótt fjármagns á markaði og að það er auðvelt að verða sér út um lán. 

Þessi skuldsetning hefur síðan knúið áfram þensluna í hagkerfinu. Við það hefur orðið 

til nýtt ástand þar sem allt tekur að miða við áframhaldandi vöxt efnahagslífsins. Og 

eftirlitskerfið sem hefur það hlutverk að viðhalda stöðugleika og jafnvægi tekur að 

breytast og taka í æ ríkara mæli mið af vextinum og þenslunni sem það þó var ekki 

hannað til að gera. Og það hættir að virka. Kerfin mótast af þeim sem athafna sig 

innan þeirra og þess vegna eru þau ekki einhlít heldur geta auðveldlega breyst með 

tíðarandanum (Þráinn Eggertsson, 2009).  

Það sem síðan gerist þegar fjármálakrísa er skollin á þá getur lækkun eignaverðs 

orðið svo mikil og skyndileg að margir einstaklingar og fyrirtæki verði gjaldþrota. Það 

verður ásóknin eftir lausafé sem ekki fæst lengur og það að selja eignir við þessar 

erfiðu kringumstæður er ekki kostur því það mun geta leitt til enn frekari lækkunar 

eignaverðs. Þegar svo er komið getur verið réttlætanlegt að grípa inn í. Það væri þá 

hlutverk lánveitanda til þrautavara að koma á stöðugleika með því að draga úr fjár-

málalegum óstöðugleika. En eins og áður sagði er vandamálið sem því getur verið 

samfara það að ef fjárfestar eru fyrirfram vissir um að stjórnvöld muni grípa inn í 

þegar eignaverð fellur snögglega þá mundu fjárfestarnir sýna miklu meiri óvarkárni í 

kaupum sínum á eignum og verðbréfum. Það mundi síðan leiða til þess að markaðir 

hryndu mun oftar en ella (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 12-14). Þetta er hin 

fræðilega afstaða sem virðist jafnframt hafa verið stunduð í raun og veru sem sást 

meðal annars í veikri getu seðlabanka í mörgum löndum til að styðja við bankakerfið 

þegar á reyndi. Stjórnvöld vilja bíða í lengstu lög áður en til inngripa kemur. Það rann 
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síðan upp ljós fyrir mönnum hve það stóð í raun ótraustum fótum þegar stefna tók í 

óefni. Það er þó ljóst að ef aukningu á lánsfjárframboði væri haldið í jafnvægi og í því 

sambandi horft til lengri tíma yrðu slík krísutímabil mun sjaldgæfari þar sem einkenni 

oflætistímabila er yfirflæðandi fjármagn á markaði til skamms tíma. Hvort það sé 

gerlegt er svo annað mál. En það eru alltaf einhverjir sem koma fram og benda á 

vandamálin sem eru að skapast og tala fyrir inngripi stjórnvalda í ástandið. Það gerðist 

bæði í Argentínu og á Íslandi. 

 

8.1 Að greina stöðuna upp á nýtt 

Desmond Lachman sem var aðalhagfræðingur hjá Salomon Smith Barney í deild 

sem fylgdist með þróuninni í nýmarkaðsríkjum spáði því í janúar árið 1999 að efna-

hagur Argentína mundi fara í þrot eða ríkisstjórnin neyðast til að fella gengið eða 

hvort tveggja.  

Lachman greindi stöðuna þannig að Argentína hefði engin úrræði til að lyfta sér 

uppúr efnahagslegri lægð. Landið væri fast í spennitreyju gjaldeyriskerfisins og hefði 

þess vegna ekki tækin til þess. Forsenda gjaldeyrisbindingarinnar við dollar var sú að 

gjaldeyrisforðinn í dollurum samsvaraði pesóum í umferð og öfugt. Hann væri á 

hverjum tíma það traustur að fólk gæti skipt út pesóum fyrir dollara án vandræða. Það 

væri því ekki hægt að prenta fleiri pesóa nema auka um leið við gjaldeyrisforðann. Og 

þar sem binding pesóans við dollar var í hlutföllunum einn á móti einum var ekki 

heldur hægt að fella gengið til að styrkja útflutning. Á þessum forsendum byggðist 

trúverðugleiki kerfisins og væri hróflað við þeim myndi kerfið hrynja. Að örva efna-

hagslífið með auknum framkvæmdum eða með því að lækka skatta var einnig ekki 

inni í myndinni í ljósi þess fjárlagahalla sem þegar var fyrir. Það mundi aðeins þýða 

auknar lántökur sem aftur mundi, í ljósi hinnar miklu skuldastöðu, geta vakið ótta hjá 

fjárfestum um að landið gæti ekki staðið í skilum. Og það að draga úr eyðslu og vinna 

þannig á fjárlagahallanum mundi heldur ekki leiða til neins nema auka enn á samdrátt-

inn. Og ef samdrátturinn yrði langvinnur tæki ekki betra við. Það að skatttekjur ríkis-

ins héldu áfram að dragast saman mundi senda markaðnum merki um að landið gæti 

ekki staðið við skuldbindingar sínar. Óttaslegnir fjárfestar mundu þá reyna að forða 

peningunum sínum úr landi sem mundi hækka vexti enn frekar og dýpka samdráttinn. 

Og þar með yrði til spírall sem gæti ekki endað nema á einn veg (Blustein, 2005, bls. 

61–62). 
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Greining Lachmans á vanda Argentínu var ekki birt opinberlega. Hann gerði 

aðeins einstaka viðskiptavinum grein fyrir þessu mati sínu á stöðu efnahagsmála í 

Argentínu. Ástæðan var sú að stjórnendur Salomon Smith Barney (síðar Citigroup 

Global Corporate and Investment Banking Group) vildu ekki móðga þennan stóra út-

gefanda skuldabréfa af ótta við að missa þar með af viðskiptum, en fyrirtækið tók að 

sér sölu skuldabréfa fyrir ríkisstjórn Argentínu. Á 10. áratugnum var það fimmta 

stærst í sölu bréfa frá Argentínu að verðmæti 5 milljarðar dollara og þénaði fyrir það 

53 milljónir dollara í sölulaun. 

Slík fjármálafyrirtæki eins og Salomon Smith Barney með allan sinn herskara 

greiningaraðila eiga þannig beinna hagsmuna að gæta þegar kemur að sölu. 

Hagsmunaárekstrar eru óumflýjanlegir og eru mörg dæmi um það eins og Enron eða í 

dot.com bólunni. Argentína átti svo eftir að bættast í þann hóp (Blustein, 2005, bls. 

61–63). Og síðar bættist Ísland í hópinn. 

Þrátt fyrir að embættismenn í fjármálaráðuneyti Argentínu hafi vitað af óhag-

stæðu mati Lachmans héldu þeir samt áfram að selja skuldabréf í gegnum Salomon. 

Þeir létu þó þau orð berast til fyrirtækisins að það sæi til þess að innan þess væru einn-

ig til staðar aðrar og ólíkar skoðanir á stöðu mála í Argentínu heldur en sú sem Lach-

man var að halda að viðskiptavinum í einkasamtölum. Þær skýrslur sem Salomon 

gerði opinberar um möguleika Argentínu til að vinna sig út úr þrengingunum voru 

þannig mun bjartsýnni en þeir sem Lachman hélt fram. Það skipti miklu máli varðandi 

vægi greiningar Lachmans að skýrsla var aldrei gefin út um hana. Tilhneigingin er 

almennt sú hjá fjármálafyrirtækjum eins og Salomon að greina frá því góða sem hægt 

er að segja og tala ekki um hið slæma. Rekstur slíkra fyrirtækja snýst um að ná samn-

ingum um sölu skuldabréfa á markaði og fyrir verðbréfasalanna sem starfa þar skipta 

bónusarnir sem þeir fá fyrir söluna miklu máli (Blustein, 2005, bls. 64). Hagsmunir 

viðskiptavinarins sem kaupir af þeim bréfin og treystir því að hann sé ekki að kaupa 

köttinn í sekknum geta því lent á milli stafs og hurðar. 

 

Greiningadeildir íslensku bankanna voru sama marki brenndar. Það var þó einn stór 

munur á. Þeir voru ekki að selja skuldabréf til að afla ríkinu lánsfé til að halda upp 

rekstri samfélagsins. Þeir hugsuðu um eigin hag og ráku starfsemi sína innan ríkisins 

og nutu þess að alþjóðlega ríkti traust á stöðu landsins. Ísland var í flokki með ríkustu 

löndum heims, lýðræðisríki með trausta innviði og réttarkerfi. Þetta kom fram í háu 

lánshæfismati landsins og fyrirtækja sem voru í eigu þess. Og bankarnir nutu þess 
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framanaf og gátu gefið út skuldabréf á góðum kjörum. Þegar alþjóðlegu mats-

fyrirtækin gerðu sér loks grein fyrir ójafnvægi fjármálageirans í landinu, sem var orðin 

hátt í tífalt stærri en landsframleiðslan, lækkuðu lánshæfismötin snarlega bæði á fjár-

málafyrirtækjunum og ríkinu. Þetta versnandi mat á stöðu landsins byggði á augljós-

um vanmætti þess til að geta komið til bjargar ef fármálafyrirtækin þyrftu á að halda. 

Á ákveðnum tímapunkti í þessari þróun hefði hugsanlega verið hægt að beygja af leið. 

Hvar sá tímapunktur var getur verið erfitt að ákvarða. Hefði það átt að gerast þegar 

fjármálageirinn var orðin jafnstór og landsframleiðslan eða tvöfalt stærri eða jafnvel 

fimmfalt? Og það er svo önnur spurning hvort þá hefði verið hægt að segja: Stopp, 

hingað og ekki lengra! En það er þó ljóst að sá tímapunktur hefði átt að vera áður en 

stærð bankastofnananna fór yfir trúverðuga getu Seðlabanka Íslands til vera lánveit-

andi til þrautavara. Það hefði því mátt taka viðvaranirnar sem stjórnvöld fengu 

víðsvegar að á fyrri hluta árs 2006 alvarlegar en gert var.  

Í skýrslu Danske Bank sem olli hvað mestu uppnámi í mars 2006 var ójafnvæg-

inu í íslensku efnahagslífi lýst (Danske Bank, 2006). Þar á meðal var vakin athygli á 

ýmsum veikleikum í byggingu fjármálakerfisins eins og miklu krosseignarhaldi. 

Raunar höfðu einnig margar innlendar skýrslur áður bent á ójafnvægið í þjóðarbú-

skapnum. Framlag Dananna var að benda á hættuna á kerfishruni vegna hins flókna 

eignarhalds fjármálafyrirtækjanna. Og þegar tíminn leið bötnuðu ekki skýrslurnar. 

Þannig sagði í skýrslu sem Landsbankinn lét gera um bankakerfið í byrjun árs 2008 að 

viðskiptalíkan bankanna sem byggði á mjög stórum bönkum á mjög litlu myntsvæði 

væri ekki lífvænlegt vegna skorts á trúverðugum þrautalánveitanda. Það væri því 

raunveruleg hætta á bankaáhlaupi (Buiter og Sibert, 2008). Skýrslan var skrifuð af 

hagfræðingunum Anne Sibert og Willem Buiter en hún var ekki gerð opinber. Síðar 

þetta sama ár átti fjármálafræðingurinn Robert Aliber eftir að fá viðskiptalífið til að 

hrökkva í kút þegar hann hélt þessu sama fram á opnum fyrirlestri í Háskóla Íslands.  

En þrátt fyrir þessar neikvæðu skýrslur komu alltaf jafnframt fram jákvæðari 

skýrslur um stöðu fjármálakerfisins bæði frá einstökum hagfræðingum og frá Seðla-

bankanum. Þannig gaf Seðlabankinn út skýrslu í apríl árið 2008 þar sem sagði að 

bankarnir væru „vel í stakk búnir“ og að fjármálakerfið væri „traust“ (Jón Daníelsson 

og Gylfi Zoega, 2009, bls. 12). Hagfræðingarnir Jón Daníelsson og Gylfi Zoega segja 

um þessar jákvæðu skýrslur að „þótt margt gott hafi mátt segja um íslenska hagkerfið 

og rekstur bankanna á þessum árum og nauðsynlegt að draga það fram í dagsljósið þá 
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virðast skýrslurnar hafa réttlætt aðgerðaleysi stjórnvalda í aðdraganda hrunsins.“ 

(2009, bls. 12).  

Það verður þó að hafa það í huga að á þessum tíma var staðan á fjármálamörk-

uðunum orðin mjög erfið og tekið að þrengja mjög að íslensku bönkunum. Það að 

Seðlabankinn, sem hefur verið fullljóst hver staðan var, hefði á þessum tíma birt 

skýrslu þar sem horfurnar væru sagðar neikvæðar hefði getað valdið sjálfkrafa hruni 

fjármálakerfisins. Á meðan ennþá væri einhver von um að ástandið mundi breytast til 

batnaðar gat hann því ekki annað en horft á jákvæðu hliðarnar. Í þætti BBC, Fé-

græðgi, sem sýndur var í íslenska sjónvarpinu í október 2009, sagði seðlabankastjóri 

Englands, Mervyn King, að allt sem Seðlabankar birta opinberlega, hvort sem er í 

ræðu eða riti, sé viðkvæmt og mjög vandasamt og því reyni menn eftir bestu getu að 

tala mildilega eða undir rós til að skapa ekki óróa á mörkuðum (2009). Og árið 2008 

þurfti Seðlabanki Íslands að stíga vandasaman línudans. 

 

Aðstæðurnar voru svipaðar í Argentínu þannig að þótt viðvaranir varðandi stöðuna 

hafi komið fram var þó oftast jafnframt bjartsýnistónn í þeim um að þrátt fyrir erfiða 

tíma mundi Argentína geta unnið sig út úr erfiðleikunum. Í þeim var yfirleitt lögð 

áhersla á nauðsyn þess að taka á hallanum í ríkisfjármálunum og að gera þyrfti nauð-

synlegar endurbætur á vinnulöggjöfinni. Þær voru þannig mjög í anda þeirra áherslna 

sem AGS hafði lengi kallað eftir. Og þær gerðu lítið úr hættunni á algjöri hruni. Með 

einni undantekningu þó. Walter Moalano yfirmaður greiningardeildar BCP Securities 

dró ekki úr svartsýni sinni á horfurnar fyrir Argentínu. Snemma árs 1999 skrifaði hann 

að það gæti verið að enn væri eitt ár þangað til alvarleg krísa yrði í Argentínu, en það 

væri óumflýjanlegt að hún kæmi, teningunum hefði þegar verið kastað.  

Þó skýrslurnar hafi þannig yfirleitt verið jákvæðar gagnvart horfunum fyrir 

Argentínu, að undantekinni skýrslu Moalano, er ekki þar með sagt að þær hafi verið 

unnar gegn betri vitund. Greinendur spá yfirleitt í stöðuna til stutts tíma í senn og 

Argentína átti eftir að standast ýmis áföll og því ekki hægt að líta framhjá því að stað-

an gæti þrátt fyrir allt átt eftir að skána (Blustein, 2005, bls. 66-67).  

 

Þegar nýr seðlabankastjóri á Íslandi, Már Guðmundsson, leit í baksýnisspegilinn árið 

2009 lagði hann það mat á stöðuna að mikil áhætta hafi gegnumsýrt allt fjármálakerfið 

og hún hafi verið stórlega vanmetin, bæði hjá fjármálafyrirtækjum og eftirlitsaðilum. 

Geta þeirra til að stýra áhættu hafi verið ofmetin og þörf þeirra fyrir eigið fé vanmetin. 
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Tölurnar um eiginfjárstöðu þeirra í efnahagsreikningi sem þóttu bera vott um styrk-

leika hafi við þær aðstæður sem voru á mörkuðunum í raun verið veikleikamerki. 

Þetta misræmi í mati stjórnenda á stöðunni og hinni raunverulegu stöðu fyrirtækjanna, 

sem síðar kom í ljós, hafi stafað af því að reiknilíkönin sem stuðst var við gáfu ranga 

mynd af áhættu og sér í lagi af hættunni á kerfislægum áföllum og ólíklegri áhættu 

(tail risk). Álagsprófin sem eftirlitsstofnanir beittu voru því oft of væg. Í þeim hafi til 

dæmis ekki verið gert ráð fyrir því að millibankamarkaðir yrðu óvirkir.  

Þetta ranga mat á stöðu fyrirtækjanna kom einnig fram í því að lánshæfismats-

fyrirtækin vanmátu vanskilaáhættu alþjóðlegra fjármálagerninga sem tryggðir voru 

með undirmálslánum. Og þar sem matsaðferðir þeirra byggðu ekki á fullnægjandi 

sögulegum gögnum vanmátu þau tengsl vanskila og alvarlegrar niðursveiflu í efna-

hagslífinu. Einnig hafi varúðarhvata skort í kerfinu því það skipti minna máli fyrir 

lánveitendur að setja ströng skilyrði fyrir lántöku til þeirra sem ætluðu hvort er eð að 

selja lánasafn sitt áfram til annarra. Því var slakað á útlánaskilyrðum og stöðlum. 

Einnig gerði síhækkandi eignaverð af verkum að slakari útlánastaðlar virtust ekki 

koma að sök. Allt leiddi þetta til þess að lánshæfismatseinkunnirnar sem fyrirtækin 

gáfu voru of háar. Þegar þetta fór að verða mönnum ljóst og efasemdir vöknuðu um 

gæði allra þessara útlána og óvissa um hvar áhættan lægi kviknaði tortryggni og að 

lokum algert vantraust milli markaðsaðila (Fjármálastöðugleiki, 2009, bls. 10). 

 

8.2 Tækifærin nýtt 

Árangur Argentínu við að verða sér úti um lán á alþjóða lánamörkuðum árið 

1999 og fyrri hluta 2000 ber vitni um þær sérstöku aðstæður sem ríktu þá á mörkuðun-

um og hve Argentínumenn voru áfjáðir í að nýta sér tækifærin sem þá opnuðust til að 

auka á skuldsetningu landsins. Við upptöku evrunnar (og í aðdraganda þess) lækkuðu 

vextir til þeirra sem áður höfðu þurft að greiða háa vexti á evrusvæðinu niður til jafns 

við þá sem höfðu þurft að greiða lága vexti. Þetta leiddi til mikillar ásóknar fjárfesta 

eftir bréfum sem gæfu af sér hærri vexti. Argentínumenn voru fljótir að grípa tæki-

færið með útgáfu nýrra skuldabréfa fyrir þessa fjárfesta sem biðu í röðum. Og ríkis-

stjórninni gekk líka vel að verða sér út um lánsfé á heimamarkaði. Traust á gjaldeyris-

skiptakerfinu og bönkunum efldi áhuga fólks á fjárfestingum í bréfum sem ríkið gaf 

út. 

Vegna þess að skuldir landsins voru ekki skammtímaskuldir og voru með fasta 

vexti þurfti stjórnin ekki að hafa áhyggjur af því að þurfa að velta þeim áfram frá 



 91

mánuði til mánaðar eða frá ári til árs eða af því að skyndileg hækkun vaxtanna mundi 

gera stöðuna ósjálfbæra í einum vettvangi. Aftur á móti þegar ekki var útlit fyrir að 

ríkissjóður færi að skila afgangi sem mundi vera hægt að nota þegar kæmi að gjald-

dögum lánanna stóð stjórnin frami fyrir mikilli og stöðugri þörf fyrir endurfjármögnun 

á skuldunum. Áætlað var að hún næmi 22 milljörðum dollara á árunum 2001 til 2005 

og það aðeins ef ríkissjóður yrði rekin á núlli.  

Með því að nýta alla möguleika sem gáfust á lánamörkuðunum hafði Argentínu 

þannig tekist að verða sér út um ný lán á árunum 1999 og 2000. En markaðurinn var 

að verða mettaður og efasemdir kviknuðu um getu og vilja stjórnarinnar til að standa í 

skilum. Þegar þetta fór að renna upp fyrir mönnum árið 2000 stóð sjóðurinn frammi 

fyrir mikilli áskorun. Mikilvægt nýmarkaðsríki sem hann hafði stutt í gegnum súrt og 

sætt og sem hafði verið lofað fyrir einstakan árangur í efnahagsmálum var við það að 

hrynja (Mussa, 2002, bls. 25–27). Nú þyrfti ríkisstjórn Argentínu að sýna fram á að 

hún gæti komist af án frekari skuldsetningar til að markaðirnir færu aftur að taka við 

sér með lánveitingum til að auðvelda henni að lengja í lánunum 

 

8.3 Í hnotskurn 

Það eru skiptar skoðanir um hvort og þá hvenær einhvern tímann hafi verið 

tækifæri fyrir Ísland að snúa af þeirri braut sem landið var komið á og þar með í raun 

breyta kerfinu sem stjórnaði efnahagslífiðinu. Sumir sjá upphafið að þessari gálgareið 

í þeirri markaðshyggju sem réð ríkjum hjá ríkisstjórninni og í einkavæðingu bankanna 

sem hún stóð fyrir. Stefnan hafi verið sú að því minni afskipti sem ríkisvaldið hefði af 

markaðnum því betra (less is fair). Aðrir sjá orsökina í viðskiptamódeli bankanna og 

þeirri áköfu og ógætnu fjárfestingarstefnu sem þeir ráku þar sem allt miðaði að því að 

þenja út efnahagsreikninginn í þeirri trú að því stærri því betri (bigger is better). Síðan 

eru þeir sem kenna hinni alþjóðlegu fjármálakreppu um. Það sem þó einkennir nokkuð 

þessar umræður allar, um ábyrgð eða hverju er um að kenna, er að í þeim reynir hver 

að benda á annan. Í reynd er það svo að þeim kerfislægu þáttum sem lágu stefnunni til 

grundvallar verður ekki svo auðveldlega breytt eftir að þeir hafa á annað borð skotið 

rótum. 

Í Argentínu ríkti ástand sem Mussa kallaði lánaalkahólisma og sem var við það 

að verða stjórnlaus. Og eins og alvanalegt er fara alkahólistar ekki í meðferð nema 

vilja það sjálfir. 
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Bæði löndin áttu við kerfigalla að stríða. En þau mátu þó stöðuna ekki þannig og 

því reyndist tilgangslaust að benda á gallanna. Heimamenn stóðu fastir á sínu. Það 

sem áður hafði reynst þeim vel mundi áfram eiga eftir að gera það. 
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9. Hvernig vandamálin eiga það til að hlaðast upp 
 

Á oflætistímabilinu þegar auðvelt er að verða sér út um fjármagn á góðum kjörum og 

fjárfestingar aukast og neysla heimilanna tekur flug fer fólk að trúa því að ekki sé 

annað hægt en að græða. Ráðist er í fjárfestingar út frá væntingum um hagnað sem 

byggir á þeim hækkununum sem þegar hafa orðið. Sá hagnaður er yfirfærður á fram-

tíðina og þá fátt annað en frjótt ímyndunarafl sem stendur á bak við þær væntingar. 

Stjórnvöld viðurkenna að eitthvað alveg einstakt sé að gerast í efnahagslífinu og þó 

þau þekki til fyrri oflætistímabila sem enduðu illa þá er staðan „öðruvísi núna“ og það 

er enginn hörgull á útskýringum hvers vegna (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 24). 

Þau aðhafast því ekkert fyrr en í lengstu lög og þá iðulega of seint.  

Vandamálið við það að stjórnvöld taki á sig rögg og grípi til aðgerða til að róa 

niður markaðinn felst í því að það eru oft mjög skiptar skoðanir um hvernig meta skuli 

stöðuna. Það getur því verið erfitt fyrir stjórnvöld að komast að einni ákveðinni niður-

stöðu og í framhaldinu gera viðeigandi ráðstafannir sem byggja á henni. Slíkt væri þó 

mögulegt ef forsætisráðherranum, seðlabankastjóranum eða fjármálaráðherranum tæk-

ist að knýja fram samstöðu um þær. Þar sem stjórnvöld vita yfirleitt meira en þeir sem 

eru að spá í markaðinn gætu viðbrögðin falist í því að gera vitneskju sína heyrum 

kunna eða birta spár um þróun markaðarins byggða á þessari vitneskju. 

Sögulega eru þó ekki mörg dæmi um það að yfirlýsingar frá stjórnvöldum hafi 

haft mikil áhrif á að draga úr væntingunum hafi algleymi á annað borð gripið um sig. 

Líkurnar á því að fjárfestar og spákaupmenn muni taka mikið mark á viðvörunum 

stjórnvalda þegar eignaverð fer hækkandi um 20 til 30% á ári eru ekki mjög miklar 

(Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 76). Að hafa áhrif á spákaupmenn með yfirlýsing-

um einum hefur reynst vitagangslaust. 

 

Þegar leiðin fór að halla niður á við í Argentínu og á Íslandi urðu ýmis ytri teikn sem 

hefðu átt að vekja menn til umhugsunar og aðgerða, en þau dugðu samt ekki til. 
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9.1 Vaxtakostnaður 

Fyrir þá sem vildu fá háa ávöxtun á fjármuni sína þóttu bréf frá Argentínu góður 

fjárfestingarkostur. Í samanburði við skuldabréf annarra ríkja gáfu bréf Argentínu mun 

meira af sér og báru til dæmis tvöfalt hærri vexti en ríkisskuldabréf Ítalíu. En þetta eitt 

og sér var jafnframt augljóst dæmi um að þeim fylgdi meiri áhætta. Og áhættuna þurfti 

Argentína að greiða fyrir með þessum háu vöxtum. Mælikvarðinn sem mældi þessa 

áhættu landa var „country risk“ eða skuldaálag er sýndi í prósentum hvaða áhætta 

fylgir fjárfestingum í viðkomandi landi. Mælikvarðinn tók mið af ríkisskuldabréfum 

Bandaríkjanna sem álitin voru öruggasta fjárfestingin sem völ væri á. Ef þau gáfu af 

sér 5% í vexti og bréf Argentínu 9,5% þá var áhættumat Argentínu 4,5% eða 450 

punktar. Þessi tala breyttist daglega þegar þátttakendur á fjármálamarkaði stunduðu 

kaup og sölu, það hækkaði þegar þeir seldu og lækkaði þegar þeir keyptu. Þetta um-

framálag var síðan sá kostnaður sem viðkomandi land þurfti að greiða til fjárfestanna. 

Í Argentínu voru á þessum árum sagðar daglegar fréttir af áhættumati landsins og þó 

venjulegur Argentínubúi skildi ekki nákvæmlega hvað fælist í því þá vissi hann að 

þeim mun lægri tala þeim mun betra fyrir landið. 

Þetta skuldaálag Argentínu tók miklum breytingum seinni hluta 10. áratugarins. 

Árið 1997 var það rétt fyrir neðan 300 punkta. Það rauk upp í 1000 punkta í kjölfar 

Rússlandskreppunnar, en þó það næði sér fljótt niður eftir hana fór það aldrei niður í 

þá tölu sem það hafði verið í fyrir kreppuna. Árið 1999 og í byrjun árs 2000 var það á 

bilinu 500 til 700 punktar sem þýddi að ríkið þurfti að greiða upp í 7% í vaxtakostnað 

umfram ríkisskuldabréf Bandaríkjanna. Og Argentína þurfti á háum lánum að halda til 

að fjármagna ríkishallann og standa í skilum af afborgunum af lánum eða allt að 20 

milljörðum dollara á ári.  

Þetta hækkandi lánaálag á ríkið bitnaði einnig á fyrirtækjum og einstaklingum 

sem þurftu á lánum að halda. Fyrir fyrirtækin var þetta tilfinnanleg byrði þegar verð-

bólga var engin og stundum undir núllinu og þau áttu erfitt með að hækka verð á vör-

um sínum. En þrátt fyrir vilja fjárfesta til að kaupa bréf Argentínu og allt það lánsfé 

sem streymdi inn, voru aðrir hljóðlega að draga sig út og peningar byrjaðir að streyma 

útúr landinu (Blustein, 2005, bls. 75–76). 
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9.2 Hljóðlaust áhlaup 

Þetta var áhlaup sem fór eins hljótt og mögulegt var til að vekja ekki athygli 

annarra fjárfesta. Heilinn á bak við aðgerðina var Mohamed El-Erian sem sá um 

verðbréfasafn PIMCO í nýmarkaðsríkjum, fyrrum starfsfélagi Lachmans hjá Salomon 

og hafði sömu skoðanir á framtíðarhorfum Argentínu og hann. Honum leist því ekki á 

tveggja milljarða dollara verðbréfaeign fyrirtækisins í bréfum frá Argentínu sem sam-

svöruðu 40% af heildar verðbréfaeign þess í nýmarkaðsríkjum.  

Eftir fall Rússlands höfðu öll þróunarlönd fengið að kenna á hræðslu fjárfesta 

við að fjárfesta þar. Í löndum Suður-Ameríku þar sem fjárfestingar einstaklinga í bréf-

um höfðu jafngilt 5% af sameiginlegri landsframleiðslu þessara landa áranna 1997-

1998 var hlutfallið komið niður í 1% um mitt ár 1999. Þetta var ein megin ástæða þess 

að Argentína þurfti að greiða hærri vexti til að laða að fjárfesta. Hækkandi lánshæfis-

mat og skuldaálög allra nýmarkaðsríkja var afleiðing hruns Rússlands. 

El-Erian hófst þegar handa við að losa PIMCO við öll skuldabréf Argentínu og 

við lok árs 2000 voru þau öll seld. Þessi sala fór fram hægt og hljóðlega því heildar-

upphæð bréfanna var há og ekki hægt að selja þau á einu bretti án þess að eftir því 

væri tekið. Auk þess sem það mundi hafa áhrif til lækkunar. Það þurfti því að forðast 

eins og hægt væri að vekja athygli annarra fjárfesta, því ef þeir mundi einnig hlaupa til 

og selja mundi verðið snarlækka (Blustein, 2005, bls. 77–78). 

 

Á Íslandi urðu menn aftur á móti fyrir sjokki mánudaginn 5. maí 2008. Prófessor 

emeritus í alþjóðahagfræði og fjármálum við Viðskiptafræðideildina í Chicagohá-

skóla, Robert Aliber, hélt þá fyrirlestur í Háskóla Íslands og hélt því fram að íslensku 

bankarnir væru nánast dauðir. „Það var nánast sem menn fengju framan í sig kalda 

vatnsgusu“, skrifaði Viðskiptablaðið daginn eftir (6.5.2008). Og hann málaði einnig 

mjög dökka mynd af stöðu efnahagsmála á Íslandi. Þrír stærstu bankarnir væru komnir 

að fótum fram og ætla mætti að hljóðlátt bankaáhlaup væri þá þegar hafið. 

„Mig grunar að enginn eigandi jöklabréfa eða bankaskuldabréfa sem nálg-

ast gjalddaga muni endurnýja þau á næstunni og ég giska á að flestir yfir-

menn fjárstýringar stórfyrirtækja séu farnir að flytja fé sitt til banka utan 

Íslands,“ sagði hann í viðtali við Morgunblaðið (6.5.2008).  

Aliber gagnrýndi jafnframt forystumenn bankanna harðlega og sagði að þeir 

stjórnuðust annað hvort af græðgi, fáfræði eða hvoru tveggja. Það væri óhjákvæmilegt 

að endurskipuleggja íslensku bankana frá grunni. Þeir væru raunar ekki bankar lengur 
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í hefðbundnum skilningi þess orðs heldur sjóðir. Það sem þyrfti að gera væri að bank-

arnir rynnu saman og síðan þyrfti að skipta þeim í tvennt: í hefðbundna viðskipta-

banka og fjárfestingarbanka. Hið opinbera myndi þá geta ábyrgst skuldbindingar við-

skiptabankanna en látið vera að ábyrgjast skuldbindingar fjárfestingarbankanna. Síðan 

þyrftu þeir að selja dótturfélög sín áður en hið opinbera tæki stórt lán til að geta komið 

þeim til aðstoðar (Aliber, 2008). 

Varðandi stjórnun peningamála sagði Aliber að nauðsynlegt væri að Seðlabank-

inn legði verðbólgumarkmiðið á hilluna og jafnframt væri mikilvægt að gengi krón-

unnar verði lækkað til þess að draga úr hinum mikla viðskiptahalla, sem ekkert land 

geti haldið við til lengdar. „Niðurstaða mín er sú að íslenska þjóðin þurfi að spenna 

öryggisbeltin. Haldið ekki að allir hinir í heiminum séu að ofsækja ykkur. Þetta verða 

erfið tvö ár,“ sagði hann. Það yrði óhjákvæmilegt að einstaklingar yrðu gjaldþrota og 

misstu húsnæði og bíl (Morgunblaðið, 6.5.2008). 

Í frétt Viðskiptablaðsins af fyrirlestrinum sagði ennfremur: 

Myndin sem Aliber dró upp af ástandinu hér, stöðu bankanna og af því 

sem hann telur í vændum í efnahagslífinu, var það dökk að ekki var laust 

við að áheyrendum brygði í brún. 

Enda var það svo að þessar óþægilegu bersöglisvísur voru kveðnar af 

manni sem hefur um áratuga skeið fylgst með og heimsótt fjölmörg þeirra 

landa sem á umliðnum árum og áratugum hafa þurft að þola afleiðingar af 

slíkum eignabólum (Viðskiptablaðið, 5.5.2008). 

Ekki var að sjá að orð Aliber væru tekin ýkja alvarlega á Íslandi og gert var 

fremur lítið úr þeim. En kannski var það líka orðið of seint á þessum tíma og það eina 

sem stjórnvöld gætu gert væri að reyna að halda andlitinu útávið og halda í lengstu lög 

áfram í vonina um að vindarnir yrðu fljótt hagstæðari. 

 

9.3 Það væri enn von 

Árið 2000 þegar AGS var orðin ljós alvarleg staða landsins fór af stað mikil 

umræða innan hans um að Argentína ætti að semja við lánardrottna sína um endur-

skipulagningu skuldanna. En hræðslan við að það eitt mundi rústa gjaldeyrisskipta-

kerfinu og leiða af sér efnahaglegt hrun kom í veg fyrir að sjóðurinn legði það til. Það 

væri heldur ekki hlutverk sjóðsins að gera það á meðan stjórnvöld vildu ekki fyrir 

nokkra muni hreyfa við því. Einnig töldu menn sig geta séð að enn væri möguleiki 

fyrir landið að rétta úr kútnum ef tækist að koma því á rétta braut. Greiðslufall ríkis er 
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gríðarlega alvarlegur hlutur og það yrði að forðast það í lengstu lög (Mussa, 2002, bls. 

28).  

Það er ein meginregla sem sjóðurinn fylgir ætíð í samskiptum sjóðsins við lönd 

sem er sú að hann skiptir sér ekki af þeim ákvörðunum sem lögmæt stjórnvöld taka í 

löndunum sem eiga aðild að honum. Og úr því það var val stjórnvalda í Argentínu að 

viðhalda gjaldeyrisskiptakerfinu í lengstu lög gerði hann ekki athugasemd við það. 

Öllu heldur leitaði hann leiða til að styrkja það með því að leggja til að ráðist yrði í 

aðgerðir á öðrum sviðum efnahagslífsins sem mundu gera kerfið sveigjanlegra og 

koma á jafnvægi. Það má því halda því fram að varðandi þau atriði hafi sjóðnum 

mistekist, sérstaklega í því að beita sér ekki af meiri hörku þegar ljóst var að ríkisfjár-

málin voru að fara út böndunum (Mussa, 2002, bls. 24).  

Og teiknin um það urðu sífellt fleiri. Í nóvember árið 2000 sýndu tölurnar að 

landið mundi ekki geta náð markmiðunum sem sett höfðu verið varðandi ríkisfjár-

málin í varúðarprógramminu. Á þeim tíma hefði sjóðurinn getað dregið sig út eins og 

hann hafði áður gert í öðrum löndum. En hann gerði það ekki vegna þess að hann mat 

það svo að ástæðan fyrir hallanum hafi verið sú að efnahagurinn hafi verið veikari en 

áætlanir höfðu gert ráð fyrir og Argentína væri í mjög viðkvæmri stöðu. Það að sjóð-

urinn hefði dregið sig út á þessum tíma hefði óhjákvæmilega leitt af sér hrun efna-

hagslífsins og sjóðurinn skirrtist þess vegna við að beita þeirri harkalegu aðferð og 

leitaði annarra leiða í stöðunni. 

Þess vegna var ákveðið að halda áfram að styðja Argentínu með viðbótaframlagi 

frá sjóðnum. Framlagið átti að standa undir allri fjárþörf landsins fyrir árið 2001 að 

því gefnu að fylgt væri nýrri áætlun sjóðsins í ríkisfjármálum. Auk þess átti framlagið 

að mæta að hluta fjárþörf næstu tveggja ára á eftir. Markmiðið var að gefa Argentínu 

síðasta séns til að forðast hrun og viðhalda stöðugleika á gjaldeyrisskiptakerfinu. En 

innan sjóðsins gerðu menn sér líka grein fyrir því að það væri ekki tryggt að árangur 

mundi nást. Með þessu rausnarlega framlagi vildi sjóðurinn jafnframt senda skýr 

skilaboð um að hann væri reiðubúinn til að veita aðstoð þegar hætta steðjaði að jafn 

mikilvægu landi og Argentína var. Áður hafði hann verið gagnrýndur fyrir að gera 

ekki nóg þegar lönd höfðu lent í svipaðir stöðu (Mussa, 2002, bls. 30-31).  

 

9.4 Í hnotskurn 

Þegar hægt og rólega stefnir í óefni getur verið erfitt að greina breytinguna frá 

einu tímabili til annars. Tölurnar tala þó sínu máli eins og varðandi árangur í ríkisfjár-
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málum Argentínu sem hefði verið hægt að taka á. Á Íslandi voru mönnum að verða 

ljós viðkvæm staða bankanna vegna ytri aðstæðna á fjármálamörkuðunum. Nokkuð 

sem ekki var í þeirra valdi að stjórna. Og líkt og í Argentínu þar sem sjóðurinn mat 

það svo að ef hann drægi sig út þegar ljóst var að ríkisstjórnin fylgdi ekki áætluninni í 

ríkisfjármálunum þá mundi efnahagshrun fylgja í kjölfarið, mátu menn það á Íslandi 

svo að ef gripið yrði til harkalegra aðgerða gegn bönkunum mundi allt fjármálakerfið 

geta hrunið. Bæði í Argentínu og á Íslandi var því tekin sú ákvörðun að framlengja 

biðina. Bjartsýni væri kostur og enn væri hugsanlegur möguleiki á að hlutirnir færu að 

snúast aftur til betri vegar. 
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10. Hvernig bankar verða berskjaldaðir 
 

Hagfræðingarnir Reinhart og Rogoff segja ástæðuna fyrir síaukinni skuldsetningu 

ríkja vera veikt stofnanakerfi og pólitískur vandræðagangur. Það sé freistandi fyrir 

ríkisstjórnir að fara þá leið til að komast hjá því að taka erfiðar ákvarðanir um eyðslu 

og skattlagningu (2009, bls. 21). Það felist í þessari afstöðu hálfgerður sofandaháttur 

og afneitun á raunverulega stöðu. Og þegar við bætist sú almenna skoðun sem nær 

undantekningarlaust er undanfari fjármálakrísa að nú séu hlutirnir öðruvísi er ekki von 

á góðu.  

Þegar vandamálið sem er samfara því viðhorfi að hlutirnir séu nú öðruvísi er 

skoðað í víðara samhengi gefur það til kynna að hér sé ekki um eitthvað fyrirbrigði að 

ræða sem hægt sé að vinna á í eitt skipti fyrir öll. Þetta viðhorf hefur verið til staðar í 

sérhverjum heimshluta. Ekkert land virðist ónæmt fyrir því og skiptir þá ekki máli 

hversu mikilvægt landið telst í fjármálaheiminum. Minni lánveitenda og lántakenda, 

stefnumótenda, fræðimanna og almennings nær ekki langt aftur í tímann og virðist 

ekki skána með tímanum. Þetta þýðir í reynd að allt tal um lærdóm sem draga má af 

sögu fjármálakrísa með það fyrir augum að forða sér frá þeirri næstu eru í besta falli 

takmarkaður. Jafnvel hættumerkin frá eftirlitskerfinu sem komið hafði verið upp eftir 

fyrri fjármálakrísu verða hunsuð á grundvelli þess að nú gildi ekki sömu viðmiðanir 

og áður (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 287). Umræðan, og að vissu leyti einnig inn-

rætingin, um að nú sé staðan öðruvísi en áður fer fram á opinberum vettvangi. Ef 

stjórnvöld trúa þessu, sem þau yfirleitt gera á uppgangstímum, endurvarpa fjölmiðl-

arnir þessari skoðun til almennings og hún tekur að enduróma um allt samfélagið. Það 

verður því engin hægðarleikur, ef ekki ómögulegt, að hægja á þeim viðhorfsvagni 

þegar hann er eitt sinn kominn á skriðið. Og ef kosningaár fer í hönd er það eflaust 

ómögulegt.  
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10.1 Vinsældaásókn stjórnmálamanna 

Efnahagur Argentínu dróst saman um 3,4% árið 1999 aðallega vegna þess sam-

dráttar sem varð í kjölfar greiðslufalls Rússlands og falls gjaldmiðils Brasilíu, realsins. 

Þetta gerði af verkum að staða ríkisfjármála varð mikið áhyggjuefni því það dró úr 

skatttekjum ríkisins. En í aðdraganda kosninga sama ár voru stjórnmálamenn þó ekki 

á þeim buxunum að draga saman ríkisútgjöld. Þar fóru fremstir í flokki fylkisstjóri 

Buenos Aires, Eduardo Duhalde, sem keppti eftir forsetaembættinu og Menem sem 

sóttist eftir endurkjöri þriðja kjörtímabilið. Duhalde jós peningum í vegaframkvæmdir 

og skólabyggingar og hækkaði laun opinberra starfsmanna og Menem, meðan hann 

var enn í keppninni, gerði það sama fyrir önnur héruð til að vinna sér stuðning. Beinar 

skuldir ríkisins jukust þetta ár um 7,1 milljarða dollara og að meðtöldum skuldum hér-

aðanna um alls 11,8 milljarða og samsvaraði nú 47% af landsframleiðslu, 6% hærra en 

árið á undan.  

Þó skuldastaða Argentínu væri raunar ekki mjög hátt hlutfall af VLF má spyrja 

hvers vegna það sé vandamál þegar mörg iðnaðarríki eru með skuldastöðu yfir 50% 

og í sumum tilfellum 100%. Ástæðan fyrir því er sú að ólíkt þessum löndum getur 

Argentína ekki aflað hærri skatta en sem nemur 20% VLF á meðan mörg Evrópulönd 

geta aflað skatta sem nema 50% af VLF. Einnig fara skatttekjur héraðanna yfirleitt 

allar í eyðslu og stundum meira til. Þaðan kemur því ekkert sem hægt er að nota til að 

greiða niður skuldir. Það eru þess vegna eingöngu skatttekjur ríkisins sem hægt er að 

nota til greiðslu skuldanna (Mussa, 2002, bls. 15-16). 

Í aðdraganda kosninganna urðu fréttir af spillingarmálum áberandi í fjölmiðlum 

eins og mútum, misnotkun opinberra fjármuna, ólöglegri vopnasölu og að Menem 

væri að draga til sín opinbert fé. Engar sannanir voru þó settar fram fyrir þessum 

staðhæfingum, en fréttirnar voru ekki upplífagandi.  

Vonir landsmanna glæddust svo þegar Fernando de la Rúa var kosinn forseti í 

október um að landið mundi nú stefna í betri átt eftir stjórnartíð Menems en la Rúa var 

talinn algjör andstæða Menems, maður hinna gömlu gilda.  

En la Rúa var líkt og Menem ákafur stuðningsmaður gjaldeyriskerfisins og hins 

frjálsa markaðar og með hjálp varúðaráætlunar AGS greip hann nú til aðgerða gegn 

fjárlagahallanum með hækkun skatta um 2 milljarða dollara og niðurskuði útgjalda um 

1,4 milljarða. Þessar aðgerðir urðu þó aðeins til að veikja efnahaginn enn frekar. Um 

mitt ár 2000 var atvinnuleysið komið í 14% og óróleiki jókst í landinu og mótmæla-

göngur urðu tíðar, sérstaklega eftir að stjórnin lækkaði laun opinberra starfsmanna um 
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12–15%. Svartsýni á framtíðina jókst aftur og margir tóku þá ákvörðun að koma sér úr 

landi. 

Landsframleiðslan dróst saman árið 2000 annað árið í röð. Skattatekjur stóðu í 

stað og lánakostnaður ríkisins hækkaði og skuldastaðan fór upp í 50% af landsfram-

leiðslu. 

El-Erian lýsti viðhorfi Argentínumanna þannig að þeir vissu ekki hvernig 

ástandið ætti að batna, en þeir héldu að það mundi gera það. Til að örva vöxt var lán-

taka eina leiðin í stöðunni, en það að bæta í þann forða var um leið ekkert annað en 

tifandi tímasprengja (Blustein, 2005, bls. 79–80). Argentína var komin í sjálfheldur. 

Og á Íslandi var tifið í klukkunum einnig farið að heyrast. 

 

Á Íslandi höfðu stjórnvöld í fjögur ár horft upp á þensluna og ójafnvægið í efnahags-

lífinu aukast ár frá ári án þess að grípa til viðeigandi ráðstafanna. Eina ráð Seðlabank-

ans virtist vera að hækka stýrivexti til að reyna að vinna á verðbólgu en gerði með því 

illt verra því þessir háu vextir drógu að spákaupmenn sem vildu hagnast á 

vaxtamuninum. Það fé sem þannig streymdi inn í landið hafði svo þær afleiðingar að 

gengið hækkaði sem ýtti undir innflutning og gerði það hagstætt fyrir einstaklinga og 

fyrirtæki að taka lán í erlendum myntum. Skuldastaða þjóðarbúsins við útlönd jókst 

þannig hröðum skrefum. Og þó mönnum væri fullljóst að við svo búið mætti ekki 

standa og voru sér meðvitaðir um mikilvægi þess að draga hratt úr ójafnvæginu í 

þjóðarbúskapnum og endurheimta stöðugleika, með því að draga úr innlendri eftir-

spurn, þá vildu menn forðast að grípa til þeirra harkalegu aðgerða sem þurfti til og í 

þess stað bíða aðeins lengur. Við sjóndeildarhringinn sáu menn að þetta mundi að 

hluta til gerast sjálfkrafa við lok þeirra stórframkvæmda sem staðið höfðu yfir. Sú bið 

átti eftir að verða afdrifarík. 

Ísland var líkt og Argentína komin í sjálfheldu. Líkt og maður sem er að skríða 

eftir einstigi sátu menn fastir. Ef reynt yrði að smokra sér aftur á bak og lækka vexti 

mundu allir sem stunduðu vaxtamunaviðskipti leggja á flótta og gengisfall krónunnar 

yrði stórt. Ef reynt yrði að fikra sig áfram á sömu braut og hækka vextina frekar 

mundi bæta í innstreymi gjaldeyris og gengið hækka og viðskiptahallinn vaxa enn 

meira en orðið var. Löndin voru komin í þá stöðu að eiga ekki lengur neina góða út-

gönguleið. 
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10.2 Vaxtabeita 

Sala El-Erian á bréfum Argentínu var óvenjuleg, ef ekki einstök, því á sama 

tíma voru aðrir fjárfestar duglegir við að kaupa ný bréf. Það lokkaði bæði atvinnufjár-

festa og aðra hve vextirnir voru háir. Árið 2000 seldi stjórnin dollarabréf að vermæti 6 

milljarðar með vöxtum á bilinu 11–12%. Og hún seldi önnur evrubréf að verðgildi 4 

milljarðar dollara með 8 til 10 prósent vöxtum. Öll þessi lántaka hélt Argentínu gang-

andi. En þegar leið á árið án þess að batamerki væru sjáanleg í efnahagslífinu jókst 

ókyrrðin á fjármálamörkuðunum (Blustein, 2005, bls. 81).  

 

Á Íslandi var líka beitt fyrir fjárfesta með háum vöxtum. Um mitt ár 2007 hafði velta 

vaxtarmunarviðskipta frá því þau hófust í ágúst 2005 numið 500 milljörðum króna. 

370 milljarðar voru þá enn útistandandi sem nam um 32% af VLF. Þetta flæði gjald-

eyris inn í landið hafði margvísleg efnahagslega áhrif. Lántaka varð auðveldari; 

þensluskeiðið sem fólst í aukinni neyslu, fjárfestingum og hækkandi fasteignaverði 

lengdist; nauðsynleg aðlögun seinkaði; og ójafnvægið sem vinda þurfti ofanaf varð 

meira en ella. Þetta gerði einnig af verkum að það varð mun flóknara fyrir Seðlabank-

ann að framfylgja peningastefnu sinni og koma á jafnvægi því nú bættist við ofaná allt 

annað að gengi gjaldmiðilsins varð mjög viðkvæmt fyrir aðstæðum á fjármálamarkaði 

og breytingum á honum. Vaxtamunarviðskiptin höfðu þannig aukið bæði á flækjustig-

ið og óvissuna um peningastefnuna á Íslandi (Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2007). 

Á mynd 16 hér fyrir neðan sést munurinn á vöxtum Seðlabanka Íslands og 

Seðlabanka Bandaríkjanna. Þessi munur virkaði sem segull á marga til að skipta út 

erlendum myntum fyrir krónur og hagnast á auðveldan hátt á vaxtamuninum. 
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Mynd 16: Vextir Seðlabankanna á Íslandi og í Bandaríkjunum árin 2001 til 2009 

 
Myndin sýnir hvernig stýrivextir Seðlabankans á Íslandi eru að jafnaði um 
5% hærri en vextir Seðlabanka Bandaríkjanna allt þar til í janúar 2006 að 
bilið breikkar enn meira og leiðir skilja. 

(Heimild: Seðlabanki Íslands. Ólafur Arnarson, 2009, bls. 234). 

 

10.3 Pólitíkin 

Þegar leið á árið 2000 urðu skuldabréfaeigendur áhyggjufullir yfir hvert stefndi í 

Argentínu. Og 6. október jukust áhyggjurnar enn þegar varaforsetinn Carlos Álvarez 

sagði af sér í reiðikasti vegna skýrslu sem komið hafði út og sýndi að nokkrir þing-

menn hefðu tekið við fégjöfum fyrir stuðning sinn við frumvarp stjórnarinnar um end-

urbætur á vinnulöggjöfinni. Álvarez var formaður vinstri flokks sem var í lykilaðstöðu 

í samsteypustjórninni. Flokkurinn studdi ekki aðgerðirnar sem fólust í frumvarpinu og 

AGS hafði þrýst svo lengi á um að yrðu gerðar. Vegna þessa hafði frumvarpið ekki 

meirihlutastuðning í báðum deildum þingsins. Það sem einnig hékk á spýtunni var að 

fjárlagafrumvarpið fyrir næsta ár fól í sér ýmsan óvinsælan niðurskurð ríkisútgjalda 

sem flokkurinn átti erfitt með að kyngja. Uppsögnin varð til þess að nú fóru fjárfestar 

loks að beina athygli sinni að ríkisfjármálunum og þeim vanda sem Argentína stóð þar 

frami fyrir og þá sérstaklega möguleikum landsins til að standa í skilum á skuldum 

sínum. Við þá skoðun vöknuð margar spurningar. Eða hvernig ætlaði ríkið að fjár-

magna ríkishallann og á sama tíma standa í skilum á lánum upp á 14 milljarða dollara 

sem komu til greiðslu á næsta ári? Skuldaálagið sem þetta árið hafði verið á bilinu 
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500–700 punktar rauk upp í 800 punkta um miðjan október (Blustein, 2005, bls. 81–

82). 

Það var að renna upp fyrir mörgum að þeir fjárfestar sem höfðu lánað Argentínu 

höfðu ekki gert landinu neinn greiða vegna þess að því lengur sem haldið væri áfram á 

þeirri braut þeim mun harðari yrði skellurinn þegar kæmi að skuldadögum. 

 

10.4 „Klipping“ 

Guillermo Gonzales sendiherra Argentínu hjá Sameinuðu þjóðunum heyrði orð-

ið „klipping“ (haircut) fyrst í október þetta ár, 2000, þegar hagfræðingurinn Charles 

Calomiris kom á fund hans í fylgd Walter Molano frá BCP Securities. „Klippingin“ 

fól í sér að lækka skuldir Argentínu með því að neyða fjárfesta til að gefa eftir hluta af 

lánum sínum. Þó mörg félagasamtök berjist fyrir niðurfellingu skulda fátækra ríkja þá 

var Calomiris ekki einn af þeim. Það sem hann hafði áhyggjur af var efnahagslíf 

landsins í heild. Hann var sannfærður um að landið væri fast í vítahring sem það gæti 

ekki komist út úr og myndi aðeins leiða til hruns þess. Aðeins með „klippingu“ og 

nauðsynlegum endurbótum væri möguleiki á að Argentína gæti unnið sig út úr ógöng-

unum.  

Rökstuðningur Calomiris var sá að skuldastaða landsins sem var rúmlega 130 

milljarðar dollara væri ekki sjálfbær. Landið mundi aldrei geta staðið í skilum á með-

an það yrði að borga vexti uppá tveggja stafa tölu af nýjum lánum til að borga þau 

gömlu og hagvöxtur væri lítill sem enginn. Þetta mundi þýða að skuldastaðan sem 

hlutfall af landsframleiðslu mundi aðeins halda áfram að vaxa og á endanum mundu 

fjárfestar gera sér grein fyrir að landið gæti ekki staðið í skilum og draga peningana 

sína út og hrun efnahangskerfisins fylgja í kjölfarið. Það væri heimskulegt að halda 

áfram að fresta þessu falli sem væri í reynd óumflýjanlegt (Blustein, 2005, bls. 82–

83).  

 

Fréttir af bráðnun efnahagslífsins á Íslandi sem birst höfðu í breskum blöðum og víðar 

þegar mest gekk á í Litlu bankakreppunni þóttu fjarstæðukenndar og í umfjöllun í 

fjölmiðlum var ýjað að því að þær væru sprottnar af tómri öfund og illum hug. Það var 

því brugðist við þeim af hörku og þær kvaddar í kútinn. Það liðu svo tvö ár þar til 

þessi fjarlægi bráðnunarmöguleiki tók að kræla á sér aftur og þá var hann orðinn 

óþægilega nálægur. 
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Þegar tók að þrengja að alþjóðlega lánamarkaðnum urðu mönnum ljósari veik-

leikarnir í íslenska bankakerfinu. Stærstu viðskiptabankarnir sem fengið höfðu háa 

lánshæfiseinkunn hjá alþjóðlegu lánshæfismatsfyrirtækjunum höfðu nýtt sér það til 

hins ýtrasta á hinum alþjóðlegu skuldabréfamörkuðum. Þeir fjármögnuðu umsvif sín 

að stórum hluta með skammtíma markaðsfjármögnun en lánuðu sjálfir til lengri tíma. 

Þetta hafði í för með sér að mikil endurfjármögnunarþörf byggðist upp. Þetta leiddi 

síðan til þess að bankarnir urðu viðkvæmari fyrir breytingum í alþjóðlegu umhverfi en 

ella. Einnig hafði hraður vöxtur í lánastarfsemi áhrif því hann vakti efasemdir um 

gæði útlána, sérstaklega í ljósi þess að taldar voru líkur á því að töluverður hluti vaxt-

arins skýrðist af lánum til hlutabréfakaupa tengdra aðila, oft í gegnum eignarhalds-

félög. Slík lán til eignarhaldsfélaga námu um þriðjungi lána bankanna til fyrirtækja á 

Íslandi seinni árin (Fjármálastöðugleiki, 2009, bls. 14). Veikleiki þessara lána var sá 

að nær undantekningarlaust voru þau veitt með veði í bréfunum sjálfum. Áframhald-

andi hátt verð hlutabréfanna var því forsenda þess að bankinn fengi fé sitt til baka. 

Félli verðið tapaði bankinn sínu. 

 

10.5 Samband ríkis og banka 

Það sem Calomiris óttaðist að mundi gerast í Argentínu ef haldið yrði áfram á 

þessari braut var að eftir því sem erlendir fjárfestar yrðu tregari til að kaupa ný ríkis-

skuldabréf mundi ríkisstjórnin setja aukinn þrýsting á bankana í landinu að kaupa 

bréfin en slíkt hafði áður gerst í öðrum þróunarlöndum. Þegar fallið svo kæmi sætu 

þeir uppi með verðlaus bréf og fólk mundi flykkjast í bankanna til að taka út pening-

ana sína og þar með mundu þeir einnig fylgja með í fallinu, og þar með yrði enginn 

eftir sem gæti stuðlað að viðhaldi efnahagslífsins. Calomiris gaf ráð sitt um „klipp-

ingu“ skuldanna til að byrja með í einkasamtölum en átti eftir að skapa sér mikla and-

stöðu þegar hann sjö mánuðum síðar gerða skoðun sína opinbera. 

Á þessum tíma var bankakerfi Argentínu ennþá traust, efnahagsreikningar þeirra 

voru sterkir og það álitið vera eitt besta bankakerfið í nýmarkaðsríkjum (Schmukler, 

de la Torre og Yeyati, 2002, bls. 3). Þetta má sjá á mynd 17 sem sýnir auknar inn-

lagnir fólks í þá. Myndin sýnir líka hvað gerðist þegar traustið þvarr. 
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Mynd 17: Innstæður í bönkum í Argentínu frá 1996 til 2001 

 
Myndin sýnir vel hvernig innstæður í bönkum uxu jafnt og þétt fram til 
síðari hluta árs 2000. Þetta endurspeglar vel traust fólks á bankakerfinu í 
Argentínu. Þegar það fóru svo að koma brestir í það minnkuðu innstæð-
urnar hratt. Af fyrri reynslu af bönkunum í Argentínu, sem ekki var góð, 
vildi fólk nú forða peningunum sínum og helst úr landi. 

(Heimild: Seðlabanki Argentínu. Mussa, 2002, bls. 46). 

 

En staða banka er í raun viðkvæm. Þeir taka við innlögnum fólks og lána þær áfram til 

einstaklinga og fyrirtækja og halda eftir aðeins hluta af heildarupphæðinni til útborg-

unar af innlánsreikningunum. Hrúgist fólk að til að taka út innstæður sínar getur hann 

aðeins brugðist við með því að innkalla lánin sem getur haft alvarlegar afleiðingar 

fyrir viðkomandi einstaklinga og fyrirtæki sem ekki eru í stakk búin til að greiða þau 

upp. Og þegar fyrirtækin lenda í vandræðum kemur það niður á atvinnulífinu í land-

inu. Bregðist stjórnvöld við með því að setja þak á hvað fólk geti tekið mikið út af 

reikningum sínum lenda einstaklingarnir í vanskilum við sína lánardrottna sem einnig 

hefur bein áhrif á efnahagslífið. 

Ríkisstjórn Argentínu hafnaði eindregið tillögu Calomiris um „klippingu“. Hún 

mat það svo að með því að koma þannig fram við lánardrottna sína væri landið að 

eyðileggja þann trúverðugleika sem byggður hafði verið upp allan 10. áratuginn og 

þar með að koma í veg fyrir frekari lántökur í framtíðinni. Og sæi fólk að stjórnin 

ætlaði ekki að standa við skuldbindingar sína mundu margir telja sig geta gert það 
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sama. Auk þess mundi traust á að staðið yrði við gjaldeyrisskiptakerfið minnka 

(Blustein, 2005, bls. 84–85). 

 

Fyrri hluta árs 2008 var mikið að gerast á fjármálasviðinu á Íslandi. Hinn mikli og 

hraði vöxtur bankakerfisins hafði aftur vakið athygli aðila í hinum alþjóðlega fjár-

málaheimi. Morgan Stanley birti skýrslu í janúar sem bar heitið „Ísland – Ósjálfbært“. 

Í henni var mælt með skortstöðu gegn íslensku bönkunum. Og í febrúar eftir að nokkr-

ir fulltrúar stórra vogunarsjóða höfðu gert sér ferð til landsins birtist skýrsla greining-

araðila Bear Stearns bankans þar sem gerður var samanburður á fjármálakerfi landsins 

og fármálakerfinu í Kazakstan. Í báðum löndum hafði bankakerfið þanist út sem hafði 

leitt til ofhitnunar í efnahagslífi landanna sem leiddi til þess að staða þeirra væri mjög 

ótrygg. Í skýrslunni var mælt með skortstöðu gegn Íslandi (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 

114). 

Á Íslandi þótti algjör fásinna að bera landið saman við land eins og Kazakstan 

sem stæði því langt að baki á nær öllum sviðum. En samanburðurinn í skýrslunni á 

skuldastöðu landanna tveggja var þó Íslandi ekki hagstæður. Á Íslandi voru skuldir 

þjóðarbúsins fimmföld VLF en gjaldeyrisvarasjóðurinn ekki nema 15% VLF. Í Kaz-

akstan var skuldastaðan aðeins einföld VLF og í gjaldeyrisvarasjóðnum 40% VLF 

(Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 115). Kazakstanbúar gátu því ekki síður en Íslendingar 

hneykslast á samanburðinum. En skilaboðin voru skýr: Ísland væri ekki í stakk búið 

fyrir áfallið sem var á leiðinni hröðum skrefum.  

 

10.6 Að fresta hlutunum 

Calomiris mat afleiðingarnar af „klippingu“ skuldanna ekki með sama hætti og 

stjórnvöld í Argentínu. Fyrir honum var spurningin fyrst og fremst sú hvort gripið yrði 

til nauðsynlegra aðgerða fyrr en seinna. Að hans mati væri miklu betra fyrir Argentínu 

að það væri gert fyrr þar sem með því yrðu líkurnar meiri á að hægt yrði að viðhalda 

gjaldeyriskerfinu. „En það vilja allir fresta hlutunum,“ var haft eftir honum (Blustein, 

2005, bls. 86). Margir hugsa sem svo að ef hægt er að fresta einhverju slæmu, sem 

jafnvel er óumflýjanlegt, um sex mánuði er möguleiki á að það gerist kannski ekki á 

þeirra vakt. Þetta er viðhorf sem oft er ríkjandi þegar stjórnvöld standa andspænis 

erfiðum málum. 
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Þó ráðamenn efnahagsmála á Íslandi væru þeirrar skoðunar að aukið jafnvægi kæmist 

sjálfkrafa á þegar stórframkvæmdunum lyki þá var ekki setið auðum höndum við að 

reyna að þoka málum í rétta átt. Þær aðgerðir verkuðu þó sumar öfugt og aðrar lítt. 

Seðlabanki landsins beitti tæki sínu, stýrivöxtunum, óspart í viðleitni sinni til að vinna 

á verðbólgunni. Afleiðing þess voru síaukin vaxtarmunarviðskipti sem leiddu til 

hækkunar á gengi krónunnar sem aftur leiddi til þess að sífellt fleiri kusu að flytja 

skuldir í erlenda gjaldmiðla vegna þessara háu vaxta auk verðtryggingarinnar. Bank-

inn reyndi að bregðast við þessari þróun með því að hvetja fjármálafyrirtækin til að 

draga úr útlánaaukningu sinni sem var að mati bankans orðin fram úr öllu hófi. Við 

þessu var brugðist og drógu fjármálafyrirtækin verulega úr útlánahraðanum árið 2006. 

Það fór þó að sækja aftur í sama horf þegar líða tók á árið 2007.  

Jafnframt gerði Seðlabankinn mikilvægar breytingar á forsendunum í grunn-

spám sínum um efnahagsmál með það fyrir augum að gera spánna trúverðugri og pen-

ingastefnuna gagnsærri en verið hafði. Tók seðlabankastjórinn það sérstaklega fram að 

„með þessu skipaði bankinn sér í hóp framsæknustu seðlabanka með verðbólgumark-

mið“ (Davíð Oddsson, 2007). Sú staða dugði þó skammt þegar á reyndi.  

Að bankinn og stjórnvöld á Íslandi skyldu ekki grípa til róttækari aðgerða helg-

aðist aðallega af væntingum um bjartari tíma. Það mundi draga hratt úr verðbólgu á 

næstu mánuðum og stefndi í að hún yrði nálægt 2,5% markinu frá miðju næsta ári 

2008. Og það væri hægt að gleðjast yfir því og engum vafa undirorpið að þennan 

framtíðarárangur mætti fyrst og fremst þakka hinni ströngu aðhaldsstefnu í peninga-

málum sem fólst í hækkun stýrivaxta um 3,75 prósentur á árinu á undan. Málin væru 

sem sagt að þokast í rétta átt þó allt hefði ekki gengið jafn vel. Dregið hefði nokkuð úr 

innlendri eftirspurn þó það gengi hægar en vænst hafði verið. Viðskiptahallinn hélst 

enn mikill og áfram var töluverð eftirspurn á húsnæðismarkaði og merki um hraðari 

útlánaaukningu á ný. Þrátt fyrir þessar neikvæðu horfur vildu menn fremur halda í þær 

jákvæðu. Sú „bjartsýni“ hélst lengi frameftir. 

Niðurstaða Seðlabankans í mars 2007 var því sú að af þessum ástæðum og öðr-

um myndi hann áfram hafa vara á sér og ekki slaka á peningalegu aðhaldi sínu fyrr en 

hann sæi enn skýrari merki þess að varanleg breyting væri orðin (Davíð Oddsson, 

2007). Það yrði áfram bætt í vextina. 
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10.7 Hrapandi trúverðugleiki 

Í október eftir afsögn Álvarez tóku peningar að streyma út úr bankakerfinu í 

Argentínu. Ekki var um eiginlegt bankaáhlaup að ræða, en af biturri reynslu álitu 

margir Argentínubúar að nú stefndi í óefni og tóku út peningana sína. Þann mánuð 

fóru 789 milljónir út af innlánsreikningum bankanna. Margir verðbréfaeigendur ákv-

áðu einnig að selja svo ríkisskuldabréf féllu um 3% á einum degi. Og skuldaálagið fór 

upp í 900 punkta.  

Ráðamenn töldu að nú yrði strax að grípa inní til að stöðva þessa óheillavænlegu 

þróun. Þeir snéru sér því til AGS sem fram að þessu hafði stutt við bakið á þeim með 

varúðaráætlun sinni. Og nú fannst ráðamönnum nauðsynlegt að meiri peningar færu 

einnig að koma frá sjóðnum. 

Daniel Marx fjármálaráðherra ræddi stöðuna við starfsbróður sinn í Banda-

ríkjunum Lawrence Summers um borð í lítilli flugvél á leið til Washington frá Mont-

real þann 25. október. Þannig hófust málaumleitanir ráðamann Argentínu sem síðar 

leiddu til þess að fyrsta björgunaráætlun AGS fyrir Argentínu varð að veruleika einu 

ári fyrir greiðslufallið (Blustein, 2005, bls. 88). 

 

Skuldatryggingarálag íslensku bankanna fór hækkandi síðari hluta árs 2007 og þegar 

Ísland-Kazakstan skýrsla Bear Stearns kom út var það komið í 700 punkta. Og það 

varð ekki til að bæta stöðuna að í lok janúar birtist sérstök athugasemd (special comm-

ent) frá matsfyrirtækinu Moody undir heitinu AAA lánshæfiseinkun Íslands á krossgöt-

um. Spurt var í henni hvernig stæði á því að jafn skuldsettur efnahagur og væri á Ís-

landi gæti fengið lánshæfiseinkunina AAA. Ástæðan fyrir þessari athugasemd Mood-

ys var sú að nú höfðu aðstæður breyst í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar. Eftir-

leiðis fengu aðeins þau lönd hæstu einkunn hjá matsfyrirtækinu sem gætu sýnt fram á 

að þau væru í stakk búin til að takast á við breyttan veruleika á fjármálamörkuðunum. 

Lánshæfiseinkun Íslands mundi því eiga eftir að lækka, en það sama gilti raunar um 

fjölmörg önnur lönd (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 116).  

Mynd 18 hér fyrir neðan sýnir eflaust vel hvers vegna matsfyrirtækjunum leyst 

orðið ekki á stöðu fjármálakerfisins á Íslandi. Hún sýnir gjaldeyrisjöfnuð íslensku 

bankanna frá því Landsbanki og Búnaðarbanki voru einkavæddir og um leið gríðar-

legan vöxt þeirra erlendis frá síðari hluta árs 2005. Þá er eins og stækkunarmöguleik-

um þeirra innanlands sé lokið og þau fara að horfa út fyrir landssteinanna. Heimurinn 
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fyrir utan er stór og bankarnir íslensku stækkuðu á þeim markaði með ógnarhraða eins 

og brattur halli línuritsins sýnir. 

 

Mynd 18: Nettó gjaldeyrisjöfnuður íslensku bankanna frá 2003 til 2008 

 
Árið 2006 aukast erlendar skuldir bankanna og háldast nokkuð jafnar það 
árið. En árið 2007 taka þær mikinn vaxtarkipp og halda svo áfram að 
margfaldast allt fram að hruninu. Það virðist af myndinni að dæma að 
vöxturinn hafi verið orðin algjörlega stjórnlaus. Hann var þó ætíð réttlættur 
með því að á móti skuldunum stæðu góðar erlendar eignir, vermætar og 
auðseljanlegar, og því væri ekki ástæða til að hafa miklar áhyggjur af stöðu 
bankanna. Þeir væru í raun að eflast. 

(Heimild: Hagtölur Seðlabanka Íslands. Ólafur Arnarson, 2009, bls. 235). 

 

10.8 Í hnotskurn 

Bankakerfin í Argentínu og á Íslandi urðu í aðdraganda krísanna fyrir síauknu 

álagi þó það gerðist með ólíkum hætti í hvoru landi fyrir sig. Þeir eru í raun mjög 

berskjaldaðir þegar óvissa ríkir hvort heldur sem er á alþjóða fjármálamörkuðunum 

eða varðandi efnahagsmál innanlands. Þetta var í báðum löndunum óyggjandi merki 

um að hætta stafaði nú að fjármálakerfinu. Í Argentínu vegna skuldastöðu ríkisins sem 

ríkissjóður leit út fyrir að geta ekki staðið undir og á Íslandi vegna skulda bankanna 

sem erfitt var nú að endurfjármagna. En þegar stjórnvöld svo sáu loksins að nauð-

synlegt gæti verið að grípa inní þróun mála stjórnuðust aðgerðir þeirra mikið (sumir 

mundu segja þær geri það eingöngu) af pólitískri stöðu þeirra sjálfra. Ef kosningar eru 

í vændum eru málin sett á ís, eða myndin fegruð og fremur bætt í, sem eykur þá enn á 

vandræðin. Viðhorfið að nú séu hlutirnir öðruvísi nær sér á flug. Og viðvaranir hættu 

að hafa tilætluð áhrif. 
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11. Hvernig á að taka á vanda í eigin ranni? 
 

Í aðdragandanum að fjármálakrísunni sem skall yfir heiminn árið 2008 var sú skoðun 

almennt viðtekin að bæði lánveitendur og lántakendur og almenningur hefðu lært af 

fyrri reynslu og að fjármálakrísur myndu ekki verða aftur í bráð. Átti þetta viðhorf 

bæði við um nýmarkaðsríkin og þróuðu markaðsríkin. Ástæðan sem tilgreind var fyrir 

þessari skoðun var sú að stefna stjórnvalda og meiri áhættudreifing í útlánum hefði í 

för með sér að gjaldþrot yrðu miklu ólíklegri en áður (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 

290–291). Hlutirnir væru núna allt öðruvísi og því ekki á nokkurn hátt sambærilegir 

við það sem áður var. Þegar þetta viðhorf er jafn algengt er ekki við því að búast að 

nægjanlegt mark sé tekið á hættumerkjunum, heldur sé grynnra á þá skoðun að hlut-

irnir muni lagast. Og þegar það er staðföst skoðun að stofnanaumhverfi landsins sé 

bæði þróað og traust og efnahagsstjórnin ábyrg eins og sagði í Vefriti fjármálaráðu-

neytisins (2007) og við bætist að stefnan sem fylgt hefur verið í efnahagsmálum er 

almennt viðurkennd þá er ekki líklegt að menn sjái nokkra ástæðu til að hlaupa upp til 

handa og fóta við fyrsta hanagal. Mætti ekki líta svo á að vöxturinn sé eðlileg afleið-

ing hinnar „réttu“ stefnu og hins „trausta“ viðskiptaumhverfis og því megi líta á 

ójafnvægið og þensluna sem tímabundna vaxtarverki sem líða muni hjá. 

Í Suður-Ameríku var jafnframt annað viðhorf almennt ríkjandi sem stuðlaði að 

því að skuldabréfaútgáfa Argentínu hélst svo lengi gangandi eins og raunin varð á. 

Viðhorfið var það að nú væri skuldabréfaútgáfan önnur en áður því um væri að ræða 

útgáfu á skuldabréfum til einkafjárfesta en ekki banka. Og vegna þess hve margir 

hefðu fjárfest í þessum bréfum mundi það hafa í för með sér að ríkisstjórnir yrðu 

miklu varkárari en ella í skuldabréfaútgáfunni. Fjöldi fjárfestanna gerði af verkum að 

miklu erfiðara mundi verða að semja við þá alla ef kæmi til greiðslufalls sem væri alls 

ólík staða en áður þegar ríkisstjórnir Suður-Ameríku skulduðu nokkrum alþjóðlegum 

bönkum stórar upphæðir (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 19). Engin ríkisstjórn mundi 

vilja leggja á sig slíkt erfiði.  
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11.1 Björgunarprógramm 

AGS viðurkenndi að nú væri sá tími kominn að söðla þyrfti hvíta hestinn og 

koma Argentínu til bjargar. Björgunaráætlun sem var í mótun síðari hluta árs 2000 

fólst í því að veita Argentínu viðbótarlán og þannig hækka upphæðina sem gert hafði 

verið ráð fyrir í varúðarprógramminu upp í 14 milljarða dollara. Þetta taldi sjóðurinn 

að ætti að sannfæra markaðinn um að landið mundi geta staðið í skilum eða að 

minnsta kosti næsta hálfa árið. Sá tími yrði síðan notaður til að gera nauðsynlegar 

endurbætur og draga úr frekari skuldsetningu og þar með vinna aftur trúverðugleika 

markaðarins. Þetta var planið. 

Í byrjun nóvember varð ljóst að grípa yrði til aðgerða þá þegar. Við uppboð á 

eins árs skuldabréfum neyddist stjórnin til að greiða 16% í vexti en hafði um miðjan 

júlí getað selt þau með 8,89% vöxtum. Og á sex mánaða bréfum varð hún að greiða 

14,51% í vexti miðað við 8,64% um miðjan október. Slíkar vaxtagreiðslur gáfu ljós-

lega til kynna að kerfið mundi springa fyrr eða síðar og þeim fjölgaði ört sem tóku út 

peninga af innstæðureikningum sínum og forðuðu þeim úr landi. Þrýstingurinn á AGS 

um að aðhafast eitthvað fljótt jókst hröðum skrefum (Blustein, 2005, bls. 91). En 

riddarinn var ekki alveg reiðubúinn að stökkva á bak hvíta hestinum og þeysa strax af 

stað. 

 

11.2 En með hverju á að borga? 

„Hvaðan kemur hagvöxturinn?“ Horst Köhler sem varð forstjóri AGS í maí 

2000 spurði þessarar spurningar hvað eftir annað á fundum með starfsmönnum sjóðs-

ins á haustmánuðunum þegar björgunaraðgerðir fyrir Argentínu voru til umræðu. Með 

þessu vildi hann hvetja hagfræðinganna til að koma með nýjar lausnir. En fyrir suma 

þeirra endurspeglaði þetta aftur á móti vankunnáttu hans í faginu. Það liti út eins og 

hann héldi að með því að ýta á hnapp væri hægt að snúa við þróun sem hafði átt sér 

langan aðdraganda. Þróun sem kallaði á sársaukafulla endurskoðun. Að mati hagfræð-

inganna gat vöxtur aðeins átt sér stað ef efnahagsstefnan væri rétt og auk þess tæki 

það yfirleitt langan tíma að ná fram árangri. Áhyggjur Köhlers yfir skorti á hagvexti 

voru þó skiljanlegar því án hans gæti Argentína aldrei brotist út úr vítahringnum sem 

landið var komið í og kæmist aldrei á réttan kjöl. Án hagvaxtar væru aðgerðir sjóðsins 

því gagnslausar. Og hagvöxtur síðustu ára lofaði ekki góðu með framhaldið, sjá mynd 

19 hér fyrir neðan. 
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Mynd 19: Hagvöxtur í Argentínu frá 1964 til 2001 

 
Hagvöxtur Argentínu mældur í prósentum sýnir hvernig hann tók við sér 
eftir gjaldeyrisbindinguna árið 1991 en tók svo að falla hratt eftir árið 
1995 og varð á endanum neikvæður árið 2001.  

(Heimild: Efnahagsráðuneyti Argentínu. Mussa, 2002, bls. 13). 

 

Hið slæma efnahagsástand í landinu eitraði einnig andrúmsloft stjórnmálanna og gerði 

að verkum að æ erfiðara varð fyrir stjórnvöld að grípa til nauðsynlegra endurbóta. At-

vinnuleysi var komið í 15% og fjöldi þeirra sem lifðu undir fátæktarmörkum í 32%. 

Og þó margir teldu augljóst að stærsti dragbíturinn á vöxt væri gjaldeyrisskipta-

kerfið, pesói fyrir dollar, sem hafði í för með sér að útflutningur Argentínu var ekki 

nægjanlega samkeppnishæfur tóku Argentínumenn það ekki í mál að hreyfa við kerf-

inu. En eins og alltaf voru ekki allir sammála um hver væri orsök vandans.  

Innan AGS voru einnig margir sem töldu að gjaldeyriskerfið væri ekki megin-

vandi Argentínu. Það þurfti heldur ekki að fara langt aftur í tímann til að sýna fram á 

að útflutningur Argentínu hafði aukist ár hvert frá upptöku gjaldeyriskerfisins árið 

1991 og fram til ársins 1998. Ástæða samdráttarins væri ekki síður því um að kenna 

að heimsmarkaðsverð á vörum, eins og á hveiti, sem landið flutti út hafði fallið mikið 

í verði. Einnig sýndu nýjustu tölur að útflutningur á framleiðsluvörum landsins hafði 

aukist um 11% fyrri hluta ársins 2000. 

Andspænis þessum staðreyndum var það því mat sjóðsins að það að hreyfa við 

gjaldeyrisskiptakerfinu mundi hafa verri afleiðingar í för með sér fyrir landið heldur 

en að viðhalda því. Það mundi bjóða heim óðaverðbólgu á ný, fyrir utan allt tapið sem 

bæði ríki og einstaklingar mundu verða fyrir vegna þess tekjurnar væru í pesóum en 

skuldirnar í dollurum (Blustein, 2005, bls. 94–96). 
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Annað sem réð nokkuð afstöðu stuðningsmanna gjaldeyrisskiptakerfisins var að 

þeir sáu í því möguleika til endurbóta á efnahagslífi Argentínu. Vegna hins víðtæka og 

almenna stuðnings við það væri grundvöllur til að koma í gegn erfiðum en nauðsyn-

legum breytingum í samfélaginu. Eftir áratuga verndunarstefnu og annarra inngripa 

stjórnvalda til að hygla ákveðnum hópum innan samfélagsins þurfti að gera vinnu-

markaðinn sveigjanlegri og um leið árangursríkari. Gjaldeyrisskiptakerfið skapaði 

grundvöll fyrir slíkar endurmætur, eða öllu heldur krafðist þess, til að það virkaði sem 

skyldi. Menn vildu því viðhalda því í þeirri von að þessar nauðsynlegu umbættur yrðu 

gerðar fyrr eða síðar (Mussa, 2002, bls. 23–24).  

En hvaðan átti þá vöxturinn að koma?, spurði Köhler og AGS ákvað að einbeita 

sér eina ferðina enn að ríkisfjármálunum og nú með langtímamarkmið í huga. 

Sjóðurinn hafði samið við ríkisstjórn de la Rúa um að fjárlagahallinn fyrir árið 

2000 yrði ekki hærri en 4,7 milljarðar dollara og áleit að það, ásamt strangri skatta-

stefnu og minni lántökum, mundi geta dregið vextina niður úr þeim hæðum sem þeir 

voru komnir í. En samdrátturinn hélt áfram og það dró enn frekar úr skatttekjum ríkis-

ins og þegar líða tók á árið stefndi fjárlagahallinn í að verða 6 milljarðar. 

Þá gerðist það ótrúlega að sjóðurinn sætti sig við þennan aukna fjárlagahalla og 

það sem meira var nú taldi hann að árið á eftir mætti hallinn fara í 6,5 milljarða. En 

þau skilyrði fylgdu að Argentínustjórn yrði að lofa að grípa til aðgerða á nokkrum 

sviðum efnahagsmála sem mundi vega upp á móti þessum halla og skila sér í verulega 

lækkuðum fjárlagahalla síðar. Þær fólust meðal annars í því að endurskoða eftirlauna-

málin með það að markmiði að lækka greiðslur til eftirlaunaþega, koma á frjálsara 

heilbrigðiskerfi og beita sterkara aðhaldi varðandi greiðslur ríkisins til héraðanna. 

Fyrri áætlanir sjóðsins sem miðuðu að því að ríkissjóður yrði hallalaus árið 2003 voru 

nú færðar aftur til ársins 2005. 

Þó það væru ekki nema helmings líkur á að áætlunin mundi bera árangur var álit 

Mussa það að seinni hluta árs 2000 hafi verið möguleikar til staðar á að forða efna-

hags- og fjármálalegri ringulreið, sem Argentína stefni í á þeim tíma, ef ríkisstjórnin 

hefði tekið af skarið í ríkisfjármálunum í þeim anda sem AGS lagði til. Þannig hefði 

hún getað fullvissað fjárfesta um sjálfbærni skuldastöðunnar til lengri tíma (Mussa, 

2002, bls. 33).  

Ýmsir argentínskir hagfræðingar vöruðu þó við þessum tilslökunum og héldu 

því fram að það að leyfa stjórninni að reka ríkissjóð með 6,5 milljarða halla mundi að-

eins þýða eitt, hallinn yrði meiri. Þeir þekktu sitt fólk. Og það mundi enn auka á ótrú-
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verðugleika landsins um að það gæti unnið sig út úr stöðunni sem aftur mundi geta 

haft alvarlegar afleiðingar í för með sér. Innan AGS heyrðust ekki síður efasemda-

raddir um þessa eftirgjöf á stefnu sjóðsins.  

En Köhler vildi svar við spurningu sinni um hvaðan vöxturinn ætti að koma. 

Hann benti á að hinn frjálsi fjármálamarkaður væri að fá gríðarháa vexti af fjárfesting-

um sínum í Argentínu. Endurspeglaði það ekki að þeim fylgdi þeim mun meiri 

áhætta? Og innan sjóðsins var settur á fót hópur sem tók til óspilltra málanna við að 

skoða hvað það þýddi ef fjárfestar yrðu neyddir í „klippingu“. Kallaðist áætlunargerð-

in Plan Gamma (Blustein, 2005, bls. 96–98). 

 

Á Íslandi voru stjórnvöld ákaflega stolt af árangri sínum í ríkisfjármálum. Tekjurnar af 

sölu bankanna og ríkisfyrirtækja ásamt uppganginum í efnahagslífinu sem hafði í för 

með sér gríðarlega auknar tekjur ríkissjóðs hafði á undangengnu kjörtímabili bæði 

verið notaður til að greiða upp skuldir landsins og lækka skatta. Í auglýsingum í blöð-

um fyrir kosningarnar var vakin rækileg athygli á því að stjórnin hefði lækkað beina 

skatta á einstaklinga, að eignaskattur hefði verið afnuminn og virðisaukaskattur lækk-

aður. Lánshlutfall íbúðalána hefði verið hækkað í 90% (Fréttablaðið, 2007, bls. 56). 

Og þrátt fyrir allar þessar lækkanir á sköttum var ríkið árið 2007 orðið svo til skuld-

laust. Það var kosningaár og enginn stjórnmálamaður á framabraut lét sér detta í hug 

að nú væri kominn tími til að leggja fyrir og safna í sjóð til mögru áranna. Áfram 

skyldi haldið á sömu braut, og gefið í.  

 

11.3 Einhverjir verða að borga 

Það fólst ekki nein nýjung í því af hálfu AGS að láta fjárfesta og fjármálafyrir-

tæki taka skell þegar rétta þurfti við efnahag landa þar sem stefndi í óefni. Hvort sem 

þeim líkaði það betur eða verr þyrftu allir að taka þátt í að bera byrðarnar. Fjárfestar 

voru vitaskuld ekki ánægðir með þessa tilhneigingu sjóðsins. Þeir litu á skuldabréf 

ríkja sem örugga fjárfestingu sem bæri að standa í skilum á. Margir voru því tilbúnir 

að fara í mál stæðu ríkin ekki við skilmálanna. Niðurstaða slíkra málaferla hefur þó 

sjaldan skilað miklum árangri þó til séu undantekningar á því.  

En sjóðurinn hafði fastmótaða stefnu í slíkum málum þegar ljóst væri að land 

sem hann var með í gjörgæslu gæti ekki lengur staðið í skilum á skuldum sínum. Hann 

kæmi þá aðeins til hjálpar ef aðrir lánardrottnar gæfu eftir af skuldum sínum. Vanda-

málið varðandi þessa stefnu var ekki síst það að ákveða viðmiðin um það hvenær 
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landið væri komið í þá stöðu að geta ekki borgað skuldir sínar. Þetta er í raun sama 

vandamál og bankar standa iðulega frami fyrir um það hvenær eigi að hætta að lána 

fyrirtæki sem er í erfiðleikum. Spurningin er hvort eigi að stefna því í gjaldþrot eða 

hvort eigi að viðhalda lánafyrirgreiðslunni í þeirri von að það komist yfir hjallann og 

geti aftur farið að skila hagnaði. Þó að í tilfelli bankanna aðeins sé um einstaka fyrir-

tæki í vanda að ræða geta slík vandamál engu að síður verið mjög erfið úrlausnar. Í til-

felli Alþjóðagjaldeyrissjóðsins þegar heilt þjóðríki er annars vegar verður vandamálið 

enn flóknara og erfiðara. 

Sjóðurinn hafði gert ráð fyrir því í áætlunum sínum fyrir Argentínu árið 1997 að 

skuldir ríkisins sem hlutfall af landsframleiðslu mundu verða komnar niður í 34% árið 

2000. Í staðinn höfðu þær vaxið í 50%. Skýringin á því var aðallega sú að hagvöxtur 

hafði ekki tekið við sér og lánsvextir höfðu hækkað. Sjóðurinn hélt þó áfram að gera 

bjartsýnar áætlanir um lækkun skulda sem hlutfall af landsframleiðslu. Það að þær 

mundu aðeins halda áfram að vaxa var ekki þáttur í áætlunargerðinni. Og árið 2000 sá 

hann enn fyrir sér viðsnúning árið á eftir og spáði 4,3% hagvexti árin 2003 til 2005 og 

að vextir myndu lækka og ríkisstjórnin ráðast í þær endurbætur í ríkisfjármálum sem 

lengi hafði verið lofað. Hlutverk sjóðsins er að koma löndum á réttan kjöl og því er 

það ekki nema eðlilegt að hann geri áætlanir sem miði að því. Vandamálið er þó alltaf 

það hversu raunsæjar þær eru.  

Breska fjármálaráðuneytið lét í ljósi efasemdir um greiningu sjóðsins á stöðu 

Argentínu og um þessa áætlun hans og lagði áherslu á að ef hagvöxtur tæki ekki við 

sér væri útséð um að aðstoð frá sjóðnum breytti nokkru, landið mundi ekki geta staðið 

við skuldbindingar sínar og gjaldeyrisbindingin yrði að gefa eftir. 

Og Seðlabankar Englands, Kanada og Þýskalands voru allir andsnúnir því að 

sjóðurinn veitti Argentínu enn eitt hefðbundið lán og mæltu fremur með því að fjár-

festar einkageirans yrðu látnir leggja sitt af mörkum með því að taka skell. Seðlabank-

arnir eru ekki beinir aðilar að ákvörðunum AGS, aðeins fjármálaráðherrar viðkomandi 

landa, en ráðherrarnir hafa Seðlabankanna þó alltaf með í ráðum (Blustein, 2005, bls. 

98–101). Það var því nokkur þungi í þessu áliti bankanna.  

Seðlabankastjórar Englands, Kanada og Þýskalands voru þeirrar skoðunar, sem 

þeir byggðu á sinni fyrri reynslu, að lönd sem lentu í efnahagslegum erfiðleikum væru 

ekkert sérstaklega áköf í að taka af alvöru á skuldavandanum heldur forðuðust það í 

lengstu lög. Og í tilfelli Argentínu væri það sama uppi á teningnum. Stjórnvöld þar 

vildu ekki horfast í augu við stöðuna, sem var sú að þau myndu ekki geta staðið við 
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skuldbindingar sínar, af ótta við efnahagslegar afleiðingar þess og ekki síður af ótta 

um sína eigin pólitísku framtíð. Eftir því sem drægist lengur að stjórnvöld viður-

kenndu þennan vanda því verri yrðu afleiðingarnar fyrir argentínsku þjóðina. Seðla-

bankastjórarnir mæltu því með „stand still“ það er tímabundnu hléi á afborgunum til 

að gefa stjórnvöldum og lánardrottnum tíma til að greiða úr vandanum og finna lausn. 

AGS hafði þegar hafið áætlunargerð á þessum nótum. Plan Gamma var kynnt 

stjórnarmönnum sjóðsins þann 20. nóvember og var stimplað sem leyndarmál, en ekki 

sem trúnaðarmál sem er hið viðtekna. Í því var dregin upp sviðsmynd af hættunni sem 

væri samfara því að þvinga fram niðurfærslu á skuldum. Hættan væri sú að hún hefði í 

för með sér dómínó-áhrif sem gætu leitt til algjörs hruns efnahagslífsins. Jafnframt 

mundi slík niðurfærsla skaða mjög trúverðugleika ríkisins varðandi fármálagerninga 

almennt og vekja efasemdir um stöðu bankanna sem þrátt fyrir allt stóðu enn traustum 

fótum. Ástæðan væri sú að eignir bankarnir voru að meðaltali 17% í ríkisskuldabréf-

um. Við niðurskurð á þeirri eign væri viðbúið að innstæðueigendur mundu gera 

áhlaup vegna óvissunnar sem skapast mundi um stöðu þeirra. Og þegar dollararnir 

færu að flæða út úr bönkunum mundi gjaldeyrisforði Seðlabankans rýrna og það 

mundi þá ógna gjaldeyrisskiptakerfinu sem byggðist á því loforði að í gjaldeyrisvara-

sjóði Seðlabankans væri ætíð jafnmikið af dollurum og sem samsvaraði þeim pesóum 

sem væru í umferð. Og ef gjaldeyrisskiptakerfið hryndi myndi kaos ríka. Þessi sviðs-

mynd hljómaði ekki vel.  

En í Plani Gamma var líka dregin upp önnur sviðsmynd þar sem niðurfærsla 

skulda yrði framkvæmd og komið yrði í veg fyrir bankaáhlaup og gjaldeyrisskipta-

kerfið mundi standa traust eftir. Til að ná því fram mundi AGS veita Argentínu ný lán 

til að hjálpa ríkisstjórninni að viðhalda stöðugleika, það er að segja ef víðtæk pólitísk 

samstaða næðist um að ráðast í þær endurbætur sem sjóðurinn taldi nauðsynlegar. 

Í ljósi þeirrar hættu sem fyrri sviðsmyndin í Plani Gamma dró upp var fremur 

stuðningur innan sjóðsins við að framlengja hefðbundna lánveitingu heldur en að fara 

skuldaniðurfærsluleiðina (Blustein, 2005, bls. 102–103).  

Það voru þó ekki allir sammála þessu mati sjóðsins á stöðunni. Nouriel Roubini, 

ráðgjafi í fjármálaráðuneyti Bandaríkjanna benti á að það væri vonlaust fyrir Argen-

tínu að ná sér uppúr þeirri efnahagslegu lægð sem það hafði verið í síðustu tvö árin, 

einfaldlega vegna þess að pesóinn væri ofmetinn (overvalued) vegna tengingar hans 

við dollar. Frekari lánveitingar AGS mundu því aðeins fresta vandanum og niður-

stöðunni sem væri óhjákvæmileg. Eina leiðin væri sú að rjúfa gjaldeyrisbindinguna og 
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fella gengið. Besta lausnin að hans mati væri sú að fella gengið strax, færa niður 

skuldir við lánardrottna og AGS kæmi síðan inn með lán til að milda áhrifin (Blustein, 

2005, bls. 104). En Roubini var aðeins ráðgjafi talaði ekki fyrir munn stjórnvalda í 

Bandaríkjunum og þetta var ekki stefna þeirra varðandi Argentínu á þessum tíma-

punkti. 

 

Á Íslandi fóru áhyggjur af gengi krónunnar vaxandi. Það var farið að „rokka“ upp og 

niður og hafði þannig bein áhrif á árangur Seðlabankans við að ná verðbólgumarkmið-

um sínum. Þess vegna fóru menn að gefa því meiri gætur. Fyrri hluta árs 2006 hafði 

það fallið nokkuð en það var álitið að það hefði í raun verið leiðrétting á genginu sem 

hafi þá verið orðið of hátt. Eftir hana hélst það svo býsna stöðugt í nokkurn tíma. Og 

svo tók það að styrkjast aftur. Seðlabankastjórinn orðaði það svo að óvissan um geng-

ið stafaði af miklum viðskiptahalla auk þess að geta hæglega ráðist af þáttum sem 

Seðlabankinn hefði ekkert með að gera nú þegar íslenskt fjármálakerfi væri orðið svo 

nátengt því alþjóðlega (Davíð Oddsson, 2007). Með þessum orðum hefur hann verið 

að vísa í hin miklu vaxtarmunarviðskipti sem sífellt höfðu færst í aukanna. Og það var 

ekki að sjá að hann hefði miklar áhyggjur af þeim í mars 2007 þegar vaxtamunar-

viðskiptin verkuðu í „rétta“ átt, en það var komið annað hljóð í strokkinn árið eftir 

þegar gengi krónunnar var aftur til umræðu og vaxtamunarviðskiptin voru farin að 

verka í „öfuga“ átt. Þá hafði gengi krónunnar aftur lækkað töluvert meira en gert var 

ráð fyrir í spá sem birt var í nóvemberhefti Peningamála Seðlabankans. Og málið var 

nú orðið alvarlegt eins og lesa mátti í stefnuyfirlýsingu bankastjórnarinnar þar sem 

sagði að gengi lækkunin ekki til baka væri einsýnt að verðbólga myndi aukast mikið 

og þar með mundi stefna í langvarandi verðbólguvanda með tilheyrandi víxlhækkun-

um verðlags, launa og gengis erlendra gjaldmiðla. Lækkun gengis krónunnar sem þá 

hafði átt sér stað undanfarnar vikur kæmi illa við efnahagsreikninga skuldsettra heim-

ila og fyrirtækja og græfi undan stöðugleika fjármálakerfisins til lengri tíma litið. Það 

væri því mikilvægt að gengislækkunin gengi sem fyrst til baka. Til að bregðast við 

þessu yrði bankinn enn að hækka stýrivexti. Þeir voru því hækkaðir um 1,25% og voru 

nú komnir í 15% (Davíð Oddsson, 2008). Þá þróun vaxta og verðbólgu sem Seðla-

bankinn glímdi við má sjá í mynd 20 hér fyrir neðan. Þessi hækkun vaxtanna hægði 

aðeins á hinum „öfugu“ áhrifum vaxtarmunarviðskiptanna en það var skammgóður 

vermir. Algjör flótti frá íslensku krónunni var við það að bresta á. 
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Mynd 20: Stýrivextir og verðbólga á Íslandi árin 2000 til 2008 
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Myndin sýnir hvernig vextir Seðlabanka Íslands eru ekki að virka á verð-
bólguna. Markmið stýrivaxtahækkananna var að draga úr verðbólgu og 
eins og myndin sýnir eru þeir að bera árangur frá árinu 2000 til 2003 en 
eftir það hækkar verðbólgan jafnt og þétt og línurnar fylgjast svo til að, 
með smávægilegu fráviki 2007, allt fram á árið 2008 þegar þær taka að 
færast nær hvor annari. Vextirnir voru þannig ekkert að draga úr verðbólg-
unni og hún lækkaði ekki þrátt fyrir hækkun þeirra.  

(Heimild: Seðlabanki Íslands… Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009. Sjá viðauka.) 
 

11.4 Síðasta tilraunin 

Þó það sé óskrifuð regla innan AGS að ákvarðanir hans séu teknar með sam-

þykki allra sem að þeim koma, er það engu að síður svo, að engin setur sig upp á móti 

Bandaríkjastjórn hafi hún fyrirfram ákveðið að koma eigi landi aðstoðar. Aðrir sam-

þykkja það. Og 12. janúar 2001 hittust framkvæmdastjórar AGS, 24 að tölu, á fundi 

þar sem niðurstaðan var fyrirfram ljós. Björgunaráætlun fyrir Argentínu yrði sam-

þykkt. Þrátt fyrir efasemdir um árangur hennar var Bandaríkjastjórn því hlynnt að sú 

leið yrði farin. Sú afstaða mátti sín mikils og þess vegna ekki heldur með góðu móti 

hægt að halda því fram að aðgerðin mundi ekki heppnast. Í áætluninni fólst að Argen-

tína átti að fá 14 milljarða dollara lán frá sjóðnum, 5 milljarða í janúar og svo aðra 

greiðslu síðari hluta árs 2001, þá þriðju árið 2002 og síðustu greiðsluna árið 2003. Að 

auki voru önnur lánsloforð uppá 6 milljarða frá Alþjóðabankanum, Inter-American 

Development Bank og ríkisstjórn Spánar. Auglýst var að aðstoðin næmi í allt 40 millj-

örðum því fjármálastofnanir og lífeyrissjóðir í Argentínu lofuðu einnig að kaupa ríkis-

skuldabréf. Í raun var lítið á bak við þau loforð og embættismenn viðurkenndu síðar 
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að þeir hafi viljað láta upphæðina líta út fyrir að vera verulega háa til að auka á áhrifin 

(Blustein, 2005, bls. 106). 

Þrátt fyrir samhljóma ákvörðun framkvæmdastjóranna 24 um björgunaráætlun-

ina voru margir innan AGS mjög efins um að yfirleitt væri hægt að hjálpa landinu og 

létu það uppi í einkasamtölum. Ein augljósasta ástæðan fyrir því að þeirra mati var sú 

að skuldir þjóðarbúsins, einkageirans og opinberageirans, við erlenda aðila samsvaraði 

nú fimmföldum útflutningi landsins sem þýddi að allar tekjur landsins í gjaldeyri af 

útflutningi næstu árin mundu fara í að borga þessar skuldir.* Slík skuldastaða gæti 

ekki verið sjálfbær. Auk þess sem ekkert benti til að hún ætti eftir að breytast. Við 

bættist svo hinn hái vaxtakostnaður sem landið þyrfti að borga af lánum sínum. 

Láninu til Argentínu í björgunaráætluninni fylgdu sömu kröfur um endurbætur í 

ríkisfár-, skatta-, eftirlauna- og atvinnumálum og áður. En núna hafði staðan á póli-

tíska sviðinu versnað til muna og því útlitið um að þær yrðu að veruleika ekki skánað. 

Mikil andstaða var í þinginu við endurbætur í ríkisfjármálum og efasemdir uppi um að 

stjórnin mundi ná að skila hallalausum ríkisrekstri árið 2005. 

Í yfirlýsingunni sem gefin var út eftir samþykkt sjóðsins á láninu til Argentínu í 

janúar 2001 sagði: „Það verður mikilvægt að stjórnvöld á öllum sviðum stjórnsýslunn-

ar fylgi fast eftir efnahagsáætluninni til að endurvekja trúverðugleika á markaði, koma 

efnahagnum á braut aukins hagvaxtar og vernda gjaldeyrisskiptakerfið“ (Blustein, 

2005, bls. 108)  

Það sem ekki síst truflaði heimamenn var að þessar endurbætur skyldu vera 

settar fram að kröfu utanaðkomandi aðila sem væri að segja þeim fyrir verkum. Í 

Argentínu byggi sjálfstæð þjóð sem sjálf ætti að ákveða hvernig unnið væri úr málum 

og þeir, þingmennirnir, væru fulltrúar hennar í þeirri ákvarðanatöku. Argentínumenn 

áttu því erfitt með að eigna sér áætlunina og gera hana að sínu. 

Strax í febrúarmánuði eftir að sjóðurinn hafði afgreitt lánið til Argentínu brá 

mönnum í brún. Þegar tölur um ríkisfjármálin fyrir janúar birtust sýndu þær halla upp 

2,1 milljarð dollara sem var næstum helmingur þess sem sjóðurinn hafði gert ráð fyrir 

á öllum fyrsta ársfjórðungi. Ástæða hallans var aðallega sú að skatttekjur voru minni 

en búist hafði verið við. Þó þetta væri í sjálfu sér ekki ýkja alvarlegt, þá gaf það engu 

að síður vísbendingu um að Argentína mundi enn eitt árið ekki geta staðið við efna-

                                                 
* Eftir efnahagshrunið á Íslandi var staðan varðandi tekjur af útflutningi og afborganir skulda orðin 
mjög svipuð og staðan var í Argentínu fyrir hrun. Það þarf þó ekki að þýða að annað hrun sé í farvatn-
inu á Íslandi. 
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hagsáætlunina sem sjóðurinn hafði krafist og hún sjálf samþykkt að koma í fram-

kvæmd. Andstaða á þingi við sparnaðarráðstafanirnar sem stjórnin lagði til í eftir-

launamálum, heilbrigðismálum og í eyðslu héraðanna hafði einnig aukist og jók enn á 

óvissuna um að stjórnin gæti náð markmiðunum sem sjóðurinn hafði sett. Hætta var 

nú á að hvort tveggja, hallinn í janúar og óvissan á þinginu, mundi draga úr vonum 

markaðarins, sem lánveiting AGS hafði kveikt, um að Argentína væri að komast á 

réttan kjöl. Og markaðurinn bregst alltaf skjótt við. Í janúar eftir að Seðlabanki Banda-

ríkjanna hafði lækkað vexti sína hafði Argentína getað gefið út skuldabréf með 

tiltölulega lágum vöxtum miðað við það sem áður hafði verið hægt og skuldaálagið 

hafði lækkað niður í 600 punkta. En þegar tölurnar yfir hallann í janúar birtust hækk-

aði það upp í 800 punkta í lok febrúar (Blustein, 2005, bls. 107–109).  

 

11.5 Dollaravæðing 

Embættismenn í Argentínu höfðu lengi velt þeim möguleika fyrir sér að taka 

alfarið upp dollar sem gjaldmiðil fyrir landið (dollarization). Það sem þeir þó hrædd-

ust mest í því sambandi var tapað sjálfstæði í peningamálum sem óhjákvæmilega 

fylgdi, þó það mundi að vísu ekki aukast verulega miðað við þá stefnu í peningamál-

um sem þegar var fylgt. Upptaka dollars mundi að vísu hjálpa skuldurum sem skuld-

uðu í dollurum en að öðru leyti voru ókostirnir þó allir þeir sömu og í því gjaldeyris-

kerfi sem var við lýði.  

Innan AGS höfðu menn einnig velt þessum möguleika fyrir sér og öðrum sem 

hugsanlega gætu hjálpað Argentínu út úr þeirri erfiðu stöðu sem landið var komið í. 

Skoðaðir höfðu verið möguleikarnir á að taka upp fljótandi gengi pesóans eða upptaka 

dollars að undangengnu millistigi sem fælist í því að fella fyrst pesóann og síðan að 

skipta yfir í dollar. Allt fram að greiðslufallinu höfðu yfir fjörutíu skýrslur verið skrif-

aðar um þessa möguleika og hvaða afleiðingar hver þeirra hefði á efnahagslífið. Þær 

voru þó aðeins ætlaðar til innanstokksbrúks og aldrei gerðar opinberar. Leyndin var 

heldur ekki ástæðulaus því engin treysti sér til að spá um það hvernig markaðurinn 

mundi bregðast við lækju þær út (Blustein, 2005, bls. 110–111). 

Það sem sjóðurinn hafði hvað mestar áhyggjur af var hve vextir af skuldabréfum 

voru orðnir háir, fóru allt upp í 1000 punkta yfir vexti á ríkisskuldabréfum Bandaríkj-

anna, sem þýddi að landið þurfti að greiða 15% í vexti. Með slíka vaxtabyrði yrði 

erfitt fyrir Argentínu að ná einhverjum hagvexti. Það gæti því verið leið útúr þessum 

ógöngum að skipta alfarið yfir í dollar. En á meðan stjórnvöld landsins voru því 
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mótfallin var það ekki hlutverk sjóðsins að pressa á þau að breyta peningastefnunni 

sem þau höfðu kosið sér (Mussa, 2002, bls. 35). 

 

Á Íslandi höfðu líka átt sér stað umræður um upptöku annars gjaldmiðils og í því 

sambandi var mest horft til evru þar sem utanríkisviðskipti landsins voru mest við 

Evrópu. Sjónarmiðin að baki þessum umræðum snérust um stöðugleika gjaldmiðils-

ins. En það voru, líkt og í Argentínu, mjög skiptar skoðanir um ágæti þess að taka upp 

evru, fyrir utan það hvort það væri yfirhöfuð möguleiki í stöðunni á þessum tíma. Þeir 

sem mæltu gegn því bentu á að hinn ævintýralegi ávinningur sem orðið hafði á örfáum 

árum á Íslandi hefði aldrei getað komið til nema vegna þess að landið bjó við sína 

eigin mynt. Aðrir héldu því fram að sá óstöðugleiki sem atvinnuvegirnir byggju við 

yrði vegna gjaldmiðilsins bæði erfiðari viðfangs og langvinnari. Seðlabankastjórinn 

lýsti þessari afstöðu þannig að það að festa sig við aðra mynt og lúta annarra manna 

lögmálum, vöxtum sem miða við það sem gerist í Frakklandi, Ítalíu og Þýskalandi, en 

ekki á Íslandi, mundi leiða til þess að varlegar verði spilað, áhættusækni muni minnka 

og heilbrigðari blær færast yfir efnahagsþróunina (Davíð Oddsson, maí 2007). Hann 

var þó ekki þeirrar skoðunar að upptaka evru væri eina leiðin til þess að búa við 

heilbrigða og trausta efnahagsstjórn. 

Af reynslu Argentínumanna af gjaldeyrisbindingunni fyrir efnahagslíf landsins, 

sem er sambærileg við það að taka upp evru á Íslandi, þá er ekki víst að það eitt og sér 

hefði getað forðað landi eins og Íslandi undan krísunni eða hefði stuðlað að traustara 

efnahagslífi frekar en það gerði það í Argentínu. Við upptöku annars gjaldmiðils mun 

landið tapa sveigjanleikanum sem það hefur til að breyta genginu þegar illa árar og þar 

með hjálpa útflutningsatvinnuvegunum, styrkja innlenda framleiðslu og forða sam-

drætti og atvinnuleysi. Slíkt sjálfræði í efnahagsmálum er vissulega mikilvægt og ekki 

síður sjálfstæðið um eigin framtíð sem því er samfara. Um þetta er þó deilt á Íslandi. 

Argentínumenn höfðu gefið þennan möguleika frá sér, og ekki af ástæðulausu í ljósi 

sögunnar, en þá skorti aga til að gera nauðsynlegar ráðstafanir í skatta- og atvinnu-

málum sem þurfti til að efnahagurinn gæti þrifist undir þessu stranga gjaldeyriskerfis. 

Hvort Íslendingar kjósi að fara þessa leið á eftir að koma í ljós. Í þeirri umræðu þurfa 

hliðarverkanirnar sem eru samfara upptöku annars gjaldmiðils að vera uppi á borðinu 

og hin óhjákvæmilegu áhrif sem hún mun hafa á efnahagsstjórn landsins. Reynslan í 

Argentína gæti eflaust verið gott innlegg í þá umræðu, þó hún sé vissulega ekki góð. 

En hún vekur jafnframt upp spurninguna hvort Íslendingar munu við slíka kerfis-
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breytingu vera færir um að beita þeim aga sem þá mun þurfa í stjórn efnahagsmála, 

fremur en Argentínumönnum. 

Aliber hafði einnig fjallað um þessar hugmyndir um gjaldmiðilsskipti í ræðu 

sinni í maí 2008 og taldi mjög óráðlegt að taka upp evru við þær aðstæður sem þá 

ríktu. Slíkar vangaveltur yrðu að bíða betri tíma. Það væri vel mögulegt að halda úti 

krónunni, þrátt fyrir smæð hagkerfisins (Aliber, 2008). 

 

11.6 Ofurmennið mætt á svæðið 

Í mars árið 2001 var kallað á Cavallo og hann gerður að ráðherra efnahagsmála. 

Síðan hann lét af starfi fjármálaráðherra árið 1996 hafði hann stofnað sinn eigin 

stjórnmálaflokk og verið virkur gagnrýnandi á stöðu efnahagsmála í landinu, sérstak-

lega hin síðari ár þegar halla fór á ógæfuhliðina. Eftir því sem á leið varð hann svo æ 

sannfærðari um að það eina sem gæti komið landinu uppúr þessu óheilla hjólfari væri 

að hann sjálfur tæki að sér stjórn efnahagsmála. Það efaðist enginn um hæfileika hans 

og gáfur, heiðarleika og einlægni í að vinna landinu allt það besta. Og þegar hann tók 

við embætti lét hann raunar eins og vandræði Argentínu mundu hverfa innan ekki svo 

langs tíma. Lausnarorðið væri hagvöxtur. Með því að auka hagvöxtinn mundu skatt-

tekjur ríkissjóðs aukast og þar með skapast forsendur til að vinna bæði á ríkishallanum 

og standa í skilum við lánardrottna landsins án þess að hreyfa þyrfti við gjaldeyris-

kerfinu. En nú sýndi markaðurinn engin viðbrögð við skipan hans, ólíkt því sem gerst 

hafði árið 1991, né við þessari nýju áherslu á hagvöxt, heldur hélst óbreyttur og 

skuldaálagið lækkaði ekki og hélst áfram á bilinu 800-1000 punktar seinni hluta mars-

mánaðar (Blustein, 2005, bls. 118–119). 

Ýmsir sem gagnrýndu gjaldeyriskerfið bentu á að bindingin við dollar í hlutföll-

unum einn á móti einum væri ekki í takt við út- og innflutningsviðskipti landsins því 

aðeins 15% af viðskiptum Argentínu væru við Bandaríkin en aftur á móti 25% við 

Evrópulöndin. Það væri því vænlegra að festa gjaldmiðilinn við gjaldeyriskörfu sem 

endurspeglaði hlutföllin í viðskiptum landsins við önnur lönd og gjaldmiðla þeirra. En 

AGS var alfarið á móti öllum breytingum á gjaldeyrisskiptakerfinu, einfaldlega af ótta 

við að ef farið væri að krukka í það mundi trúverðugleiki þess bresta.  

En Cavallo lét sjóðinn ekki segja sér fyrir verkum. Hann áleit að það væru kostir 

samfara því að binda pesóann við evruna og hunsaði allar viðvaranir sjóðsins og til-

kynnti væntanlega breytingu á gjaldeyrisskiptakerfinu. Hún yrði gerð á þeim tíma-

punkti þegar dollarinn og evran væru orðin jöfn að verðgildi og fæli í sér að pesóinn 
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mundi þá taka mið af báðum gjaldmiðlunum í stað dollarans eins. Þetta samskipta-

munstur Cavallos við sjóðinn átti eftir að halda áfram er á leið. Hann fékk hugmynd 

sem átti að bjarga málunum og rauk af stað að tilkynna hana, án þess að bera hana 

fyrst undir sjóðinn.  

Þó Cavallo sæi nú ýmsa kosti við að breyta gjaldeyriskerfinu lítillega var hann 

algjörlega á móti hugmyndinni um niðurfærslu skulda sem Calomiris lagði nú til opin-

berlega í grein sem birtist í Wall Street Journal. Hann sagðist vilja fullvissa markaðinn 

um að stjórnin virti eignarréttinn og fárfestingar í skuldabréfum væru eitt form hans. 

Það væri fáránlegt að halda að áætlun sem hann, Cavallo, stæði fyrir og byggði á gild-

um markaðarins, endurbótum og alþjóðavæðingu myndi nokkurn tíma leggja til niður-

færslu skulda (Blustein, 2005, bls. 120–122). En markaðurinn var samt áhyggjufullur. 

 

11.7 Bönkunum blandað í málið 

Spádómur Calomiris um það hvað mundi gerast þegar Argentína gæti ekki leng-

ur sótt sér fé með sölu skuldabréfa á ásættanlegum kjörum rættist þegar líða tók á árið 

2001. Stjórnvöld neyddu nokkra af stærstu bönkum landsins til að kaupa skuldabréf 

upp á 3 milljarða dollara með vöxtum sem voru umtalsvert lægri en markaðurinn var 

tilbúinn að sætta sig við. Til að auðvelda bönkunum þetta beitti Cavallo sér fyrir 

breytingu á lögum þannig að bankarnir gætu talið þessi bréf með lausafjárstöðu sinni 

og þannig auðveldað þeim að halda lausafjárstöðinni í því hlutfalli sem lög mæltu 

fyrir um. Þessi aðgerð leiddi til áreksturs við seðlabankastjórann sem varð að segja af 

sér* og annar ráðinn í staðinn sem stóð Cavallo nær. Þannig hófst fyrsta dæmið af 

mörgum þar sem bankarnir voru þvingaðir í að taka þátt í fjármálagerningum ríkisins. 

En hvað sem tökum stjórnarinnar á bönkunum leið gat hún ekki ráðsmennskast 

með markaðinn á sama hátt og varð að hætta við útboð á ríkisskuldabréfum vegna 

þess engin vildi kaupa þau með þeim vöxtum sem í boði voru. Í maí fór skuldaálagið 

enn uppávið og var á bilinu 980 til 1200 punktar. 

                                                 
* Seðlabankastjóri Argentínu, Pedro Pou, tók illa í ætlun Cavallos um að draga úr kröfum um lausa-
fjárstöðu bankanna í dollurum og þar með að Seðlabankinn slakaði á eftirliti sínu með gjaldeyriseign 
bankanna sem lögin um gjaldeyriskerfið mæltu fyrir um. Slíkar ákvarðanir í peningamálum heyrðu 
undir Seðlabankann og Pou var ekki tilbúinn að fallast á þær. Þar sem Seðlabanki landsins var sjálfstæð 
stofnun var ekki hægt að víkja seðlabankastjóranum úr starfi fyrir einhverja duttlunga efnahagsráð-
herrans, heldur þurfti að vera fullgild ástæða fyrir slíku. Sú ástæða var fundin. Seðlabankastjórinn var 
sakaður um vítavert gáleysi í starfi með því að hafa ekki tekist að koma í veg fyrir peningaþvætti sem 
útibú nokkurra erlendra banka áttu að hafa stundað. Það var mjög vafasamt að nokkur fótur væri fyrir 
þessum ásökunum, en þær skiluðu tilætluðum árangri og Pou neyddist til að segja af sér. Þessi aðgerð 
hafði þó slæmar afleiðingar. Fjárfestar á markaði fóru að efast mjög um sjálfstæði Seðlabankans og 
trúverðugleiki landsins beið enn meiri hnekki (Mussa, 2002, bls. 39). 
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Þegar áhættan var orðin jafn mikil fyrir fjárfesta eins og skuldaálagið gaf nú 

berlega til kynna var orðið mjög tvísýnt um að Argentína gæti náð sér á strik. Það er 

ekki til nein þumalputtaregla um það hve skuldaálagið geti farið hátt áður en 

efnahagurinn hrynur, en í tilfelli Argentínum, með þessa miklu og erfiðu skuldastöðu, 

var ljóst að landið gæti ekki þolað skuldaálag yfir 1000 punktum til langs tíma. Þessir 

háu vextir ætu upp allan hagvöxt sem landið gæti mögulega náð. Og ef stjórnin ætlaði 

að vinna á skuldahalanum yrði hún að beita strangari aðhalds- og skattastefnu sem 

aftur mundi bitna mjög á atvinnulífinu sem þegar var í samdrætti. Það var þó ekki 

alveg útilokað að skuldaálagið mundi lækka ef afstaða markaðarins breyttist, en leiðin 

til þess var ekki auðfundin.  

Forstjóri AGS hafði trú á því að þessi leið mundi finnast og sjóðurinn greiddi 

aðra greiðslu láns síns til Argentínu í maí að upphæð 1,2 milljarðar dollara. Í tilkynn-

ingu sem birt var á sama tíma var vitnað í orð Köhlers sem sagði að enn væru sterkar 

vísbendingar um að efnahagur landsins mundi rétta við. En meðal starfsmanna sjóðs-

ins ríkti ekki eins mikil bjartsýni. Og minnisblað gekk á meðal starfsmanna um að 

allsherjarkreppa í Argentínu hefði færst nær. Það væri ólíklegt að hægt yrði að forðast 

slíka niðurstöðu, en því jafnframt bætt við að það væri þó ekki alveg ómögulegt (Blu-

stein, 2005, bls. 123–124). 

 

11.8 Í hnotskurn 

Það sýnir sig að þegar stefnan hefur verið tekin í eina átt og hún áður sannað sig 

og skilað árangri að þá er erfitt að breyta um kúrs. Þetta er eflaust hluti af mannlegu 

eðli og virðist sem að vandamálið sem því er samfara sé það að mönnum finnist 

einhver veikleiki felast í því að gefa uppá bátinn stefnu sem áður hafði verið barist 

fyrir á stjórnmálalegum vettvangi. Það sé því ekkert val í stöðunni og aðeins hægt að 

halda áfram á sömu leið.  

Í Argentínu og á Íslandi áttu menn við sömu vandamál að stríða þó áherslurnar í 

þeim væru ólíkar. Í báðum tilfellum var gengi gjaldmiðilsins stór áhrifaþáttur. Að 

skera á gjaldeyrisbindinguna í Argentínu hefði verið það sama og játa sig sigraðan og 

að fella gengi krónunnar hefði verið það sama og að hverfa mörg ár aftur í tímann á 

Íslandi. Í báðum tilfellum hefði það verið afturför til þess tíma sem þjóðirnar höfðu 

eytt mikilli orku í að vinna sig frá. Það breytir þó ekki því að merkin í efnahagslífinu 

sýndu öll að núna var komið að því að taka þurfti til í eigin ranni. 
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12. Hvernig teygja má á skuldunum 
 

Í aðdraganda þeirrar fjármálakrísu sem reið yfir heiminn síðari hluta árs 2008 var, í 

hinum ríkari löndum, einkennið um að nú væru hlutirnir öðruvísi tengt sannfæringu 

manna um áreiðanleika nútíma peningamálakerfis. Verðbólgumarkmið voru sett á 

oddinn í seðlabönkum og menn trúðu því að þar með hefði fundist leið til að vinna á 

verðbólgu og viðhalda stöðugleika. Þó sá árangur sem náðist með þessu markmiði hafi 

verið byggður á traustum kerfislægum endurbótum, sérstaklega hvað varðar sjálfstæði 

seðlabankanna, virtist sem sá árangur hafi verið ofmetinn. Stefna sem hafði gagnast 

vel í mikilli þenslu virtist ekki í stakk búinn til að takast á við ástand þegar mikill og 

skyndilegur samdráttur skall á. Fjárfestar á markaði treystu á að seðlabankarnir mundu 

grípa inn í ef vandræði yrðu og hafði Seðlabanki Bandaríkjanna gefið út að hann 

mundi halda aftur af sér við að hækka vexti ef eignaverð hækkaði skyndilega (og þar 

með viðhalda hækkuninni) en mundi aftur á móti bregðast hart við skyndilegu falli 

eignaverðsins með lækkun vaxta. Meginrökin fyrir inngripi seðlabanka, eins og áður 

hefur verið lýst, höfðu því verið slegin útaf borðinu. Fjárvestar töldu sig vera í tryggri 

stöðu.  

Eftir á að hyggja, þegar peningamálastefnan var metin, varð mönnum þó ljóst að 

það að einblína um of á verðbólgumarkmiðin væri eingöngu réttlætanlegt í umhverfi 

þar sem aðrir eftirlitsaðilar væru jafnframt í stakk búnir til að koma í veg fyrir að 

skuldsetning yrði of mikil (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 291). Fjármálakreppan árið 

2008 virðist því haf svarað spurningunni um það hvort stjórnvöld ættu að grípa inn í 

til að takmarka flæði fjármagns. Einhver hefði þurft að setja mönnum stólinn fyrir 

dyrnar og takmarka skuldsetninguna. En hvort það sé mögulegt eða yfirhöfuð æskilegt 

í opnu hagkerfi sjálfstæðra aðila á markaði eða þegar það eru lýðræðislega kjörin 

stjórnvöld sjálfstæðs lands sem standa að skuldsetningunni er svo allt annað mál.  
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12.1 Enn breyttar forsendur 

Í byrjun árs 2001 rofaði aðeins til fyrir Argentínu þegar vextir voru lækkaðir í 

Bandaríkjunum og sjóðurinn samþykkti áætlunina sem gerð hafði verið í nóvember 

árið á undan og sendi 5 milljarða til Argentínu. Skuldaálagið fell niður í 650 punkta og 

ríkisstjórnin notaði tækifærið og gaf út ný skuldabréf fyrir evrumarkaðinn. En skýja-

rofið varði ekki lengi. Þegar pólitískur órói í Tyrklandi vakti upp efasemdir um getu 

þess lands til að standa við fastgengisstefnu sína og stjórnin varð síðan að gefa hana 

uppá bátinn í febrúar smituðust þessar efasemdir yfir á önnur nýmarkaðsríki og 

skuldaálag Argentínu rauk upp. Við bættist að ríkissjóður var ekki að skila þeim 

árangri sem vænst hafði verið. 

Jafnframt var það að verða æ ljósara að lausnin á skuldavanda Argentínu gæti 

ekki falist í því að setja þumalskrúfu á ríkisfjármálin. Það væri hvorki æskilegt í póli-

tísku tilliti né efnahagslega skynsamlegt. Pólitískt væri það einstaklega erfitt þegar 

samdráttur væri þegar mikill í efnahagslífinu og sérstaklega átti það við í Argentínu 

þar sem héröðin gátu í reynd unnið gegn áformum ríkisstjórnarinnar. Og efnahagslega 

þá mundi niðurskurður ríkisútgjalda á samdráttartímum seinka mögulegum bata efna-

hagslífsins sem væri nauðsynlegur til að skuldastaðan gæti orðið sjálfbær.  

Vegna þessara áhrifa sem hrunið í Tyrklandi og veik staða efnahagslífsins í 

Argentínu hafði varð æ ólíklegra að landið mundi geta staðið við áætlunina í björgun-

arprógramminu. En sjóðurinn var þaulvanur því að áætlanir sem settar höfðu verið um 

efnahagsmál landa þar sem hann var með í ráðum stæðust ekki fullkomlega. Það væri 

þannig ekki óalgengt að slíkar áætlanir sem áður höfðu verið samþykktar bæði af 

sjóðnum og viðkomandi stjórnvöldum hafi farið úrskeiðis. Þegar slíkt gerist er 

vinnureglan sú að viðkomandi land fær næstum alltaf tækifæri til að koma með tillögu 

til úrbóta sem sjóðurinn samþykkir ef hann telur ásættanlegar líkur vera á því að þær 

leiði til þess að landið komist aftur á þá braut sem upphaflega var stefnt að. Sjóðurinn 

heldur því áfram stuðningi sínum samkvæmt áætlun. Þetta gerðist einnig með 

Argentínu. Þess vegna voru tölurnar um útgjöld ríkissjóðs fyrir fyrsta ársfjórðung 

2001 látnar standa þó þær samræmdust ekki upphaflegri áætlun og áætlunin um 

ríkisútgjöld fyrir annan ársfjórðung hækkuð aðeins, en markmiðið fyrir allt árið (6,5 

milljarðar dollara halli á ríkissjóði) látið standa óbreytt (Mussa, 2002, bls. 36-38). 

Aðrir aðilar voru þó meira en tilbúnir að koma Argentínu til „hjálpar“ í þessari þröngu 

stöðu. 
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12.2 Skuldaleikfimi 

David Mulford sem var yfirmaður alþjóðaviðskiptadeildar Credit Suisse First 

Boston bankans gerði sér ferð til Buenos Aires til að ræða hugmynd sem gæti komið 

Argentínu vel. Hugmyndin fólst í því að skuldabréfaeigendum yrði boðið að skipta 

(swap) á bréfum sínum fyrir önnur sem hefðu lengri greiðslufrest. Þannig mundi 

Argentína fá tíma til að vinna úr sínum málum, en ótti fjárfesta stafaði ekki síst af því 

að landið þurfti að borga háar greiðslur árin 2001 til 2005 af bréfum sem þá voru á 

gjalddaga. Tillaga hans var ekki sett fram af tómri góðvild í garð Argentínu því 

Mulford var ekki síður áfjáður um að bankinn hans fengi umboðið til að sjá um þessi 

skuldabréfaskipti. Það var mikill gróði sem hann gæti halað inn á því, en upphæðin 

gæti numið 90 milljón dollurum í söluþóknun sem Argentínustjórn mundi þurfa að 

greiða. Slík viðskipti voru að færast mjög í aukana á Wall Street. Markmiðið með slík-

um skuldabréfaskiptum var að jafna greiðslubyrði skuldara til lengri tíma. Verðbréfa-

fyrirtækin sem tóku þetta að sér högnuðust vel á þessu í þóknunum sem þau tóku fyrir 

„greiðann“. Það voru því oft verðbréfafyrirtækin sjálf sem beittu sér fyrir slíkum við-

skiptum. Á tímum sem lítið var um ný skuldabréf á markaðnum leituðu þau nýrra 

leiða til halda veltunni gangandi. 

Lönd eins og Mexíkó og Brasilía höfðu áður farið þessa leið með bréf sem erfitt 

var fyrir fjárfesta að versla með á markaði og skiptu þeim út fyrir önnur auðseljan-

legri. Staða Argentínu var önnur því landið var í mikilli þörf fyrir lausafé og með því 

að lengja í skuldunum myndi pressan léttast um stund. En sá böggull fylgdi skammrifi 

að með því að fara þessa leið og lengja í lánunum mundi lánakostnaðurinn sem því 

væri samfara aukast í stað þess að minnka. 

Það væri þó mikill munur á þessari aðferð, sem fékk nafnið megaswap og 

„klippingunni“ sem Calomiris hafði lagt til. Í „megaswapinu“ mundu lánardrottnarnir 

sjálfviljugir ákveða að lengja í lánum sínum, en í „klippingunni“ fælist að þeir yrðu 

neyddir til að fá minna en þeir áttu rétt á. Fjárfestar sætta sig vitaskuld ekki við neitt 

minna en það sem upphaflega var samið um nema þeir fái eitthvað í staðinn sem bætir 

það upp eins og hærri vexti (Blustein, 2005, bls. 125–127).  

Cavallo samþykkti að þessi leið yrði reynd og fól Mulford og bankamönnum frá 

J.P. Morgan að sjá um hana. Fyrir Argentínu væri eftirsóknarvert ef hægt yrði að 

lengja í þeim 80 milljarða dollara greiðslum sem þurfti að greiða í afborganir og vexti 

á næstu fjórum og hálfu ári. Í maí var svo fjárfestum kynnt hvað til stæði og lögðu þeir 
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Cavallo og Mulford af stað í kynningarferð, svokallað Road Show, til helstu höfuð-

stöðva fjármálaheimsins.  

Þeim sem leyst illa á að þessi leið yrði valin bentu á að hún yrði ekki farin til 

fjár því að kostnaðurinn sem hún hefði í för með sér mundi auka á skuldabyrði lands-

ins og að til lengri tíma mundu vaxtagreiðslur aukast. Gagnrýnendurnir líktu þessari 

aðgerð jafnvel við nútíma Versalasamning fyrir Argentínu. 

Innan AGS voru, eins og alltaf, skiptar skoðanir. Jack Bormann yfirmaður 

stefnumótunar- og endurskoðunardeildar sjóðsins sagði á fundi með fjárfestum í New 

York að sjóðurinn liti á „swapið“ sem mikilvægt skref í átt til stöðugleika í Argentínu, 

á meðan Mussa hjá rannsóknardeild sjóðsins var algjörlega á móti henni frá upphafi. 

Deild hans reiknaði út að eftir að skiptin væru yfirstaðin mundu þau hafa í för með sér 

að Argentína þyrfti að inna af hendi 12 milljarða dollara minni greiðslur árin 2001 til 

2005. En aftur á móti mundu 66 milljarða dollara greiðslur bætast við árin 2006 til 

2030 og að raunvaxtakostnaður yrði 16% við það að lengja í útborgun bréfanna. Þetta 

væri langt umfram þann vöxt hagkerfisins sem mögulegur væri, jafnvel við bestu að-

stæður. Að auka svo við skuldabyrði sína á tímum sem markaðurinn hefði miklar efa-

semdir um getu landsins til að standa í skilum væri óverjandi að mati Mussa og manna 

hans (Blustein, 2005, bls. 128–129).  

 

12.3 „Mega-Swap“ 

Innan AGS efuðust aðrir yfirmenn um þessa útreikninga sem Mussa hafði látið 

gera og héldu því fram að það væri af hinu góða, þrátt fyrir kostnaðinn sem af því 

hlytist, að lengja í skuldabréfum Argentínu til að landið fengi þannig aukið ráðrúm til 

að vinna úr vandamálum sínum. 

Og fjárfestar tóku „megaswapinu“ síður en svo illa. Lengt var í skuldabréfum að 

upphæð 29,5 milljarðar dollara sem var mun meira en upphaflegar áætlanir gerður ráð 

fyrir. Og í byrjun júní þegar „swapið“ var yfirstaðið var því slegið upp að glæsilegur 

árangur hefði náðst. „Við höfum sigrað þá sem hafa veðjað á móti Argentínu,“ sagði 

Cavallo með forsetann de la Rúa sér við hlið. Og Mulford spáði því að nú þegar landið 

hefði létt á skuldabyrði sinni til næstu ára mundu vextir lækka.  

Sem þeir gerðu vikuna á eftir, en vikuna þar á eftir var skuldaálagið aftur komið 

í 1000 punkta. Markaðurinn hrökk aftur í sama farið eins og hann á það til að gera. Og 

nú voru uppi skiptar skoðanir um það hvers vegna „swapið“ hafði ekki þau áhrif sem 

að var stefnt án þess að hægt væri að fullyrða nokkuð með vissu um það. En verð-
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bréfafyrirtækin sjö á Wall Street sem valin voru til að sjá um skuldabréfaskiptin fengu 

sitt eða alls 137 milljón dollara í þóknun. Argentínustjórn stóð þó aðeins í skilum á 

fyrstu tveimur greiðslunum til þeirra að upphæð 90 milljónir. Þriðja og síðasta greiðsl-

an kom aldrei (Blustein, 2005, bls. 131). 

Þrátt fyrir skiptar skoðanir innan sjóðsins var samt mikill fyrirvari á afstöðu 

hans til „swapsins“, segir Mussa í bókinni. Sjóðurinn passaði sig þó á að koma 

kurteislega fram við Argentínustjórn og henni var óskað til hamingju með árangurinn. 

Í rauninni var ekkert annað sem sjóðurinn gat gert. Eftir að menn innan hans höfðu 

reiknað út hvað þetta mundi þýða varðandi skuldabyrði landsins var ekkert hægt að 

gera eftir að skaðinn var skeður. Og jafnvel Mussa varð að viðurkenna að þó niður-

staða útreikninganna væri langt frá því að vera góð var ekki annað hægt en að reyna 

að sjá þessa framkvæmd alla í sem besta mögulegu ljósi fyrir stjórnvöld. Þau höfðu af 

eigin frumkvæði ráðist í hana með efnahagsráðherra landsins, Cavallo, í broddi fylk-

ingar. Þessi afstaða að vilja sjá hlutina í sem besta mögulega ljósi fyrir stjórnvöld 

landanna sem tilheyra honum væri einkennandi fyrir sjóðinn (Mussa, 2002, bls. 41). Í 

þessarar afstöðu AGS til málsins er þó ekki hægt að forðast þá tilhugsun að með henni 

hafi sjóðurinn í raun orðið meðvirkur í sjálfsblekkingu stjórnvalda. Vegna þess hann 

vildi ekki styggja stjórnvöld af óþörfu lét hann hjá líða að viðurkenna hreint út þann 

einfalda sannleika að með „swapinu“ hefði aðeins tekist að létta á skuldabyrðinni til 

skamms tíma, en sá „léttir“ hafi aftur á móti haft mikinn aukakostnað í för með sér til 

lengri tíma. Hann hafi þannig í raun komið fram við Argentínu líkt og meðvirkur 

aðstandandi alkahólista. 

 

12.4 Í hnotskurn 

Fjármálafyrirtækin eiga ýmislegt uppi í erminni þegar „aðstoða“ þarf þá sem 

hafa skuldsett sig um of, hvort sem skuldug ríki, bankar, fyrirtæki eða einstaklingar 

eiga í hlut. „Hjálp“ þeirra við skuldarann miðar þó ekki að því að létta skuldabyrðina 

því lánardrottnarnir verða ætíð að fá sitt. Það segir sig líka sjálft að skuldirnar eru ekki 

tilkomnar af sjálfu sér og kerfið allt miðar við það að staðið sé í skilum. Þegar skuld-

arinn er kominn í þá stöðu að geta ekki staðið við skuldbindingar sínar horfir hann 

vonaraugum á „lausnir“ ráðgjafanna. Það er aðeins sorgleg staða. 
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13. Hvernig hlutirnir skána ekki heldur versna 
 

Þeir Kindleberger og Aliber líkja eignaverðshækkunarbólu við barn sem er að læra að 

hjóla, nái það ekki að halda hreyfingu á hjólinu verður það óstöðugt og dettur. Það er 

einkenni oflætistímabilsins að eignaverð mun falla strax eftir að það hefur hætt að 

hækka. Það er ekkert millistig. Lækkun á eignaverði ákveðinna eigna leiðir til þess að 

áhyggjur vakna um að lækkunin muni halda áfram og að fjármálakerfið muni verða 

fyrir álagi. Ákafinn í að selja þessar eignir áður en verðið lækkar enn meira verður til 

þess að þær áhyggjur rætast af sjálfu sér. Skelfing grípur um sig. Vöruverð, verð fast-

eigna, lands, hlutabréfa og verðbréfa fellur um 30 til 40% (eða meira) miðað við hvað 

það var sem hæst. Gjaldþrot fylgja, efnahagslífið hægir á sér og atvinnuleysi eykst 

(2005, bls. 9–11). Og kreppa verður óumflýjanleg. 

Hagfræðin kennir jafnframt að ef ríkisstjórnir eru nægjanlega sparsamar er ekki 

mikil hætta á að landið tapi trúverðugleika. Það þarf heldur ekki að hafa miklar 

áhyggjur af því að lenda í skuldavanda ef ríkissjóður er rekinn með einhverjum af-

gangi ár hvert, skatttekjur séu meiri en útgjöld, stjórnvöld haldi skuldastöðunni lágri, 

taki langtíma lán (til tíu ára eða lengur) og feli ekki of margar skuldbindingar utan 

ríkisreikningsins. Á hinn bóginn ef ríkissjóður er rekinn með halla ár eftir ár, tekur lán 

til styttri tíma (eins árs eða skemur) verður staðan viðkvæm, jafnvel þó skuldabyrðin 

ætti að vera vel viðráðanleg, og það fer að halla á trúverðugleikann. Þegar síðan er 

reynt að skipta út skammtíma lánum fyrir önnur lengri er viðbúið að markaðurinn 

krefjist mun hærri vaxta vegna þess ríkið er álitið vera í ótryggri stöðu.  

Hagfræðikenningar sýna að það er einmitt þessi flöktandi trúverðugleiki, sem 

byggist svo mjög á væntingum um það sem gerist í framtíðinni, bæði jákvæðum og 

neikvæðum, sem gerir það svo erfitt að segja fyrir um krísur. Trúverðugleikinn tengist 

skuldastöðunni og það hversu mikil skuldastaðan má verða áður en hún leiðir til krísu 

er erfitt að segja fyrir um. Eins og taflan hér fyrir neðan sýnir verða lönd með 

tiltölulega lága skuldastöðu miðað við VLF einnig fyrir krísum. Hagfræðin á erfitt 

með segja fyrir um hvað það er sem verður til þess að trúverðugleikinn bilar eða 
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hvernig eigi að meta hvenær trúverðugleikinn er orðin viðkvæmur. Það sem þó hefur 

komið í ljós hvað eftir annað í sögu fjármálakrísa er að þegar staðan virðist vera að 

stefna í ófeni þá gerir hún það yfirleitt á endanum. Þegar lönd eru orðin of skuldug 

bíða þeirra vandræði. Þegar eignaverð, sem hefur hækkað vegna aukinnar skuldsetn-

ingar, virðist vera orðið of gott til að vera satt, þá er það það venjulega. En að ákveða 

tímann hvenær þessum mörkum er náð hefur reynst ómögulegt að segja fyrir um og 

krísur sem hafa virst vera við það að bresta á hafa í öðrum tilfellum tekið ár að verða 

að veruleika (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xlii).  

 

Tafla I: Skuldastaða ríkja við greiðslufall: Tíðni frá 1970 til 2008 
Erlend skuldastaða sem hlutfall Hlutfall meðaltekju-ríkja* 
af VLF eftir fyrsta árið sem fallið við greiðslufall eða
eða endurskipulagningu skulda endurskipulagningu skulda

< 40 19,4
41 -60 32,3
61 -80 16,1

81 - 100 16,1
> 100 16,1  

*Meðaltekjuríki eru flokkuð samkvæmt skilgreiningu Alþjóðabankans. 

(Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 24) 

 

Taflan sýnir að meira en helmingur greiðsluþrota í löndum með meðaltekjur verður 

þegar erlend skuldastaða er undir 60% af VLF. Við venjulegar kringumstæður ætti við 

þá skuldastöðu tiltölulega hógvært hlutfall af tekjunum að fara í að greiða vexti til að 

viðhalda skuldahlutfallinu stöðugu. Þetta skuldahlutfall miðað við landsframleiðslu er 

venjulega talið gefa góða vísbendingu um sjálfbærni skuldanna en eins og taflan sýnir 

ljóslega þá er það alls ekki einhlýtt. Þá ályktun sem af þessu má draga er sú að það sé 

fremur vilji stjórnvalda til að standa í skilum en raunveruleg geta þeirra til þess sem á 

endanum leiðir til greiðslufalls (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 54). Það sýndi sig 

einnig að þrátt fyrir alla lánaásóknina var skuldastaða Argentínu vel innan viðmiðun-

armarkanna, eða aðeins rétt yfir 50% af VLF, en ástandið hélt samt áfram að versna. 

Skuldir ríkissjóðs Íslands voru sáralitlar miðað við VLF, en það skipti ekki heldur 

máli í þessu sambandi. Ýmis önnur ytri öfl gerðu stöðu þessara landa viðkvæma og nú 

var komið að því að þau létu til sín taka. 
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13.1 Neikvæður hagvöxtur 

Í júní og júlí komu nýjar fréttir um stöðu mála í Argentínu. Landsframleiðsla 

hafði skroppið saman um 2,1% á fyrsta ársfjórðungi. Við bættist aukin andstaða á 

þingi við frekari niðurskurð fjármála ríkisins til að draga úr hallanum. Fréttir um 

minnkandi sölu á dagvöru um 2% í maí og um 13% í stórmörkuðum, miðað við sama 

mánuð árið áður og samfara því lægri skatttekjur ríkisins um 4,9% í júní miðað við 

sama mánuð árið á undan, sýndu svo ekki varð um villst að efnahagurinn hélt áfram 

að dragast saman. Og héröðin kröfðust greiðslna frá landsstjórninni sem þau sögðu að 

hún skuldaði þeim vegna kostnaðar þeirra í júní, þar á meðal fyrir hádegisverð barna í 

skólum. Og fólk sem ekki hafði fengið laun sín greidd eða misst vinnuna flykktist út á 

göturnar til að mótmæla. 

10. júní neyddist stjórnin til að selja skuldabréf með 14% vöxtum á þriggja mán-

aða ríkisvíxlum. Slíkur vaxtakostnaður hefði verið dauðadómur margra skuldugra 

ríkja. Og nú neituðu bankarnir sem höfðu verið neyddir til að kaupa bréf ríkisins að 

bæta fleirum í þann sjóð (Blustein, 2005, bls. 132). 

Jafnvel Cavallo varð að viðurkenna að landið hefði ekki lengur lánstraust. En þá 

spilaði hann út nýju spili og kynnti til sögunnar nýja stefnu stjórnarinnar sem kölluð 

var „Núll halli“ eða hallalaus ríkissjóður. Hann söðlaði þar með alveg um frá því sem 

hann hafði áður haldið fram um að fyrst og fremst þyrfti að auka hagvöxt til að vinna 

á hallanum með því að ýta undir neyslu en ekki sparnað. En nú boðaði hann gríðar-

legan niðurskurð ríkisfjármála með það að markmiði að koma alveg í veg fyrir að 

ríkið þyrfti yfirhöfuð að taka lán. Niðurskurðurinn átti að ná bæði til ríkisins og hérað-

anna. Hann fæli í sér 13% lækkun launa og eftirlauna og ef það dygði ekki til yrði 

skorið meira niður. Og aftur hafði Cavallo sjóðinn ekki með í ráðum og því kom þetta 

útspil hans mönnum þar algjörlega í opna skjöldu.  

Eins og við var að búast urðu viðbrögð almennings í landinu harkaleg. Sá niður-

skurður sem þegar hafði átt sér stað gerði af verkum að margir náðu nú þegar ekki 

endum saman. Og markaðurinn brást ekki heldur við eins og Cavallo hafði vonað, 

heldur leit á þetta sem örvæntingarfulla tilraun sem væri dæmd til að mistakast og 

skuldaálagið rauk úr 1100 punktum upp í 1600 punkta. 

Öllum var að verða ljóst að ekkert gæti lengur komið í veg fyrir hrunið. Hefð-

bundnar leiðir eins og björgunarlán AGS, sjálfviljug lenging skuldabréfa eða niður-

skurður ríkisfjármála höfðu allar mistekist. Nú væri „klipping“ eina leiðin sem eftir 
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væri. Eigendur skuldabréfanna yrðu að taka skell, hverjar svo sem afleiðingarnar yrðu. 

Það yrði að gera stjórninni það ljóst og þó fyrr hefði verið (Blustein, 2005, bls. 133). 

Á þessum erfiða tíma í Argentínu þegar ríkisstjórnin var að verða uppiskroppa 

með peninga og skuldaálagið var komið upp í 1500 punkta og hún gat ekki staðið í 

skilum á greiðslum komu upp mál sem ollu reiði margar innan sjóðsins. Stjórnin greip 

þá til þess ráðs að koma af stað sögusögnum sem lekið var í fjölmiðla um að sjóðurinn 

ætlaði að flýta áætlaðri greiðslu til landsins á grundvelli þess góða árangurs sem hefði 

náðst á öðrum ársfjórðungi. Og það sem meira væri, sjóðurinn mundi bæta 8 milljörð-

um dollara við áætlaða greiðslu. Fjármálamarkaðirnir brugðust vel við þessum „góðu 

fréttum“ og það hægði á úttektum fólks af bankareikningum um sinn. Þegar Cavallo 

tilkynnti um „Núll-halla“ áætlun sína setti hann hana í samband við þetta aukna 

framlagi frá sjóðnum og allt væri þetta gert með samþykki og stuðningi hans. Hann 

ráðfærði sig þó aldrei við sjóðinn og kom tilkynningin jafnvel mörgum sem stóðu 

honum nærri í opna skjöldu. Í rauninni var bragðið sem Cavallo beitti með þessari 

aðferð það að neyða þannig sjóðinn til að fylgja honum eftir. Þessi framkoma Cavallos 

braut í reynd öll grundvallarlögmál sem sjóðurinn starfar eftir, jafnt skrifuð sem 

óskrifuð. Sjóðurinn er ekki hjálparstofnun, hann gefur ekki fé til landa til að létta á 

efnahags- og fjármálalegu álagi. Sjóðurinn lánar fé til landa á grundvelli vel ígrund-

aðrar áætlunar um efnahagslegar endurbætur, sérstaklega í peningamálum, skattamál-

um og gjaldeyrismálum og er markmiðið með þessum lánveitingum það að landið geti 

staðið við alþjóðlegar skuldbindingar sínar (Mussa, 2002, bls. 41–42). Það þykknaði 

því verulega í mönnum þegar Cavallo reið fram með þessum hætti. 

 

Á Íslandi grunaði menn að einhver væri að miðla fölskum upplýsingum til fjölmiðla í 

því skyni að skapa óróa og óvissu á markaði. Seðlabankastjórinn hafði minnst á þetta í 

ræðu sinni í mars 2008 og kallað óþokkabragð sem bregðast þyrfti við. Tilgangurinn 

með sögusögnunum væri sá að auka hagnaðinn af skortstöðunni. Þessi grunur fékkst 

síðan staðfestur þegar tvö blöð í Bretlandi birtu í lok mars greinar um innlánsreikning 

eins íslenska bankans í Bretlandi, Icesave-reiknings Landsbankans, undir svo til sömu 

fyrirsögninni. Í þeim var sagt að breskir innstæðueigendur flykktust til að taka út af 

reikningum sínum vegna ótryggrar stöðu bankanna á Íslandi. Það var þó ekki fótur 

fyrir fréttinni. Eftirgrennslan leiddi í ljós að vogunarsjóðir höfðu komið þessum 

„upplýsingum“ til blaðanna. Og nú þurfti að bregðast hart og hratt við. Þótt tilgangur 

vogunarsjóðanna væri að hækka skuldatryggingarálagið á bankanna væri nær vonlaust 
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að sanna beint samband á milli fréttarinnar og hækkunar álagsins þar sem (CDS) 

markaðurinn var fullkomlega ógagnsær. Stjórnarformaður annars banka, Kaupþings, 

skrifaði grein með hraði sem birtist daginn eftir þar sem hann ásakaði ákveðna 

vogunarsjóði, sem hann tilgreindi, fyrir óheiðarlega viðskiptahætti og hótaði lögsókn. 

Daginn eftir ákvað Fjármálaeftirlitið að hefja opinbera rannsókn á árás vogunarsjóða á 

gjaldmiðilinn, bankana og hlutabréfamarkaðinn. Rannsaka átti hvort einhverjir aðilar 

hefðu kerfisbundið dreift röngum og villandi upplýsingum um banka- og fjármálakerfi 

landsins í þeim tilgagni að hagnast á því. Þetta vakti athygli og hafði áhrif því það var 

ekki aðeins á Íslandi sem menn höfðu áhyggjur af slíku athæfi. Og forsætisráðherra 

landsins, Geir H. Haarde, lét hafa eftir sér að stjórnvöld hygðust grípa til beinna 

aðgerða ef þessum árásum linnti ekki. Án þess að láta uppi í hverju þær myndu felast 

fór ekki framhjá neinum hvað hann átti við þegar hann vísaði í árangursrík inngrip 

stjórnvalda í Hong Kong í Asíu-krísunni árið 1998 þegar spákaupmenn höfðu reynt að 

fella fjármálakerfið með skortstöðum á gjaldmiðilinn og hlutabréfamarkaðinn. Þessi 

lítt dulda hótun bar árangur og árásirnar hættu og skuldatryggingarálagið féll niður í 

um 350 punkta og gengi krónunnar náði jafnvægi (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 118–

120). En Adam var ekki lengi í Paradís eins og sést á mynd 21 hér fyrir neðan. 

 

Mynd 21: Skuldatryggingarálög íslensku bankanna og Danske bank 2007 til 2009 

 
Eins og sést á myndinni gerist það upp úr miðju ári 2007 að skuldatrygg-
ingarálög íslensku bankanna fara að lyfta sér yfir skuldatryggingarálagið á 
Danske bank. Jafnframt sjást vel áhrifin af árás vogunarsjóðanna í mars 
árið 2008 og hver áhrif viðbrögð stjórnvalda höfðu á álagið strax mánuð-
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inn á eftir. Í september sama ár, við fall Lehams Brothers bankans, rauk 
það síðan upp úr öllu valdi og bankarnir féllu hver af öðrum. 

(Heimild: Bloomberg. Ólafur Arnarson, 2009, bls. 237). 

 

13.2 Í hnotskurn 

Í opnu markaðshagkerfi þar sem fjármagn flæðir óhindrað milli landa og heims-

hluta í leit að sem bestri ávöxtun er auðvelt að misstíga sig. Þar er líka margt að 

varast. Og þegar menn hafa fest sig við stefnu sem gengið hafði vel og barist hafði 

verið fyrir á pólitískum vettvangi er nær ómögulegt að leggja hana af. Menn festast 

þannig í fortíðinni, ekki ólíkt því þegar fjárfestar eru að meta framtíðarhagnað sinn á 

grundvelli þess sem áður hafði gerst. En þegar stefnan leiðir til þess að einstaklingar, 

fyrirtæki, bankar og heilar þjóðir hlaða á sig sífellt þyngri skuldabagga þá eru það ef 

til vill meiri grundvallandi þættir sem eru til skoðunar. Þetta séu þættir mannlegs eðlis 

sem breytast ekki svo auðveldlega eins og hagfræðingarnir Kindleberger, Aliber, 

Reinhart og Rogoff benda á. Staðan batnar því ekki, heldur versnar áfram. 
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14. Endataflið 
 

14.1 Djúp hola 

Argentína var komin ofan í djúpa holu og til að koma sér upp úr henni þurftu 

þeir á hjálp að halda og eins og endranær töldu ráðamenn einu leiðina til þess þá að fá 

viðbótarlán hjá AGS uppá 8 milljarða dollara. Í framhaldi af tilkynningunni um „Núll 

halla“ þann 10. júlí hafði skuldaálagið haldist í 1400 til 1600 punktum út júlí sem 

þýddi að lánakjör ríkisins báru vexti á bilinu 19% til 22%. Þó ríkið væri ekki að gefa 

út skuldabréf á almennum markaði á þessum kjörum þá þýddi þessi mikla áhætta sem 

skuldaálagið endurspeglaði að aðrir, sem þurftu nauðsynlega á lánafyrirgreiðslu að 

halda eins og fyrirtæki og einstaklingar, einnig að borga þessa háu vexti. Og áhættu-

matið hafði einnig þær afleiðingar að peningar tóku að streyma út úr bönkunum. Sjö 

prósent innstæðna að upphæð 5 milljarðar runnu út í júlí. Þetta var samt ekki eiginlegt 

áhlaup en bankamenn voru á nálum. Það sem var að gerast var að stórfyrirtæki og 

stórir fjárfestar voru að taka út dollara og koma þeim úr landi. Og gjaldeyrisvarasjóður 

Seðlabankans minnkaði hratt. Í byrjun ágúst hafði hann lækkað um 8,4 milljarða frá 

byrjun júlí. Gjaldeyrisskiptakerfið var því í hættu. Og við því vildi ríkisstjórnin bregð-

ast. Viðbótarlán upp á 8 milljarða yrði notað til að styrkja gjaldeyrisforðann og þannig 

yrðu send skýr skilaboð um að kerfið væri traust og engin hætta á að það gæfi eftir því 

það væru til nægir dollar til að vega upp á móti pesóum í umferð (Blustein, 2005, bls. 

136). 

Áætlunin um „núll halla“ fól í sér niðurskurð útgjalda um 5,6 milljarða árin 

2001 og 2002 sem átti að nást fram með 13% lækkun launa og eftirlauna og með því 

að koma böndum á eyðslu héraðanna. Þegar staðan var orðin sú að landið naut ekki 

lengur lánstrausts var þetta eina skynsama leiðin að mati Cavallos. Hann var maðurinn 

sem hafði komið gjaldeyrisskiptakerfinu á sem setti hömlur á að stjórnin gæti látið 

prenta peninga og nú skyldi komið í veg fyrir að hún eyddi meiru en hún aflaði í 

skatttekjur.  
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En tímasetningin fyrir þessa aðgerð var ekki rétt. Samdráttur efnahagslífsins 

hafði staðið yfir í næstum þrjú ár og því vafasamt að stjórnin hefði þann pólitíska 

stuðning sem hún þurfti til að geta haldið þessari stefnu lengi til streitu. Einnig voru 

miklar efasemdir um hvort slík stefna væri yfirhöfuð æskileg út frá efnahagslegum 

forsendum. Niðurskurðurinn mundi draga enn frekar úr skatttekjum ríkisins sem aftur 

mundi þýða meiri niðurskurð og þannig koll af kolli. Og hvernig mundi almenningur 

bregðast við nú þegar atvinnuleysið var komið yfir 16% og það voru kosningar í 

október. Ætti stjórnin nokkurra lífdaga auðið?  

En Cavallo trúði því að hallalaus ríkissjóður mundi endurvekja trú markaðarins 

á að Argentína ætlaði að standa í skilum og gæti orðið sjálfbært til lengri tíma og það 

mundi hafa þau áhrif að vextir lækkuðu og trúverðugleiki yxi sem síðan mundi leiða 

til þess að efnahagurinn rétti við. En fyrri aðgerðir Cavallos höfðu ekki kallað fram 

slík viðbrögð og markaðurinn hafði ekki heldur trú á þessari (Blustein, 2005, bls. 

137).  

 

Á Íslandi, líkt og í Argentínu, höfðu ráðamenn einnig tröllatrú á hallalausum og skuld-

lausum ríkissjóði. Árið 2007 sagði seðlabankastjórinn að staða ríkissjóðs væri bæði 

sterk og til fyrirmyndar (Davíð Oddsson, 2007). Einu skuldirnar væri lán sem hafði 

verið tekið eftir Litlu bankakrísuna til að efla gjaldeyrisforðann með það fyrir augum 

að auka trú fjármálamarkaðarins á getu bankans til að grípa inn í ef á þyrfti að halda. 

En þrátt fyrir varasjóðinn voru samt áfram efasemdir uppi um getu Seðlabankans til að 

koma til hjálpar ef bankarnir þyrftu á að halda. Hlutfallsleg stærð þeirra miðað við 

efnahag landsins væri orðin það mikil að lítill seðlabanki með lítinn gjaldeyrisvarasjóð 

kæmi þar varla að nokkru gagni. Þessi óvissa kom síðan fram í skuldatryggingarálag-

inu sem hafði lækkað eftir að stjórnvöld hótuðu spákaupmönnum vogunarsjóðanna 

öllu illu ef þeir hættu ekki rógsherferð sinni en fór svo aftur að stíga uppávið og var 

komið í kringum 650 punkta (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 120). Hallalaus ríkissjóður 

hafði í þessu samhengi ekkert vægi. Það var þó skárra en stórfelldur halli eða skuldug-

ur ríkissjóður sem væntanlega hefði aukið efasemdirnar um Ísland enn meir. Digur 

varasjóður hefði þó hugsanlega getað dregið verulega úr efasemdunum um getu 

landsins til að standa við bakið á fjármálakerfinu. 
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14.2 Engra annarra kosta völ 

AGS var tilbúið að styðja „núll“ lausnina en hafði miklar efasemdir um að 

stuðningur innanlands við hana næði langt útfyrir veggi efnahagsráðuneytisins. Sjóð-

urinn hvatti því Cavallo til að vinna stefnunni víðtæks pólitísks fylgis áður en henni 

yrði hrint í farmkvæmd. Í lok júlí hafði Cavallo tekist það og báðar deildir þingsins 

samþykktu stefnuna, þrátt fyrir hávær mótmæli almennings yfir því að enn ætti að 

draga úr lífskjörum þeirra. 

Hversu óaðlaðandi sem þessi stefna var þá átti stjórnin raunar engra annarra 

kosta völ þar sem henni stóð ekki lengur til boða að taka lán á viðráðanlegum kjörum. 

Hinir kostirnir voru annað hvort að viðurkenna að landið gæti ekki staðið í skilum á 

skuldum sínum eða fella gengið og láta gjaldeyrisskiptakerfið lönd og leið með öllum 

þeim afleiðingum sem það mundi hafa í för með sér. Og það var eitthvað sem enginn 

gat hugsað sér. Það stóð því aðeins ein leið opin, að taka til í eigin ranni. 

Og ennþá voru miklar efasemdir innan AGS um hvort þessi breytta stefna mundi 

geta gengið og hvort landið mundi geta komist á rétta braut. Við bættist að nú lá enn 

ein beiðni frá stjórnvöldum Argentínu um viðbótarlán uppá 8 milljarða dollara frá 

sjóðnum sem þurfti að afgreiða (Blustein, 2005, bls. 138).  

Þegar stjórn sjóðsins hittist á mánaðarlegum fundi í ágúst 2001 voru allir þó 

sammála um það að ef Argentína gæti ekki staðið í skilum á lánum sínum eða felldi 

gengið mundi slíkt hafa alvarlegar afleiðingar í för með sér fyrir landið. Áhyggjur 

þeirra snérust ekki eingöngu um alla þá, einstaklinga og fyrirtæki, sem höfðu tekið lán 

í dollurum á meðan tekjur þeirra voru í pesóum, heldur einnig hvaða áhrif slíkt mundi 

hafa til lengri tíma litið á afstöðu þjóðarinnar til eignarréttar og laga landsins almennt 

(rule of law). Á fjármálasviðinu var saga Argentínu ekki góð en því hafði hún viljað 

breyta og allan 10. áratuginn hafði stjórn landsins staðfastlega áréttað að hún mundi 

ekki bregðast heldur standa við allar skuldbindingar sínar, lánardrottnar gætu treyst 

því. Hvaða áhrif mundi það hafa á þjóðarvitundina ef þetta brygðist nú enn eina ferð-

ina? 

Á hinn bóginn voru innan sjóðsins þeir sem bentu á að skuldastaðan væri svo 

íþyngjandi, lánakjörin svo slæm, efnahagurinn það veikur og möguleikar stjórnarinnar 

til að skera niður svo óvissir, að líkurnar á því að viðbótarlán frá sjóðnum mundi þar 

nokkru breyta væru mjög litlar. Vandi sjóðsins varðandi viðbótarlánið fólst einnig í 

því að ef hann neitaði því væru þar með send skýr skilaboð út til markaðarins um að 

hann mæti stöðuna vonlausa þrátt fyrir viðleitni stjórnvalda til að vinna á hallanum. 
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Og það eitt mundi geta stuðlað að hruni efnahagslífsins (Blustein, 2005, bls. 139–

140). Síðar átti staðan á Íslandi eftir að minna á Argentínu hvað þetta varðar og þá var 

AGS einnig með í spilinu. 

 

14.3 Ekki á minni vakt 

Afstaða sem oft ræður miklu um ákvarðanir sjóðsins stjórnast ekki síður af 

mannlegum þáttum heldur en hagfræðilegum. Enginn vill að það gerist „á sinni vakt“ 

að efnahagur lands sem sjóðurinn er með í gjörgæslu hrynji. Svo lengi sem einhver 

möguleiki er til staðar um að landið nái að rétta við halda menn í vonina og veita þá 

aðstoð sem beðið er um. Varðandi Argentínu vildi sjóðurinn því forðast í lengstu lög 

að hægt yrði að kenna honum um ef illa færi. Það væri betra ef þjóðin kenndi sínum 

eigin stjórnmálamönnum um hvernig komið væri í stað þess að gera sjóðinn að blóra-

böggli og þá sem honum stjórnuðu. 

Starfsmaður rannsóknardeildar sjóðsins sagði þó hverjum sem heyra vildi að 

möguleikinn á að viðbótarlán mundi breyta einhverju væri enginn og það eina sem 

það mundi hafa í för með sér væri aukin byrði á þjóðina, þetta væri jú lán. Það væri 

miklu skynsamlegra að sjóðurinn notaði peningana til að aðstoða Argentínu eftir að 

hið óhjákvæmilega væri um garð gengið (Blustein, 2005, bls. 141). 

Stjórnmálamennirnir í ríkisstjórninni sáu ekki hlutina með sömu augum. Þeir 

trúðu því að enn eitt lánið mundi duga til að koma þjóðarskútunni aftur á réttan kjöl. 

Og þeir voru reiðubúnir að ganga eins langt og hægt væri ef það mætti verða til þess 

að forða falli. Óttinn við að mistakast og verða kennt um ef illa færi var ekki síður til 

staðar hjá þeim en stjórnarmönnum AGS. Efnahagslegt hrun á þeirra vakt var ekki 

eitthvað sem menn hugleiddu af alvöru, betra væri að halda í vonina um að þetta lán 

mundi bjarga öllu.  

Það var einnig annar mikilvægur þáttur sem stjórnarmenn AGS þurftu að taka 

með í reikninginn sem var sá hvaða áhrif hrun í Argentínu mundi hafa á önnur lönd 

Suður-Ameríku. Meta þurfti hvort hætta væri á að þau mundu sogast niður með og var 

í því sambandi aðallega horft til Brasilíu. En niðurstaða af úttekt sjóðsins sýndi að 

efnahagshrun í Argentínu myndi hafa litlar efnahagslegar afleiðingar fyrir önnur ríki 

Suður-Ameríku (Blustein, 2005, bls. 142), að undanskildu Úrúgvæ sem alltaf fylgdi 

með þegar Argentína féll (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 407, nmgr. 12) Það var þó of 

lítið land til að telja. Stjórnarmennirnir gætu því andað léttar í því tilliti. 
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Ástæðan fyrir því að bönkunum og íslenskum stjórnvöldum tókst að stöðva árásir 

vogunarsjóðanna á fyrri hluta árs 2008 var að öllum líkindum ekki eingöngu sú að 

hótanir þeirra um málsókn eða inngrip á markað hafi hrætt svo vogunarsjóðina að þeir 

hafi ákveðið að láta við svo búið standa. Í skýrslu sem Morgan Stanley birti 4. apríl 

kom fram sú skoðun að þrátt fyrir að gjaldeyrisforði landsins væri lítill væri landið svo 

til skuldlaust í erlendum gjaldeyri. Vegna þessa mundi það ekki verða í neinum vand-

ræðum með að afla sér lánsfjár upp að 11 miljörðum dollara og samt halda lánshlut-

falli sínu um 65% af VLF, sem væri við neðri mörk lánahlutfalla ríkja í Evrópu. Í ljósi 

þessa gætu menn því verið nokkuð rólegir út árið yfir stöðu bankanna. Ljóst var af 

þessari skýrslu að Morgan Stanley mat það svo að stórt lán til að efla gjaldeyrisvara-

sjóðinn væri á næsta leyti. En þar brást honum bogalistin. Seðlabanki landsins mundi 

brátt komast að því að þrír stærstu seðlabankar á vesturhveli jarðar hefðu sameiginlega 

ákveðið að koma Íslandi ekki til aðstoðar (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 120). Peðinu 

yrði fórnað fyrir fléttu. 

 

14.4 Síversnandi skuldastaða eða hvað? 

Stan Fischer áhrifaríkur maður innan Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var þeirrar 

skoðunar að fyrst ríkisstjórn Argentínu væri tilbúin að grípa til þessara hörðu aðgerða 

sem hallalaus rekstur ríkissjóðs hefði í för með sér þá yrði sjóðurinn að fylgja henni á 

leiðarenda á meðan það væri einhver von um að aðgerðirnar skiluðu árangri. Þótt sá 

möguleiki væri lítill gæti engin sagt að sá möguleiki væri ekki ennþá til staðar.  

Sjóðurinn er iðjusamur við að vinna skýrslur og álit og skoðar öll mál út frá 

margskonar forsendum. Þar var nú ein skýrsla sem sýndi að sá möguleiki væri raunar 

fyrir hendi að með viðbótarláni og aðgerðum ríkisstjórnarinnar mundi skuldastaðan 

geta náð jafnvægi. Skuldir ríkissjóðs sem hlutfall af landsframleiðslu mundu hækka 

aðeins fyrst og fara úr 57% 2001 í 58% árið 2002, en síðan lækka í 56,6% 2004, 53% 

2007 og 48% árið 2010.  

Meginforsenda skýrslunnar var sú að stífri aðhaldsstefnu yrði fylgt í ríkisfjár-

málum og ríkissjóður rekinn með afgangi árin 2002 til 2010 sem næmi á bilinu 3,4% 

til 5,7% af landsframleiðslu. Vandinn við þessa forsendu var þó sá að það hafði aldrei 

áður gerst að slíkur afgangur yrði á ríkissjóði, jafnvel ekki á uppgangstímum. Besta 

árið hafði verið 1993 þegar ríkissjóður skilaði 1,5% afgangi miðað við landsfram-

leiðslu sem var langtum lægri tala en skýrslan gerði ráð fyrir að þyrfti til svo jafnvægi 

næðist á skuldastöðunni með hjálp viðbótarlánsins frá sjóðnum. Jafnframt var í skýrsl-
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unni gert ráð fyrir því að efnahagurinn mundi strax á fjórða ársfjórðungi þetta sama ár 

ná að rétta við og samdráttur yrði aðeins 1,4% og síðan mundi hagvöxtur taka við sér 

og verða 2,5% árið 2002 og svo tæki við 4,5% árlegur vöxtur við fram til ársins 2010. 

Í skýrslunni var þannig dregin upp mynd af því hvaða árangri nauðsynlegt var 

að ná til að vinna gegn áhrifum hinnar erfiðu skuldastöðu á efnahag landsins. Í raun 

yrðu aðstæður allar að leggjast á sveif með Argentínu og vera alveg einstaklega hag-

stæðar.  

Tilgangur skýrslunnar var raunar fyrst og fremst sá að sýna fram á að enn eitt 

viðbótarlánið til Argentínu gæti við hagstæðustu skilyrði skilað tilætluðum árangri. 

Hún hafði þau áhrif sem að var stefnt og sjóðurinn samþykkti lánið. Og nú yrði honum 

ekki lengur kennt um ef illa færi, hann hefði gert sitt (Blustein, 2005, bls. 143–144). 

 

14.5 Alþjóða fjármálakerfið 

Það er Bandaríkjastjórn sem ræður mestu innan AGS vilji hún svo við vera láta. 

Þó aldrei sé á fundum fjármálaráðherranna tuttugu og fjögurra gengið til formlegrar 

atkvæðagreiðslu heldur séu ákvarðanir hennar afgreiddar samhljóma þá setur yfirleitt 

enginn sig upp á móti ákvörðunum sem Bandaríkjastjórn beitir sér fyrir. Oftar en ekki 

getur þannig utanríkismálastefna Bandaríkjanna spilað stóra rullu í ákvarðanatöku um 

efnahagsaðstoð sem sjóðurinn veitir löndum í efnahagslegum þrengingum. Fyrir utan 

þetta skiptir ekki síður miklu máli þau fyrirsjáanlegu áhrif sem ákvarðanir sjóðsins 

hafa á alþjóða fjármálakerfið. Þannig getur verið skynsamlegra, þegar stór efnahags-

kerfi eiga í hlut, að halda aðstoðinni áfram í lengstu lög til að vernda fjármálakerfið 

fyrir sjokki. Og jafnvel þó viðkomandi land sé í vonlausri efnahagslegri stöðu getur 

verið skynsamlegast að halda aðstoðinni áfram um skeið áður en henni er hætt alveg 

til að fjármálamarkaðurinn fái tóm til að aðlagast óhjákvæmilegu falli þess (Blustein, 

2005, bls. 146). Fyrir lönd sem þurfa á efnahagsaðstoð sjóðsins að halda getur það því 

skipt miklu máli að tilheyra rétta „liðinu“ eða vera álitið mikilvægt fyrir fjármálastöð-

ugleika heimsins. Þetta viðhorf átti aftur eftir að koma upp á yfirborðið þegar Íslandi 

þurfti síðar að leita sér aðstoðar.  

Þegar sjóðurinn ákvað að veita Argentínu viðbótarlánið voru sett ákveðin skil-

yrði um hvernig það yrði notað. Þau fólust í því að af þessum 8 milljörðum færu 5 

milljarðar í að styrkja gjaldeyrissjóðinn og 3 milljarðar áttu að fara til að endurskipu-

leggja skuldastöðuna með nokkuð óvenjulegum hætti. Og 21. ágúst var svo tilkynnt 

opinberlega að sjóðurinn samþykkti að veita Argentínu 8 milljarða viðbótarlán. Þar 
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sagði einnig að til viðbótar við áætlun ríkisstjórnarinnar um hallalausan ríkissjóð 

mundi hún setja ný lög sem hefðu það að markmiði að ná tökum á eyðslu héraðanna. 

Jafnframt sagði í tilkynningunni: „Stjórnvöld [í Argentínu] eru einnig að skoða mögu-

lega sjálfviljuga og markaðs miðaða áætlun til að gera skuldastöðu landsins lífvæn-

legri.“ (Blustein, 2005, bls. 153) Hvað þetta þýddi olli mörgum miklum heilabrotum 

og þegar starfsmenn AGS voru spurðir sögðust þeir einfaldlega ekki vita það sem var 

mjög vandræðalegt.  

Þetta sýndi líka hvernig fjármálaráðuneyti Bandaríkjanna gat mótað stefnu 

sjóðsins að miklu leyti, því það stóð á bak við þessa „mögulega sjálfviljugu og mark-

aðs miðuðu áætlun“ sem fékk nafnið „sjálfviljug eftirgjöf krafna“ (voluntary reduction 

of claims) og fólst í því að skuldabréfaeigendur sættust á að skipta út bréfum með háa 

vexti fyrir bréf með lága vexti. Af skiljanlegum ástæðum klóruðu hagfræðingarnir hjá 

sjóðnum sér í höfðinu yfir því hvernig ætti að framkvæma hana og fá fjárfesta til að 

sættast á minna en þeir áttu rétt á. 

Greiðsla upp á 6,3 milljarðar dollara var afgreidd til Argentínu í byrjun septem-

ber. Með henni tvöfaldaðist skuld landsins við sjóðinn og kvótinn sem landið átti rétt á 

samkvæmt venjulegri viðmiðun sjóðsins, sem var 300 prósent af framlagi lands í sjóð-

inn, fór upp í 800 prósent (Blustein, 2005, bls. 154).  

 

14.6 Síðasta hálmstráið 

Ýmsum var að verða það smám saman ljóst að staða Argentínu stefndi í að 

verða ískyggileg. Og ríkisstjórnin gerði sér grein fyrir að margir innan sjóðsins höfðu 

enga trú á að þessi viðbótaraðstoð mundi skila nokkru og ef markaðurinn brygðist 

neikvætt við enn eina ferðina var ljóst að þetta væri síðasta hálmstráið sem landið gæti 

vænst frá sjóðnum. Þó allir væru ekki tilbúnir til að horfast í augu við að svo væri 

komið þá voru flestir á þeirri skoðun að ef Argentínu mistækist núna að koma skulda-

stöðunni í viðráðanlegan farveg og ná vexti í efnahagslífið yrði það að segja skilið við 

gjaldeyriskerfið. En áætlanir um samvinnu sjóðsins og stjórnvalda Argentínu um 

hvernig best væri að standa að breytingum á gjaldeyriskerfinu, ef til þess kæmi, urðu 

þó aldrei að veruleika. Að hluta til var það vegna upplausnarinnar sem fylgdi hryðju-

verkaárásunum 11. september en ekki síður vegna þess að Cavallo var einarðlega mót-

fallinn því og var ekki reiðubúinn til þess einu sinni að hugleiða þann möguleika. Og í 

þriðja lagi óttuðust menn að ef fréttir af því að slík áætlun væri í undirbúningi mundu 

leka út yrðu afleiðingarnar óhjákvæmilegar (Blustein, 2005, bls. 155–157). 
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Á Íslandi varðist Seðlabankinn því sem seðlabankastjórinn kallaði misvísandi um-

ræður í fjölmiðlum um stærð gjaldeyrisforðans og styrk Seðlabankans og íslenska 

ríkisins. Ríkissjóður væri í raun skuldlaus við útlönd og einnig nánast skuldlaus innan-

lands. Að auki hafði gjaldeyrisforði bankans aldrei verið stærri en nú og eigið fé 

Seðlabankans aldrei hærra. Benti hann á að ef forðinn væri borinn saman við nokkra 

forða utan stærstu myntsvæða sæist að samkvæmt upplýsingum Alþjóðagjaldeyris-

sjóðsins væri varasjóður Íslands með jafnhátt eða hærra hlutfall af þjóðartekjum en hjá 

Ástralíu, Svíþjóð, Kanada og Nýja Sjálandi. Og væri miðað við vöruinnflutning væri 

staðan einnig góð og aðeins Nýja Sjáland væri með ívið betri stöðu. Og væri miðað 

við innflutning á vöru og þjónustu væri staðan einnig í góðu meðallagi. En á móti 

kæmi að ef gjaldeyrisforðinn væri skráður sem hlutfall af erlendum skuldum þjóðar-

búsins stæði Ísland lakar að vígi.  

Og hann bætti við að þótt því væri einnig haldið fram að í ljósi stærðar bankanna 

væri forðinn hlutfallslega minni en áður ættu menn að athuga það að bankarnir rækju 

starfsemi sína á eigin ábyrgð. Það væri á þeirra ábyrgð að sýna fyrirhyggju og trausta 

áhættustýringu. Og samkvæmt yfirlýsingu þeirra sjálfra, sem Fjármálaeftirlitið hafi 

ekki gert athugasemdir við, væri fjármögnunarstaða þeirra síst lakari en sambærilegra 

erlendra banka. Hinu væri þó ekki að neita að heildarskuldir þjóðarbúsins væru of háar 

sem mætti rekja til ákvarðana fjármálafyrirtækja og annarra fyrirtækja á markaði 

(Davíð Oddsson, 2008). Það fór ekki á milli mála að seðlabankastjórinn taldi að 

ríkisstjórn og Seðlabanki hefðu gert sitt til að treysta fjármálakerfið hvað gjaldeyris-

varasjóðinn varðaði og vart, miðað við stærð hans í samanburði við ýmis önnur lönd, 

hægt að ætlast til að hann gerði meir. Nú þyrftu aðrir líka að gera sitt. 

Þrátt fyrir að seðlabankastjórinn héldi fram þessari skoðun opinberlega hafði 

Seðlabankinn þegar í janúar í samráði við fjármálaráðuneytið og ríkisstjórnina hafið 

vinnu við að kortleggja og móta hugsanleg viðbrögð og aðgerðir færi allt á versta veg 

í bankakerfinu. Og allt árið leitaði hann eftir erlendum lánum til að efla gjaldeyrisforð-

ann. Vandinn var aftur á móti sá að ekkert af því sem reynt var skilaði árangri nema 

gjaldeyrisskiptasamningarnir við seðlabanka nágrannalandanna um vorið (Birgir 

Ísleifur Gunnarsson, 2009, bls. 90). Bandamennirnir traustu sem Íslendingar töldu sig 

eiga að virtust vera horfnir. 
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14.7 Áhrifamiklir bandamenn 

Það átti öllum að vera ljóst að aðstoðin sem veitt var í september 2001 mundi 

aðeins fresta um þrjá mánuði þeirri hruni sem Argentína stefndi í. Mussa kallar þessa 

ákvörðun skort á hugrekki, því að horfast í augu við raunverulega stöðu Argentínu, og 

ótta við hinar siðferðilegu afleiðingar sem væru samfara því taka þá erfiðu ákvörðun 

að hafna frekari aðstoð við stefnu sem hafði ekki lengur neinn möguleika að ná 

árangri. 

Áhyggjur manna yfir stöðunni í Argentínu voru miklar og menn hræddust að 

horfast í augu við þær hörmungar sem myndu dynja yfir landið í kjölfar greiðslufalls, 

hruns gjaldeyrisskiptakerfisins og fjármálakerfisins. Einnig var það mat manna að 

Argentína ætti að njóta samúðar og stuðnings. Og stjórnvöld hafi í reynd verið í meira 

lagi tilbúin að nýta sér þetta til hins ítrasta segir Mussa með nokkurri kaldhæðni. 

Forseti Bandaríkjanna George Bush lýsti opinberlega yfir áhyggjum stjórnar sinnar 

yfir stöðunni í Argentínu og frekari stuðningi. Forsætisráðherra Bretlands Tony Blair 

ferðaðist til Argentínu og lýsti því sama yfir fyrir hönd síns lands. Kanslari Þýska-

lands, Gerhard Schröder, og ráðamenn margra annarra Evrópuríkja lýstu einnig yfir 

áhyggjum sínum og stuðningi. Og, til viðbótar hinni almennu samúð sem menn fundu 

til gagnvart Argentínu, var einnig vafalaust til staðar löngunin, bæði innan og utan 

sjóðsins, að forðast að verða kennt um hrun Argentínu. 

Þetta viðbótarframlag kom, eins og við var að búast, ekki að nokkrum notum og 

hefði betur verið notað til að hjálpa landinu eftir að hrunið hafði orðið (Mussa, 2002, 

bls. 47-48). 

 

14.8 Skilningsríkir lánardrottnar 

Fyrir þá sem hallir eru undir samsæriskenningar um að Alþjóðagjaldeyrissjóður-

inn gangi fyrst og fremst erinda einkarekinna fjármálstofnanna getur fundurinn sem 

Khöler forstjóri sjóðsins átti 18. október 2001 verið mikið fóður. Með honum á fund-

inum voru framkvæmdastjórar Citygroup, J.P.Morga, Merrill Lynch, Credit Suisse 

First Boston, American International Group, Putman Investments, PIMCO ásamt 

framkvæmdastjórum frá öðrum fjármálarisum í Evrópu og Asíu. Þetta var samkoma 

sem Khöler hafði komið á fót skömmu eftir að hann tók við starfi forstjóra og kallaðist 

„Capital Markets Consultative Group“ er hittist tvisvar á ári. Hugmyndin með fundum 

þessara aðila var sú að skapa aukin tengsl sjóðsins við fjármálamarkaðinn. Umræðu-

efnið er venjulega á almennum nótunum um stöðu fjármálamarkaðarins og horfur. 
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Starfsmenn sjóðsins sem sitja fundinn ræða yfirleitt ekki stöðu einstakra landa af ótta 

við að með því séu þeir að brjóta trúnað við umbjóðendur sína og það spyrjist út. Að 

þessu sinni vildu fjármálamennirnir þó ræða málefni Argentínu sérstaklega. 

Í augum fulltrúa fjármálamarkaðanna hafði viðbótarlán sjóðsins ekki haft 

tilætluð áhrif. Skuldaálagið hafði farið niður í 1380 punkta 4. september en síðan klifr-

að aftur upp í 1600 punkta í lok mánaðarins. Þá þróun mátti að hluta rekja til áhrifa 

hryðjuverkanna í Bandaríkjunum sem leiddi til þess að bæði almenningur, fyrirtæki og 

fjárfestar héldu að sér höndum. En jafnvel fyrir hryðjuverkin voru skýr merki um sam-

drátt í efnahag Argentínu. Sérstakar áhyggjur vöktu tölurnar um 8,7% minni skatt-

tekjur ríkisins í júlí miðað við árið á undan og 3,4% minni í ágúst sem sýndi að hert 

aðhald í ríkisútgjöldum hefði haft bein áhrif til lækkunar skatttekna. Áformin um „núll 

halla“ á ríkissjóði urðu því til að dýpka samdráttinn í stað þess að leiða til minni halla 

í ríkisfjármálum. Efnahagsástandið í landinu hafði einnig orðið til þess að margir, 

bæði einstaklingar og fyrirtæki, hefðu alfarið eða tímabundið hætt að greiða skatta. 2. 

október tilkynnti svo stjórnin að tekjur ríkisins hefðu minnkað enn frekar eða um 14% 

í september og til að vega upp á móti því yrði viðbótarniðurskurður upp á 900 millj-

ónir. Viðbrögð markaðarins urðu þau að skuldaálagið rauk upp í 1900 punkta 

(Blustein, 2005, bls. 159–160). Það var því ekki nema von að fjármálamennirnir og 

sjóðurinn væru uggandi. 

 

14.9 Varagjaldmiðill 

Og enn versnaði ástandið í Argentínu og engu líkara var en það stefndi í 

efnahagslega upplausn þegar héraðsstjórnin í Buenos Aires hóf útgáfu á nýjum gjald-

miðli, patacon, til að greiða laun til starfsmanna, greiðslur til eftirlaunaþega og til að 

greiða birgjum. Til að framfylgja stefnunni um hallalausan ríkissjóð hafði Cavallo 

skorið niður greiðslur til héraðanna sem hafði þær afleiðingar að þau höfðu þá enga 

pesóa til að greiða með fyrir skuldbindingar sínar og því greip héraðsstjórnin í Buenos 

Aires til þessa örþrifaráðs. Það var síðan allur gangur á því hvort fyrirtæki tækju við 

þessum gjaldmiðli sem greiðslu fyrir vöru og þjónustu sem aftur kom sér mjög illa 

fyrir þá sem fengu laun sín greidd í honum. 

Skoðanakannanir sýndu að fylgi stjórnarinnar fór hríðfallandi, úr 20 prósentum í 

júlí niður í einnar stafa tölu í október, og helmingurinn vildi að Cavallo segði af sér. Í 

kosningunum 14. október náðu Perónistar meirihluta í báðum deildum þingsins auk 
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þess að sigra í mörgum héraðsstjórakosningum. Líkurnar á að Cavallo gæti viðhaldið 

„Núll halla“ stefnu sinni var því mjög óviss (Blustein, 2005, bls. 161). 

 

14.10 Ljós að renna upp 

Í því ástandi sem nú ríkti í Argentínu var engin furða að fjármálamennirnir og 

starfsmenn sjóðsins sem sátu á fundi Khölers væru svartsýnir á stöðuna. Þeir voru 

raunar vissir um að landið mundi ekki geta náð sér á strik nema með því að skuldir 

yrðu færðar niður og það verulega. Og nú væri ekki um „sjálfviljuga eftirgjöf krafna“ 

að ræða, tími fyrir slíkar áætlanir væri enda fyrir löngu liðinn. Jafnframt töldu þeir að 

áframhaldandi aðstoð frá AGS mundi aðeins auka vanda landsins til lengri tíma. Það 

sem var óvanalegt við það sem þessir fjármálamenn voru að ræða var það að í raun 

voru þeir að segja að stjórnvöld í Argentínu ættu að greiða þeim sjálfum og öðrum 

fjármálafyrirtækjum lægri fjárhæð en hún skuldaði þeim og það þótt þeir vildu það 

ekki (on involuntary terms). Þetta var nokkuð sem bæði AGS og fjármálaráðuneyti 

Bandaríkjanna hafði aldrei svo mikið sem þorað að nefna af ótta við að þar með gætu 

þeir orðið lagalega ábyrgir fyrir því tapi sem fjárfestar verða óhjákvæmilega fyrir. Þau 

tóku sér því alltaf stöðu með áherslum Cavallos um að staðið yrði við allar 

skuldbindingar landsins. Í þeim tilvikum þegar staða lands er orðin vonlaus og sjóður-

inn á einskis annars úrkostar en draga aðstoð sína við það til baka er slík nauðsynleg 

niðurfærsla skulda orðuð með öðrum hætti. Þá er gjarnan sagt sem svo opinberlega að 

skuldastaða viðkomandi lands hafi ekki möguleika til að verða sjálfbær við núverandi 

aðstæður.  

En á fundi fjármálamannanna með Khöler var einn maður sem ekki var sammála 

þessu mati. Það var David Mulford hjá CSFB, sá sem hafði skipulagt „megaswapið“ 

sem hafði gengið svo „vel“. Hans mat var það að staða Argentínu væri ekki orðin 

vonlaus, það væri ennþá von fyrir sjálfviljuga skuldabréfabreytingu sem mundi létta 

skuldabyrðina og koma í veg fyrir þvingaða niðurfærslu sem að hans mati mundi hafa 

mjög slæmar afleiðingar fyrir landið. Aðrir voru honum algjörlega ósammála (Blu-

stein, 2005, bls. 162–163). Hugsanlega sá Mulford fyrir sér að fyrirtæki hans mundi fá 

umboðið til að hrinda þessari sjálfviljugu skuldabréfabreytingu í framkvæmd og 

þiggja góð umboðslaun fyrir. 

En AGS sannfærðist líkt og fjármálamennirnir um að slík þvinguð niðurfærsla 

væri eina leiðin úr því sem komið var. Og þegar vakið var máls á þessu við ráðamenn 

í Argentínu fór loksins ljós að renna upp fyrir Cavallo um að skipið væri að sökkva og 
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ekkert hægt að gera nema undirbúa björgunarbátanna. Hann samþykkti því loks að í 

stað „sjálfviljugrar eftirgjöf krafna“ yrði boðuð þvinguð niðurfærsla á skuldum ríkis-

ins. Munurinn á sjálfviljugri og þvingaðir niðurfærslu felst í því að í sjálfviljugri 

niðurfærslu ætlar stjórnin að standa í skilum hvort sem fjárfestirinn er sammála 

breytingunni á kjörunum eða ekki, en í þvingaðri niðurfærslu getur fjárfestirinn átt á 

hættu að fá ekki neitt samþykki hann ekki kjörin. En þessi áform um þvingaða niður-

færslu komu einnig því miður of seint (Blustein, 2005, bls. 164).  

 

Á Íslandi voru seðlabankamenn enn uppteknir af þróun verðbólgunnar, eins og lög 

gerðu ráð fyrir. Í kortunum sáu þeir nú merki þess að fyrri spár um hana ætluðu ekki 

að ganga eftir. Ástæðan var aðallega sú að gengi krónunnar hafði lækkað meir en búist 

hafði verið við (Davíð Oddsson, 2008). Þeir erlendu aðilar sem áttu krónur voru farnir 

að ókyrrast og í auknu mæli farnir að skipta þeim aftur í erlendan gjaldeyri. En aðrir 

aðilar gátu litið til lækkunar krónunnar með nokkurri velþóknun, bankarnir. Þeir tóku 

svokallaða öfuga skortstöðu gegn krónunni og litu á það sem varúðarráðstöfun til að 

verjast sveiflum. Þar sem 70% efnahagsreiknings þeirra var vegna starfssemi þeirra 

erlendis var ekkert óeðlilegt við þetta. En efnahagsreikningurinn var í krónum og því 

mundi sérhver lækkun á gengi krónunnar hækka eiginfjárstöðuna. Bankarnir „græddu“ 

því vel þegar gengið tók að síga fyrri hluta ársins 2008. En það var skammgóður 

vermir.  

Þegar hlutabréfavísitölur á Íslandi höfðu náð hámarki um mitt ár 2007 og fóru 

að síga niðurávið urðu stjórnendur fyrirtækja á markaði felmtri slegnir. Þeir höfðu 

getað fjármagnað sig með lántökum út á markaðsvirði fyrirtækjanna og þeir lánuðu 

fjármunina áfram til fyrirtækja sem einnig voru á markaði. Ef nú markaðsvirðið félli 

rýrnuðu bæði veðin sem stóðu á bak við þessar lánveitingar og aðgangur þeirra að 

frekari lánum lokaðist. Og þar sem bankarnir sjálfir voru að stórum hluta í eigu 

stærstu fyrirtækjanna á markaðnum brugðust þeir við með því að kaupa hlutabréf í 

þeim og í hvor öðrum og reyndu þannig að halda uppi markaðsvirði sínu. Allt kerfið 

byggði á áframhaldandi vexti, án hans væri úti um það. 

Í litlu opnu nýmarkaðshagkerfi eru verðbólga og fallandi gengi ekki lífvænlegar 

aðstæður fyrir banka. Og þegar alþjóðlega fjármálakreppan bætist við var ekki von á 

góðu. Í uppsveiflunni árið áður höfðu bankarnir verið duglegir við að lána fjárfest-

inga- og eignahaldsfélögum til hlutabréfakaupa þar sem einu veðin voru hlutabréfin 

sjálf. Þau höfðu jafnvel lánað háar upphæðir til kaupa á hlutabréfum í sjálfum sér og 
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þannig haldið uppi markaðsverði sínu. Lækkun hlutabréfaverðs kom því hart niður á 

bönkunum. Í janúar 2008 hafði hlutabréfavísitala Kauphallarinnar hrapað um 40% frá 

því um sumarið árið áður. Og þar sem fjárfestingarfélögin stóðu uppi með verðminni 

hlutabréf sem enginn vildi auk þess lengur kaupa urðu gæði lánanna í meira lagi 

ótrygg. Og færi eitthvert þessara fjárfestingarfélaga á hausinn var raunveruleg hætta á 

að fleiri fylgdu í kjölfarið og þar með væru örlög bankanna ráðin. Bankarnir hættu því 

að krefja félögin um greiðslur af lánunum. Og þar sem eignaverð hafði að auki 

hríðfallið gátu þeir ekki dregið úr umsvifum sínum með því að selja eignir án þess að 

taka á sig tap (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 126–127). Það var orðið of seint að sýna 

fyrirhyggju og trausta áhættustýringu og í raun ekkert hægt að gera nema bíða og sjá 

til hvort ástandið á mörkuðunum batnaði ekki fljótlega. Það vonuðu allir að þetta 

mundi nú fara að reddast. 

 

14.11 „Útfararstjórinn“ 

Matthew Fisher starfsmaður AGS bar viðurnefnið „útfararstjórinn“ hjá þeim 

aðilum sem þekktu vel til á fjármálamörkuðum nýmarkaðsríkja. Viðurnefnið fékk 

hann vegna þess hlutverks síns að koma að málum þegar efnahagsstaða einhvers lands 

var orðin svo vonlaus að ekkert væri framundan nema annað hvort þvinguð niður-

færsla eða gjaldþrot. Hann hafði gegnt þessu hlutverki áður í Pakistan, Úkraínu og 

Equador. Og nú var hann sendur til Argentínu til að vera með í ráðum við það erfiða 

verkefni að fá fjárfesta til að sætta sig við þá staðreynd að þeir mundi ekki fá nema 

hluta af fjárfestingu sinni til baka. Sérfræðiþekking hans á þessu sviði fólst í því að sjá 

til þess að niðurfærslan yrði framkvæmd þannig að hún hefði sem minnstan skaða í för 

með sér. Það þyrfti að þræða áhættusamt einstigi og til þess var hann sendur að 

leiðbeina embættismönnum Argentínu á þeirri villugjörnu leið. Þetta yrði ekki auðvelt 

verk þegar við bættist að margir sem að málinu komu voru skiljanlega í miklu 

uppnámi og áttu mjög erfitt með að sætta sig við að þessi stund væri upp runninn og 

litu á það að svona væri nú komið sem persónulegan ósigur.  

Vegna þessa sérstaka hlutverks sem Fisher gegndi innan AGS var mikilvægt að 

engin frétti af komu hans til Argentínu. Spyrðist það út að „útfararstjórinn“ væri 

kominn til landsins færi ekki á milli mála að Argentína ætlaði ekki að standa við 

skuldbindingar sínar og þá mundi skapast algjör óreiða. 

Stærsta vandamálið sem því er samfara að færa niður skuldir er að framkvæma 

niðurfærsluna á þann hátt að bankakerfið fari ekki um koll heldur haldist áfram gang-
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andi. En það sem Calomiris hafði spáð um að mundi gerast hafði einmitt ræst. 

Ríkisstjórnin sem nauðsynlega þurfti á meira lausafé að halda hafði beitt þá auknum 

þrýstingi til að kaupa ný bréf. Því höfðu bankarnir neyðst til að bæta verulega við 

ríkisskuldabréfaeign sína. Þannig voru lán bankanna til opinbera geirans orðin 27% af 

eignasafni þeirra í október miðað við 17,9% í upphafi árs. Verðfall á þessum bréfum 

gæti þýtt hrun margra þessara banka, auk þess sem verulega aukin hætta var á 

bankaáhlaupi þegar fólki yrði ljóst í hvað stefndi. 

Áætlun „útfararstjórans“ var sú að fjárfestum yrði tilkynnt um 30–40% niður-

færslu skulda og að AGS mundi taka að sér að styrkja bankakerfið til að koma í veg 

fyrir áhlaup. Í hugum margra var þetta sú áætlun sem hefði átt að vera búið að grípa til 

fyrir löngu. Enginn getur þó sagt fyrir með vissu hver niðurstaðan hefði á þeim tíma 

orðið í samanburði við það sem síðar gerðist. En þó er ljóst að aðstæðurnar fyrir slíka 

aðgerð hefðu verið hagstæðari fyrr miðað við stöðuna eins og hún var nú orðin seint í 

október 2001 (Blustein, 2005, bls. 165–167). 

En þegar til átti að taka gátu „útfararstjóri“ AGS og Argentínustjórn ekki orðið 

ásátt um hvernig ætti að standa að niðurfærslunni og því varð aldrei neitt af því að 

henni yrði hrint framkvæmd. Ástæðan var hræðsla stjórnarinnar við það hvað mundi 

gerast með bankakerfið ef ráðist yrði í slíka aðgerð. Hún vildi, til að milda aðeins 

áhrifin, að niðurfærslan ætti sér stað í tveimur skrefum, fyrst á meðal fjárfesta innan-

lands og síðan utanlands. Innanlands yrðu hún tiltölulega hógvær og fjárfestum boðin 

ný bréf með 7% vöxtum í stað bréfa með hærri vöxtum. Síðan yrði niðurfærsla meðal 

erlendra fjárfesta sem yrði meiri án þess þó það væri nákvæmlega útfært hvernig eða 

hversu mikil hún yrði. AGS varaði sterklega við því að þessi leið yrði farin. Slík 

mismunun mundi hafa í för með sér að erlendu fjárfestarnir yrðu æfir yfir því að þeir 

innlendu ættu að fá betri kjör en þeir. Það eitt mundi koma í veg fyrir að niðurfærslan 

gæti heppnast og jafnframt kalla á endalaus málaferli sem mundi skapa óvissu um 

hver raunveruleg staða bankanna væri og hvort þeir ættu enn eftir að taka á sig meiri 

skaða. Og það mundi einnig leiða til þess að áhlaup yrði gert á þá. Miklu vænlegra 

væri að bjóða öllum sömu kjör strax í byrjun og gera síðan varúðarráðstafanir til að 

verja bankanna (Blustein, 2005, bls. 168). En stjórnin hélt sig við sinn keip og „út-

fararstjórinn“ yfirgaf landið 30. október.* 

 

                                                 
* Síðar á Íslandi áttu sparifjáreigendur hjá einum bankanna eftir að verða fyrir slíkri mismunun eftir því 
hvar þeir voru búsettir, á Íslandi eða erlendis. 
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14.12 Niðurfærslan 

1. nóvember ávarpaði forsetinn de la Rúa þjóðina og tilkynnti um hina þvinguðu 

niðurfærslu á skuldum ríkisins og að hún yrði framkvæmd í tveimur þrepum. Cavallo 

útskýrði að í fyrsta þrepinu fælist niðurfærsla á 55 milljarða skuld ríkisins við inn-

lenda banka, fjárfesta og sjóði. Með því að lækka vextina niður í 7% mundi ríkið 

„spara“ 4 milljarða á ári. Og hann lagði ríka áherslu á að þetta jafngilti ekki greiðslu-

falli. Argentína mundi áfram tryggja greiðslur á skuldbindingum sínum þó kjörunum 

hefði verið breytt.  

En markaðurinn sá hlutina ekki með sömu augum og Cavallo. Fárfestar væru 

ekki að fá það sem þeir ættu rétt á og samið hafði verið um, auk þess sem þeim sem 

ekki sættu sig við þetta var hótað með því að þeir gætu átt von á enn verri kjörum. 

Þetta væri því ekkert annað en greiðslufall með þvingaðri niðurfærslu. 

Sama daginn og tilkynningin var gerð opinber féllu ríkisskuldabréf um 14% 

niður í 42 cent fyrir dollar og skuldaálagið rauk upp í 2300 punkta. Fimm dögum síðar 

færði Standard & Poor’s mat sitt á ríkisskuldabréfum Argentínu niður í SD eða 

ruslflokk (selective default). Erlendir fjárfestar sem enn höfðu ekki orðið fyrir niður-

færslu óttuðust að þeim yrðu boðin enn verri kjör en heimamönnum eins og AGS 

hafði spáð. Og þó sumir þeirra hefðu búist við að niðurfærsluleið yrði farin og séð 

hana sem eina raunhæfa úrræðið fyrir stjórnvöld, þá gátu þeir ekki sætt sig við að fá 

verri kjör en innlendir fjárfestar. Seinni hluta nóvembermánaðar höfðu margir þessara 

erlendu fjárfesta stofnað með sér samtök og voru tilbúnir að fara í mál ef þeir yrðu 

látnir sæta verri kjörum en hinir innlendu (Blustein, 2005, bls. 169–170).  

 

14.13 Ósigur – áhlaup hefst 

Sama dag og sameiginlegur ársfundur AGS og Alþjóðabankans var haldinn 16. 

nóvember í Ottawa þar sem vandamál Argentínu voru á dagskrá blasti við hvernig 

björgunaráætlun sjóðsins hafði gjörsamlega mistekist. Þeir 5 milljarðar sem greiddir 

höfðu verið og ætlaðir voru til að styrkja gjaldeyrisforðann höfðu runnið út úr 

gjaldeyrisvarasjóðnum og hann því kominn niður í sömu stærð og hann var í fyrir 

lánið. Óvissan í efnahagsmálum sem flestum var nú að verða ljós ýtti undir að bæði 

einstaklingar og fyrirtæki sem áttu innstæður í bönkunum tóku nú í auknum mæli að 

skiptu þeim út fyrir dollara og koma þeim úr landi. Þessi þróun var sjóðnum lítið 

fagnaðarefni því hún ýtti enn frekar undir það orðspor sem gjarnan fer af honum að 

hann hjálpi þeim fáu ríku og heppnu til að koma peningunum sínum undan rétt fyrir 
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hrun. Og nú voru peningarnir sem áttu að styrkja gjaldeyrisforðann uppurnir og 

Argentína í sömu sporum og fyrr eða öllu heldur verri því eftir stóð skuldin við 

sjóðinn (Blustein, 2005, bls. 171). Sjá mynd 22 sem sýnir stöðu gjaldeyrisvarasjóðs 

Argentínu árin 1996 til 2001. 

 

Mynd 22: Staða gjaldeyrisvarasjóðs Argentínu frá árinu 1996 til 2001 

 
Myndin sýnir hvernig gjaldeyrisvarasjóður Argentínu, sem hafði haldist 
nokkuð stöðugur frá miðju ári 1998, tók að hrynja hratt eftir mitt ár 2001. 
Y-ásin sýnir upphæðir í milljörðum dollara. Innspýtingin frá AGS í byrjun 
árs 2001 dugði ekki lengi. 

(Heimild: Seðlabanki Argentínu. Mussa, 2002, bls. 47). 

 

Á ársfundi AGS og Alþjóðabankans reyndi Cavallo hvað hann gat til að fá sjóðinn til 

að borga sem fyrst hluta þeirra 9 milljarða sem enn voru ógreiddir af áður samþykkt-

um framlögum sjóðsins. Í það minnsta þá 1,24 milljarða sem samkvæmt áætlun áttu 

að koma til greiðslu í desember. Ríkisstjórnin þurfti að greiða stóra afborgun af láni 

sem var á gjalddaga fyrir áramót og fleiri slíkir gjalddagar væru snemma á næsta ári 

2002. Stæði hún ekki í skilum yrði landið að lýsa yfir gjaldþroti.  

Til að sjóðurinn gæti reitt þessa 1,24 milljarða af hendi varð hann fyrst að leggja 

mat á frammistöðu landsins við að framfylgja þeirri efnahagsáætlun sem ríkisstjórnin 

hafði gengist undir og blessa hana, áður en hann gæti samþykkt greiðsluna. Köhler 

sem var fullur efasemda um stöðu landsins og framstöðu við að framfylgja áætlunum 
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sjóðsins vildi bíða með að senda fulltrúa sjóðsins til landsins til að leggja mat á 

stöðuna. En það eitt hefði dugað til að sýna fram á að sjóðurinn hefði ekki lengur trú á 

möguleikum landsins til að ná sér á strik. Og það voru ekki skilaboðin sem sjóðurinn 

vildi senda á þessum tíma og því var ákveðið að sendinefnd frá sjóðnum færi til 

landsins. 

Það voru þó nægar ástæður til efasemda um framstöðu Argentínu við að fylgja 

eftir áætlunum sjóðsins um aðgerðir í efahagsmálum. Nú var útséð um að ríkissjóður 

yrði þetta árið rekin með þeim 6,5 milljarða halla sem sæst hafði verið á. Skatttekjur 

höfðu dregist það mikið saman að því marki yrði ekki náð. Spáð var að hallinn yrði 

7,8 milljarðar. Einnig þótti sjóðnum samningur sem gerður hafði verið við héröðin um 

takmarkanir á eyðslu þeirra vera ótryggur. En að þessu tvennu frátöldu voru horfurnar 

fyrir næsta ár allt annað en góðar. Samdráttur efnahagslífsins hélt áfram og litlar sem 

engar líkur voru á að landinu tækist árið 2002, eins og stefnt hafði verið að, að vinna 

aftur traust markaðarins þannig að það gæti höndlað með ríkisskuldabréf á ný. En það 

þýddi að landið hefði ekki lengur nein úrræði til að afla þess lánsfjár sem það þurfti á 

að halda til að standa í skilum á öðrum skuldbindingum sínum. 

Tregða sjóðsins til að veita frekari aðstoð var því skiljanleg. Hann var þegar 

búinn að gefa Argentínu tvo „síðustu sénsa“ og aðstoðin sem landið hafði þegar feng-

ið hafði verið vegleg. Sjóðurinn hafði gert sitt og það væri ekki lengur hægt að kenna 

honum um ef illa færi. Menn höfðu ekki lengur áhyggjur af því (Blustein, 2005, bls. 

172–173). 

Á fundinum var það ekki aðeins hin þrönga staða sem landið var komið í og 

hvernig mætti leysa úr henni sem Cavallo glímdi við, heldur bættist ofaná persónuleg 

óvild hans og þess manns sem hann þurfti að hafa hvað mest samskipti við, Köhlers. 

Köhler, með sína þýsku reglufestu, var á þessum tíma búinn að fá upp í háls af óvænt-

um útspilum Cavallos. Jafnframt mat hann það svo að Cavallo væri ekki í tengslum 

við pólitískan veruleika í sínu eigin landi og tilögur hans um aðgerðir því algjörlega 

óraunhæfar. Cavallo aftur á móti lét það í ljós við samstarfsmenn sína að hann hefði 

ekki mikið álit á gáfum Köhlers.  

Þrátt fyrir að Köhler hefði samþykkt, með semingi, að sjóðurinn sendi sendi-

nefndina til landsins hafði Cavallo áhyggjur af því að hann ætlað að draga fæturna 

fram á næsta ár. Argentína gat ekki beðið svo lengi og því beitti hann sér af alefli fyrir 

því að hún færi af stað sem fyrst. Í fórum sínum hafði hann minnisblað með útreikn-

ingum sem sýndu að það mundi takast að ná hallalausum ríkissjóði á næsta ári. Og 
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jafnvel þó sumir af hans eigin ráðgjöfum litu á þessa útreikninga sem hugarburð ein-

ann tókst honum á fundinum að sannfæra starfsbræður sína í G-7 ríkjunum um að enn 

væri ekki öll von úti. AGS ætti því að senda sendinefndina til landsins sem allra fyrst. 

Og úr því ráðherrar G-7 ríkjanna voru því meðmæltir varð Köhler tilneyddur til að 

samþykkja það einnig (Blustein, 2005, bls. 174). 

 

Á sama tíma og seðlabankastjórinn á Íslandi hélt sína árlegu ræðu á aðalfundi bankans 

28. mars 2008 voru viðskiptabankarnir komnir í alvarleg vandræði. Þeir gátu ekki 

orðið sér út um nauðsynlegt lausafé á markaði sem allir höfðu nú lokast og gátu því 

ekki staðið við skuldbindingar sínar. Langstærstur hluti þeirra voru erlend lán sem 

þurfti að greiða vexti af og afborganir sem í sumum tilfellum hafði verið gert ráð fyrir 

að greiða með nýjum lánum. Á sama tíma var flótti brostinn á erlenda fjárfesta á 

gjaldeyrismarkaði þannig að bankarnir gátu ekki heldur selt krónur fyrir gjaldeyri. 

Eini möguleikinn sem eftir var fyrir bankanna til að verða sér út um erlendan gjaldeyri 

var með stuðningi að heiman, lánveitandans til þrautavara.  

Til losa um þessa klemmu hafði Seðlabankinn þegar hafið þreifingar um opnun 

lánalína við aðra seðlabanka. Og ríkisstjórnin áttaði sig jafnframt á því að grípa yrði 

inní með því að efla gjaldeyrisforðann enn frekar og taka stórt lán og þannig auka 

traust markaðarins á fjármálkerfi landsins. Gerð var áætlunin um það sem gekk út á í 

fyrsta lagi að semja nú við aðra Seðlabanka um lánalínur og í öðru lagi að gefa út 

skuldabréf á erlendum markaði til að afla viðbótar gjaldeyris.  

Fyrri liður áætlunarinnar brást þegar seðlabankar Bandaríkjanna, Englands og 

Evrópusambandsins höfnuðu beiðninni, þó í maí tækist að opna lánalínur við Seðla-

banka Noregs, Svíþjóðar og Danmerkur sem jók aðeins traust um stundarsakir. Síðari 

lið áætlunarinnar var hrint af stað í júní eftir að Alþingi hafði samþykkt lántöku 

ríkisins upp á 5 milljarða evra á alþjóðlegum markaði. JP Morgan var fenginn til að 

veita Seðlabankanum ráðgjöf um Road Show í London þar sem skuldabréfaútgáfan 

yrði kynnt fjárfestum. Fáum sögum fór af sýningunni en niðurstaðan varð sú að engir 

peningar fengust nema á kjörum sem Seðlabankanum fannst að ekki væri hægt að 

sætta sig við. Þegar þessi niðurstað lá fyrir fóru skuldatryggingarálög bankanna aftur 

að leita uppávið og náðu 1000 punktum seinni hluta júlímánaðar (Ásgeir Jónsson, 

2009, bls. 133–134). 
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14.14 Sendinefndin 

Það þurfti ekki sendinefnd til að komast að því að í Argentínu væri staðan 

vonlaus. Það væri engin leið til þess að hægt yrði að reka ríkissjóð á núlli árið 2002. 

Afleiðingarnar af niðurskurðinum sem þegar hafði átt sér stað blöstu hvarvetna við. 

Tekjur ríkissjóðs höfðu snarminnkað og frekari niðurskurður hefði því ekkert upp á 

sig (Blustein, 2005, bls. 175). Og 1,24 milljarða dollara greiðslan mundi ekki breyta 

neinu. Tomás Reichmann og fylgdarlið hans í sendinefndinni sem komið hafði til 

landsins undir lok nóvembermánaðar pakkaði því saman þegar boð komu frá 

Washington 3. desember 2001 um að sjóðurinn myndi ekki afgreiða þessa 1,24 millj-

arða sem höfðu verið á áætlun. En þá var hið eiginlega hrun efnahagslífsins í 

Argentínu þegar byrjað (Blustein, 2005, bls. xx–xxi). 

 

Á Íslandi forðuðust ráðamenn að láta hafa nokkuð eftir sér um það hvort þau gætu 

komið bönkunum til hjálpar eða hvernig gengi að styrkja gjaldeyrisforðann. Ekkert 

svar barst við fyrirspurnum fjölmiðla og ýmsa fór að gruna að ekki væri allt með 

feldu. 

24. júlí þegar skuldatryggingarálag bankanna var komið í 1000 punkta var birt 

skýrsla eftir Richard Thomas hjá Merrill Lynch þar sem hann gagnrýndi stjórnvöld 

harkalega fyrir að tilkynna ekki til hvaða aðgerða þau hygðust grípa og skilja þannig 

markaðinn eftir í algjörri óvissu um stöðuna. Markaðir hötuðu upplýsingaskort og 

drægju þá ályktun að eitthvað verulega alvarlegt hlyti að vera í aðsigi. Hann spurði 

hvort greiðslufall væri í spilunum. Menntamálaráðherra landsins sem vegna fjarveru 

forsætisráðherrans gegndi starfi hans kom í fjölmiðla og hneykslaðist á þessum bolla-

leggingum hagfræðingsins og mælti með því að hann sækti sér kúrs í endurmenntun 

(Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 134–135). 

14. ágúst birtist þó „jákvæð“ frétt frá Fjármálaeftirlitinu um að bankarnir hefðu 

allir staðist álagspróf sem eftirlitið notar til að mæla styrk þeirra. Í fréttinni sagði að 

stærstu viðskiptabankarnir hefðu allir staðist „álagspróf Fjármálaeftirlitsins sem 

eftirlitið framkvæmir með reglubundnum hætti. Álagsprófið gerir ráð fyrir að fjár-

málafyrirtæki standist samtímis áföll í formi tiltekinnar lækkunar á hlutabréfum, 

markaðsskuldabréfum, vaxtafrystum/virðisrýrðum útlánum og fullnustueignum og 

áhrifa af lækkun á gengi íslensku krónunnar án þess að eiginfjárhlutfallið fari niður 

fyrir lögboðið lágmark“ (Fjármálaeftirlitið, 2009). Tafla II hér fyrir neðan sýnir 
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„sterka“ stöðu bankanna í lok júní 2008. Hún sýnir að áhrif hins beitta álags á bankana 

hefur sáralítil áhrif á eiginfjárhlutfall þeirra og „styrk“. 

 

Tafla II: Álagspróf Fjármálaeftirlitsins á íslensku bönkunum í lok júní 2008* 

Kaupþing Lands- Glitnir
Lok júní 2008 banki hf. banki hf. banki hf.

Eiginfjárhlutfall (CAD hlutfall) 11,2% 10,3% 11,2%
þar af eiginfjárþ. A (Tier 1) 9,3% 8,2% 8,0%
Eiginfjárhlutfall (CAD) eftir álagspróf 10,6% 9,4% 10,8%
Áhrif af álagsprófi 0,6% 0,9% 0,4%  

(Heimild: FME, 2009) 

 

Niðurstaða Fjármálaeftirlitsins var því sú að eiginfjárstaða bankanna væri sterk og þeir 

gætu þolað töluverð áföll. Áföllin stefndu þó í að verða talsvert stærri en aðeins „tölu-

verð“. Bankavottorð Fjármálaeftirlitsins hafði engin áhrif útávið, jók ekki traust á 

þeim, skuldatrygginagarálagið lækkaði ekki né auðveldaði það þeim að leysa úr lausa-

fjárvanda sínum. Fjármálakerfið íslenska var jafnveikt sem áður. 

Og tíminn leið og þegar haustið kom höfðu enn engar aðgerðir verið tilkynntar 

um það til hvaða aðgerða stjórnvöld ætluðu að grípa til að styrkja fjármálakerfið og 

efla traust á því. Engar tilkynningar bárust frá stjórnvöldum né Seðlabanka og engar 

skýringar fengust á því hvers vegna Seðlabankar Banaríkjanna, Englands og Evrópu-

sambandsins hefðu hafnað að gera gjaldeyrisskiptasamninga við landið. En það fór 

ekki á milli mála að þeir höfðu tekið sameiginlega ákvörðun um að koma landinu ekki 

til aðstoðar. Og þess vegna ekki nema skiljanlegt að hroll hafi sett að ráðamönnum. 

Lausafjárkreppan hélt áfram að dýpka og bankarnir áttu sífellt erfiðara með að 

fjármagna sig. Héldi ástandið á mörkuðunum áfram að versna væri þetta búið spil. Og 

það skánaði ekki. Heldur snarversnaði það þegar bandaríski bankinn Lehman Brothers 

fór á hausinn 15. september og markaðirnir kipptu að sér höndum. Traust hvarf því 

enginn vissi lengur hvaða fjármálastofnun stæði traustum fótum og hver ekki. Skulda-

                                                 
* Viðmið samkvæmt Reglum nr. 530/2004. 
20% lækkun á virði vaxtafrystra/virðisrýrðra útlána og fullnustueigna 
25% lækkun á virði erlendra hlutabréfa í eigin áhættu 
35% lækkun á virði innlendra hlutabréfa í eigin áhættu 
7% lækkun á virði markaðsskuldabréfa í eigin áhættu *) 
20% veiking íslensku krónunnar gagnvart erlendum gjaldmiðlum (FME, 2004) 
*) Skuldabréf með innan við 1 árs eftirstöðvatíma eru undanskilin. 
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tryggingarálög íslensku bankanna ruku upp í hæstu hæðir. Lánalínur lokuðust og 

bankar tóku að krefjast uppgreiðslu lána af mikilli hörku.  

Annar af tveimur bankastjórum Landsbankans var þó nokkuð rólegur á málþingi 

bankans 23. september sem bar hið látlausa nafn „Öfundsverðar langtímahorfur. 

Hagspá 2008-2012.“ Þar lofaði hann íslenska fjármálakerfið og viðskiptamódel bank-

anna og spáði því að þeir mundu lifa af þessar þrengingar. Jafnframt greindi hann frá 

því að bankarnir hefðu allir aukið viðbúnað sinn vegna ástandsins og væru að byggja 

upp sinn eigin gjaldeyrisvarasjóð. Hann bætti þó við að stjórnvöld yrðu einnig að 

standa sig í stykkinu og Seðlabankinn á sinn kostnað að rækja sitt lögmæta hlutverk að 

tryggja miðlunina í íslenska kerfinu (Guðni Th. Jóhannesson, 2009, bls. 19–20). 

Gjaldeyrisvarasjóðir bankanna þriggja komu þó lítt að haldi* fremur en gjaldeyrisvara-

sjóður Seðlabankans. Og 24. september fréttist af því að Seðlabanki Bandaríkjanna 

hefði gert gjaldeyrisskiptasamninga við nokkra norræna seðlabanka og að sá íslenski 

væri ekki með í þeim hópi. Nú var Ísland eina vesturevrópska landið sem ekki var 

með lánalínu við Seðlabanka Bandaríkjanna. Og þegar seðlabankamenn fóru þess á 

leit að Ísland fengi að bætast í þann hóp var því neitað. Einangrun landsins var 

næstum algjör og gjaldeyrismarkaðurinn fraus. Enginn vildi lengur íslenskar krónur 

(Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 159). Og þögnin úr Seðlabankanum varð æpandi. 

Einn hinna þriggja stóru banka á Íslandi stóð nú frammi fyrir þeirri staðreynd að 

hann gæti ekki staðið í skilum á láni með gjalddaga í október. Lán var hvergi að fá og 

sala eigna treg og á kjörum sem ekki voru ásættanleg. Bankinn neyddist því til að leita 

eftir aðstoð Seðlabankans. Þessi beiðni var í raun prófsteinn á getu og vilja stjórnvalda 

til að aðstoða bankanna. Upphæðin sem bankinn taldi sig þurfa til að komast yfir 

hjallann í október var 600 miljón evrur. En sú „aðstoð“ sem Seðlabankinn „bauðst“ til 

að veita kom öllum í opna skjöldu. Bankinn mundi leggja bankanum til þessar 600 

miljónir evra en ekki sem lán heldur sem hlutafé og eignast þar með 75% í bankanum. 

Bankinn yrði sem sagt þjóðnýttur og hluthafar þar með tapa nær öllu sínu. Og þar á 

meðal hinir bankarnir tveir einnig sem höfðu lánað háar fjárhæðir til fjárfesta til kaupa 

á hlutabréfum í honum og nú var það tapað fé. Aðgerðin varð því ekki til að efla fjár-

málakerfið eða koma stöðugleika á heldur þvert á móti. Og það sem verra var að að-

gerðin, sem að mati Seðlabankans átti að leiða til þess að skuldatryggingarálag bank-

                                                 
* Eftir hrunið var lítið minnst á þessa varasjóði bankanna sem virtust hafa horfið þegar bankamenn í 
uppnámi reyndu að „bjarga“ sér og sínu. Það er einnig mannlegt. Sauðaþjófnaður hefur þó ætíð verið 
litinn alvarlegum augum á Íslandi og snærishnupl einnig. 
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ans færðist niður að því sem ríkið var með, hafði þveröfug áhrif. Skuldatryggingarálög 

bankanna allra ruku upp í enn hærri hæðir en nokkru sinni og skuldatryggingarálag 

ríkisins fylgdi með í þeirri rússíbanaferð (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 167).  

Þegar seðlabankastjórinn hafði tilkynnt um þjóðnýtingu bankans á blaðamanna-

fundi mánudaginn 29. september hófst atburðarás sem líktist einna helst dómínóspili 

og enginn hafði getað séð fyrir. Á rúmlega viku voru allir bankarnir þrír fallnir og 

ráðamenn, bankamenn, fjárfestar og almenningur vissu ekki hvaðan á sig stóð veðrið. 

Efnahagshrunið á Íslandi var hafið. 
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15.Niðurlag 
 

15.1 Argentína 

Í Argentínu fór smám saman að þróast algleymisástand eftir því sem á 10. ára-

tuginn leið og af skiljanlegum ástæðum. Tekist hafði að vinna á „landsins forna 

fjanda“ verðbólgunni sem tröllriðið hafði húsum á þeim níunda. Þó atvinnuleysi héld-

ist fremur hátt var efnahagslífið á góðri siglingu og ekkert útlit fyrir að þannig gæti 

það ekki haldið áfram. Sem nýmarkaðsríki ætti Argentína að geta haldið áfram að 

eflast, nóg væri enn í spilunum, þar til það kæmist í flokk með hinum þróaðir ríkjum 

Vesturlanda, en þar ætti það heima. Það er ekki hægt að halda því fram að þessi von 

hafi verið óraunsæ því landið hafði í byrjun 19. aldar verið í þeim hópi, en þá voru 

lífskjör í Argentínu á svipuðu róli og í Bandaríkjunum (Beattie, 2009, bls. 2). 

En hvað sem öllum slíkum bollaleggingum líður, þá er ljóst að það var farið of 

geyst. Aðstæðurnar sem ríktu ýttu líka undir þann hraðakstur. Ofgnótt var af lánsfé á 

fjármálamörkuðunum og auðvelt að verða sér úti um það sem nær undantekningar-

laust er einn undanfari fjármálakrísa og efnahagskreppa að mati þeirra Kindlebergers 

og Alibers (2005) og Reinharts og Rogoffs (2009). Þegar viðvaranir fóru svo að koma 

fram var ekki tekið mark á þeim, en það er annað einkenni algleymis og oflætis að 

þeirra mati. En það voru ekki einungis Argentínumenn sem skelltu skollaeyrum við, 

heldur fjármálamarkaðurinn ekki síður. Skuldabréf Argentínu þóttu góður fjár-

festingarkostur, bæði fyrir kaupendur þeirra, sökum hárra vaxta, og seljendurna, 

fjármálafyrirtækin, sem tóku sína þóknun. Salan sýndi að markaðurinn hafði trú á 

framtíð Argentínu, en landið þurfti að bera kostnaðinn af skuldabréfaútgáfunni. 

Þegar hlutirnir ganga svona vel og jafnvel betur en búist var við er ekki líklegt 

að menn taki eftir vatnaskilunum sem eiga sér stað þegar toppnum hefur verið náð og 

leiðin fer að halla niðurávið. Þegar allir eru að taka þátt í leiknum vill engin láta 

eyðileggja hann fyrir sér. Og stjórnmálamenn eru yfirleitt ekki á þeim buxunum að 

hætta leik þá hæst hann stendur. Samhliða því að þeir bera ábyrgð á stjórn landsins 

huga þeir að eigin orðspori og pólitískri framtíð. Eðli máls samkvæmt ráðast vinsældir 
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stjórnmálamanna af vonunum sem þeir kveikja í brjóstum fólks um enn betri framtíð 

landsmanna. Og þegar kosningaár nálgast er spilað á væntingarnar og talað með mik-

illi bjartsýni um það sem koma muni, verði úrslit kosninganna viðkomandi stjórnmála-

manni í vil. Vinsældakapphlaupið sem gjarnan er samfara kosningaári getur verið 

dýrkeypt fyrir hvaða þjóð sem er. Í tilfelli Argentínu komu forsetakosningarnar á 

slæmum tíma. Þær komu á tíma þegar enn var möguleika að snúa við af þeirri braut 

sem landið var komið á. Á kosningaári hugar enginn að samdrætti eða talar um að nú 

þurfi að herða sultarólina. Kosningaár sem kynti undir þenslunni kom einnig á óheppi-

legum tíma á Íslandi. 

Ríkisreksturinn í Argentínu þarfnaðist miklu meira aðhalds og aga í ljósi 

peningastefnunnar sem batt gjaldmiðil landsins við dollar í hlutföllunum 1:1. Það 

hefði átt að reka ríkissjóð hallalausan strax framanaf 10. áratugnum og klára að greiða 

upp skuldir hans. Síðan hefði hann átt að vera rekinn með afgangi til að byggja upp 

traustan varasjóð. Þetta er hægt að sjá eftirá. En gallinn er yfirleitt sá að menn læra 

oftast aðeins af mistökunum eftir að þau hafa verið gerð. Með þeirri undantekningu þó 

að menn gleyma fljótt þegar fjármálakrísur eru annars vegar að mati þeirra Kindle-

bergers og Alibers (2005), Reinharts og Rogoffs (2009). Og gleymskan endurtók sig í 

Argentínu. Landsmenn lögðu ekki af fyrri vana sínum að halda áfram að fara auðveldu 

leiðina í stað þess að beita agaðri fjármála- og efnahagsstjórn sem gjaldeyriskerfið 

kallaði eftir og, ef út í það er farið, öll skynsemi mælti fyrir um. 

Í þessu sambandi má sjá umræðuna um upptöku evru á Íslandi sem sumir líta til 

sem framtíðarlausnar. Það má læra ýmislegt af reynslu Argentínumanna af gjaldeyris-

skiptakerfinu þó að hún sé ekki mjög upplífgandi. Hugsanlega mætti gera betur í upp-

byggingu og stjórn peningamála en þeir voru færir um. 

Þó að hagkerfi landa virðist svipuð utanaðfrá er það þó ætíð jafnframt sérstakt 

og aldrei alveg eins frá einu landi til annars. Hvernig það virkar á hverjum stað ræðst 

af fólkinu, einstaklingunum, sem athafna sig innan þess. Og það getur verið mikill 

munur á milli þjóða í afstöðu þegnanna til kerfisins og því hvernig þeir fylgja reglum 

þess (Þráinn Eggertsson, 2009). 

Hagkerfin eru þannig ekki einhlít og sú eftiráskoðun að stjórnvöld í Argentínu 

hefðu þurft að reka ríkissjóð með meira aðhaldi og aga varðandi útgjöld, eyðslu hérað-

anna og með strangari skattheimtu getur fyrirframséð horft allt öðruvísi við. Gæti ekki 

einmitt, eins og stjórnmálamennirnir trúðu, hafa þurft þessi auknu útgjöld til að koma 

efnahagslífinu í fluggírinn sem landið þurfti á að halda til að vinna á skuldum sínum 
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og fara að skila afgangi? Lærdómurinn sem fæst eftirá er yfirleitt miklu einfaldari en 

möguleikarnar sem mönnum finnst að liggi framundan.  

Og sterkir persónuleikar geta annað hvort leitt þjóðir afvega eða á rétta braut. 

Fyrri árangur getur glapið mönnum sýn á sitt eigið ágæti og þeir sem fyrir utan standa 

verið gagnrýnislausari fyrir bragðið. Þannig trúði Cavallo því að aukin innspýting inn 

í efnahagslífið mundi koma því til og hagvöxtur fylgja á eftir. Eins og hann trúði því 

árið 1991 að gjaldeyrisbinding pesóans við dollar væri eina leiðin til að vinna á óða-

verðbólgunni trúði hann að hagvöxtur væri lausnin á vandanum þegar stefndi í óefni 

undir lok áratugarins. Hann hafði auðvitað rétt fyrir sér í því, fræðilega séð, en 

praktískt var stefnt á tæpasta vað, því að innspýtingin kallaði á enn meiri skuldsetn-

ingu. Landið var þegar orðið svo skuldsett að lítið svigrúm var til að bæta þar á og því 

varð hún til þess að staðan versnaði í stað þess að batna. Og margir sem höfðu fjárfest 

í Argentínu fóru að gera sér grein fyrir því að svona gæti þetta ekki gengið miklu 

lengur. Þegar lánstraustið fór þverrandi skipti Cavallo (nafn hans þýðir hestur) um 

hest í miðri á. Úr því að árangur ætlaði ekki að nást með góðu skyldi hann nást með 

illu. Tekjur og útgjöld ríkisins skyldu héðan í frá verða jafnhá. Dygðu tekjurnar ekki 

fyrir útgjöldunum yrðu þau skorin niður. Og enn tókst Cavallo að vinna nýrri stefnu 

fylgi. Hann lifði lengi á sinni „fornu“ frægð. 

Jafnvel þrautreyndir hagfræðingar hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum voru tilbúnir 

að trúa því besta. En þegar útlitið í Argentínu fór versnandi héldu þeir áfram að látast 

trúa því, á meðan það ennþá hentaði þeim. Samskipti skuldarans og sjóðsins sem lán-

veitanda, sem jafnframt á að vera sá sem er að aðstoða við að koma efnahagsmálum 

hans á sjálfbæra braut og hefur á að skipa bestu sérfræðingunum á því sviði með ára-

tuga reynslu, voru aðeins sérstök. Þau sýna líka að innan slíkra „hlutlausra“ alþjóð-

legra stofnanna er það ekki alltaf hin kalda fræðilega niðurstaða sem ræður ferðinni. 

Það eru einnig heitar tilfinningar í spilinu. Og á þeim tímapunkti þegar skynsemin 

hefði átt að ráða náðu tilfinningar stjórnarmanna sjóðsins yfirhöndinni og Argentínu 

var hampað vegna þess að gagnrýnin á sjóðinn vegna klúðursins í Asíu var orðin þeim 

óþolandi. 

Á endanum þurfti sjóðurinn þó að koma sér út en þó ekki fyrr en tvennt væri 

tryggt. Í fyrsta lagi væri mikilvægt að öllum væri ljóst að sá ósigur, sem hrun efna-

hagslífsins í Argentínu var fyrir alla sem að því komu, yrði fyrst og fremst skrifaður á 

reikning heimamanna sjálfra. Sjóðnum yrði ekki kennt um því hann hefði gert allt sem 

í hans valdi stóð til að aðstoða Argentínu. Í öðru lagi var ekki síður mikilvægt að fall 
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Argentínu smitaðist ekki út í hinn alþjóðlega fjármálamarkað. Og sjóðurinn náði báð-

um þessum markmiðum sínum. Ráðamenn í Argentínu voru kallaðir til ábyrgðar á 

hruninu af þjóð sinni og alþjóða fjármálamarkaðurinn hikstaði varla við efnahagshrun 

landsins. 

Aðstoðarfjármálaráðherra Bandaríkjanna, John Taylor, sýndi síðar hverjum sem 

hann vildi tvö línurit sem hann sagðist alltaf bera í veskinu sínu. Annað sýndi hvaða 

áhrif hrunið í Argentínu hafði á alþjóða fjármálamarkaðinn og hitt sýndi áhrifin af 

hruni Rússlands. Munurinn var mikill. Afleiðingar hruns Argentínu voru miklu minni 

en afleiðingarnar af hruni Rússlands. Þetta færði honum heim sanninn um það að það 

hafi í raun tekist miklu betur að vinna úr stöðunni í tilfelli Argentínu en í tilfelli Rúss-

lands. Það að sjóðurinn dró svo lengi að gera Argentínumönnum ljóst að þeir yrðu að 

segja skilið við gjaldeyrisskiptakerfið og fella pesóann gaf mörkuðunum möguleika á 

að búa sig undir hið óhjákvæmilega. Sjóðurinn gat síðan komið inn aftur með aukið 

lánsfé til að reyna að rétta við það sem hafði hrunið (Blustein, 2005, bls. 201). 

 

15.2 Þáttur AGS 

Þáttur AGS í aðdraganda efnahagshruns Argentínu er áhugaverður vegna þess 

hve mikill áhrifavaldur hann reyndist í þeirri sögu. Það er þó ekki rétt að kenna honum 

um hvernig fór, því að á endanum var það ríkisstjórn landsins sem hannaði og fylgdi 

þeirri stefnu sem leiddi til hrunsins. Gjaldeyrisstefnan hafði áður leitt af sér stöðug-

leika en þó aðeins til skamms tíma. Og ríkisstjórnin með stuðningi þjóðarinnar dróg 

fæturna við að aðlaga efnahagslífið að gjaldeyrisskiptakerfinu til að draga úr ókostun-

um sem því voru samfara. 

Þeir þættir sem Argentína hefði helst þurft að gæta að voru skatta- og peninga-

mál og gjaldeyriskerfið, en þetta eru þau mál sem sjóðurinn er venjulega hvað upp-

teknastur af þegar kemur að aðstoð við lönd sem eiga í efnahagslegum vanda. Það 

hvernig sjóðnum mistókst í þessum málaflokkun er nokkuð opinberandi og sýna í raun 

ákveðna galla í starfsemi hans. 

Að mati Mussa urðu sjóðnum þannig á tvenn alvarleg mistök í Argentínu: Í 

fyrsta lagi mistókst honum að knýja stjórnvöld í Argentínu til að reka harðari og 

ábyrgðarfyllri skattastefnu, sérstaklega á tímabili örs vaxtar á fyrri hluta 10. áratugar-

ins. Og í öðru lagi fólust mistök hans í því að framlengja aðstoð sína við landið með 

háu viðbótarframlagi seinni hluta árs 2001 á sama tíma og það var orðið ljóst að 
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stjórnvöld mundu ekki geta komið í veg fyrir greiðslufall og viðhaldið gjaldeyris-

skiptakerfinu (2002, bls. 2–4).  

Að hans mati voru nokkrir þættir sem stuðluðu að því að Argentína sem var 

skínandi dæmi um árangur efnahagslegra endurbóta og stöðugleika til að byrja með 

breyttist í sláandi dæmi um efnahagslegt hrun. Hefði efnahagur Argentínu verið 

sveigjanlegri, sérstaklega vinnumarkaðurinn, hefði efnahagslífið átt auðveldara með 

að aðlagast hinu stranga gjaldeyrisskiptakerfi; atvinnuleysi hefði verið minna; vöxtur 

hefði verið meiri; minni halli hefði verið á ríkisfjármálum; og vextir hefðu verið lægri 

vegna þess lánveitendur hefðu verið öruggari um að landið gæti staðið við skuldbind-

ingar sínar. Og hefði gengi dollarans verið hagstæðara hefðu útflutningsatvinnuvegir 

Argentínu verið í mun betri stöðu. Einnig bættist við að fall gjaldmiðils Brasilíu 

hjálpaði ekki til þar sem það gerði vörur frá Argegntínu ósamkeppnishæfari á þeim 

mikilvæga markaði. Og hefðu Argentínumenn gert sér það ljóst árið 1997 eða 1998 að 

gjaldeyrisskiptakerfið hefði þegar þjónað tilgangi sínum og að nú væri komin tími til 

að breyta því í ljósi breyttra aðstæðna, hefði hugsanlega mátt forða hruni. Og hefðu 

aðstæður verið landinu hagstæðari hefði líkurnar aukist á að tekist hefði að viðhalda 

þeim árangri sem náðst hafði og ná jafnvægi í efnahagslífið (Mussa, 2002, bls. 9). En 

það er alltaf hægt að segja „ef“ og „hefði“. Það er nokkuð ljóst að þó allt hefði spilast 

á besta veg fyrir Argentínu var grundvallar ástæða harmleiksins ekki gjaldeyrisskipta-

kerfið heldur hin mikla og varanlega eyðsla ríkisins umfram tekjur. Þetta leiddi á 

endanum til ósjálfbærar skuldastöðu sem fleytti landinu í greiðsluþrot. Þetta hefði 

gerst undir hvað peningamálastefnu eða gjaldeyrisfyrirkomulagi sem væri. Og þessu 

hefði verið hægt að forða að mati Mussa (2002, bls. 51). Að hans mati er ábyrgð 

sjóðsins á því hvernig fór því einnig mikil. 

Það sem ef til vill stuðlar að slíkum mistökum og sjóðnum urðu á í Argentínu er 

að það er innbyggður ákveðin tvískinnungur í hlutverk hans. Hann á að gæta hags-

muna landanna sem tilheyra honum bæði einstakra landa og þeirra allra sem heild. Í 

þessum hlutverkum þarf hann bæði að vera samúðarfullur samverkamaður og harð-

svíruð lögga. Í hlutverki hins samúðarfulla samverkamanns gefur hann vinalega ráð-

gjöf til landanna um efnahagsstefnu þeirra og veitir fjárhagslega aðstoð á erfiðleika-

tímum. Í hlutverki hinnar harðsvíruðu löggu hins alþjóðlega fjármálakerfis bendir 

hann á sérstaka annmarka í efnahagsstefnu landanna. En í báðum þessum hlutverkum 

er hann þó umfram allt að þjóna hagsmunum landanna sem tilheyra honum. Þetta 

hefur í för með sér tilhneigingu hjá sjóðnum til að beita sér ekki sem skyldi og láta 
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fremur óskir þeirra ráða ferðinni. Hann er því alltaf tilbúinn að gefa rúm fyrir efa-

semdir um hvaða stefnu réttast sé að taka og í því sambandi hlusta á óskir landanna. 

Þetta viðhorf viðhelst þrátt fyrir alla þá miklu kunnáttu sem er innan sjóðsins. Og þetta 

viðhorf réð miklu í afstöðunni til Argentínu (Mussa, 2002, bls. 67–69). Mussa til-

greinir ekki annan þátt í afstöðu sjóðsins sem sjá má af gerðum hans í Argentínu, sem 

er sú að þegar hann þarf að velja á milli einstakra landa og alþjóða fjármálakerfisins 

velur hann það síðara. Það er í sjálfu sér ekki gagnrýnisvert því með því gætir hann 

hagsmuna fleiri landa. Þau lönd sem fylgja ráðum hans þyrftu samt að gera sér grein 

fyrir þessu. 

 

15.3 Ísland 

Á Íslandi var verðbólgan „fjandmaður“ númer eitt rétt eins og í Argentínu. Og í 

nýjum lögum um Seðlabanka landsins voru honum sett verðbólgumarkmið sem, í ljósi 

sögunnar, voru ákaflega metnaðarfull. Og eins og í Argentínu gekk mjög vel í barátt-

unni við hana framanaf. En markmið númer tvö, að viðhalda fjármálastöðugleika, 

virtist aldrei almennilega komast á dagskrá. Það var eins og bankinn hefði engin 

úrræði í þeim efnum. Í verðbólgustríði sínu hafði hann eitt tæki sem beitt var óspart og 

fólst í því að hækka stýrivexti. En það var tvíbent sverð og bitlaust. Í litlu opnu 

hagkerfi virkuðu vextirnir ekki sem skyldi og öfugt hvað fjármálastöðugleikann 

áhrærði.  

Fjármálamarkaðurinn hafði tiltölulega nýlega verið opnaður og slakað hafði 

verið á öllum takmörkunum um fjármagnsflutninga og kerfið þannig fært til samræmis 

við það sem annars staðar gerðist í hinum vestræna heimi. Nokkuð sem gerði alla 

verslun og viðskipti milli landa miklu auðveldari. Opnun sem alltaf leiðir af sér meiri 

möguleika fyrir athafnalífið og er af hinu góða fyrir efnahagslífið. En þetta var nýtt 

ástand og menn voru komnir inn á ókunnugt svæði, reynslulausir að feta nýjar brautir. 

Þau meðul sem áður höfðu dugað, dugðu ekki lengur. Umheimurinn varð allt í einu 

miklu stærri breyta í dæminu en menn áttu að venjast. Og það var eins og ráðamenn 

vissu ekki almennilega hvernig ætti að bregðast við beinum áhrifum hans á efnahags-

lífið. Stýrivaxtahækkanirnar til að vinna gegn verðbólgunni innanlands juku þessi 

beinu áhrif utanaðfrá þegar vaxtamunurinn milli Íslands og annarra landa var orðinn 

mjög mikill. Þá fóru vaxtamunarviðskipti á fleygiferð og gjaldeyrir flæddi inn í landið 

og gerði hækkunina gangslausa því menn tóku þá einfaldlega erlend lán með lægri 

vöxtum í stað þeirrar innlendu. Gengi gjaldmiðilsins varð eins og hver önnur fjárfest-
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ing spákaupmanna sem hægt var að hagnast á. Hið sama getur raunar átt sér stað um 

hvaða gjaldmiðil sem er, en íslenska krónan er minnsti gjaldmiðill heims og því þarf 

ekki svo stórar upphæðir til að hreyfa við gengi hennar. Spákaupmenn notfærðu sér 

þessa veiku stöðu hennar óspart. Og Seðlabankinn missti stjórn sína á gengismálum 

og þar með á stórum áhrifaþætti verðbólgunnar. Sú kenning að ótti spákaupmanna við 

gengisfall mundi koma í veg fyrir flæði fjármagns milli landa í leit að betri vöxtum 

reyndist röng á Íslandi eins og annars staðar (Kindleberger og Aliber, 2005). 

Orð og almennt orðaðar viðvaranir seðlabankastjóranna í ræðum á aðalfundi 

bankans höfðu lítið að segja. Í því hlutverki átti stjórnmálamaðurinn Davíð Oddsson 

erfitt uppdráttar. Hin „forna“ frægð hans sem stjórnmálamanns þvældist fyrir og kom 

niður á trúverðugleika orða hans sem seðlabankastjóra. Það var heldur ekki trúverð-

ugur tónn í þeim þegar ríkið sjálft kynti hvað ákafast undir þenslunni í efnahagslífinu 

með stórframkvæmdum sem hann hafði sjálfur staðið að á sinni stjórnartíð sem for-

sætisráðherra og sem kölluðu á gríðarlegt erlent lánsfé. Þenslan sem fylgdi varð sem 

aldrei fyrr og peningarnir flæddu inn. Góðærið og algleymið hafði aldrei verið meira. 

Og ekki leið á löngu þar til það breyttist yfir í oflæti og kaupæði. Ástandið í 

samfélaginu gegnsýrði afstöðu fólks og enginn var tilbúinn að taka mikið mark á 

viðvörunarorðum. Þegar staðan er orðin þessi er aðeins hrun framundan samkvæmt 

þeim Kindleberger og Aliber. Hvort það hefði breytt einhverju að annar maður hefði 

setið við stýrið í Seðlabankanum er vandséð þegar almennt ástand í samfélaginu stefn-

ir allt í sömu átt. 

Það voru líka kosningar í aðsigi og eins og alltaf þegar þannig er ástatt dettur 

engum í hug að herða á klónni. Uppáhalds kosningaloforðin um lækkun skatta og 

efndirnar á þeim juku enn á þensluna og bjartsýni fólks á framtíðina varð sem aldrei 

fyrr en hrun efnahagslífsins færðist nær. Öllum viðteknum og margreyndum hagfræði-

kenningum um að herða tökin á ríkisfjármálum í gegnum skattakerfið á uppgangstím-

um en slaka á þeim í niðursveiflu voru látin lönd og leið. Þegar uppsveiflan er orðin 

slík varð engu líkara en skynsamir ráðamenn hafi farið að mistúlka öll hin blikkandi 

viðvörunarljós í efnahagslífinu og sjá þau sem merki um góða efnahagsstjórn (Þráinn 

Eggertsson, 2005, bls. 59).  

Með fjármálastöðugleikamarkmiðinu bar Seðlabankanum að fylgjast gaumgæfi-

lega með hvað fólkið á fjármálamörkuðunum hefði fyrir stafni. Ráðamönnum var full-

komlega ljóst hvað þar var að gerast og horfðu á vöxt bankakerfisins með nokkurri 

velþóknun lengi vel. Þetta var í augum margra endurómur strandshöggs víkinganna til 
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forna og orðið „útrás“ varð lofsyrði og notað með nokkru stolti í röddinni. Það að vík-

ingar til forna læddust að grandalausu fólki og drápu, rændu og rupluðu var ekki hluti 

af þeirri myndlíkingu. „Velgengni“ bankanna byggði á nægu framboði á fjármagni og 

ekkert var auðveldara en að verða sér út um lánsfé til að bæta við nokkrum skuldsett-

um yfirtökum. Efnahagsreikningurinn þandist út og bankakerfið óx á ógnarhraða. 

Fjármagnsofgnóttin hringdi engum bjöllum fyrr en löngu síðar.  

Þetta ástand var þó alls ekki einskorðað við Ísland eitt heldur flæddi fjármagnið 

yfir heiminn og fáir sem sáu hættuna fyrr en mjög seint, bæði seðlabankastjórar og 

sérfræðingar AGS. Það fór ekki mikið fyrir spurningunni hvort setja ætti hömlur á 

vöxt bankann eða hver væri æskileg stærð bankakerfis í litlu landi. Engin dæmi voru 

um að ríkisstjórnir gripu inn í og takmörkuðu beint vöxt bankakerfisins í sínum 

löndum.* Markaðurinn sæi um sig sjálfur var afstaðan til þess eins og annarra fyrir-

tækja. Og vöxtur er venjulega skýrt merki um árangur. Nefna má lönd eins og Sviss 

þar sem bankakerfið fór í tífalda landsframleiðslu og Bretland þar sem það náði 

fimmfaldri landsframleiðslu. Það gerðist þó á Íslandi nokkrum mánuðum áður en allt 

fór í kaldakol að Seðlabankanum fannst nóg um vaxtarhraðann og Fjármálaeftirlitið 

stöðvaði kaup eins bankans á öðrum holenskum sem hefði tvöfaldað stærð þessi 

íslenska (Ásgeir Jónsson, 2009, bls. 115). 

En það var orðið of seint að grípa inn í. Markmiðinu um fjármálastöðugleika 

hefði þó verið hægt að fylgja eftir hefði það gerst fyrr og ef pólitískur vilji hefði verið 

til slíkra afskipta á öll þau svið efnahagslífsins sem slíkt hefði kallaði á. Til þess hefði 

þurft að beita sterku inngripi stjórnvalda með það að markmiði að draga úr heildar-

eftirspurninni í samfélaginu á meðal fjármálafyrirtækja, fjárfesta og neytenda sem 

knúði áfram þensluna. Það hefði eflaust þýtt að hætta yrði við stórframkvæmdirnar, 

virkjunina og byggingu álversins, láta skattalækkanirnar bíða, banna 90% lánsfjár-

mögnun á húsnæði og hugsanlega krefjast mikillar bindiskyldu bankanna. Allt með 

eindæmum óvinsælar aðgerði. Hvort þetta hefði verið mögulegt er vandséð, allra síst í 

aðdraganda kosninga, eða þegar menn trúa því að á Íslandi gildi ekki sömu lögmál og 

annars staðar, þeir séu öðruvísi. 

                                                 
* Það er þó ein undantekning frá reglunni. 5. desember 2008 sagði BBC frá því að Líbanon hefði slopp-
ið við fjármálakreppunna vegna varúðarráðstafana sem þakka mætti seðlabankastjóra landsins, Riad 
Salameh. Ári fyrr hafði hann séð í hvert stefndi og greip þá til þess ráðs að skipa bönkum landsins að 
losa sig út úr öllum skuldbindingum erlendis, festi bindiskyldu þeirra við 30%, setti strangar reglur um 
skuldsettningu þeirra, bannaði þeim áhættufjárfestingar og skipaði veikari bönkum að sameinast stærri 
og öflugri bönkum. Haft var eftir starfsmanni Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að það hefði mátt halda að 
Salameh hefði yfir að ráða kristalkúlu sem virkaði (BBC, 2008). 
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Tilhneigingin til að líta á ástandið sem öðruvísi núna en nokkru sinni fyrr tók 

yfirhöndina í stað þess að það væri skoðað í ljósi fyrri krísa. Þessi afstað var ekki 

heldur einskorðuð við Ísland. Samkvæmt þeim Reinhart og Rogoff er þetta viðhorf 

einkennandi í aðdraganda hverrar fjármálakrísu og þær eru margar eins og sjá má á 

mynd 1. Á Íslandi voru öll hættumerkin í efnahagslífinu: þenslan, innflæði gjaldeyris, 

lánaásóknin, gengið, verðbólgan, vöxtur bankakerfisins og útrásin túlkuð sem vitnis-

burður um eitthvað alveg einstakt. Íslendingar væru öðruvísi. Þorvaldur Gylfason, 

hagfræðingur, vitnaði í þessu sambandi í skýrslu sem Viðskiptaráð hafði sent frá sér 

aðeins hálfu ári fyrir hrun þar sem sagði: „Viðskiptaráð leggur til að Ísland hætti að 

bera sig saman við Norðurlöndin enda stöndum við þeim framar á flestum sviðum.“ 

Þorvaldi fannst þessi ályktun endurspegla oflætið sem tekið hafði völd yfir hugum 

„skynsamra“ mann á sama tíma og hagkerfið var á fleygiferð fram af bjargbrúninni 

(Þorvaldur Gylfason, 2009). Þegar svo er komið er ekki við því að búast að mikið 

mark sé tekið á viðvörunum.  

Fyrrverandi aðalhagfræðingur Danske Bank, Carsten Valgreen, sem tók þátt í 

því að skrifa rannsóknarskýrsluna um uppsveifluna á Íslandi árið 2006, sem olli svo 

miklu uppnámi á þeim tíma, lýsti ástandinu svo:  

Á þessum tíma var ég orðlaus yfir viðbrögðum yfirvalda á Íslandi og þau 

sannfærðu mig um að hagkerfið stæði enn verr en ég hafði gert mér í 

hugarlund þegar verið var að skrifa skýrsluna. Þetta kom mér þannig fyrir 

sjónir að allir, þar með talið allir embættismenn, væru staðráðnir í að taka 

ekki á ástandinu á yfirvegaðan og hlutlægan hátt. Þess í stað gáfu viðbrögð 

flestra, meðal annars opinberra stofnana, glögglega til kynna útbreidda 

hjarðhegðun og hugarfar sem einkenndist af „við á móti þeim“ viðhorfi 

(Valgreen, 2009, bls. 16). 

Það er einnig erfitt að skipta um hest í miðri á og menn halda í sína skoðun um 

að þeir hafi þrátt fyrir allt rétt fyrir sér eins lengi og mögulegt er. Það var jafnframt 

mikill metnaður að baki því að geta sýnt heiminum fram á að lítið land gæti, vegna 

einstakra eiginleika sinna, komist í hóp bestu sóknarleikmannanna í úrvalsdeildinni. 

Hvers vegna gæti Ísland ekki líka orðið alþjóðleg bankamiðstöð? Þessi hugmynd 

skaut öðru hvoru upp kollinum og því var fagnað að þetta litla land ætti nú þegar þrjá 

banka á meðal 300 stærstu banka heimsins.  

Þessi gangrýnislausa afstaða á raunverulega getu landsins endurspeglar um leið 

smæð og einangrun þess þar sem allir þekkja svo til alla og nálægðin er mikil og því 
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getur verið erfitt að sjá hlutina í stærra samhengi. Það gerðist heldur ekki fyrr en eftirá 

að mönnum varð ljóst að þessi hugmynd byggði fremur á stórhuga metnaði en raun-

verulegri efnahagslegri getu landsins. En það sem var alvarlegra var að hún varð til 

þess að menn litu framhjá þeirri áhættu sem felst í því að vera með svo stóra banka í 

jafn litlu hagkerfi, með lítinn gjaldmiðil og óhindrað inn- og útflæði fjármagns. Þannig 

urðu bankarnir allt of stórir til að Seðlabankinn gæti veitt þeim stuðning sem þrauta-

lánveitandi þar sem skattagrunnur Íslands var allt of lítill til að standa undir því hlut-

verki hans. Að mati Robert Wade sem kom til landsins eftir hrunið og talaði á mót-

mælafundi hefðu bankarnir aldrei átt að fá að ná slíkri stærð á meðan þeir voru með 

aðsetur á Íslandi (Wade, 2009, bls. 3). Þannig horfði málið við eftir á að hyggja. 

Og það er auðvelt að vera vitur eftirá. Ef horft er til þess að Ísland, sem þrátt 

fyrir það að vera eyja langt norður í Atlantshafi var alls ekkert einangrað frá umheim-

inum, heldur í miklum alþjóðlegum samskiptum og virkt á fjármálamörkuðum heims-

ins, má spyrja hvers vegna hinir alþjóðlegu eftirlitsaðilar bentu ekki á hætturnar sem 

væru samfara þessum mikla vexti bankakerfisins. Hafi hætturnar verið svona aug-

ljósar, hvers vegna héldu þá stórir alþjóðlegir bankar áfram að lána íslensku bönkun-

um? Og hvað með AGS eða OECD, hvar voru sérfræðingar þeirra og því komu engar 

viðvaranir frá þeim þegar bankakerfið fór að taka á sig þá mynd sem leiddi til ofvaxtar 

þess í samanburði við hagkerfi landsins? Í ljósi þessarar sögu virðist sem það hafi 

verið einhver alvarlegur galli í kerfinu öllu. Allir hafi sofið vært á verðinum og dreymt 

sama drauminn sem síðar snérist upp í skelfilega martröð. 

 

15.4 Tölurnar tala sínu máli 

Þó að menn bæði í Argentínu og á Íslandi hafi dreymt stóra drauma töluðu 

tölurnar sínu máli um þróun og ástand efnahagslífsins. Í Argentínu var viðvarandi 

halli á rekstri ríkissjóðs (mynd 2) hvert árið á fætur öðru og á Íslandi var stöðugt 

neikvæður viðskiptajöfnuður við útlönd (mynd 8) og skuldir heimilanna jukust hratt 

(mynd 10) sem bar vott um aukna eyðslu þeirra. Í báðum löndum hefðu menn getað 

tekið á sig rögg og gert það sem þurfti til að koma þessum þáttum í eðlilegra horf. Á 

uppgangstímum er það þó erfitt þegar allt samfélagið er á fleygiferð og viðhorfið um 

að nú séu hlutirnir öðruvísi er ráðandi. Neikvæður ríkisrekstur í Argentínu kallaði á 

aukna skuldsetningu til að greiða fyrir hallan og það sama var uppá teningnum á 

Íslandi að það þurfti að greiða fyrir hallann á viðskiptum við útlönd með erlendum 

lánum þjóðarbúsins. En þrátt fyrir innspýtinguna í efnahagslífið sem erlend lán um-
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fram eiginlega getu landanna til tekjumyndunar eru, var hagvöxtur ekki að aukast. Í 

Argentínu hafði hann alla tíð verið brokkgengur og eftir tvö ár með miklum hagvexti 

fór dæmið að snúast við (mynd 6 og 19) og á Íslandi fór jafnframt að draga úr honum 

eftir áhrifin af vexti bankakerfisins innanlands (mynd 7). Eftir það gátu bankarnir 

aðeins vaxið meira erlendis. Minnkandi hagvöxtur og jafnvel neikvæður sýndi að 

hætta væri á ferðum. En eins og endranær voru auðvitað skýringar á þessu, að mati 

sérfræðinga, og það gat allt eins verið að þetta væri aðeins tímabundin niðursveifla og 

hlutirnir mundu rétta sig af að sjálfu sér. Utanaðkomandi áhrif spiluðu vissulega inn í, 

en gengi gjaldmiðlanna þó meira. Í Argentínu þýddi festing pesóans við dollar að 

gjaldmiðill landsins var ofmetinn miðað við raunverulegar efahagslegar forsendur 

landsins og á Íslandi stuðlaði þenslan með miklum umsvifum í efahagslífinu og aukn-

um erlendum lántökum að háu gengi krónunnar. Þetta kom hart niður á útflutnings-

atvinnuvegum landanna og jók enn meir að ójafnvægið í samfélögunum. Á Íslandi 

hafði hátt gengi alvarlegri afleiðingar fyrir áhrif vaxtamunarviðskipta sem stuðlaði að 

enn frekari hækkun gengisins en sem gerði það um leið viðkvæmara vegna þess að 

fjármagnið sem þannig streymdi inn í landið var kvikara og það þurfti ekki að verða 

mikil breyting á því eða á vöxtunum til að það tæki aftur að streyma út úr landinu með 

tilheyrandi falli krónunnar. Stöðugleiki í efnahagslífi þessara landa var því mjög 

ótraustur og hann skánaði ekki heldur fór ójafnvægið vaxandi í aðdragandanum að 

hruni þeirra. Stjórnvöld landanna fyrtust þó við að þurfa að grípa til nauðsynlegra og 

óvinsælla aðgerða til úrbóta. Ástand skapaðist sem einkenndist af algleymi og oflæti 

eins og sjá má í því að tekjumunur jókst, sérstaklega var hann sláandi á Íslandi (mynd 

13). Þeir ríku urðu enn ríkari og endurspegla hækkandi hlutabréfavísitölur og 

fastaeignaverð það (mynd 4 og 9). Þetta ástand efnahagsmála í löndunum báðum hafði 

síðan bein áhrif á það traust og trúverðugleika sem þau nutu á alþjóðlegum mörkuð-

um. Þetta urðu síðan þeir lykilþættir sem brustu í löndunum báðum. Staða bankanna í 

löndunum tveimur skipti þar höfuðmáli. Í Argentínu hafði fólk ekki góða reynslu af 

bankakerfinu frá fyrri tíð en endurbætur sem gerðar höfðu verið á því og innkoma 

erlendra alþjóðlegra banka efldi traust fólks (mynd 17). Á Íslandi á hinn bóginn treysti 

fólk bönkunum sem í gegnum tíðina höfðu verið ríkisbankar, þungir og svifaseinir en 

innstæðurnar öruggar. Það tók því nokkurn tíma fyrir fólk að átta sig á breyttri stöðu 

þeirra eftir einkavæðingu þeirra. Hugsanlega hafði það einnig áhrif á lánveitendur 

bankanna, að þeir áttuðu sig ekki heldur á að nú væru þeir ekki lengur ríkisbankar. Í 

heimi frjáls flæðis fjármagns á milli landa og álfa verða til mælikvarðar á gæði lána og 
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getu skuldara. Þessir mælikvarðar mæla traust og trúverðugleika viðkomandi aðila á 

markaðnum. Í Argentínu endurspeglaði vaxtaálagið það traust sem fjárfestar höfðu á 

getu landsins til að standa í skilum (mynd 11) og áhættan fór stöðugt vaxandi og á 

Íslandi gilti það sama um bankanna (mynd 21) og getu ríkisins til að standa við bakið 

á þeim ef harðnaði á dalnum. Það hefði þurft að grípa til ýmissa aðgerða á sviði 

efnahagsmála og eftirlits til að viðhalda því trausti sem löndin nutu í upphafi. Ekki er 

að sjá að menn hafi litið á traust og trúverðugleika sem raunverulega efnahagsstærð. 

Það var frekar að kvartað væri yfir því að einhverjir „vondir menn“ úti í heimi væru að 

breiða út kviksögum um löndin til að skemma fyrir. Og á endanum urðu það þessir 

lykilþættir í samskiptum þjóða og í mannlegu samfélagi, traust og trúverðugleiki, sem 

brustu og stuðluðu að falli landanna.  

 

15.5 Mannlegt eðli 

Á Íslandi, eins og í Argentínu, voru við hverja vörðu teknar ákvarðanir sem voru 

rangar og haldið af stað í vitlausa átt. Barátta landanna tveggja við verðbólguna, sem í 

sögulegu ljósi var mjög skiljanleg, spilaði þar stórt hlutverk. Í Argentínu fólust mis-

tökin í því að halda of lengi í gjaldeyrisbindinguna við dollar sem setti atvinnulífið í 

fjötra og hamlaði vexti þess. Í sögulegu ljósi má skilja afstöðu Argentínumanna til 

gjaldeyriskerfisins sem hafði hjálpað þeim við að ná niður óðaverðbólgu og koma á 

stöðugleika. En á hinn bóginn voru þeir ekki tilbúnir að beita þeirri efnahagsstjórn 

sem kerfið kallaði á heldur héldu þá leið, hugsanlega af gömlum vana, að skuldsetja 

landið yfir þolmörk. Óráðsía og agaleysi einkenndi tök þeirra á efnahagsmálum sem 

var gömul saga í Argegntínu. Það getur verið erfitt að breyta vananum. Það er því 

vafasamt hvort afnám gjaldeyrisbindingarinnar hefði forðað landinu frá hruni, en það 

hefði þá orðið önnur tegund af efnahagshruni, en ekki efnahagsbati. Á Íslandi stuðlaði 

þenslan og vaxtastefnan að of háu gengi gjaldmiðilsins sem sogaði að sér erlendan 

gjaldeyri og kom niður á útflutningsatvinnuvegunum, kynti undir innflutningi og 

eyðslu sem jók á sívaxandi viðskiptahalla við útlönd. Ástandið í efnahagsmálunum 

fékk að þróast óáreitt lengst af og ekki að sjá að neinar viðvörunarbjöllur hafi hringt 

hjá þeim sem fylgdust með efnahagsmálum landsins og tekið var mark á eins og AGS 

eða OECD. Stefnan sem fylgt var í peningamálum byggði á viðurkenndum kenningum 

og tók mið af því sem tíðkaðist í þeim löndum sem landið vildi bera sig saman við. 

Reinhart og Rogoff benda á að þessi stefna sem dugað hafði fyrst til að vinna á þenslu 
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reyndist síðar alls ófær um að takast á við alþjóða fjármálakreppuna sem skall á árið 

2008 (2009).  

Þeir sem stóðu í brúnni og tóku ákvarðanirnar sem leiddu þjóðirnar í efnahags-

legt hrun höfðu umboð til þess frá landsmönnum sínum. Ekki er að efa að ráðamenn 

hafi tekið ákvarðanir sínar á hverjum tíma samkvæmt bestu vitund og þekkingu. Þegar 

atburðarásin er þannig sett í einstaklingsbundið samhengi má velta því fyrir sér hvort 

það hefði breytt einhverju ef aðrir hefðu verið valdir til forystu á þessum tíma og því 

hvort þeir hefðu þá tekið nákvæmlega þessar sömu ákvarðanir eða aðrar og betri. Við 

þeirri spurningu fæst aldrei neitt svar og spurningin því hvorki réttmæt né raunhæf. 

Það er alveg jafn líklegt að hefðu aðrir verið við stjórnartaumanna að þá hefði ástandið 

á þeim tíma hvort eð er verið allt annað. Og heimurinn annar. 

Sama ástand ríkti á alþjóðlegum fjármálamörkuðum þegar Argentínumenn og 

Íslendingar voru í óða önn að undirbúa efnahagshrun landa sinna. Það var yfirflæðandi 

fjármagn á markaði og auðvelt að verða sér úti um það. Það ríkti bjartsýni á framtíðina 

og menn sáu fram á stórkostlegan árangur sem biði þeirra framundan. Argentínumenn 

við að koma landinu í hóp þróaðra ríkja Vesturlanda, þar sem það ætti heima, og 

Íslendingar að skáka öllum öðrum í ríkidæmi og velsæld. Bólan þandist út á meðan 

allt lék í lyndi, en þegar halla tók undir fæti var ekki hægt að gera hlé á draumnum 

fyrr en hún sprakk og menn hrukku upp með andfælum. Og það rættist óþyrmilega 

hvað skáldið kvað: „Í draumi sérhvers manns er fall hans falið“ (Steinn Steinarr, 1982, 

bls. 160). 

Löndin höfðu sjálf komið sér í þessa stöðu og bólan brast þegar umheimurinn 

snéri við þeim baki. Í Argentínu fór Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn síðastur þegar hann 

kallaði sendinefnd sína heim frá Buenos Aires í desember 2001 og ákvað að ekki væri 

á bætandi í þá skuldasúpu sem landið var komið í. Og á Íslandi snéru þrír af öflugustu 

Seðlabönkum heimsins, Bandaríkjanna, Englands og Evrópu, baki við landinu og 

höfnuðu því að verða lánveitendur til þrautavara og þar með bakhjarlar íslensku útrás-

arinnar. Hvers vegna þeir gerðu það má mögulega skýra að einhverju leyti með þeirri 

líkingu sem dregin var upp í nokkrum greinum sem birtust í alþjóðlegum blöðum 

seinni hluta ársins 2007. Þar var efnahagsástandinu á Íslandi líkt við „kanarífugl í 

kolanámu“. Með því var gefið í skyn að líkt og kanarífuglinn gefur námumönnunum 

til kynna með dauða sínum að súrefnið í námunni sé að nálgast hættumörk fyrir þá 

sjálfa yrði þróunin á Íslandi góð vísbending um hvert stefndi varðandi stöðu annarra 

landa í því ástandi sem ríkti í fjármálaheiminum. Þegar íslenska efnahagslífið hryndi 
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sýndi það að fjármálakreppan í Bandaríkjunum væri að taka á sig aðra, stærri og alvar-

legri mynd. Hún væri að smitast yfir til annarra landa og þá væri líka kominn tími til 

að pakka saman og forða sér (Wade, 2008). Og líkt og námumennirnir fórna lífi kan-

arífuglsins svo þeir fái tíma til að bjarga sér áður en súrefniskorturinn kæfir þá sjálfa 

mátti íslenska efnahagslífið hrynja svo aðrir gætu lært af því og gripið til viðeigandi 

ráðstafanna heima hjá sér. Peðsfórnin var hluti af stærri fléttu. 

Þegar Roberto Lavagna efnahagsmálaráðherra Argentínu var spurður að því 

snemma árs 2003, í heimsókn sinni til Washington, hvað hægt væri að læra af efna-

hagshruninu í Argentínu svaraði hann því til að lærdómurinn væri sá að vara sig á 

bólum. Þegar fjármálamarkaðir hefðu sem mest fé handa á milli væri staðan viðkvæm-

ust fyrir þróunarlönd sem væru í sárri þörf fyrir aukið fé og þetta væri sá tími sem flest 

mistökin væru gerð. Allt innflæðið á peningum til Argentínu virkaði slævandi á 

heilbrigða stefnumótun. Og þegar peningarnir tóku að flæða út væri einnig hægt að 

gera slæm mistök við að reyna að halda í það sem ekki var eða gat verið sjálfbært 

ástand (Blustein, 2005, bls. 200). 

Og þó virðist sem menn hafi eitthvað lært af mistökunum í Argentínu árið 2002 

þegar almennt var talið að Brasilía væri við það að verða gjaldþrota. Skuldaálagið 

hafði hækkað og var komið upp í 2400 punkta, sem var kunnuglegt ferli. Ríkisstjórnin 

greip þá til þess ráðs að fá stórt lán hjá AGS og samhliða því taka upp strangt aðhald í 

efnahagsmálum og tókst þannig að forða hruni efnahagslífsins. Að nokkrum tíma 

liðnum var skuldaálagið komið niður í 550 punkta. Hefði sú leið verið valin að færa 

niður skuldir er nokkuð víst að landið hefði gengið í gegnum meiri erfiðleika (Blu-

stein, 2005, bls. 225). Brasilíumenn réðu þannig við áskorunina og beittu ströngu 

aðhaldi í efnahagsmálum en Argentínumenn réðu aftur á móti ekki við hana. Og hvað 

með Ísland? 

En kannski reyndist það svo að hrunið á Íslandi og það hvernig það bar að garði 

hafi orðið mönnum þörf lexía og haft áhrif á þær ákvarðanir sem teknar voru af 

ráðamönnum í öðrum löndum þar sem bankakerfin riðuðu til falls. Í ljósi sögu Argen-

tínu og samskipta hans við AGS þar sem staða alþjóða fjármálakerfisins er í fyrirrúmi 

fyrir öllu öðru er vel hugsanlegt að sú meðvitaða ákvörðun Seðlabankanna þriggja í 

Bandaríkjunum, Englandi og Evrópu um að hafna aðstoð við Ísland hafi verið tekin 

með það fyrir augum að „fræða“ markaðinn um hvað gæti gerst væri ekki brugðist rétt 

við kreppunni á fjármálamörkuðunum. Ísland hafi þannig orðið öllum á markaðnum 

„talandi dæmi“ um hvernig velstæð ríki gætu endað og þeim því orðið ljóst að allt 
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væri til þess vinnandi að forðast sömu örlög. Á skömmum tíma var 6000 milljörðum 

dollara dælt inn í bankakerfi heimsins til að halda því gangandi og viðhalda fjármála-

stöðugleika og trausti almennings á því* (BBC, 2009). Og það virðist, undir lok árs 

2009, ætla að takast og fléttan hafi gengið upp. Ekkert af öllu því fjármagni rann þó til 

íslenska bankakerfisins. 

Ári eftir hrun er staðan á Íslandi ennþá óljós um hvernig og hvort landið muni 

geta unnið sig út úr þeirri efnahagskreppu sem það glímir við. En nú er AGS kominn í 

spilið til að hjálpa við að endurreisa fjármála- og efnahagskerfið og endurvekja traust 

á því. Og nú bera fulltrúar sjóðsins nöfnin Strauss-Khan, Flanagan og Franek. Sú sam-

eiginlega ganga lands og sjóðs er rétt hafin og aðeins tíminn mun leiða í ljós hvort á 

þeirri göngu farin verði Argentínuleiðin. Saga Argentínu og sjóðsins er því ekki mjög 

traustvekjandi um þá samleið sem Íslendingar eiga í vændum að þræða í fylgd hans. 

Hvað Argentínu varðar þá birtist lítil frétt á fréttavef tímaritsins LatinFinance 

þann 5. október 2009 um að Argentínustjórn vonist til þess snemma á næsta ári að 

gefa að nýju út skuldabréf á alþjóðamarkaði eftir næstum tíu ára hlé (2009). Hringekj-

an er þá loksins aftur að komast af stað. 

Alan Greenspan fyrrverandi seðlabankastjóri Bandaríkjanna, hlaðinn reynslu og 

þekkingu og hafandi marga fjöruna sopið í fjármálaheiminum, hafði það eitt að segja 

um fjármálakrísur að öruggt væri að þær kæmu alltaf aftur og fari og að engar tvær 

séu alveg nákvæmlega eins. Þess vegna læri menn heldur ekki af þeim fyrri vegna 

þess að ástandið sem er að búa til þá næstu er öðruvísi. Þó sé eitt sem allar krísur eigi 

sameiginlegt: mannlegt eðli (BBC, 2009). 

 

Eftir þessa sögu sem hér hefur verið rakin er nokkuð ljóst hvert svarið er við spurning-

unni um það hvort fjármálakrísan í Argentínu hefði getað orðið mönnum á Íslandi víti 

til varnaðar. Úr því að Argentínumenn sjálfir höfðu ekkert lært af fyrri krísum hjá sér, 

er ekki við því að búast að Íslendingar hefðu getað lært eitthvað af þeirra reynslu og 

svarið við spurningunni er því nei. Spurningin sem þá vaknar er sú hvort Íslendingar 

muni læra eitthvað af sinni fjármálakrísu sem muni geta komið í veg fyrir að slík krísa 

endurtaki sig? Af því sem hér hefur verið fjallað um er útlítið varðandi það ekki 

heldur bjart. Niðurstaða þeirra Reinharts og Rogoffs eftir að hafa rannsakað ógrynni 
                                                 
* Í rauninni er hægt að líta á þessa tölu sem verðmiða á traust og trúverðugleika. Þetta er verðið sem 
þarf að borga til að vinna það aftur ef það tapast. Hugsanlega gæti því verið kostur að „traust og trú-
verðugleiki“ væri verðmetið sérstaklega í efnahagsreikningi fjármálafyrirtækja – það gæti hjálpað til 
við að meta raunverulega stöðu þeirra á markaði. 



 174

krísa síðustu 200 ára er sú að menn læri ekki af fyrri mistökum þegar fjármálakrísur 

eru annars vegar: 

Tæknin hefur breyst, hæð manna hefur breyst og tískan hefur breyst. Eiginleiki 

ríkisstjórna og fjárfesta til sjálfsblekkingar á tímum algleymis sem venjulega 

enda í tárum virðist aftur á móti hafa haldist óbreyttur. 

Lærdómur sögunnar er sá að jafnvel þó kerfislægir þættir og stefna stjórnvalda 

batni er alltaf tilhneiging til að teygja á reglunum. Rétt eins og einstaklingar geta orðið 

gjaldþrota, óháð því hversu ríkir þeir voru þegar þeir lögðu af stað, getur fjármálakerfi 

hrunið undir álagi vegna græðgi, pólitíkur og hagnaðarvona, alls óháð því hversu góð 

reglu- og lagaumgjörðin er (2009, bls. 292). 
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Viðauki 

 
(Jón Daníelsson og Gylfi Zoega, 2009, bls. 22)  
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