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Útdráttur 

Ábyrgð Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í Asíukreppunni var mikil. Hagstjórn í formi strangs 

aðhalds ríkisfjármála og notkun harðrar peningamálastefnu þótti misráðin tímalega séð. 

Gagnrýnendur bentu á það að háir vextir höfðu varað of lengi. Hagvöxtur dróst þar óþarflega 

mikið saman. Margir virtir hagræðingar hafa gagnrýnt notkun skilyrða lánveitinga sjóðsins 

sem snéru að grundvallarkerfisbreytingum í hagkerfum. Aðrir benda á nauðsyn þeirra vegna 

hagrænna sjónarmiða. Aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fyrir ríki Asíu sýna að aðferðafræði 

þeirra hafi sýnt árangur. Í kjölfarið styrktu ríkin innviði sína heilmikið og þá ekki síst 

fjármálakerfið. Það hjálpaði til við að koma í veg fyrir alvarlega kreppu árið 2008. Það er gott 

veganesti fyrir áframhaldandi endurreisn á Íslandi.  

Ásýnd Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hefur mýkst. Skilyrðin hafa verið endurskilgreind og ríkari 

áhersla lögð á stjórnvöld beri sjálf ábyrgð á efnahagsáætlunum sínum. Einnig hefur 

forvarnarstarf sjóðsins stóraukist. Þannig hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn reynt að læra af 

mistökum fortíðarinnar. Íslensk stjórnvöld fengu að njóta alls þessa. Í fræðilegu samhengi 

hefði vel verið hægt að dempa áhrif kreppunnar sem skall á Íslandi árið 2008 eða jafnvel að 

koma í veg fyrir hana. 

Efnahagsáætlun Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er til marks um nýja tíma hjá sjóðnum. 

Skilyrðum tilhanda lánveitingum til Íslands teljast bæði hagræn og sanngjörn. Samstarf 

Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hefur að flestu leyti gengið vel. Flest veigameiri rök 

hníga að því að samstarf við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn hafi verið farsælt framfaraskref fyrir 

Ísland. Endurreisn íslensks efnahagslífs byggir á því trausti sem nú hefur verið komið á í 

samstarfi við sjóðinn. Framtíðin er því bjartari þótt Ísland stígi ölduna enn. 

 

 

Lykilorð: Gjaldeyriskreppur, Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Asíukreppan, fjármálakreppur, 
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Formáli  

Þessi ritgerð er lokakaflinn í krefjandi en um leið skemmtilegu námi mínu við Háskólann á 

Bifröst. Sumarið 2008 hóf ég nám þegar að efnahagsástand Íslands tók að versna sem endaði í 

hruninu mikla í október sama ár. Námið var afar fræðandi og áhugavert að stunda það 

samhliða þróun efnahagsástandsins. Sem starfsmanni í fjármálafyrirtæki þótti mér gaman að 

upplifa og fá staðfest gamla orðatiltækið „Mennt er máttur“. 

Miklar sviptingar hafa verið í íslensku þjóðlífi, allt frá hruni bankanna. Svo virtist vera að 

einkenni, aðdragandi, orsakir og afleiðingar hrunsins hafi allt verið þekktar stærðir í 

fræðasamfélaginu. Ljóst er að innviðir Íslands voru ekki eins sterkir og af var látið. Mistök 

voru gerð víða. Það staðfestir útgáfa nýlegrar skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis um fall 

íslensku bankanna.  

Það er löngu ljóst að þörf er á nýrri hugsun, nýjum gildum og nýjum aðferðum. Ritgerð þessi 

er framlag í þá baráttu sem framundan er. Af nægu er að taka. 
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1 Inngangur 

Fjármálakreppur eru viðvarandi ógn við stöðugleika í alþjóðahagkerfum heims. Þær ógna ekki 

einungis fjármálastöðugleika heldur eru þær raunveruleg ógn við velferð og framtíðarhorfur 

ríkja og heilu landssvæðanna. Það liggur því mikið undir því að skilja eðli og orsakir kreppa 

þannig að draga megi lærdóm af þeim til forvarnar. Asíukreppan 1997-1998 var um margt 

ákveðin vatnaskil bæði hvað varðar þróun kreppufræða jafnt sem að hún var áhrifavaldur á 

umræður og breytingar á alþjóðahagkerfinu. Sérstaklega hvað varðar gjaldeyriskreppur.  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur verið fyrirferðarmikill í hlutverki sínu að fást við kreppur 

allt frá stofnun hans 1945. Í þessari skrifborðsrannsókn er sérstaklega beint sjónum að 

aðkomu hans að tveimur kreppum, Asíukreppunni og kreppunnar á Ísland 2008. Unnið var út 

frá almennum heimildum jafnframt sem að tekin voru nokkur djúpviðtöl um efnistök 

ritgerðarinnar. Ritgerðin beinir kastljósinu fyrst að orsökum og eðli gjaldeyriskreppa, hvernig 

líkön hafa þróast og þá hvort að ekki sé hægt með góðu móti að koma í veg fyrir 

gjaldeyriskreppur í dag. Fræðimenn hafa í gegnum tíðina þróað líkön af sífellt meiri 

nákvæmni og reynt að fylgja eftir örri stækkun og þróun alþjóðahagkerfisins. Er hægt með 

betri vissu í dag að segja til um líkindi á að kreppur verði eða þá komið í veg fyrir þær? 

Asíukreppan  skall á með miklum þunga á miðju ári 1997. Ríki eins og Suður-Kórea, Taíland, 

Filippseyjar, Malasía og Indónesía urðu illa úti. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn kom þremur 

fyrstnefndu ríkjunum til hjálpar ásamt öðrum alþjóðastofnunum og ríkjum. Aðkoma sjóðsins 

var frá upphafi mikið umdeild og efnahagsáætlanir hans lágu undir neikvæðri gagnrýni. 

Skilyrði til lánveitinga sjóðsins voru þar sérstaklega til umræðu og sitt sýndist hverjum. Virtir 

hagfræðingar fóru þar framarlega og töldu að framganga alþjóðlegrar aðstoðar hafi verið áfátt 

í mörgu. Hafði aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins mikil áhrif á efnahagsbata Asíuríkjanna, 

voru skilyrði hans sanngjörn og var hagstjórnartækjum þar rétt beitt? Hver var lærdómur 

Asíukreppunnar fyrir Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og hvaða áhrif hafði aðkoma hans á Íslandi 

vegna kreppunnar 2008? Hver var síðan lærdómurinn fyrir Asíu nú þegar að alheimskreppan 

2008 skall á? 
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Allt frá Asíukreppunni hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn kappkostað við að endurbæta 

aðferðarfræði sína og skapa sér nýja framtíðarsýn. Í kreppuástandinu í dag reynir á þessar 

nýju aðferðir og sýnir. Meðal annars leggur sjóðurinn meiri áherslu en áður á forvarnarstarf 

og eftirlit tilhanda aðildarríkjum sínum. Einnig hefur mikið starf verið unnið að því að 

endurskilgreina notkun á svokölluðum skilyrðum sjóðsins. Margt hefur áunnist í þeim efnum 

ef merkja má hvernig á málum er haldið í dag miðað við Asíukreppuna. En er skilyrðum 

lánveitinga sjóðsins í einhverju misbeitt gagnvart íslenskum stjórnvöldum? Var samstarf 

íslenskra yfirvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fyrir kreppuna á Íslandi 2008 markvisst og 

skilaði það einhverjum árangri? Og er Ísland á réttri leið með samstarfi við sjóðinn árið 2010? 

Uppbygging ritgerðarinnar er eftirfarandi: Í kafla 2 er farið í gegnum eðli fjármálakreppa og 

skýrt stuttlega frá þeim. Jafnframt er þeim gerð frekari skil í viðauka II. Gjaldeyriskreppur er 

skoðaðar sérstaklega, vangaveltum fleygt fram um mikilvægi gjaldmiðla og þrjú megin 

þróunarstig gjaldeyriskreppa skoðuð. Að síðustu er farið í gegnum hlutverk 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, skýrt frá eðli og þróun skilyrða til lánveitinga sjóðsins og greint frá 

helstu umræðum um framtíð sjóðsins. Kafli 3 fjallar á ítarlegan hátt um aðdragandann að 

Asíukreppunni 1997, kreppuna sjálfa og viðbrögð Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Eins verður 

komið inn á stöðuna í Asíu í dag og skoðað hvort að lærdómurinn af kreppunni hafi skilað sér. 

Í kafla 4 verður litið á samband Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í víðu samhengi. Álit og 

skýrslur sjóðsins um íslensk málefni skoðuð, greint frá núverandi efnahagsáætlun ásamt 

endurskoðunum sem hafa farið fram ásamt samanburði við Asíukreppuna. Að lokum verða 

niðurstöður reifaðar í kafla 5. 
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2 Gjaldeyriskreppur og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

Fjármálakreppur geta verið miklir skaðvaldar og leiða oft til keðjuverkandi áhrifa. Oft er því 

brýn þörf fyrir hröð viðbrögð og samstilltum alþjóðlegum aðgerðum. Fyrri fjármálakreppur 

hafa yfirleitt sýnt að mikill viðsnúningur á sér stað á stuttum tíma hvað varðar hagsveiflu og 

viðskiptajöfnuð. Kreppan nær oft til landa og landsvæða sem á engan augljósan máta tengist 

uppruna hennar. Helstu ástæður kreppa eru ójafnvægi í hagstjórn með tilliti til mikils 

viðskiptahalla og ríkisskulda, aukinnar skuldasöfnunar, mikils innflæðis fjármagns, brothættir 

efnahagsreikningar ríkja auk erfiðleika sem skapast af pólitískum árekstrum í stefnumarkandi 

málum. Í mörgum kreppum hefur einnig verið áberandi sú áhætta sem tengist erlendum lánum 

og skuldbindingum utan efnahags í bankageiranum (Laeven og Valencia, 2008). Hefðbundin 

kreppulíkön fyrir fjárhagskreppur1 gera ráð fyrir því að kreppur komi fram óvænt og séu 

ófyrirséðar. Oft verða þetta flókin líkön sem taka tillit til margra breytna. Kreppur eru þannig 

byggðar upp á mörgum víxlverkandi breytum í efnahagslífi þjóða og því er oft erfitt að 

bregðast við þeim. Þó má segja það að skynsamleg hagstjórn geti oft bjargað miklu til að 

koma í veg fyrir kreppuástand (Peltonen, 2002). 

Að velja réttu leiðina og aðferðirnar við að ráða niðurlögum á fjármálakreppum er vandasamt 

verk. Flestir eru þó sammála um það að engin ein aðferð er til við lausn þeirra. Engar tvær 

kreppur eru eins að gerð og margar aðferðir hafa verið þróaðar við lausn þeirra. Það eru ef til 

vill markmið aðferðanna sem að ágreiningur stendur um. Sumar leiðirnar miða að því að 

lágmarka efnahagslegan kostnað, aðrar að lágmarka kostnað ríkja til að takast á við minni 

hagvöxt og flýta fyrir endurskipulagningu og enn aðrar sem miða að því að ná 

langtímajafnvægi í formi umbóta á hagkerfum ríkja (Miskhin, 1992). 

Mikið af þeim fyrirhuguðu umbótum á alþjóðlegu regluverki sem áttu að koma til 

framkvæmda í kjölfar kreppanna í Mexíkó 1994, Asíu 1997-98 og síðar í Rússlandi 1998 urðu 

ekki. Margir hagfræðingar eins og Paul Krugman höfðu þó bent á að það hafi verið meira í 

                                                 

1 Förum nánar í líkön vegna gjaldeyriskreppa í kafla 2.1.2 en að öðru leyti verður ekki farið nánar í að skýra út 
fjármálakreppur. 
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orði en á borði. Þessar nauðsynlegu breytingar fóru aldrei í framkvæmd (Krugman, 2009). Til 

að mynda eftir áðurnefndar kreppur var almennt talað um að hlutverk og stefnur 

fjárfestingabanka og vogunarsjóða þyrftu nánari skoðunar við. Í því samhengi er vert að 

benda á það að nýmarkaðsríkjum með sjálfstæða mynt er hættara við að vera stjórnað af 

annars konar ákvörðunum en væru beint á forræði viðkomandi hagstjórna. Því var ljóst að 

markmiðið hefði átt að vera fjármálastöðugleiki með virkari alþjóðlegri samvinnu. Það er 

einnig mikil ögrun fyrir ríki að standast kröfur á alþjóðamörkuðum. Það kemst fljótt upp um 

veikleika í hagkerfum einstakra landa. Umrót og órói á einum stað hefur áhrif út um allan 

heim. Aðhaldssöm og skynsöm hagstjórn er því afar mikilvæg og jafnvægi í þjóðarbúskap 

ríkja er lykilforsenda fyrir jöfnum og bættum lífsgæðum. Ástandið á fjármálamörkuðum 

heimsins í dag er þó alvarlegt og ljóst að ójafnvægi hefur skapast. En eins og ávallt þá virðast 

lausnirnar felast í auknu eftirliti, breyttum reglugerðum og lögum og siðferðisbreytingum. 

Framundan má búast við verulegum umbótum á alþjóðafjármálakerfi heimsins sem er undir 

miklu álagsprófi þessa dagana. Eða er þetta meira í orði en á borði eins og Krugman benti á 

eftir Asíukreppuna?  

Í þessum kafla verður litið á fjármálakreppur með áherslu á gjaldeyriskreppur, aðkoma 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að kreppum skoðuð jafnframt sem að litið verður á þróun þeirra 

skilyrða sem að sjóðurinn beitir í lánveitingum sínum. Að síðustu verður greint almennt frá 

þróun sjóðsins og hugleiðingar settar fram um áframhaldið. Í viðauka I er síðan að finna 

nánari upplýsingar um Alþjóðagjaldeyrissjóðinn eins og stutt söguágrip, formlegt hlutverk 

hans og fleira. Í viðauka II er yfirlit yfir kreppur frá 1970, byggt að gögnum frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. 

2.1 Fjármálakreppur með áherslu á gjaldeyriskreppur 

2.1.1 Almennt um fjármálakreppur 

Margar skilgreiningar eru til um hvað fjármálakreppa er. Sumar skilgreiningar ganga út á að 

tvinna saman fjármálakreppu við bankakreppu þar sem að þörf er á inngripum seðlabanka 

(Heffernan, 2005). Aðrar skilgreiningar ganga lengra og skýra kreppu sem röð þensluvaldandi 

atburða er leiða til eignabólu og síðar til hruns eða óðagots (Kindleberger og Aliber, 2005). 

Kreppa myndast. Mishkin (1992) lýsir fjármálakreppu sem truflun á fjármálamörkuðum þar 

sem að hrakval (e. adverse selection) og freistnivandi (e. moral hazard) verður það mikill að 
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fjármálamarkaðir verða ófærir um að leiða fjármagn til þeirra sem að búa við bestu 

fjárfestingakostina. Helst er talað um eftirfarandi kreppur (Laeven og Valencia, 2008): 

• Bankakreppa (e. banking crisis) er skilgreind þannig að bæði fyrirtæki, bankar og 

fjármálafyrirtæki lenda í greiðsluerfiðleikum með lán sín og í kjölfarið lenda í 

vandræðum með að standa við skuldbindingar sínar.  

• Gjaldeyriskreppa (e. currency crisis) lýsir sér sem um 30% gengislækkun á 

ársgrundvelli.  

• Skuldakreppa (e. sovereign debt crisis) lýsir sér sem óhæfi ríkis til að standa við 

sínar skuldbindingar.  

• Tvíburakreppa er það þegar bankakreppa fer saman með gjaldeyriskreppu.  

• Þríburakreppa er þegar skuldakreppa leggst ofan á tvíburakreppu. 

Hagkerfi heimsins eru mörg og misjafnlega þróuð með tilliti til fjármálakerfa sinna og 

hagstjórnar. Flest hagkerfi vilja þó vera þátttakendur í alþjóðahagkerfinu en það kostar oft 

miklar fórnir. Árekstrar verða til þegar að gildismat og verðmat hinna ýmsu hagkerfa stangast 

á. Þá verða til kreppur, ýmist kreppur sem eru staðbundnar við eitt land eða þá alþjóðlegar 

kreppur sem hafa víðtækari áhrif. Almenn umræða er oft á þá lund að kreppur gera ekki boð á 

undan sér eins og raunin varð með þá alheimskreppu sem skók heimsbyggðina 2008. Sú 

tilgáta um það að engin ein kreppa sé eins er að vissu leyti sönn þar sem að kreppur verða til 

fyrir tilstuðlan margra breyta sem oft er erfitt að átta sig á hvernig tengjast. Þessar breytur geta 

verið vegna utanaðkomandi þátta í hagkerfum þjóða heims sem og vegna innlendra þátta 

(Heffernan, 2005). Fjármálakreppur hafa oft haft tilhneigingu til að kosta mikið sem aðallega 

kemur fram í minnkuðum hagvexti. Þær eru yfirleitt tengdar útflutningsbresti, verðfalli á 

eignum (land, hlutabréf, fasteignir) og/eða afstöðu fjárfesta á markaði (fjárfestingarhneigð, 

spákaupmennska) (Heffernan, 2005). Kreppur eru sem betur fer ekki algengar en hafa þó í 

seinni tíð farið fjölgandi. Það vekur upp spurningar um hvort innbyggt og varanlegt ójafnvægi 

sé að finna í alþjóðahagkerfinu sem valdi kreppum. 

Birtingarmynd vankunnáttunnar sem við getum oft sagt að sé valdur að kreppum er á mörgum 

stöðum og mörgum sviðum hagkerfisins. Sagan hefur kennt okkur að í öllum tilvikum hefðu 

ríki eða landsvæði getað komið í veg fyrir kreppur með skynsamlegri haghegðun (e. 

responsible economic actions) (Kindleberger og Aliber, 2005). Skilgreining á skynsamlegri 

haghegðun ríkja er því miður ekki til enda ekki hægt að steypa hlutverk og stefnur hinna ýmsu 

hagkerfa heims í sama formið. Hins vegar er vel hægt að fylgjast með þeim atriðum sem betur 



16 

mættu fara í hagkerfunum. Eitt af hlutverkum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er einmitt að koma 

auga á og bæta úr þessari vankunnáttu ríkja heims og umfram allt að koma skilaboðum til 

skila í tæka tíð og vekja máls á því sem betur mætti fara. Stofnunin hefur frá stofnun hennar 

1945 miðað að því að stuðla að ýmiss konar stöðugleika í alþjóðahagkerfinu.  

2.1.2 Gjaldeyriskreppur 

Skilgreiningar á gjaldeyriskreppum eru flestar tengdar lækkun á gjaldmiðli viðkomandi ríkis. 

Laeven og Valencia (2008) skilgreina þær sem 30% lækkun á gengi á ársgrundvelli. Krznar 

(2004) lýsir gjaldeyriskreppu þannig að þegar að töluverð lækkun verður á gengi 

gjaldmiðilsins og/eða að horfið sé frá fastgengisstefnu. Krugman (1997, bls 1) er á þeirri 

skoðun um að engin ein skilgreining sé til á gjaldeyriskreppum en „allir séu um það sammála 

að það felur í sér einn meginþátt: Fjárfestar flýja gjaldmiðil vegna mikils ótta við að hann 

kunni að falla en þess í stað flýta þeir fyrir gengislækkuninni sem þeir hræddust í upphafi.“ 

Gjaldeyriskreppur hafa mikið verið rannsakaðar í seinni tíð og mörg álitaefni og vangaveltur 

eru til staðar. Nýjar gjaldeyriskreppur virðast einnig oft sýna fram á nýja hegðun sem setur 

áður mynduð líkön í óvissu og mynda þá nýjan fræðilegan vettvang fyrir þær. Fyrstu 

kynslóðar líkön (e. first generation models) eru þau líkön sem hafa verið í þróun frá áttunda 

áratugnum þegar að kreppur voru tíðar í Mexíkó (1973-1982) og Argentínu (1978-1982). Þau 

byggja mikið á þjóðhagfræðilegum skýringum á orsökum gjaldeyriskreppa (Krznar, 2004). 

Síðan þróuðust líkönin í annarrar kynslóðar líkön (e. second generation model). Þau tóku mið 

af erfiðleikum í Suður-Ameríku upp úr 1990 ásamt því þegar að  Evrópa gekk í gengum 

erfiðleika með evrópska myntsambandið (e. Europoean Exchange Rate Mechanism; ERM). 

Að lokum eru komin fram þriðju kynslóðar líkön (e. third generation model) en þau eru mörg 

hver afsprengi Asíukreppunnar 1997-1998 (Krznar, 2004) og annarra kreppa sem urðu um 

svipað leyti. 

2.1.3 Vangaveltur um mikilvægi gjaldmiðils 

Manuel Hinds (2006) bendir í bók sinni Playing Monopoly with the Devil á ýmsa neikvæða 

þætti fyrir ríki að halda úti sínum eigin gjaldmiðli og eiga hættu á gjaldeyriskreppu. 

Stöðugleiki hagkerfa byggir mikið til á aðgengi gjaldmiðils sem er gjaldgengur á virku 

gjaldmiðlasvæði (e. currency area). Fórnin við að gefa upp sjálfstæði ógjaldgengs gjaldmiðils 

er því ekki stór miðað við þann ávinning sem af henni hlýst, segir Hinds. Á þann hátt er meðal 

annars komið í veg fyrir gjaldeyriskreppur sem hafa hrjáð nýmarkaðsríkin og minna þróuð 

ríki. Hinds, sem er fyrrum fjármálaráðherra í Ekvador (1994-1999), var ráðgjafi yfirvalda í 
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Ekvador við dollaravæðingu landsins 2000-2001. Í hnotskurn má segja að rót alls ills hvað 

varðar gjaldmiðlaáhættu lýsi sér í því sem rakið er á bakhlið á kápu bókarinnar á svo 

skemmtilegan máta (Hinds, 2006, baksíða kápu, tilvitnun er látin halda sér á ensku): 

„You should print your own currency with your face on each coin and bill,“ suggested 
the Devil. „What‘s in it for me?“ asked the President. „Quite a lot,“ the Devil continued. 
„Imagine your country is a gigantic Monopoly game. You use Monopoly money to play 
Monopoly, right? Now imagine you force people to give you their dollars to get the 
money they need to play in your country. You get their dollars, they get Monopoly bills, 
and you can print as much as you want! It’d be as you had the Monopoly bank for your 
exclusive use. You just take the money from the bank whenever you need it. If you want 
to buy property, just take more money. Get it? And on top of that, you can use their 
dollars! You can deposit them in New York and get interest on them. And that’s real 
money. You can’t lose.” “That’s a brilliant idea.” But suddenly curious, the President 
paused, “What’s in it for you?” “Let’s just say that this is the beginning of a long and 
profitable relationship.” 

Aðalrökin sem Hinds (2006) nefnir fyrir því að ríki þurfi að ráða yfir sínum eigin gjaldmiðli 

eru meðal annars þau að þá er hægt á sjálfstæðan máta að bregðast við niðursveiflum og 

kreppum. Gjaldfelling gjaldmiðils er þannig öflug leið til að aðlaga verðmæti gjaldmiðils 

gangvart sterkari gjaldmiðlum. Ef eigin sjálfstæður gjaldmiðill væri ekki til staðar gæti til 

dæmis seðlabanki ekki aukið peningamagn í umferð með því að prenta mynt og seðla. Þá gæti 

aukinn útflutningur ekki komið til hjálpar við að auka greiðsluhæfi þjóðar. Hind (2006) bendir 

á mótrök máli sínu til stuðnings og segir að allar fjármálakreppur hefjist með því að yfirvöld 

og seðlabankar hagræði gjaldmiðlum sínum á ýmsan hátt með aðgerðum sínum eða 

aðgerðarleysi. Það skapar ójafnvægi í hagkerfinu sem leiðir til áhlaups á gjaldmiðilinn (e. 

currency run) sem síðan leiðir af sér bankaáhlaup (e. bank run). Þá sé gengisfelling orðin 

lausnin sem gripið er til. Þess konar atburðir geta ekki gerst í þeim löndum sem búa við 

myntbandalag eða sterkan gjaldmiðil eins og bandaríski dollarinn er. Einnig bendir Hinds 

(2006) á að hlutverk seðlabanka sem lánveitanda til þrautarvara í þeim löndum sem búa við 

veikari gjaldmiðla er ofmetið og ímyndað í besta falli. Vegna áhrifa sem verða vegna öfugra 

lausafjárgildru (e. reversed liquidity trap) þegar að til áhlaups kemur á gjaldmiðil, þá þurfa 

seðlabankar að eiga jafn mikinn forða af erlendum gjaldmiðlum og þau ríki sem búa við 

öflugan eigin gjaldmiðil og reyndar eflaust meiri til að verjast áhlaupum. Að lokum, þá verður 

gengisfelling til þess að skuldabyrði þjóðarinnar eykst einmitt þegar að hagkerfið er hvað 

viðkvæmast. Aukinn útflutningur í formi aukinna verðmæta í innlendum gjaldmiðli hjálpar 

ekki mikið til í slíkum aðstæðum. 
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2.1.4 Fyrstu kynslóðar líkön 

Fyrstu kynslóðar líkön hafa að jafnaði verið kennd við hagfræðinginn Paul Krugman. Fyrstu 

hugmyndir um gjaldeyriskreppur snérust í raun og veru um að spá fyrir um stöðugleika í 

viðskiptum með hrávörur (e. commodity market) sem þróuðust út í gjaldeyrislíkön (Krugman, 

1997). Seinna meir voru þessar hugmyndir settar fram sem kenningar um gjaldeyriskreppur af 

Krugman (1979) og síðar aðlagaðar af Flood og Garber (1984). Þar var gert ráð fyrir því 

gjaldeyriskreppa verði þegar að gjaldeyrisvaraforði þjóðar minnkar sem viðbrögð við 

spákaupmennskuárás. Við það lækkar gengið. Drifkraftur spákaupmennskuárásanna er 

ósamræmi í útþenslustefnu á sviði peningamála og ríkisfjármála meðan að viðhöfð er 

fastgengisstefna (Krznar, 2004). Kreppan er að mörgu leyti afleiðing ríkishalla en til að 

verjast frekari áföllum ver ríkið gjaldeyrisforða sínum til að verja gengið. Óhjákvæmilega 

þyrfti þá að hörfa frá fastgengisstefnu. Ef að gjaldeyrisvaraforðinn er kominn niður undir 

eðlileg mörk taka markaðsaðilar því þannig að erfitt reynist fyrir ríkið að verja gengið í 

framhaldinu. Þeir lágmarka því tap sitt með því að fara út úr stöðum sínum (Yoon og Kang, 

2006) eða veðja á fall gjaldmiðils með öðrum leiðum, t.d. einhverskonar afleiðum. 

Líkanið gerir ráð fyrir að árás á gengi sé tilkomin vegna aukins halla í viðskiptajöfnuði sem 

leiði til ríkishalla. Þannig segir Krugman (1979) að fastgengisstefna sé dæmd til að verða fyrir 

árásum spákaupmanna. Stefnan er varin með því að ganga í gjaldeyrisvaraforðann meðan að 

fjárfestar skipta eignum sínum í innlendum gjaldmiðli smátt og smátt í erlendan. Ótti fjárfesta 

liggur í því að ríkishallinn aukist og áfram þurfi að verja gjaldeyrisforðanum í frekari leka á 

gjaldeyri út úr landinu. Kreppan verður síðan til fyrir alvöru þegar að aðilar á markaði telja 

víst að hörfa eigi frá fastgengisstefnu. Við það mun gjaldeyrisvaraforðinn falla langt undir 

eðlileg lágmörk og ljóst að fastgengisstefnan er hrunin (Yoon og Kang, 2006).  

Í seinni tíð hafa fyrstu kynslóðar líkönin verið uppfærð til að gera ráð fyrir öðrum breytum en 

farið er í hér að ofan. Það eru aðrar breytur eins og skuldsetning ríkis, tímasetning árása 

spákaupmanna og lánshæfismat. Kreppur hafa þannig sífellt lagt meira af mörkum til að móta 

betri tilgátur og kenningar. Þó er það almennt talið að fyrstu kynslóðar líkön hafi einn 

megingalla en það er forsendan fyrir því að ríkið sé aðgerðarlaust í viðleitni sinni til að bæta 

ástandið (Krznar, 2004). 

2.1.5 Annarrar kynslóðar líkön  

Eftir þá erfiðleika sem sköpuðust upp úr 1990 í evrópska myntsamstarfinu (e. European 

Monetary System; EMS) reyndust fyrstu kynslóðar líkönin ekki nægjanlega góð við að lýsa 
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ástandinu. Undirliggjandi vandamál EMS gjaldeyriskreppunnar lýstu sér helst í því að vanmat 

var á þeim gjaldeyrisforða sem að til þurfti til að byggja upp traust á gjaldmiðlasambandinu 

(Dooley, 2000). Meðal annars voru vangaveltur um trúverðugleika samstarfsins, til dæmis í 

ljósi versnandi hagvísa í Bretlandi og Frakklandi hvað varðaði atvinnuleysi og vaxtastig 

(Peltonen, 2002). Aðgerðir vegna aukins kostnaðar af gengisvörnum var í berhöggi við þá 

nauðsyn að bæta ástandið með til dæmis lækkun vaxta eða frjálsari ríkisfjármálum. Það sem 

fylgdi var þverrandi trú á myntsamstarfið og í kjölfarið máttu sum Evrópuríki þola árásir af 

hendi markaðsaðila. Þetta leiddi til að hörfað var frá samstarfinu og tekin upp sameiginleg 

mynt, evran (Yoon og Kang, 2006).  

Eftir erfiðleikana sem sköpuðust í EMS kreppunni spruttu fram annarrar kynslóðar líkön sem 

einnig hafa verið kölluð líkön með útgönguákvæði (e. exit clause models). Þarna er átt við að 

ríki viðhaldi fastgengisstefnu sinni einungis ef að það mætir efnahagslegum kostnaði hennar. 

Um leið og ljóst er að kostnaður við að viðhalda genginu fer að valda erfiðleikum, eins og 

gerðist í Bretlandi og Frakklandi, þá er ljóst að eitthvað þarf að gefa undan. Við slíkum 

aðstæðum bregðast ríki við með því að fleyta genginu og nýta sér útgönguákvæðið sem vísað 

er til í nafni líkananna (Krznar, 2004). Þessi líkön eru miklu nær því að lýsa 

raunveruleikanum en fyrstu kynslóðar líkönin sem einblíndu um of á vélræna hegðun ríkisins 

í stað þess að gera ráð fyrir rökréttum viðbrögðum markaðarins (Saquib, 2002). 

Þannig leiða rök að því að gjaldeyriskreppur myndist þegar að spákaupmenn skynja það á 

stjórnvöldum að þeir verði að grípa til breytinga á stefnu sinni til að vernda mikilvægari 

frumþætti efnahagslífsins. Þeir sjá einnig veikleika í efnahagsstjórnum ef að kostnaður við að 

verja gengið verður óheyrilegur. Þarna verður til ákveðinn skilningur markaðsaðila á 

ástandinu sem er sá þáttur sem að annarrar kynslóðar líkönin ganga út frá (Krznar, 2004). 

Með sömu rökum má einnig sýna fram á að í þeim tilvikum þegar að stjórnvöld gera það 

öllum ljóst að frá fastgengisstefnu verði ekki vikið mun skilningur markaðarins einnig vera á 

þá lund (Krznar, 2004). Nærtækast er að benda á stefnu kínverskra stjórnvalda í 

fastgengisstefnu sinni sem þeir halda fast við en ekki hefur orðið vart við margar 

markaðstilraunir til að fá þá til að breyta því. 

Annarrar kynslóðar líkön gera ráð fyrir að mörg jafnvægi geti verið til. Gott jafnvægi myndast 

þegar að grundvallarþættir efnahagslífsins eru traustir og að fastgengisstefna gengur upp. Hins 

vegar um leið er til annað jafnvægi sem gengur út frá því að jafnvægi raskist með 

spákaupmennskuárás. Jafnvægi milli þessara tveggja jafnvægja raskast einungis af væntingum 
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um hvað gæti gerst. Væntingar um að kreppa gæti orðið eru nægar til að kreppa verði. Því er 

talað um sjálfsprottnar (e. self fulfilling) kreppur þegar að kreppur verða ekki skýrðar út við 

upphaf (e. ex ante) heldur einungis eftir á (e. ex post). (Yoon og Kang, 2006). Í stuttu máli er 

hægt að skýra kreppu þannig að væntingar geta haft áhrif á jafnvægi þannig að nýtt jafnvægi 

myndast. Þegar kreppa myndast vegna væntinga þá er oft enga skýringu á að finna á ástæðum 

þverrandi trausts, samræmingu væntinga, tímasetningu árása og um leið upphaf kreppa 

(Krznar, 2004). 

2.1.6 Þriðju kynslóðar líkön og tvíburakreppur 

Fyrstu og annarrar kynslóðar líkön einblína aðallega á efnahagsstefnur. Þau greina frá að 

ástæður þess að hörfað sé frá fastgengisstefnum séu ósjálfbær efnahagsstefna og/eða rangar 

ákvarðanir við að meta kosti og galla við að viðhalda föstu gengi. Meðal annars var litið til 

nýrra tegunda líkana eftir að fyrstu og annarrar kynslóðarlíkönin náðu ekki með góðu móti að 

lýsa þeim gjaldeyriskreppum sem urðu í Mexíkó 1994 og síðan seinna í Asíu 1997-1998 

(Krznar, 2004). Krznar (2004, bls. 7-8) bendir síðan á áframhaldandi þróun á 

gjaldeyriskreppulíkönum og skiptir þeim í fjóra eftirfarandi flokka: 

• Erfiðleikar í fjármálakerfinu. Meginvandamálin snúast um skuldsetningu í erlendri 

mynt hjá fyrirtækjum og einstaklingum. Erfiðleikarnir snúast mikið til um 

freistnivanda (e. moral hazard) og ósamhverfar upplýsingar (e. assymmetric 

information) þegar kemur að ríkisábyrgðum og ónægu opinberu eftirliti með 

fjármálakerfinu. 

• Hjarðhegðun (e. herd effect); Líkön hafa það sammerkt að þar eru rakin rök fyrir því 

að ástæður gjaldeyriskreppa eigi aðallega rót sína í hjarðhegðun á markaði. Ákveðin 

brenglun verður í óðagoti á markaði sem að verður til þess að fjárfestar fara að færa 

eignir sínar og fjármuni í erlendan gjaldmiðil. 

• Smitáhrif (e. contaigion); Þriðji flokkur líkana gerir ráð fyrir smitáhrifum til að 

mynda þegar að landsvæði verða fyrir samskonar efnahagslegu áfalli. Einnig gæti 

verið um að ræða sameiginlega viðskiptahagsmuni og/eða að fjármálakerfi ríkja 

byggja á sameiginlegum tengslum. Oft á tíðum eru viðbrögð lánadrottna á þann veg að 

lánatöp í einu ríki framkalla innkallanir hjá nágrannaríkjum. Að lokum, smitáhrif geta 

einnig veikt traust annarra ríkja á sama efnahagssvæði þar sem að undirliggjandi þættir 

eru oft líkir. 
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• Aðrar skýringar á gjaldeyriskreppum má finna til dæmis í Kindelberger-Minsky 

líkaninu sem skýrir frá þremur stigum gjaldeyriskreppu: Uppgangi, óðagoti og falli. 

Aðrar skýringar sem gefnar eru á gjaldeyriskreppum snúa til dæmis að pólitísku 

ástandi og/eða horfum. 

Algengt er að vandamál í bankakerfinu séu undanfari gjaldeyriskreppu. Þar er 

grundvallarhugmyndin sú að í efnahagsreikningum banka og fyrirtækja myndist misjafnvægi 

milli erlendra lántöku og innlendrar lánveitinga. Af þessari ástæðu geta gjaldeyriskreppur 

verið sjálfsprotnar (e. self-fullfilling) vegna tengsla milli gengislækkunar gjaldmiðils og 

eiginfjárstöðu bankakerfis (Burnside, Eichenbaum og Rebelo, 2007). 

2.2 Kreppur, skilyrði og aðkoma 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Meginmarkmið Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er að viðhalda og tryggja stöðugleika í 

milliríkjaviðskiptum heimsins. Bæði er hugað að jafnvægi í gengismálum ríkja jafnt sem og í 

greiðslukerfum til að vöruskipti geti farið fram. Það er grundvöllurinn að sjálfbærum hagvexti 

og betri lífskjörum (International Monetary Fund, 2006). Helstu viðfangsefni 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins tengjast aðallega stefnumarkandi málum hvað varðar efnahagsmál 

og fjármálamarkaði. Þar einblínir sjóðurinn einna helst á ríkisfjármálin, stjórnun peningamála, 

skuldastýringar ásamt gengismálum. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn fylgist einnig með hvernig 

efnahagurinn reiðir sér af hvað varðar sam- og einkaneyslu, fjárfestingar, inn- og útflutning, 

þjóðarframleiðslu, atvinnuleysi og verðbólgu. Viðskiptajöfnuðurinn skiptir síðan miklu máli í 

alþjóðlegu tilliti. Fjármálamarkaðir þurfa síðan að standast alþjóðlegan samanburð þegar að 

kemur lögum, reglugerðum og eftirliti (International Monetary Fund, 2006). Sérstök áhersla 

er lögð á að kerfið sé opið, virkt, öflugt, gegnsætt og skilvirkt á alþjóðavísu. Að síðustu þá 

snúast viðfangsefni sjóðsins um uppbyggingu á málum tengdum vinnumarkaðinum, 

orkuiðnaði og viðskiptum (International Monetary Fund, 2006).  

2.2.1 Kreppur og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

Engum líkar við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn; það væri líka merki um að eitthvað væri að 

ef að einhverjum líkaði vel við sjóðinn. Fyrir ríkisstjórnir er Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

lánveitandi til þrautavarar, það er staður sem þær leita til þegar þær lenda í vandræðum. 

Lánveitandi til þrautavara ber líka að sýna takmarkaða ást, gefa þér það sem þú þarft á 
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að halda frekar en það sem þú biður um og neyða þig til að taka þig saman í andlitinu í 

leiðinni. Ef Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn væri notalegur og vægur í aðgerðum þá væri 

hann sem stofnun ekki að sinna sínu (Krugman, 2009, bls. 115). 

Það er við hæfi að byrja þennan undirkafla á orðum Krugman um lýðhylli 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins en sjóðurinn hefur verið mikið gagnrýndur í gegnum tíðina, bæði á 

neikvæðan og jákvæðan máta. Það hefur yfirleitt fylgt að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn setur 

ströng skilyrði fyrir lánveitingum sínum. Ekki einungis á lánin sjálf eins og auðvitað er vaninn 

fyrir í vanabundnum lánveitingum milli aðila á markaði, heldur gerir oft kröfu á umbætur og 

efnahag þeirra ríkja sem þeir ákveða að hjálpa. Vert er að benda á að það eru ríkin sjálf sem 

ákveða að leita til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Þeim er ekki þröngvað að vera hjálpað. Í seinni 

tíð eru þetta yfirleitt ríki sem hafa með slakri efnahagsstjórn komið sér í vandræði eða þá 

einnig ríki sem lenda í breytingum á ytra umhverfi eins og raunin er með alheimskreppuna 

2008.  

Almennt má þó segja um Alþjóðagjaldeyrissjóðinn að hann sýnir yfirleitt mikil fagleg 

heilindi, staðfestu og elju í sínum störfum en auðvitað er hann ekki í sínum störfum óbrigðull 

og síður en svo hafinn yfir skynsamlega gagnrýni. Hlutverk og stefna sjóðsins hefur þó tekið 

miklum breytingum í gegnum tíðina. Allt frá tímum endurreisnar eftir seinni heimstyrjöldina 

til breyttra aðstæðna í gengismálum, í gegnum erfiðar olíukreppur á áttunda og níunda 

áratugnum, til skuldakreppa níunda áratugarins, til breyttra tegundar kreppa sem lúta að kviku 

fjármagnsútflæði og til þeirrar alheimskreppu sem nú stendur yfir. Núverandi ástand 

alþjóðafjármála þykir frekar styrkja tilverurétt Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem þarf stöðugt að 

breytast í takt við þarfir markaðarins. Kröfur alþjóðasamfélagsins í dag hafa beinst að því að 

endurmóta lög, reglugerðir, staðla og reglur til að halda í við breytingar á alþjóðamörkuðum. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur hin seinni ár þróast í þá átt að sinna forvarnaraðgerðum og 

leiðum til þess að bregðast við með skömmum fyrirvara. Ríkjum sem verða fyrir alvarlegum 

smitáhrifum, fjármagnsflótta og gengiserfiðleikum er hjálpað. Asíukreppan leiddi meðal 

annars í ljós mikla bresti í eftirliti með starfi fjármálastofnana í þeim löndum sem lentu í 

mestum erfiðleikunum. Auk þess skorti töluvert á að hægt væri að treysta tölfræðilegum 

upplýsingum sem reglulega voru birtar um mikilvægar stærðir svo sem gjaldeyrisforða og 

gjaldeyrisstöðu seðlabanka (Ingimundur Friðriksson, 2004). Tíundi áratugurinn krafðist 

mikils af hálfu sjóðsins. Margar kreppur komu upp um veikleika í alþjóðafjármálakerfinu sem 

margir vildu tengja við aukið óheft fjármagnsflæði milli landa. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 
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talaði eftir Asíukreppuna um breyttar áherslur í uppbyggingu á alþjóðafjármálakerfinu sem 

samanstóð af stofnunum, mörkuðum og aðgerðum ríkisstjórna, fyrirtækja og einstaklinga. 

Sjóðurinn lagði til að lögð yrði meiri áhersla á gæði og heiðarleika þeirra gagna sem að 

stofnanir og ríkisstjórnir gerðu opinberar. Einnig þyrfti að bæta vinnuaðferðir og verklag sem 

væru nauðsynlegar virku hagkerfi (International Monetary Fund, 2000). Eflaust er 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn að vísa til þess að hin vestræna hagfræði hafi ekki að öllu leyti 

verið innleidd í þeim ríkjum sem lentu hvað harðast í kreppum tíunda áratugarins eins og ríki 

Asíu, Mexíkó, Asíu og Rússland. Að lokum tók Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn upp nýja 

lánalínu2 (e. Contingent Credit Line) sem yrði beitt við alvarlegum kreppum. Í framhaldinu 

lagði sjóðurinn áherslu á tímanleg, áreiðanleg og aðgengileg gögn er vörðuðu efnahagslegar 

og fjárhagslegar stefnur ríkja, framkvæmd og ákvörðunartöku. Aukin áhersla yrði síðan lögð á 

frekari þróun á alþjóðlegum stöðlum og kröfum. Regluverk og eftirlit með fjármálastofnunum 

þyrfti að endurskoðast með sérstaka áherslu á áhættustýringu og stjórnun (International 

Monetary Fund, 2000). Einkageirinn þyrfti einnig að axla sína ábyrgð í aðgerðum til að koma 

í veg fyrir kreppur með því að lágmarka freistnivanda og styrkja aga á markaði. Það mætti 

gera með því að efla áhættustýringu og að tryggja aðkomu lánadrottna jafnt sem skuldara.  

2.2.2 Skilyrðin 

Þegar að ríki fá lánað hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum þá samþykkja stjórnvöld að aðlaga 
efnahagsstefnu sína á þann hátt að komið sé í veg fyrir þau vandamál sem upphaflega 
urðu til þess að farið var fram á fjárhagsaðstoð. Skilyrðin eru einnig hugsuð sem 
trygging að ríki endurgreiði til baka það sem að þau fá að láni. Á undanförnum árum 
hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hagað skilyrðum sínum þannig að stuðlað sé að 
öflugum og árangursríkum markmiðum (International Monetary Fund, 2009, bls. 1). 

Þannig hljómar skilgreining Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á þeim skilyrðunum (e. conditionality) 

sem sett eru fyrir lánveitingum sjóðsins. Í sjálfu sér þykir ekkert óeðlilegt hjá lánveitendum að 

setja skilyrði enda er það viðtekin venja í allri lánastarfsemi. Skilyrði 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hafa þó í seinni tíð þótt vera  umdeild af mörgu ástæðum, aðallega 

hvað varðar kerfisbreytingar (e. structual reform), þó að margt hafi nú breyst á síðari árum, 

ekki síst í kjölfar alheimskreppunnar 2008. Oft er um að ræða kröfur um breytingar á 

                                                 

2 Lánalínan nefndist Contingent Credit Line (CCL) þegar að til hennar var stofnað 1999 en leið undir lok í 
nóvember 2003 án þess að vera notuð (International Monetary Fund, 2003). Þess í stað var lögð áhersla á aukið 
eftirlit. Í mars 2009 var síðan aftur stofnað til sambærilegar lánalínu og nefndist sú lánalína Flexible Credit Line 
(FCL) skv. fréttatilkynning frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum nr. 09/85, 24.mars 2009. 



24 

innviðum þjóðfélaga í átt til þess sem fyrirfinnst í iðnríkjunum. Þessi skilyrði taka oft á tíðum 

ekki tillit til félagslegra uppbyggingar og einblína um of á harða hagfræði við  að draga úr 

verðbólgum með öllum tiltækum ráðum. (Kindleberger og Aliber, 2005). Helst er það gert 

með að keyra upp stýrivexti með það fyrir augum að kveða niður eftirspurn á fjármagni og 

vöruinnflutningi. Krafa um gengisfellingu er oft gerð til að auka útflutning en það sem 

gjarnan fylgir lækkun gengis er aukin verðbólga þar sem að innflutningur og hráefnisverð 

verður dýrara. Á þann hátt verður ákveðið högg í framleiðni útflutningsfyrirtækja og almennt 

á innviðum fyrirtækja í landinu. Einnig eru kröfur um skattahækkanir og niðurskurð í 

opinberum útgjöldum algengar þó að efnahagurinn sé viðkvæmur fyrir (Kelkar, Chaudry, og 

Vanduzer-Snow, 2005). Markmiðið eru auknar ríkistekjur og jákvæður viðskiptajöfnuður sem 

eigi að styrkja gjaldeyrisvaraforða ríkjanna. 

Einn rauður þráður er þó í flestum aðgerðum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins en hann er sá að beita 

þekktri vestrænni hagfræði til að koma ríkjum heimsins til hjálpar. Umfram allt að koma á 

skynsamlegri hagstjórn. Skilyrðin hafa ekki alltaf verið einkennandi fyrir starf sjóðsins. Frá 

1947 til miðs sjötta áratugarins lánaði sjóðurinn án nokkurra skilyrða. Ríki fóru þá fram á að 

sjóðurinn veitti þeim lán sem væri í samræmi við þá yfirlýstu stefnu sjóðsins „að veita ríkjum 

tækifæri til að leiðrétta ójafnvægi í greiðslujöfnuði sínum án þess að til myndu koma 

eyðileggjandi áhrif á hagsæld einstakra ríkja eða á alþjóðlega vísu“ (Jeanne, Ostry, og 

Zettelmeyer, 2008, bls. 5). Á sjötta áratugnum var skilyrðunum síðan komið á þegar að 

stofnað var til lánafyrirgreiðslu sem fékk heitið viðbúnaðarlán (e. Stand-By Arrangement) og 

er ennþá við lýði3. Skilyrðin fylgdu sem trygging á því að aðgerðir væru stefnumiðaðar og að 

fjármunum yrði ekki sóað. Þannig yrði einnig tryggt að lán yrðu endurgreidd (Buira, 2003). 

Jeanne, Ostry, og Zettelmeyer (2008) benda einnig á það að nauðsynlegt hafi verið að koma 

skilyrðunum á þar sem að freistnivandi ríkja sem fengu lánað gat stuðlað að því að aðgerðir 

heima fyrir væru ekki fyrir alvöru fylgt eftir. Þannig var aðhaldi komið fyrir í 

lánafyrirgreiðslum og freistnivandi lágmarkaður. Það var síðan fyrst árið 1969 að 

stofnsáttmálum var breytt á þá lund að lán væru bundin skilyrðum. Í nokkra áratugi voru 

skilyrðin þó fyrst og fremst tengd peninga-, gjaldeyris- og ríkisfjármálum lántakans.  

                                                 

3 Stand-By Arrangement (SBA) er lánalína sem var stofnað til 1952 og var ætlað að takast á við tímabundna 
erfiðleika í greiðslujöfnuði ríkja. Upphaflega var lánað í 6-12 mánuði en var síðan lengt í 6-36 mánuði, 
endurgreiðanlegt eftir 3 ½ - 5 ár. 
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Hins vegar varð mikil breyting á í byrjun áttunda áratugarins á eðli skilyrðanna. 

Heildarfjármunir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fóru einnig á þessum tíma lækkandi sem hlutfall 

af heimsviðskiptum þó svo að lánunum hafi farið fjölgandi. Einnig fór skilyrðum í 

lánasamningum fjölgandi. Ekki einungis fór þeim fjölgandi heldur breyttust þau og að margra 

mati hafði sjóðinn rekið af leið í þessum skilyrðasetningum (Buira, 2003). Mælingar á árangri 

um hversu vel skilyrðum var mætt datt niður úr því að vera rétt yfir 50% á áttunda áratugnum 

niður í að vera rétt undir 30% á níunda áratugnum (Buira, 2003). Þarna er þá miðað við að 

skilyrðum sé að fullu mætt eða mjög nærri því. Þannig færðist sjóðurinn meir frá því hlutverki 

að taka á atriðum sem snertu á hefðbundnum peninga- og ríkisfjármálum og fóru þess í stað 

að snúast um kerfisbreytingar á viðskiptaháttum, verðlagningu og markaðsstefnum, stjórnun 

opinbera geirans, velferðarmál, endurskipulagningu og einkavæðingu opinberra fyrirtækja, 

landbúnaðarmál, orkumál og fjármálageirann (Buira, 2003). Af upptalningu Buira má vera 

ljóst að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hafi verið kominn töluvert frá upphaflegum markmiðum 

sjóðsins. Buira (2003) bendir einnig á það að þróun skilyrðanna hafa að mörgu leyti ekki 

verið mörkuð stefna í upphafi og að stjórn sjóðsins hafi ekki stutt þessa þróun. Um hafi verið 

að ræða einhverskonar sjálftöku í valdi af hálfu starfsmanna sjóðsins sem þrýstu og beindu 

eðli lántaka í þessa átt. 

2.2.3 Viðmiðunarreglur skilyrða og endurskoðun þeirra 

Engar viðmiðunarreglur voru gildandi um skilyrðin fram til 1979 en þá voru leiðbeinandi 

reglur settar. Endurskoðun á  þessum viðmiðunarreglum fór síðan ekki fram fyrr en árið 2002. 

Skilyrðin náðu hámarki í Asíukreppunni 1997-1998 en þá voru skilyrði vegna kerfisbreytinga 

94 talsins í Kóreu, 73 í Taílandi og 140 í Indónesíu. Þess utan voru auðvitað önnur skilyrði 

vegna peninga-, gengis- og ríkisfjármála (Buira, 2003).  

Viðmiðunarreglurnar árið 1979 tóku almennt á atriðum eins og að hvetja aðildarríki til að 

grípa til fyrirbyggjandi aðgerða á fyrstu stigum greiðsluerfiðleika. Þó þannig að sjóðurinn 

myndi aðstoða við að forgangsraða og að mynda aðgerðaráætlun sem tæki mið af félagslegu 

og pólitísku ástandi ríkisins. Kveðið var á um ráðgjöf eða viðræður færu fram jafnframt sem 

að endurmat og reglubundnar árangursmælingar voru gerðar. Ríki gætu átt von á því að settar 

yrði forkröfur áður en til úthlutunar láns kæmi. Það væri síðan hlutverk framkvæmdastjórans 

að samræma hvernig stefnumörkun sjóðsins færi saman við áhersluatriði áætlunarinnar og 

tryggði hlutleysis í afgreiðslu aðildarríkis. Þá var minnst á að aðgerðir gætu verið miðaðar við 

almennar þjóðhagsstærðir og/eða aðra þætti sem nauðsynlegir væru fyrir árangur 
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áætlunarinnar. Að lokum var minnst á þátt starfsmanna Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að undirbúa 

mælingar á árangur áætlunarinnar sem og endurmat (International Monetary Fund, 1979). 

Viðmiðunarreglur þessar voru frekar almennt túlkaðar og ekki einskorðaðar við eina tegund 

aðgerða. Einnig er talað um að skilyrðin ættu að vera hlutlaus gagnvart öllum 

aðildarríkjunum. Sú þróun sem varð á notkun skilyrðanna virtist nýta sér óljóst orðalag 

viðmiðunarreglnanna enda bentu margir á að um ákveðna hentistefnu hafi verið að ræða innan 

sjóðsins (Buira, 2003). Það þótti því tímabært að skilgreina þessi umdeildu skilyrði betur. Sú 

vinna fór fram eftir stóru kreppurnar á tíunda áratugnum (Mexíkó 1994, Asía 1997-1998, 

Rússland 1998) og skilaði loks árangri í endurskoðuðum viðmiðunarreglum árið 2002. Helstu 

breytingar voru þær að lögð var meiri áhersla á að stjórnvöld viðkomandi ríkja bæru ábyrgð á 

efnahagsáætluninni en hún væri samt niðurstaða sameiginlegs skilnings milli ríkisins og 

fulltrúa sjóðsins (Weiss, 2002). Eins var lögð áhersla á að beita skilyrðum í lágmarki en hafa 

það að meginmarkmiði að leysa greiðsluerfiðleika og styðja við sjálfbæran hagvöxt ríkisins 

(Weiss, 2002). Þau skilyrði sem ekki væru nauðsynleg meginmarkmiðunum skyldi forðast að 

beita (International Monetary Fund, 2002). 

Buira (2003) bendir á misgóða aðstöðu þeirra ríkja sem sækja sér aðstoðar hjá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Stærri ríki sem búa að öllu jöfnu við jafnvægi í efnahag sínum eru 

líklegri til að vera jafnvel jafnokar sjóðsins í þekkingu og fjármögnun. Þannig ríki eru í betri 

stöðu til að geta hafnað skilyrðum sem að sjóðurinn setur. Buira talar einnig um að skilyrðin 

séu uppáþrengjandi (e. intrusive) að því leyti til að stjórnvöld eru innbyrðis oftast nær ekki 

samstíga í sínum skoðunum og aðgerðum. Miklar kröfur eru gerðar til útgjaldaráðuneytanna 

þar sem að sjóðurinn hefur sterkar skoðanir um aðgerðir. Því fá ríkin oft ekki að taka 

ákvarðanirnar sjálf heldur er þeim þvingað að samþykkja ákveðin skilyrði. Ríki sem þá þegar 

eru komin í vandræði og skorti fjárhagsaðstoð eru ef til vill ekki í aðstöðu til að rökræða við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn um beitingu skilyrðanna. Í þessu ljósi benda Marchesi og Sabani 

(2006) nauðsyn þess að aðskilja hlutverk Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem lánveitanda og sem 

eftirlitsaðila.  

2.2.4 Ný heimsmynd 

Eins og oft vill gerast þegar um er að ræða alþjóðastofnanir sem hafa með umsjón og 

útdeilingu fjármagns að gera, eru skiptar skoðanir um starfsemi þeirra. Mikilvægi 

alþjóðastofnana tengist oft tíðarandanum hverju sinni og styrkur hverrar stofnunar liggur í 

hæfninni við að aðlagast og þjóna síbreytilegum efnahag  ríkja. Alþjóðabankinn og 
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Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hafa til að mynda sætt vaxandi gagnrýni í seinni tíð vegna 

aðkomu þeirra að erfiðum málum þróunar- og nýmarkaðsríkja. Hlutverk sjóðsins hefur til 

dæmis tekið miklum breytingum frá stofnun hans. Sérstaklega eftir lok Bretton Woods 

kerfisins 1972 við afnám gullfótarins þegar að ríki heims tóku að fleyta gjaldmiðlum sínum 

(sjá nánar í viðauka I). Þá var aðstoð aukin tilhanda nýmarkaðs- og þróunarríkjunum. 

Margir hafa bent á breytingar á alþjóðavísu hvað varðar efnahagsleg völd stofnana. 

Samkeppni hefur aukist milli ríkja og hagsmunaárekstrar orðið til milli viðskiptasvæða. Óheft 

fjármagnsflæði er farið að valda ríkjum heims erfiðleikum í að stýra hagkerfum sínum. Mikil 

hagvaxtarsvæði, sem gjarnan eru nýmarkaðsríki, fá oft að finna fyrir því hvað fjármagn getur 

verið kvikt en einnig mætti í þessu tilliti benda á siðferði og ábyrgð iðnríkjanna sem hlýtur að 

vera talsvert. Heimurinn er einnig að breytast með tilliti til aldursamsetningar. Hinn vestræni 

heimur verður eldri og eldri meðan að nýmarkaðsríkin, sem eru í uppbygginu, þrífast á 

hagvexti og skuldasöfnun í flestum tilvikum (Dabrowski, 2001). Áhrif þessara ríkja innan 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins eru hverfandi miðað við ítök og völd iðnríkjanna. Þessu þarf að 

breyta en hin rísandi veldi í austri eru þegar farin að gera kröfur á breytt skipulag innan 

sjóðsins. Ákveðin tregða virðist fyrirfinnast í mótun á framtíðarsýn Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

og sjálfgagnrýni hefur ekki verið beitt (Kelkar, Chaudry, og Vanduzer-Snow, 2005). Hefðir 

og vani virðast vera þar við völd. 

Til þess að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn geti haft áhrif til framtíðar þarf sjóðurinn að taka tillit 

til fyrrgreindra þátta sem eru að breyta valdajafnvægi heimsins. Þegar litið er nokkur ár til 

baka má segja að sjóðurinn hafi verið kominn í ógöngur með tilverurétt sinn. Mikið hefur 

breyst í kjölfar alheimskreppunnar 2008 varðandi aðkomu sjóðsins (sjá neðar). Eins hefur 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn verið gagnrýndur fyrir að vera um of háður fjármagni sem á 

uppruna sinn frá vestrænum ríkjum og að þeim sé úthlutað í takt við þeirra hagsmuni (Buira, 

2003).  

Stanley Fisher, sem hefur starfað bæði hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og Alþjóðabankanum 

og er núverandi seðlabankastjóri Ísraels, hefur sagt að hann sjái sjóðinn fyrir sér sem mun 

sjálfstæðari stofnun en hann er í dag4. Hann verði að getað tekið þátt í þjóðfélagsumræðunni 

og verið óhræddur við að gagnrýna. Efla þyrfti eftirlitshlutverk hans og virkni þegar að kemur 
                                                 

4 Pallborðsumræður á vegum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, þann 12.október 2008 með Trevor Manuel, Jean Pisani-
Ferry og Raghuram Rajan. Pallborðstýrandi var Andrew Crockett. 



28 

að því að móta alþjóðlegar reglur og reglugerðir. Sjóðurinn ætti að leggja megináherslu á 

efnhagsaðgerðir í aðgerðum sínu en huga vel að kerfisbreytingum, sérstaklega þegar að kemur 

að fjármálakerfinu. Skilyrða þyrfti lánin því að öðrum kosti skorti aðhald. Fischer finnur 

einnig að valdahlutföllum í sjóðnum og þeirri staðreynd að ríku iðnríkin eru ekki tilbúin til að 

taka við gagnrýni á eigin frammistöðu eða þarfir til kerfisbreytinga. Nægir þar að nefna 

Bandaríkin sem hafa neitað úttekt af hálfu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í mörg ár. Ficher talar 

þar um tvöfalt siðferði í starfi sjóðsins. 

Þörfin fyrir aðgengilegt fjármagn vegna alheimskreppunnar 2008 margfaldaðist á stuttum 

tíma og hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lánað um USD 160 ma (International Monetary 

Fund, 2009). Lögð hefur verið áhersla á að afgreiða lán fljótt og vel. Sjóðurinn hefur bæði 

fjölgað lánshæfum ríkjum jafnt sem að þeir hafa stofnað nýja sveigjanlega lánalínu5. Hin 

hörðu skilyrði hafa einnig vikið að sögn Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Markmið eru sett í 

forgrunn frekar en að einblína á sérstakar aðgerðir (International Monetary Fund, 2010). 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn tiltekur að hann sé hættur að setja inn skilyrði um 

grunnkerfisbreytingar en taka þó fram að önnur skilyrði eru nauðsynlegur hluti af áætlunum. 

Einnig leggur sjóðurinn áherslu á að velferðarmálin fái sérmeðferð og sérstaka athygli. Hér að 

neðan eru tekin dæmi um tilslakanir af hálfu sjóðsins (International Monetary Fund, 2010, bls. 

2): 

• Í nóvember 2008 veitti sjóðurinn lánafyrirgreiðslu til Íslands sem leyfði talsverðan 

ríkishalla til að koma í veg fyrir að magna það efnahagslega hrun sem átti sér stað. 

Meðal aðgerða var meðal annars að viðhalda gjaldeyrishöftum til að koma jafnvægi á 

gengisþróun og að byggja upp bankageirann. 

• Í september 2008 veitti sjóðurinn lánafyrirgreiðslu til Costa Rica þar sem að slaki á 

ríkisfjármálum var leyfður til að koma til móts við minnkandi einkaneyslu bæði með 

því að leyfa launahækkanir og að auka samneyslu. 

• Í apríl 2008 veitti sjóðurinn Guatemala lán til að örva ríkisfjármálin á þann hátt að 

styðja við innlenda eftirspurn. Um var að ræða lánalínu frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 

og fjölþjóðlegum stofnunum. Markmiðið var að auka félagsleg útgjöld til að vernda þá 

fátækustu. 
                                                 

5 Svipar til Contingent Credit Line (CCL) sem var stofnuð árið 1999 en leið undir lok í nóvember 2003 án þess 
að vera notuð (International Monetary Fund, 2003). Það var síðan í mars 2009 að stofnað til Flexible Credit Line 
(FCL) skv. fréttatilkynning frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum nr. 09/85, 24.mars 2009. 
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• Í Pakistan náðist samkomulag um að slaka á ríkisfjármálunum þar sem að 

þjóðarframleiðsla var farin að dragast óhóflega mikið saman.  

Stefnt er að því að auka þá fjármuni sem að sjóðurinn hefur yfir að ráða, frá því að vera USD 

250 ma í um USD 750 ma. Áhersla hefur verið aukin á samvinnu með stjórnvöldum og 

stofnunum víða um heim. Hafin er vinna við að bæta greiningar hvað varðar áhættu, 

krosstengsl ríkja og tengsl alþjóðahagkerfisins og fjármálageirans með forvarnir í huga. 

Áhersla er einnig lögð á eftirlit og hvernig það geti orðið virkara og gegnsærra. Einnig eru 

breytingar fyrirhugaðar varðandi breytt valdahlutföll innan sjóðsins, nýmarkaðs- og 

smáríkjum í vil. Að lokum mun sjóðurinn beita sér fyrir breytingum á lögum og reglugerðum 

og ekki síst á alþjóðlega vísu (International Monetary Fund, 2010).  

Það bendir margt til þess að litið sé á aðkomu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á þessum válegu 

tímum með jákvæðari augum en oft áður. Margt hefur styrkt starf hans að undanförnu enda 

hefur sjóðurinn breytt mörgu í aðferðafræði sinni sem er til bóta. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

er ekki óskeikull en virðist læra af mistökum sínum. Nýjar hugmyndir í Evrópu um stofnun 

Evrópsk gjaldeyrissjóðs (e. European Monetary Fund; EMF) segir okkur að einhverju leyti 

um þá trú er ríkir á því grunnfyrirkomulagi sem að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn byggir á. 

Einnig má segja að nýju viðmiðin frá árinu 2002 varðandi skilyrðin séu skref í rétta átt til að 

ná sátt um notkun þeirra. Líklega má segja það að núverandi kreppa sé nokkurs konar 

prófsteinn á nýjar aðferðir við framkvæmd efnahagsáætlana. Nýju aðferðirnar virðast vera 

skynsamari og síður gagnrýnisverðar. Það verður því áhugavert að fylgjast með framvindu 

mála á næstunni og hver árangurinn verður. 
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3 Asíukreppan 

Á árunum 1997-1998 upplifðu einkum fimm ríki í Austur-Asíu alvarlega gjaldeyris- og 

fjármálakreppu. Það voru Taíland, Suður-Kórea (vísað hér eftir til sem Kórea), Indónesía, 

Malasía og Filippseyjar. Samdráttur í þjóðarframleiðslu þessara ríkja var mikill samanborið 

við fyrri tíma og einnig miða við önnur ríki þessa heimshluta. Almennt má segja að 

Asíukreppan hafi hafist með veikingu gjaldmiðilsins í Taílandi (baht) sem var síðan fleytt í 

júlí 1997. Fastgengisstefnur voru þá víða viðhafðar en þrýstingur á gjaldmiðlana neyddi flest 

löndin til að fleyta gjaldmiðlinum og um leið varð mikil gengisfelling í þessum sömu ríkjum. 

Mikil verðlækkun hafði þá þegar verið mikil á fasteigna- og hlutabréfamörkuðum ríkjanna en 

algjört hrun varð í kjölfarið. Kreppan dreifðist síðan til annarra Asíuríkja en sérstaklega varð 

Indónesía illa úti. Kostnaður indónesíska ríkisins við að bregðast við kreppunni er talinn hafa 

verið um 50-60% af landsframleiðslu þess tíma (Heffernan, 2005). Einnig urðu erfiðleikar í 

Singapore, Taívan og Japan en Kína virtist sleppa að mestu leyti við niðursveiflu en þeir hafa 

viðhaldið fastgengisstefnu til margar ára. 

Margir benda þó á að Asíukreppuna megi fyrst og fremst rekja til viljugra lánveitanda í 

vestrænu ríkjunum sem voru ánægðir með það að geta fundið fjárfestingum sínum stað en 

ávöxtun þeirra hafði gefið ríkulega af sér árin fyrir kreppu. Einnig var Asíuríkjunum sumum 

hverjum stillt upp við vegg af alþjóðaumhverfinu árin fyrir kreppuna, við að draga úr 

samkeppnishöftum á fjármálamörkuðum sínum. Þetta hafði í för með sér mikið 

fjármagnsinnflæði. Á skömmum tíma kipptu fjárfestar að sér höndum, flótti varð á fjármagni 

sem varð til þess að tiltrú og traust fjárfesta á hagkerfum Asíuríkjanna snarminnkaði. Aðrir 

þættir höfðu einnig áhrif eins og ríkiskapítalismi (e. crony capitalism) í Indónesíu og í Kóreu, 

veik ríkisstjórn í Taílandi, stórveldi svokallaðra chaebol eða samsteypna sem byggðu mikið á 

fjölskylduböndum í Kóreu og að síðustu slæmar útlánastefnur í öllum ríkjunum. 

(Kindleberger og Aliber, 2005).  

Hins vegar varð snar viðsnúningur til hins betra 1999 eftir að tekist hafði að hemja kreppuna. 

Þó var tímabundið lát á þeirri hagvaxtasögu sem hafði einkennt hagkerfi ríkjanna áratugina 

áður sem jafnan er kennt við asíska efnahagsundrið. Barro og Lee (2003) benda á að 

rannsóknir sýna að tvíburakreppur (fjármála- og gjaldeyriskreppa, sjá umfjöllun í kafla 2.1.1, 
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viðauka II) leiða til þess að hagvöxtur minnkar um c.a. 2% að jafnaði á ári yfir 5 ára tímabil. 

Reynslan af Asíukreppunni styðja þær tilgátur. Frekari rannsóknir leiddu einnig í ljós að eftir 

um 5 ár mátti ekki merkja áhrifa af Asíukreppunni. 

3.1 Aðdragandinn og kreppan 

Áhrif kreppunnar komu fljótt í ljós og virtist koma mörgum að óvörum en efnahagsmál 

ríkjanna voru talin vera nokkuð traust og jafnvel fyrirmynd annarra ríkja. Ekki var um að 

ræða mikinn fjárlagahalla hjá ríkjunum eða háa verðbólgu. Fjármálamarkaðir sýndust vera 

ágætlega í stakk búnir við að styðja við vörur sínar og því var um mikið innflæði fjármagns að 

ræða. Asía hafði upplifað mikinn uppgang um ártug fyrir kreppuna sem dundi yfir 1997,  

styrkst stórum og náð miklum árangri hvað efnahagsstöðugleika varðar (Krugman, 2009). 

Hagvöxtur var mikill sem hvatti fjárfesta til að fjárfesta og ávaxta fjármagn sitt þar frekar en í 

minna eftirsóknarverðum tækifærum í iðnríkjunum. Ákveðið vanmat á áhættu virtist vera til 

staðar af hálfu fjárfesta sem fjárfestu grimmt í þessum nýmarkaðsríkjum. Í Asíulöndunum á 

árunum 1994-1997 var því mikið um skammtímainnflæði sem fjármálamarkaðurinn gleypti 

jafnharðan. Fjármálafyrirtæki tóku áhættu með því að lána án þess að verja sig gegn 

gengisáhættu. Mikið snérist um fjárfestingar á fasteignamörkuðum í Asíu enda uppgangurinn 

mikill. Miklar hækkanir urðu sem varð þess valdandi að stöðutaka óx enn frekar á þessum 

markaði. Mikill vöxtur birgði mönnum sýn á augljósar hættur í hagkerfinu og á endanum var 

ljóst að mikið ósamræmi var farið að myndast á háu eignaverði og mikilli skuldsetningu. 

Þegar eignaverð byrjaði að gefa undan vegna skuldaþunga bar á auknum greiðsluerfiðleikum 

og mikil veiking varð á fjármálakerfinu í heild sinni (Martinez, 1998). 

Aðrir þættir sem leiddu til Asíukreppunnar voru fastgengisstefnur/flotstefnur innan vikmarka. 

Fylgifiskur þess var hátt vaxtastig ríkjanna sem leiddi til þess að gjaldmiðlavaxtasamningar 

voru tíðir. Þar komust menn að því að afar erfitt var að verja þessa gerð samninga og þá 

sértaklega fyrir ríki með lítt þróuð fjármálakerfi. Þannig neyddust ríkin til að viðhalda háum 

stýrivöxtum sem var neikvætt fyrir fjármálakerfið á heimamörkuðum (Krugman, 2009). 

Raungengi gjaldmiðlanna víðast hvar í Asíu var hátt, skammtímaskuldir hlóðust upp og 

viðskiptahallinn jókst ár frá ári sem framkallaði mikinn þrýsting á gengið. Markaðir fóru að 

titra vegna aukningar á skammtímaskuldum, lækkandi fasteignaverði, minnkandi 

samkeppnihæfis ásamt miklum viðskiptahalla. Asíuríkin stóðu í ströngu við að reyna að verja 

gjaldmiðlana sína þar sem að fjármálakerfin voru orðin veik fyrir, spákaupmennska óx sem 
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varð til þess að aðilar fóru að flýja stöður úr gjaldmiðlavaxtasamningum sínum. Útflæði 

fjármagns um mitt ár 1997 var hafið fyrir alvöru. Snörp lækkun varð í kjölfarið á gjaldmiðlum 

ríkjanna.  

Orsök kreppunnar má ekki einvörðu rekja til óstöðugleika í hagkerfum ríkjanna heldur ekki 

síst til veikleika í fjármálakerfum ásamt stefnu stjórnvalda. Sambland af slöku eftirliti á 

fjármálamörkuðum, vanmati á áhættu og óraunhæfu raungengi leiddi af sér að fyrirtæki og 

bankar tóku mikið af óvörðum (e. unhedged) erlendum skammtímalánum. Þetta innflæði af 

lánsfé var síðan notað í fjárfestingar, einna helst á fasteignamarkaðinum sem myndaði seinna 

meir eignabólu. Eignir voru síðan veðsettar fyrir nýjum lánum en mikil útlánaaukning varð í 

þessum ríkjum á skömmum tíma. Þó svo að einkageirinn hafi átt mesta sök á ástandinu í 

hagkerfunum með óskynsamlegri skuldasöfnun og slæmum fjárfestingarákvörðunum þá voru 

stjórnvöld víðast hvar meðsek. Þau voru talin hafa óæskileg ítök í einkageiranum. Uppgjör 

bæði ríkisfyrirtækja og almennra fyrirtækja voru ógegnsæ. Ekki bætti heldur úr skák að 

skortur var á opinberum upplýsingum um þjóðhagsstærðir og samkeppnismál. Þá ýtti undir 

fjárfestingar í Asíu að hagvöxtur var fremur lítill og vextir almennt lágir í hinum vestræna 

heimi. Fjármagnið leitaði því annað, til ríkja eins og í Asíu sem bjuggu við hærri hagvöxt 

(Heffernan, 2005). 

3.2 Asíuríkin fimm, forsaga og þróun 

Asíuríkin6 eru mismunandi að mörgu leyti bæði að gerð og uppbyggingu. Árið 2009 er 

Indónesía fjölmennast þessara ríka með um 230 m íbúa. Landsframleiðsla var mest í Kóreu 

eða áætlað samtals USD 800 ma en Ísland með tæplega USD 12 ma skv. áætluðum tölum frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Indónesía er langstærst þessara ríkja að flatarmáli eða um 

1.919.440 km2 eða tæplega 19 sinnum stærra en Ísland. Tekjur á íbúa eru sínu mesta á Íslandi 

                                                 

6 Tafla 1 tilgreinir helstu stærðir þessara ríkja. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn skilgreinir í dag Malasíu, Taíland, 
Filippseyjar og Indónesíu sem þróunarlönd eða sem nýmarkaðsríki. Kórea er talið nýlega iðnvætt (e. newly 
industrialized) en Ísland er talið með þróað hagkerfi (e. advanced economy). Aðrar upplistanir eins og hjá 
fjárfestinga-ráðgjafarfyrirtækjunum FTSE (www.ftse.com) og  MSCI Barra (www.mscibarra.com) telja öll 
löndin, utan Íslands og Kóreu sem nýmarkaðsríki. Þau teljast með þróuðu ríkjunum þó svo að Ísland sé eins og er 
á athugunarlista hjá FTSE. Alþjóðabankinn flokkar Indónesíu, Filippseyjar og Taíland sem lágtekjulönd í 
miðþrepi, Malasíu sem miðlungstekjuland í efsta þrepi. Kórea og Ísland falla síðan í flokk með hátekjulöndum 
en eru jafnframt aðilar að Efnahags- og framfarastofnuninni (e. Organisation for Economic Co-operation and 
Development; OECD). Alþjóðabankinn flokkar líka ríki um hve auðvelt er að stunda viðskipti og af 189 ríkjum 
er þetta röðin: Taíland (12), Ísland (14), Kórea (19), Malasía (23), Indónesía (122) og Filippseyjar (144). 
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(USD 36.873) en þarna er um áætlaðar tölur frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum að ræða fyrir árið 

2009. Kórea kemur næst Íslendingum í tekjum á íbúa eða með samtals USD 16.450. 

Tekjudreifingin skv. Gini-stuðlinum er lægstur á Íslandi eða 27,3 árið 2008 en mestur á 

Filippseyjum (45,8)7. Athyglivert er að skoða hlutfallslega aukningu í þessum hagkerfum frá 

árinu 1990-2009 en aukning á landsframleiðslunni sjálfri er mest í Malasíu (429%) en minnst 

á Íslandi (246%). Af þessu má sjá að um er að ræða nokkuð ólík lönd að gerð og 

uppbyggingu. 

Tafla 1 – Asía/Ísland; Samanburðartafla á nokkrum þjóðhagsstærðum  

 

Mynd 1 – Asía/Ísland; Verg landsframleiðsla (VLF8), heild og per íbúa; USD ma og USD þús. 

 

 

                                                 

7 Gini stuðullinn er ein aðferð af mörgum til að mæla tekjuskiptingu innan þjóðfélaga. Stuðullinn mælist frá 0-
100 þar sem að 0 merkir að allir séu á sömu launum meðan talan 100 táknar að einn er með allar tekjurnar. 
Stuðullinn er nálgun en til að mynda er Bandaríkin með stuðulinn 45 líkt og Filippseyjar þó svo að Bandaríkin 
búi að öllu jöfnu við meiri hagsæld. 

8 Verg landsframleiðsla; VLF  (e. Gross Domestic Product). 

VLF $ma 
2009

(1) áætlað

Aukn. 
1990-2009

(1)

VLF/íbúa $
2009

(1) áætlað

Aukn. 
 1990-2009

(1)

Verðbólga AVG
1990 - 2009

(1)

Íbúar (m)
2009

(2)

Stærð 
km2 

(3)

Gini 
2008

(4, 5 Ísland)

Gjaldmiðill

Ísland 12 246% 36.873 197% 5,2% 0,318 103.001 27,3 króna (ISK)
Indónesía 515 347% 2.224 270% 11,4% 230 1.919.440 34,3 rupiah (IDR)
Kórea 800 386% 16.450 340% 4,4% 50 100.140 31,3 won (KRW)
Malasía 207 429% 7.469 280% 2,9% 28 329.845 40,3 ringgit (MYR)
Filippseyjar 159 303% 1.721 202% 7,4% 92 299.764 45,8 peso (PHP)
Taíland 266 328% 3.973 276% 2,9% 64 513.120 42,0 baht (THB)
Heimild:  (1) Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, (2,3) Wikipedia, (4) The World Factbook CIA, (5) Hagstofa Íslands
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3.2.1 Kórea 

Kórea var talið til iðnríkjanna rétt fyrir kreppu. Kórea var öflugur þátttakandi í alþjóðlegu 

samstarfi og varð eitt aðildarríkja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (e. Organisation for 

Economic Co-operation and Development; OECD)  árið 1996. Í fyrstu var talið að kreppan 

myndi hafa lítil áhrif á þetta stönduga ríki en annað kom á daginn. Kórea er með um 50 m 

íbúa og stendur nokkuð framar en önnur Asíuríki. Landsframleiðsla á íbúa er talsvert hærri en 

til samanburðar þá er hún í dag tæplega helmingurinn af þeirri íslensku, USD 16.450 á móti 

USD 36.873 á Íslandi. Hagvöxtur árin 1990-1997 var um 7% en mikið högg kom síðan árið 

1998 og mældist þá neikvæður hagvöxtur upp á 6,9%. Til samanburðar þá var samdráttur á 

Íslandi árið 2009 um 6,5%. Viðskiptajöfnuðurinn var neikvæður frá 1990 fram að kreppu, 

hógvær en stöðugur í um 1,5% af VLF. Verðbólga hafi verið að meðaltali rúmlega 6% öll árin 

frá 1990 fram að kreppu en fór mest upp í 7,5% strax eftir kreppuna. Hún lækkaði þó hratt og 

var orðin nálægt meðaltalsgildinu innan tveggja ára. Beinar erlendar fjárfestingar (e. foreign 

direct investments; FDI) voru einnig hófsamar þó svo að það hafi verið merkjanleg aukning 

síðustu 3 árin fyrir kreppu. Ríkishallinn var viðvarandi en tiltölulega lítill eða að meðaltali 

innan við 1% á ári, árin 1990-1997. Gjaldeyrisvaraforði þeirra var þó nokkuð lágur en jókst 

þó talsvert frá 1990. Þar sem að Kórea var þakið erlendum skammtímaskuldum þótti lágur 

gjaldeyrisvaraforði auka hættuna á gjaldeyrisójafnvægi. 

Almennt var efnahagsástandið nokkuð gott við upphaf kreppunnar. Þó, vegna mikilla 

skammtímaskulda, fór að bera á erfiðleikum í fjármálakerfinu. Þessi skuldsetning var fyrst og 

fremst tilkomin vegna lánveitinga til svokallaðra chaebol-a en það voru samsteypur í eigu 

fárra áhrifamikilla fjölskyldna í Kóreu (Kindleberger og Aliber, 2005). Þar viðhöfðust 

óeðlileg tengsl milli eigenda samsteypanna við fjármálafyrirtæki sem lánuðu til tengdra aðila. 

Mikill hluti af erlendri lántöku banka fór í gegnum dótturfélög og útibú erlendis. 

Fjármagnsflutningar voru ekki að öllu frjálsar og því streymdi fjármagn frekar á þennan 

háttinn til landsins. Þetta voru aðallega skammtímalán en skuldbindingar heima fyrir voru 

langtíma þannig að ójafnvægi var farið að myndast vegna gjalddagaáhættu. Reglur um 

skilgreiningar á lánum og varúð þeim tengdum var einnig eitthvað sem þurfti að skerpa á. 

Áhætta sem tengdist heildarlánveitingum til atvinnugreina var líka illa skilgreind. Eftirlitið 

var þá lítið sem ekkert með lánveitingum eða í tengslum við aukna fjármögnun með 

fyrrgreindum hætti. Þó höfðu verið umtalsverðar umbætur á regluverki seðlabankans árin fyrir 

kreppuna en bankaeftirlitið var þá staðsett innan seðlabankans (e. Office of Banking 

Supervision). Eftirlitinu var skipt milli bankaeftirlitsins og fjármálaráðuneytisins sem flækti 
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ýmsa hluti varðandi eftirlitið sjálft og samræmingu. Til að bregðast við þessu var stofnað 

fjármálaeftirlit í ársbyrjun árið 1999 sem sameinaði margar eftirlitsstofnanir í eina sem má 

líkja við fjármálaeftirlitin að vestrænni fyrirmynd (e. Financial Supervisory Service; FSS). 

Einnig var sett á stofn eining (e. Financial Restructuring Unit) sem starfaði í umboði 

fjármálaeftirlitsins og átti að samræma endurreisn fjármálakerfisins (Lindgren, Baliño, Enoch, 

Gulde, Quintyn, og Teo, 1999).  

Þegar gengið fór að falla um mitt árið 1997 brást seðlabankinn við með því að verjast fallinu 

með notkun gjaldeyrisvaraforðans. Aðhald í peningamálum var hert tímabundið. Það var 

síðan í desember sama ár að Kórea samdi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn um viðbúnaðarlán (e. 

Stand-By Arrangement) sem hljóðaði upp á USD 21 ma (Tafla 2, bls. 47). Einnig komu að 

málum Alþjóðabankinn og aðrar þjóðir með um USD 37 ma og því ljóst að um gríðarlega 

fjárhagsaðstoð var að ræða og öflugri en var veitt til Taílands (USD 17,2 ma) og Indónesíu 

(USD 42,3 ma). Vandinn kristallaðist í mikilli skuldsetningu landsins sem var nær eingöngu 

einkageirans. Fyrstu áætlanir Kóreu og sjóðsins gengu út á það að ráða bug á 

viðskiptahallanum, byggja upp nægilega stóran gjaldeyrisvaraforða ásamt því að halda 

verðbólgunni í skefjum með peningalegu aðhaldi (Lindgren o.fl., 1999). Þá skyldi koma til 

aukið aðhald í ríkisfjármálum þó að það hafi ekki verið meinið. Þá var mikil áhersla lögð á að 

koma á umbótum á fjármálakerfinu og þá sérstaklega á þá fyrirtækjamenningu sem var við 

lýði í landinu (Krugman, 2009). 

Efnahagsáætlunin gekk ekki eftir. Áfram fór að grafa undan trausti á kóreskt efnahagslíf en 

mitt í kreppunni var efnt til forsetakosninga. Eins og jafnan vill verða í kosningabaráttum þá 

forðuðust frambjóðendur að lýsa yfir nauðsynlegum aðgerðum til bjargar landinu. Ástandið 

versnaði frá degi til dags þar sem að gjaldeyrisforðinn minnkaði og stór lán voru komin á 

gjalddaga. Áætlunin var þá styrkt enn frekar og lögð áhersla á að koma skuldabréfa- og 

hlutabréfamarkaði af stað. Vextir höfðu þá verið keyrðir upp og reglur hertar um hverjum 

væri veitt lausafjáraðstoð. Aðgerðir hófust til aðstoðar fjárfestinga- og viðskiptabönkum. 

Gengið var hart fram, bankar leystir upp, sameinaðir eða gefnir afarkostir á endurfjármögnun 

innan ákveðins frests. Viðskiptabönkum fækkaði til að mynda úr 26 í 12 frá upphafi kreppu til 

1999 (Heffernan, 2005). Í mesta hamaganginum var síðan gengið látið fljóta en það gerðist í 

desember 1997. Við það féll gengið enn frekar og Kórea sótti um fyrirframgreiðslu á áður 

samþykktri áætlun sem var samþykkt (Lindgren o.fl., 1999). 
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Sá háttur var hafður á í Kóreu að vandræðalán (e. non performing loans9) voru keypt yfir í 

sérstakt félag, Korean Asset Management Company (KAMCO). Það var reyndar félag sem 

hafði verið stofnað árið 1962 og hafði það hlutverk að kaupa vandræðalán af bönkum. Nýr 

sjóður var stofnaður innan félagsins sem var í raun fjármagnaður af markaðsaðilum og 

tryggingarsjóði fjárfesta og innstæðueigenda. Félagið fékk heimild til að leysa til sín 

vandræðalán frá fjármálafyrirtækjum. Fyrirkomulagið byggði á bandarískri fyrirmynd (U.S. 

Resolution Trust Company). Lánin voru tekin yfir á um 45% af markaðsvirði þeirra en 

einungis 3% ef að lánin voru veðlaus. Yfirlýst markmið var að selja lánin frá sér eins fljótt og 

hægt væri þó svo að einnig hafi verið stefnt að því að hámarka verðið. Lánin voru ýmist seld 

til alþjóðlegra fjárfesta eða þá að veðköll voru framkvæmd og veðin seld. Þá voru uppboð 

haldin pg eitthvað greiddist hreinlega upp. Þetta fyrirkomulega reyndist afar vel og þarna 

leystust mörg erfið mál hratt og vel.  

Í byrjun árs 1998 fóru að sjást batamerki. Gengið styrktist lítillega og jafnvægi komst á 

gjaldeyrisvaraforðann. Viðskiptajöfnuður hafði rétt úr kútnum og stefndi í afgang. Verðbólga, 

eins og vænst hafði verið, var þó farin að hækka mikið en meðaltalsverðbólga árið 1998 var 

7,5%. Þó voru merki um að hagkerfið væri að dragast óþarflega mikið saman sem lýsti sér 

með minnkandi innlendri eftirspurn ásamt minnkandi landsframleiðslu. Á sama tíma hafði 

bankageirinn náð samkomulagi við erlenda lánadrottna um skammtímaskuldir sínar sem 

liðkaði fyrir efnahagsástandinu. Í næstu endurskoðun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins voru því 

mörg jákvæð merki á lofti um að það versta væri yfirstaðið. Áfram var lögð áhersla á 

peningalegt aðhald með það að leiðarljósi að tryggja gengið. Áhersla var einnig lögð á að 

halda áfram við umbætur á fjármálakerfinu ásamt frekari breytingum á frjálsræði fjármagns 

og viðskipta við alþjóðahagkerfið (Lane, Ghosh, Hamann, Phillips, Schulze-Ghattas, og 

Tsikata, 1999). Engum gjaldeyrishömlum var beitt.  

Ný ríkisstjórn tók við í febrúarlok 1998 og kom hún sterk inn í það hlutverk að styðja við 

áætlunina. Þótti það afar mikilvægt um framvindu mála. Þjóðarsátt hafði verið stofnuð milli 

launþega, viðskiptalífs og stjórnvalda. Áætlunin fékk víðara hlutverk í þá átt að líta til 

félagslegrar uppbyggingar, endurreisnar fyrirtækjanna í landinu ásamt breytingum á 

stjórnarháttum þeirra. Í framhaldinu gekk áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og Kóreu að 

                                                 

9 Vestræna skilgreiningin á lánum í vanskilum eru lán sem ekki hefur verið greitt af í 90 daga. Allur gangur var á 
því hvernig skilgreiningarnar voru í Asíuríkjunum og oft á tíðum með vilja gert til að fegra stöðuna. 
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miklu leyti eftir. Hagvöxtur hafði þó ekki gengið eftir að öllu leyti og skýrðist það meðal 

annars af því hve þungt kreppan lagðist á skuldsett fyrirtæki landsins. Vextir voru því 

lækkaðir á þessu tímabili en þó gætt að peningalegu aðhaldi vegna kröfu um 

gengisstöðugleika. Vextir í lok árs 1998 voru þá komnir niður fyrir það sem þeir voru fyrir 

kreppu. Þá var í framhaldinu slakað lítillega á aðhaldi ríkisfjármála. Áfram var síðan stutt við 

nauðsynlegar breytingar á fjármálamarkaði og í bankakerfi. Kórea hafði þá dregið til sín um 

USD 17 ma af þeim USD 21 ma sem samþykkt var í upphafi en formlegri aðstoð lauk árið 

1999. 

3.2.2 Taíland 

Taíland fékk þann vafasama heiður að fá þann stimpil að hafa komið kreppunni af stað þó svo 

að því fer fjarri að kenna þeim um þessar ófarir. Keðjuverkunin sem hófst í kjölfarið þreifst á 

veikleikum þessara ríkja og útkoman var eitthvað sem engum óraði fyrir í fyrstu. Þeir voru 

einnig fyrst ríkja í Asíu til að leita sér ásjár hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Fyrir kreppuna 

hafði verið góður hagvöxtur í landinu, atvinnuleysi lítið og beinar erlendar fjárfestingar að 

aukast jafnt og þétt. Þó hafði viðskiptahallinn verið mikill, allt frá 1990 fram að kreppu eða að 

meðaltali um 6,8%. Halli ríkissjóðs var einnig töluverður eða tæplega 3% á ári og erlend 

skuldasöfnun að sama skapi hröð. Gengið féll síðan um 40% í kreppunni en hefur jafnt og þétt 

verið að styrkjast og var árið 2009 um 34 THB/USD en hafði verið fyrir kreppuna um 25 

THB/USD10. Gengið hefur því enn þann dag í dag fallið um c.a. 26% frá því fyrir kreppu. En 

að sama skapi hefur samkeppnisstaða landsins batnað eins og merkja má á stórauknum 

viðskiptajöfnuði sem hefur verið jákvæður öll árin frá kreppunni. Hallarekstur ríkisins rétt 

eftir kreppu var þó mikill (7%) og hefur verið viðvarandi síðan. 

Það var í ágúst 1997 sem að Taíland leitaði til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og skrifaði undir 

viðbúnaðarlán (e. Stand-By Arrangement) til þriggja ára en að auki studdu Alþjóðabankinn, 

Þróunarbanki Asíu, Japan og aðrar þjóðir við þessar aðgerðir. Samtals var um að ræða USD 4 

ma frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og um USD 13 ma frá öðrum (Tafla 2, bls. 47). Helstu 

markmið efnahagsáætlunarinnar voru að endurbyggja traust, reisa við bankakerfi landsins, 

ráða bug á viðskiptahallanum, styðja við gjaldeyrisvaraforða landsins, lágmarka verðbólgu 

ásamt því að styðja við gengisstefnu stjórnvalda. Búist var við því að VLF myndi dragast 

saman næstu árin en ná því að vera jákvæður. Stefnt var að hallalausum ríkisfjármálum. 
                                                 

10 Taíland viðhélt fastgengisstefnu áður en gengið var látið fljóta í júlí 2007. 
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Stjórnarskipti urðu í nóvember 1997 en áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var þá enn frekar 

tryggð í sessi. Gekk að mörgu leyti vel að innleiða hana þó vanefndir hafi verið miklar í 

upphafi. Bein erlend fjárfesting dróst einnig tímabundið saman, útflutningur minnkaði ásamt 

því að neysla og eftirspurn innanlands hrundi. Vextir voru hækkaðir og gengið hélst 

tiltölulega stöðugt. Peningamálastefnan virtist vera að ganga upp í fyrstu. Í kjölfar kreppunnar 

varð þó samdráttur í hagvexti um 10,5% sem gaf til kynna að peningamálaðahaldið hafi verið 

of mikið. Enda var horfið á tímabili frá ströngum viðmiðum í vöxtum og þeir lækkaðir til að 

auka hagvöxt sem hafði góð áhrif á markaði. Vextir voru síðan orðnir lægri í byrjun árs 1999 

heldur en fyrir kreppuna (Lindgren o.fl., 1999). Verðbólga hélst þó lág ásamt því að 

viðskiptajöfnuður var jákvæður og hefur verið það öll árin síðan fyrir utan 2005. Þó hefur 

ríkishallinn haldist í hærra lagi en þó lagast síðan 2003. Áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

kom einnig inn á uppbygginu velferðarkerfisins þó að aðaláherslan hafi verið á að halda 

stöðugu gengi, koma bankakerfinu á réttan kjöl ásamt því að leggja áherslu á 

endurskipulagningu fyrirtækja. 

Á níunda áratugnum var sett á laggirnar stofnun, Financial Institutions Development Fund 

(FIDF), innan seðlabankans sem hafi heimild til að endurskipuleggja, byggja upp og aðstoða 

fjármálafyrirtæki (Lindgren o.fl., 1999). Þetta átti að vera liður í að styrkja fjármálakerfið sem 

og aðrar breytingar sem voru gerðar á lögum og reglugerðum. Þrátt fyrir góða viðleitni í 

störfum stofnana eins og FIDF, mistókst stjórnvöldum hrapalega að fylgja eftir örum vexti á 

fjármálamarkaði. Þegar til kreppunnar kom voru gæði lána afar slæm og mörg þeirra tengd 

fasteignamarkaði. Einnig höfðu bankar og fjármálastofnanir ekki sett nægilega mikið fé til 

hliðar í afskriftarsjóði. Reglum þar að lútandi var líka áfátt og samræming í reikningsskilum 

ekki til staðar. Vextir af vandræðalánum héldu til dæmis áfram að tekjufærast þótt að ljóst 

væri að þau myndu aldrei innheimtast. Umgjörð og reglur vegna lánalína á markaði og þeirrar 

áhættu sem þeim fylgdu voru ekki til staðar. Allt regluverkið í kringum fjármálakerfið var 

veikt og brothætt.  

Í mars 1997, nokkrum mánuðum fyrir fall bahtsins, tilkynnti seðlabankinn um að nokkrar 

fjármálastofnanir ættu í erfiðleikum með gæði eignasafna sinna. Þeim var gefinn frestur til að 

bregðast við með því að koma með viðbótafjármagn inn í reksturinn. Ef það myndi ekki 

hafast myndi FIDF kaupa af þeim hlutaféð og taka yfir reksturinn. Næstu mánuði á undan 

hafði seðlabankinn á laun verið að aðstoða illa stödd fjármálafyrirtæki undir markaðsvöxtum, 

samtals 66 fyrirtækjum (Lindgren o.fl., 1999). Lausafjárerfiðleikar héldu áfram að skekja 

fjármálakerfið og loks tók seðlabankinn af skarið og stöðvaði tímabundið rekstur nokkurra 
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fjármálafyrirtækja, kallaði eftir viðskiptaáætlunum annarra og svörum um hvernig 

lausafjárstaða þeirra yrði bætt. Að öðrum kosti yrðu þau leyst upp eða sameinuð einum af 

starfandi ríkisbönkunum. Markaðurinn tók þessum aðgerðum með varúð þar sem að misræmi 

var í bæði orðum, tilkynningum og aðgerðum hjá stjórnvöldum. Tölur herma að það hafi 

kostað Taíland um 9% af VLF að endurfjármagna fjármálakerfið11 (Lindgren o.fl., 1999). 

Yfirvöld hófu í ágúst 1997 aðgerðir í samráði við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn að loka öllum 

dauðvona fjármálafyrirtækjum, tryggja innstæður í bönkum ásamt því að endurreisa 

fjármálakerfið gagnvart alþjóðasamfélaginu. Einnig var haldið af stað í þá vegsemd að tryggja 

ríkisfjármálin ásamt því að koma á peningalegu aðhaldi. Bankar voru krafðir um að styrkja 

eiginfjárstöður sínar og þeim var bannað að greiða út arð í tvö ár. Bankar voru einnig hvattir 

til að sækja sér hlutafé frá erlendum fjárfestum þar sem að ólíklegt var talið að 

innanlandsmarkaður gæti styrkt eiginfjárstöður nægilega mikið (Lindgren o.fl., 1999). Kvaðir 

voru á um hve langan tíma bankarnir höfðu til að ganga frá þessum málum. Á þessum tíma 

var talið að vandræðalán væru um 70-85% og því ljóst að vandinn var mikill. Sett var á 

laggirnar stofnun sem að mestu leyti tók við störfum seðlabankans og fjármálráðuneytisins í 

endurreisninni, Financial Restructuring Agency (FRA). Tilgangur hennar var að gera 

ákvörðunartöku sjálfstæða gagnvart pólitískum áhrifum. Einnig var keppst við að hafa allar 

aðgerðir gagnsæjar gagnvart almenningi. Þessu til viðbótar var ríkiseignarhaldsfélag Asset 

Management Company (AMC) stofnað utan um þær eignir sem leystar höfðu verið upp en 

árið 2000 var búið að selja eignir sem náðu 25% af gangverði eignanna við kaup (Heffernan, 

2005). Þó töfðust þessar aðgerðir vegna ýmissa ástæðna, meðal annars vegna vanmats á 

alvarleika ástandsins. Erfiðleikar urðu einnig í samræmingu aðgerða í fyrrnefndum stofnunum 

ríkisins og skilanefnda bankanna. Eins voru óheppileg afskipti stjórnmálamanna að tefja fyrir 

málum. 

Í ágúst 1998 var síðan gripið til fleiri aðgerða sem miðuðu að því að tryggja þann árangur sem 

hafði náðst. Meðal annars var stofnað ráðgjafarráð Financial Restructuring Advisory 

Committee (FRAC) sem átti að veita óháða rágjöf tilhanda fjármálaráðherra og 

seðlabankastjóra. Einnig var stefnt að því að nota opinbera sjóði við að endurfjármagna banka 

sem aftur myndi skila sér í fjármögnun til atvinnulífsins. Ákveðin skref voru stigin til að 
                                                 

11 Í fréttatilkynningu fjármálaráðuneytisins þann 15.mars 2010 kemur fram að kostnaður ríkisjóðs vegna 
endurfjármögnunar bankanna hafi numið ISK 186 ma eða um 12% af VLF. Því má segja að endurfjármögnun á 
kerfinu hafi verið álíka og kostnaðnum í Taílandi. 
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hraða endurskipulagningu skulda fyrirtækja. Haldið var áfram að framfylgja harðri stefnu við 

að leggja niður dauðvona fjármálafyrirtæki, selja þau eða sameina við sér sterkari fyrirtæki. 

Mikil áhersla var lögð á að bæta lög og reglugerðir, eftirlit og ekki síst framfylgni á þeim. Þá 

var einnig snemma hafist við það að einkavæða ríkisbankanna og inngrip seðlabankans í 

fjármálafyrirtæki tryggð (Lane o.fl., 1999). Síðastnefnda atriði þykir nokkuð sjálfsögð krafa í 

hinum vestræna heimi en þó ber að hafa það í huga að í alheimskreppunni 2008 þá brugðust 

mörg fjármálaeftirlit eins og kom í ljós á Íslandi, þó að þeir byggju yfir þessu valdi. 

3.2.3 Indónesía 

Indónesía bjó við stöðugan hagvöxt á árunum 1990-1996 sem var yfir 7%. Landsframleiðsla á 

íbúa jókst jafnt og þétt en þó hafði verðbólga verið um 8% á þessu sama tímabili. Atvinnustig 

var almennt gott en viðskiptahalli hafði þó verið viðvarandi um 2,3%. Ríkið var á þessum 

árum rekið skynsamlega með eilítinn afgang en gengið hafði verið að veikjast nokkuð fram að 

hruni og átti eftir að taka miklar dýfur í kreppunni. Almennt var efnahagsástandið gott en í 

landinu giltu tiltölulega frjáls lög um fjármagnsflutninga og hafði svo verið í alllangan tíma. 

Fjármálamarkaðir voru þó lítið þróaðir og má segja að það hafi því ekki komið að sök eða 

verið sérstök ástæða til að fylgjast náið með inn- og útflæði fjármagns til landsins. Beinar 

erlendar fjárfestingar höfðu þó verið að hækka talsvert frá árinu 1990. Einnig höfðu erlendar 

skammtímaskuldir aukist mikið hjá einkageiranum (Lane o.fl., 1999). 

Hraður hagvöxtur, frjálsræði í fjármagnsflutningum ásamt laga- og reglugerðarbreytingum 

leiddi til talsverðrar jákvæðrar þróunar á fjármálamörkuðum í Indónesíu á tíunda áratugnum. 

Þá minnkuðu ríkisafskipti talsvert þó að þau hafi ekki horfið með öllu. Í kjölfarið fjölgaði 

bönkum mikið, einkum viðskiptabönkum, en það voru aðallega áhrifamiklar 

fyrirtækjasamsteypur sem stofnuðu til þeirra. Ríkisbankar voru með um 40% af eignum í 

bankakerfinu. Það átti eftir að breytast mikið í kjölfar kreppunnar og enda í um 70%. Þó var 

það þannig að erlent eignarhald á fjármálafyrirtækjum var takmarkað í gegnum sameiginleg 

félög og eignarhlutur mátti aldrei fara yfir 49%. Eins voru kvaðir á bankastarfsemi um útlán í 

ákveðnum tilvikum. Til að mynda þurftu innlendir bankar að lána um 20% af heildarlánum til 

minni fyrirtækja og erlendir bankar þurftu að lána um 50% einungis til útflutningsfyrirtækja. 

Áhættan var þannig læst að ákveðnu marki inni eftir eðli banka (Heffernan, 2005). 

Erfiðleikarnir byrjuðu fyrir alvöru þegar að taílenska bahtinu var fleytt í júlí 1997 þar sem að 

smitáhrif komu fljótt í ljós. Þó svo að Indónesía hafi staðið styrkum fótum að mörgu leyti út 

frá efnahagslegum forsendum þá reyndist kreppan landinu erfið. Gengisfallið varð gífurlegt 
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en gengið gagnvart dollar fór úr því að vera 2.909 IDR/USD 1997 í 10.014 IDR/USD ári 

seinna. Fram að kreppu hafði genginu verið stýrt innan vikmarka en var látið fljóta í ágúst 

1997. Hagvöxtur dróst saman um 13,5% og verðbólgan mældist 58%. Kostnaður við 

björgunaraðgerðir eru taldar hafa numið um 50-60% af VLF þegar að upp var staðið (Lane 

o.fl., 1999).  

Erfiðleikar Indónesíu voru að mörgu leyti tengdir viðskiptaháttum og eignarhaldi 

fjármálafyrirtækja. Mikið var um krosseignatengsl, lán voru óhóflega mikið tengd 

fasteignamarkaðinum og einnig áttu bankar erfitt með að dreifa markaðsáhættu sinni með því 

að sinna öðrum verkefnum heldur en bara viðskiptabankastarfsemi. Einnig var margt 

athugunarvert við hvernig staðið var að flokkun lána ásamt því að engar áætlanir virtust vera 

til um gjaldþrot banka. Þó hafði mikið starf verið unnið til að bæta bankaeftirlit og reglugerðir 

sem voru miðaðar við alþjóðlega staðla en oft þótti framkvæmdin brotakennd. Sektum var 

sjaldan beitt, slakt eftirlit úti á meðal banka viðhafðist ásamt því að tæknilega gjaldþrota 

bönkum var leyft að starfa. Þar var um kennt of miklum stjórnmálalegum áhrifum. 

Viðbúnaðarlán (e. Stand-By Arrangement) Alþjóðagjaldeyrissjóðsins til þriggja ára var 

samþykkt í nóvember 1997 fyrir samtals USD 10 ma (Lindgren o.fl., 1999). Þess utan komu 

Alþjóðabankinn  og Þróunarbanki Asíu að fjármögnun áætlunarinnar (Tafla 2, bls. 47). 

Áætlunin snérist fyrst og fremst um aukið traust á markaði, koma böndum á viðskiptahalla, 

viðhalda hagvexti og koma í veg fyrir verðbólguáhrif vegna fallandi gengis. Stefnt var að því 

að herða peningamálastefnuna með hugsanlegum inngripum á gjaldeyrismarkaðinn til að 

koma í veg fyrir of mikið gengisfall. Einnig skyldi lögð áhersla á aðhald í ríkisfjármálum, 

styrkja fjármálamarkaðinn  ásamt því að framfylgja umbótum á fyrirtækjamarkaði. Fyrstu 

áhrif áætlunarinnar voru jákvæð en fljótt fór að bera á fjármagnsflótta og gjaldeyrisforðinn 

minnkaði. Mikið hik var á peningamálastefnunni þar sem að menn vildu ýmist verja gengið 

eða byggja upp tryggan gjaldeyrisvaraforða. Eins skorti staðfestu og vilja af hálfu stjórnvalda 

til að fara eftir þeirri áætlun sem samþykkt var við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og 

samstarfsþjóðir/stofnanir. Ný áætlun var síðan samþykkt í byrjun árs 1998 sem lagði enn og 

aftur áherslu á harða peningamálastefnu ásamt endurreisnaráformum í samvinnu við 

Alþjóðabankann. Þar var sérstök áhersla lögð á að reisa við bankakerfið og koma 

fyrirtækjunum til hjálpar. Þessi endurreisnaráform töfðust vegna stjórnmálalegs ágreinings um 

forgangsröðun.  
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Fyrsta endurskoðunin fór fram í maí 1998 en efnahagslífið var vægast sagt á erfiðum stað þar 

sem að gengið hafið verið í frjálsu falli sem og að mikil verðbólga skók landið. Ástandið var 

vissulega mjög erfitt en aðgerðir snérust fyrst og fremst um það að styðja við gengið og ná 

verðbólgunni niður. Hliðarmarkmiðin voru að verja landsframleiðsluna ásamt því að sinna 

félagslegum afleiðingum kreppunnar (Heffernan, 2005). Hert var á peningamálastefnunni með 

hækkun vaxta og  ríkisfjármálin voru tekin í gegn. Þó var leyfður slaki í ríkisútgjöldum 

varðandi félagslega þáttinn og málefni fátækra. Lögð var áhersla á að styrkja enn frekar 

bankakerfið ásamt því að hrinda einkavæðingum í framkvæmd sem og að stemma stigu við 

einokun og verðsamráð.  

Á miðju ári 1998 var nýr forseti kjörinn en fram að þeim tíma má segja að fyrrum forseti 

landsins, Suharto, hafi reynst uppbyggingunni þungur ljár í þúfu. Hann hafði sterkar skoðanir 

á framkvæmd efnahagsáætlunarinnar og reyndist oftar en ekki skaðvaldur fyrir endurreisnina 

(Lindgren o.fl., 1999). Miklar óeirðir brutust út í landinu sem stigmögnuðust á tímabili en 

sumir leiddu líkur að því að um valdaspil hefði verið að ræða milli áhrifamanna í hernum og 

forsetans. Talið er að um þúsund ef ekki þúsundir hafi látist í ýmsum óeirðum árið 1998 sem 

er svartur blettur á sögu landsins (Wikipedia, 2010). Af þessum sökum tafðist enn og aftur 

áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og stjórnvalda. Gengið á þessum tíma var komið í 16.650 

IDR/USD og hafði þá fallið um 85% frá júní 1997. Framleiðsla skaðaðist, útflutningur 

minnkaði, atvinnuleysi jókst og verðbólga var mikil. En mestu erfiðleikarnir virtust vera að 

baki um það leyti sem að nýr forseti tók við. 

Í kjölfarið fór að rofa til í efnahagsmálum landsins þó að langur vegur væri í það að hagkerfið 

næði aftur fullum styrk. Árið 1999 hafði síðan Indónesía dregið að sér þá USD 10 ma sem 

upphafleg áætlun snérist um. Hin seinni ár hefur þó batinn látið á sér standa með tilliti til þess 

að verðbólga hefur verið um 7,2% frá aldamótum, ríkið hefur verið rekið með halla og 

atvinnuleysi að meðaltali um 9%. Þó hefur viðskiptajöfnuður verið jákvæður hin síðar ár, 

hagvöxtur verið um 5% á ári, beinar erlendar fjárfestingar aukist mikið frá árinu 2005 og 

útflutningur hefur einnig vaxið. Þó er það ákveðið áhyggjuefni að meðaltalsgengið fyrir 2009 

er komið upp fyrir það meðaltalsgengi sem var við lýði í kreppunni og segir sína sögu um 

árangur í efnahagsmálum Indónesíu. 
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3.2.4 Filippseyjar 

Áhrif kreppunnar voru ekki eins sterk á Filippseyjum og í öðrum ríkum Asíu. Beinar erlendar 

fjárfestingar héldust nokkuð stöðugar en að meðaltali hafa þær verið um USD 1,58 ma frá 

kreppuárinu 1997 til dagsins í dag. Á árunum 1993–1996 voru þær að meðaltali um USD 1,46 

ma. Efnahagur Filippseyja var í sókn fyrir kreppu og fjármálakerfi þeirra hafði tekið miklum 

framförum í átt til frjálsræðis og opnunar. Hagvöxtur var að aukast og var um 5,8% árið 1996. 

Verðbólga hafði verið um 8,5% að meðaltali árin fyrir kreppuna (1992-1996). Talsverður 

viðskiptahalli hafði verið á þessu tímabili eða að meðaltali um 3,8% af VLF. Atvinnuleysi 

hefur einnig verið nokkuð landlægt fyrir og eftir kreppu eða að meðaltali 9,6% frá árinu 1990-

2009. Einnig hafði hallarekstur ríkis verið þó nokkur frá árinu 1990 en tekist hafði að hemja 

hann þegar ríkið sigldi inn í kreppuna. Ríkishallarekstur hefur verið viðvarandi frá 

Asíukreppunni (Lane o.fl., 1999). 

Kreppan hafði ýmis neikvæð áhrif eins við mátti búast. Hlutabréfamarkaður þeirra féll og 

mikill þrýstingur var á gengið. Stjórnvöld framfylgdu fastgengisstefnu eins og vel flest 

Asíuríki á þessum tíma. Flótti varð á fjármagni þegar að fjárfestar í Bandaríkjunum, Evrópu 

og Japan hófu að kippa að sér höndum. Seðlabankinn hafði þó áður brugðist við versnandi 

horfum á Asíumörkuðum með því að hækka vexti um 3,75% áður en til falls bahtsins í 

Taílandi kom. Í kjölfarið hækkaði seðlabankinn enn frekar vexti og náðu daglánavextir á 

tímabili 32%. Seðlabankinn reyndi einnig að verja gengið með gjaldeyrisvaraforðanum og 

hurfu USD 22 ma á skömmum tíma. Ljóst var að pesoanum þyrfti að fleyta og það var gert. 

Hann féll frá því að vera að meðaltali 29 PHP/USD árið 1997 í 41 PHP/USD árið 1998. 

Pesoinn hefur þó átt undir högg að sækja allt frá Asíukreppunni enda hafa miklir erfiðleikar í 

stjórnarfari komið í veg fyrir viðsnúning í efnahagslífinu. Árið 2009 var gengið um 8% lakara 

en strax eftir kreppuna og til samanburðar þá hefur gengið gefið eftir um 62% frá því fyrir 

kreppuna. 

Árið 1997 var Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn þá þegar að störfum í landinu og má leiða líkum að 

því að þeir hafi átt sinn hlut í hve fljótt og vel aðgerðir voru framkvæmdar. Þremur árum áður 

hafði landið farið fram á aðstoð frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og því var brugðið á það ráð að 

framlengja þeirri áætlun (e. Extended Fund Facility). Sjóðurinn beitti þá í fyrsta skiptið nýrri 

tegund björgunaráætlunar sem sérstaklega var hönnuð til að bregðast skjótt og hratt við 

erfiðum aðstæðum eða svokölluð EFM aðstoð (e. Emergency Financing Mechanism). Stefna 

stjórnvalda snérist í fyrstu að því að tryggja peningamálastefnuna og herða á 
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ríkisfjármálunum. Seinna meir þegar að ástandið náði ákveðnu jafnvægi var lögð áhersla á 

áframhaldandi uppbyggingu sem hafði verið í gangi fyrir kreppuna (Lindgren o.fl., 1999).  

Efnahagslífið á Filippseyjum var tiltölulega vanþróað hvað varðar fjármálamarkaði enda ungt 

að árum og óreynt. Alþjóðaheimurinn hafði bankað upp á nokkrum árum fyrir kreppuna og 

hvatt þá til að opna hagkerfið sitt með tilheyrandi breytingum á lögum og reglugerðum. 

Miklar hindranir voru þá til staðar fyrir erlenda banka að hefja fjármálastarfsemi. Á árunum 

fyrir kreppuna höfðu síðan lánveitingar aukist ásamt því að gæði þeirra minnkaði. Erlend 

lántaka einstaklinga og fyrirtækja jókst ásamt því að óvarðar stöður banka jukust. Þátttaka 

fjármálafyrirtækja á fasteignamarkaði jókst einnig með beinum og óbeinum hætti. 

Eiginfjárhlutfall fjármálastofnana fór hríðlækkandi en miklir agnúar voru til staðar í lögum 

jafnt sem eftirliti (Heffernan, 2005). 

Áhrif kreppunnar á fjármálakerfi Filippseyja og innlend fyrirtæki voru víðtæk en þó ekki eins 

alvarleg og í nágrannaríkjunum. Fyrirtækin voru almennt betur stödd rekstrarlega, minni 

áhætta var tengd erlendum lánum en þó talsvert um krosseignatengsl og valdablokkir. Á þessu 

átti að taka í efnahagsáætluninni með Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Í kjölfar breytna reglna um 

eiginfjárhlutfall og varúðarreglna dró úr lánveitingum og markaðurinn varð í heild sinni mun 

varkárari. Gæði lána minnkaði þó stöðugt og vandræðalán jukust og nálguðust um 14% árið 

1999. Arðsemi banka minnkaði mikið en í kreppunni féll aðeins einn viðskiptabanki, 7 

sparisjóðir og 18 minni héraðsbankar. Ekkert opinbert fé var notað í endurreisnina utan þess 

sem fór í að styrkja eiginfjárhlutfall eins viðskiptabanka sem féll (Lindgren o.fl., 1999). 

Þannig má segja það að Filippseyjar hafi komist ágætlega undan kreppunni. Hins vegar ef litið 

er á hagtölur síðan kreppunni sleppti er ljóst að vandinn er víðtækur. 

3.2.5 Malasía 

Malasía er minnst þeirra Asíuríkja sem jafnan eru tengd við Asíukreppuna með um 28 m íbúa 

í dag. Landið kemur einnig á eftir Kóreu þegar kemur að landsframleiðslu á íbúa eða um USD 

7.469. Til samanburðar þá var áætlað 2009 að landsframleiðslan á íbúa á Íslandi væri USD 

36.873 en vöxturinn hin seinni ár hefur þó verið mun meiri hjá Malasíu. Yfirvöld í Malasíu 

beittu öðrum aðferðum við að stemma stigu við kreppuna heldur en önnur ríki álfunnar. Þeir 

til að mynda þáðu ekki hjálp frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum þó þeir hafi óbeint þegið 

tæknilega aðstoð frá þeim. Einnig tóku þeir upp hömlur á fjármagnshreyfingar. 

Efnahagsástand Malasíu var nokkuð gott árin fyrir kreppuna en hagvöxtur hafði verið að 

meðaltali um 9% frá árinu 1990 fram að kreppu. Verðbólga hafði einnig verið tiltölulega lág 
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og hefur verið það frá kreppunni eða um 2,9% árin 1990–2009. Kreppuárið 1998 var hún þó 

um 5,3%.  

Í kjölfar ófaranna í Taílandi fór að bera á vandræðum í Malasíu og féll gjaldmiðill landsins, 

ringgit, um 40% á milli áranna 1997 og 1998. Hlutabréfamarkaðurinn hegðaði sér á svipaða 

lund. Malasía hafði keyrt á miklum viðskiptahalla árin fyrir kreppuna eða að meðaltali um 

5,8% af VLF frá árinu 1990-1997 en þá varð mikill viðsnúningur á viðskiptajöfnuðinum sem 

hefur haldist jákvæður allt frá kreppunni; hæstur þeirra ríkja sem að jafnaði er kennt við 

Asíukreppuna. Að jafnaði hefur viðskiptahagnaðurinn verið um 13% af VLF frá lokum 

kreppunnar 1998 og þykir það einstaklega góður árangur. Gengið var fellt en ekki var farið út 

í það að fleyta genginu fyrr en árið 2005. Þó hefur verið viðloðandi ríkishalli í gegnum tíðina 

sem eflaust hefði verið illa séð ef að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefði stýrt för. 

Yfirvöld brugðust fyrst við með því að verja gengið með gjaldeyrisvaraforðanum ásamt 

verulegum vaxtahækkunum. Í kjölfarið reyndist nauðsynlegt að leyfa gjaldmiðlinum að falla. 

Talsvert útflæði varð á fjármagni erlendra aðila í gegnum viðskiptabanka og með sölu 

hlutabréfa. Fyrsta hálfa árið 1998 féll hagvöxtur um 5% aðallega vegna áhrifa frá framleiðslu- 

og byggingargeiranum. Innflutningur snarminnkaði sem leiddi til mikils viðskiptahagnaðar. 

Gjaldeyrisvaraforðinn lét undan síga, gengið lækkaði og mikið af fyrirtækjum í 

fjármálageiranum ásamt stórfyrirtækjum fóru í greiðslustöðvun. Einnig fjölgaði 

vandræðalánum mikið en það var í takt við þróun annars staðar í Asíu (Lindgren o.fl., 1999). 

Malasía var í mikilli þróun með fjármálamarkaði sína eins og flest Asíuríkin á þessum tímum. 

Ennþá voru hömlur á erlendum ítökum í fjármálageiranum en sjálfstæður aflandsmarkaður var 

þó starfandi með leyfi yfirvalda. Ákveðin tiltekt hafi farið fram í fjármálakerfinu samfara 

þróuninni. Lausafjárhlutföll fjármálastofnanna höfðu batnað talsvert, vandræðalánum hafði 

fækkaði mikið jafnt sem að aukið var við varúð í bankakerfinu. Hins vegar var mikil 

skuldaaukning í einkageiranum sem hafði aukist um 30% árlega. Þar voru fjárfestingar mestar 

í fasteigna- og hlutabréfamarkaðinum með víxlverkun í áhættu á undirliggjandi eignum. 

Seðlabanki Malasíu hafði þó brugðist við með því að takmarka lántökurétt fyrir kreppuna en 

þá of seint. Yfirvöld bættu svo um betur síðla árs 1997 og bönnuðu alla lántöku á 

fasteignamarkaðinum að undanskildum íbúðarlánum. Mörk voru einnig sett á vöxt útlána í 

bankakerfinu sem mátti ekki fara yfir 15% til að koma í veg fyrir öran vöxt (Lindgren o.fl., 

1999). Malasía stríddi við vandamál tengd lækkandi fasteignaverði, vaxandi skuldsetningu og 

vanskilum, hækkandi vöxtum og fallandi gjaldmiðils. Markaðir voru erfiðir í gang og þá 
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sérstaklega millibankamarkaður með gjaldeyri. Einkageirinn var mikið skuldsettur og 

samþjöppun lána var staðreynd vegna lánveitinga til fjárfestinga í fasteigna- og 

hlutabréfamarkaðinum. Gæði eigna hríðféll í kjölfar kreppunnar sem varð þess valdandi að 

innstæður láku út og leituðu í traustar fjárfestingar (dautt fé). Til að ró færðist yfir markaðinn 

lýsti seðlabankinn því yfir að innstæður væru tryggðar en fram að því hafi ekkert 

innstæðutryggingarkerfi verið við lýði í Malasíu (Barro og Lee, 2003). 

Landið hafði gengið í gegnum bankakreppu í kringum 1985 og upp frá því hafði margt 

jákvætt gerst á fjármálamarkaði varðandi lög og reglugerðir. Þróunin var samt ekkert 

sérstaklega hröð og til að mynda var löggjöfin brotkennd hvað varðaði sjálfstæði 

seðlabankans. Þar voru fyrir mikil ítök stjórnmálamanna ásamt óeðlilegum tengingum í 

viðskiptalífinu. Eigendauppbygging í fjármálakerfinu þótti sérkennileg með tilliti til 

stjórnmálalegra tengsla ásamt því að áhætta var mikil í stórum eignarhlutum einstakra 

einstaklinga og/eða fyrirtækja. Stjórnvöld upphófu þó miklar aðgerðir í kjölfar kreppunnar við 

að auka tiltrú og traust á regluverki fjármálageirans. Þær aðgerðir byggðu á að styrkja löggjöf 

og eftirlit, sameina fjármálafyrirtæki í vandræðum og endurfjármagna bankakerfið 

(Kindleberger og Aliber, 2005). Stofnuð voru tvö ríkisfyrirtæki til að hjálpa við að 

endurbyggja fjármálakerfið. Þau snérust fyrst og fremst um það að kaupa upp vandræðalán af 

viðskiptabönkum og endurfjármagna fyrirtæki. Það fyrra, Danaharta, leysti til sín vanskilalán 

og hafði einnig völd til að fara með eignir þeirra sem skulduðu of mikið. Félagið naut 

ráðgjafar nokkurra fjárfestingabanka. Danamodel var hitt eignarhaldsfélagið sem var í eigu 

seðlabankans og var fjárfestingarfélag í eigu ríkisins sem setti fram fjármagn í fallvaltar 

fjármálastofnanir. Starf og aðferðir beggja félaganna voru gerðar opinberar og sýnilegar öllum 

á markaði. Einnig var stofnuð nefnd sem snérist um að samræma starf þessara fyrirtækja. 

Talið er að yfirvöld hafi varið um 5% af VLF við stofnun þessara tveggja fyrirtækja og þeirra 

lausna sem fylgdu (Lindgren o.fl., 1999). 

Endurreisn efnahagslífsins reyndist eilítið öfugsnúin. Stjórnvöld hvöttu til útlána á meðan 

lánshæfismat landsins hrundi ásamt því að innflæði fjármagns minnkaði mikið. Hugur 

stjórnvalda snérist um að byggja upp fjárfestingar og fá hjól atvinnulífsins í gang. Þetta 

reyndist ekki góður kokteill. Auk þess var tvöfalt gengi í gangi, eitt innanlands og annað 

aflandsgengi. Reynt var að stemma stigu við það með því að setja á hömlur með fjárfestingar 
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sem læstu þær inni í landinu í ákveðinn tíma en seinna meir var slakað á þessum hömlum. 

Haldið var við fastgengisstefnuna12. 

3.3 Aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og úrlausn 

Verkefnið sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn stóð frammi fyrir um mitt árið 1997 var 

umfangsmikið og í raun einsdæmi á hinum síðari tímum að teknu tilliti til umfangs og 

stærðargráðu fjárhagsaðstoðarinnar. Vert er að benda á að fyrir utan Alþjóðagjaldeyrissjóðinn 

þá lögðu ýmsar stofnanir og ríki sitt á vogarskálarnar við að ná stöðugleika í Asíu. Þar komu 

að stofnanir eins og Alþjóðabankinn, Þróunarbanki Asíu, Japan og önnur ríki. Alþjóðabankinn 

hefur frekar verið í verkefnum sem tengjast þróunarríkjunum og í tilviki Asíukreppunnar voru 

það Malasía, Filippseyjar og Indónesía. Hlutverk Alþjóðabankans var að gæta að félagslegri 

uppbyggingu í tengslum við aðra fjárhagslega endurreisn. Þróunarbanki Asíu hefur að mörgu 

leyti svipuð markmið og Alþjóðabankinn, að útrýma fátækt og bæta lífskilyrði í Asíu. Japan, 

sem er talið vera eitt af þremur stærstu hagkerfum heims, hafði síðan mikilla hagsmuna að 

gæta þar sem að japanskir fjárfestar voru atkvæðamiklir í fjárfestingum í Asíu. Eins og sjá má 

í töflu hér að neðan var talið að fjárhagsleg aðstoð hafi numið USD 118 ma á krepputímum, 

frá 1997-1999. 

Tafla 2 – Asía; Fjárhagsleg aðkoma alþjóðastofnana 1997-1999 

 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hjálpaði, eins og fram hefur komið, einkum þremur Asíuríkjum 

sem verst urðu úti í kreppunni; Kóreu, Taílandi og Indónesíu. Malasía þáði ekki hjálp frá 

sjóðnum og framfylgdi sjálft ákveðnum gjaldeyrishöftum á útflæði fjármagns sem og 

vaxtagreiðslna til erlendra aðila. Filippseyjar höfðu þá þegar verið í samstarfi með 

                                                 

12 Gengið var látið fljóta árið 2005. Gengið styrkist þá lítillega. Þessi aðgerð hlýtur að hafa verið þyrnir í augum 
Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, annars vegar að festa gengið og hins vegar að kynna til sögunnar gjaldeyrishömlur. 

USD ma AGS Fjölþjóða Tvíhliða Samtals
Indónesía 11,2 10,0 21,1 42,3
Kórea 21,1 14,2 23,1 58,4
Taíland 4,0 2,7 10,5 17,2
Samtals 36,3 26,9 54,7 117,9

Heimild:  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Alþjóðabankinn, Þróunarbanki Asíu

Skuldbindingar
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Alþjóðagjaldeyrissjóðnum en landið hafði lent í töluverðum vandræðum nokkrum árum áður. 

Af þeim ríkjum sem að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn einbeitti sér aðallega að þá komu Kórea 

og Taíland nokkuð sterkt út úr kreppunni. Indónesía átti síðan við viðvarandi vandamál að 

stríða sem að mátti rekja að mestu leyti til ótryggs stjórnarfars. 

Ástæður kreppunnar að mati Alþjóðagjaldeyrissjóðsins eru í raun ekki vegna ójafnvægis í 

þjóðhagfræðilegum skilningi heldur frekar vegna veikleika í fjármálakerfum landanna og að 

einhverju leyti vegna stjórnmálalegs óróa (International Monetary Fund, 1999). Að mörgu 

leyti mætti taka undir þessi sjónarmið sjóðsins þar sem að við höfum séð að fjármálakerfin 

voru að mörgu leyti vanþróuð ef að við berum þau saman við hagkerfi vestrænna ríkja. 

Margar gagnrýnisraddir hafa einnig bent á það að nýmarkaðsríkjunum hafði verið stillt upp 

við vegg til að opna sín hagkerfi betur. Það var oft gert í krafti alþjóðastofnana eins og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Á móti má benda á það að Asíuríkin hafi einungis stigið skrefið til 

hálfs og reynt að færa sér kosti alþjóðlega hagkerfisins í nyt án þess að hleypa öðrum of nærri. 

Þessi stefna hafi síðan komið þeim um koll þegar að kreppan skall á. Ef til vill mætti leiða 

líkum að því að Asía hafi verið eins og útþanin blaðra sem einhvern tímann þurfti að stinga á. 

Ef ekki á miðju ári 1997 þá einungis seinna og þá með meiri krafti. Þarna hafi hinn harði 

heimur alþjóðahagkerfisins verið að refsa aðhaldslitlum hagkerfum. Um margt kunnuglegt í 

þessari samlíkingu og með lausafjárkeppuna 2008 og Ísland. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn álítur sjálfur eftirfarandi vera helstu ástæður kreppunnar: 

„Sambland af ófullnægjandi eftirliti, slæmu mati á efnahagsaðstæðum og fjárhagslegri áhættu, 

óraunhæfu föstu gengi sem leiddi til óhóflegrar erlendrar lántöku sem aðallega var til skamms 

tíma og voru óvarðar. Þessar lántökur voru síðan notaðar til að halda uppi glórulausum 

fjárfestingum á veikum grunni“ (International Monetary Fund, 1999, bls. 34). Einnig voru 

ítök stjórnvalda í atvinnulífinu óeðlileg og hindruðu eðlilega samkeppni á markaði sem aftur 

leiddi til að markaðir í þessum ríkjum urðu mjög óútreiknanlegir.  

Hlutverk Alþjóðagjaldeyrissjóðsins varðandi Asíukreppuna var að stíga inn í ástandið og 

koma á stöðugleika í gengi mynta og greiða aftur fyrir frjálsum gjaldeyrisviðskiptum. Einnig 

átti sjóðurinn að endurbyggja traust hjá þeim ríkjum sem urðu hvað verst úti í Asíukreppunni. 

Eftir að kreppan hófst fyrir alvöru í Taílandi með falli bahtsins hófust spákaupmenn við að 

taka stöður gegn bahtinu. Þetta hafði mikil áhrif á hraða útbreiðslu kreppunnar til annarra 

landa þar sem að veikari gjaldmiðill skapaði ójafnvægi í samkeppni meðal nágrannaríkjanna 

(Heffernan, 2005). Þegar að kreppan náði til Kóreu, sem var þá 11. stærsta hagkerfi heimsins, 
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greip um sig almennur ótti um þá alvarlegu stöðu sem að þessi heimshluti var kominn í. 

Verkefnið var orðið risavaxið. Það mætti einnig varpa fram þeirri spurningu hvað hefði í raun 

og veru gerst ef að framferði svokallaðra spákaupmanna hefði verið stöðvað og er það 

rannsóknarefni út af fyrir sig að kanna hvernig hið frjálsa alþjóðahagkerfi er oft stýrt af 

drifkrafti spákaupmanna. Þar koma inn í álitaefni eins og kröfur til viðskiptasiðferðis og 

óeðlilegrar hagnaðarvonar. Það er einnig siðferðilegt álitamál að það eru einkum fulltrúar 

hinna iðnvæddu þjóða sem fara þarna fremstir í flokki. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn greip sem fyrr segir strax til þess ráðs að herða á peningamálum 

landanna með því að hækka vexti til að stemma stigu við gengisfall. Sjóðurinn hófst strax 

handa við að koma á kerfislegum breytingum á fjármálakerfum landanna sem voru mislangt á 

veg komin, Kórea einna lengst en Indónesía einna skemmst (Lindgren o.fl., 1999). Taíland 

kom þarna mitt á milli. Einnig var hafist handa við að lagfæra innviði landanna með tilliti til 

óheilbrigðra markaða sem kom fram í einokun, viðskiptahömlum, afskiptum ríkisins og síðan 

en ekki síst þeirri fyrirtækjamenningu sem þreifst í löndunum (Kindleberger og Aliber, 2005). 

Nægir þar að nefna veldi chabolana í Kóreu sem voru með ítök meðal stjórnvalda sem og í 

ákvörðunum um lánveitingar fjármálafyrirtækja. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lagði líka ríka 

áherslu á að liðka fyrir og stofna til lánalína út fyrir landsteinanna til að koma fjármögnun 

landanna í lag. Einnig var áhersla lögð á skynsamleg ríkisútgjöld en sjóðurinn slakaði eilítið á 

klónni á þessum vettvangi á síðari stigum kreppunnar vegna velferðarsjónarmiða. Töldu sumir 

að það hafi gerst alltof seint sem má til sanns vegar færa þar sem að framleiðsluslakinn varð 

of mikill í einhverjum tilvika eins og hjá Indónesíu og Taílandi sem máttu hvað síst við 

honum. 

Meginþungi aðkomu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var þó fyrst og fremst að koma 

fjármálakerfunum á rétt ról. Þar voru fyrstu verkefnin að leggja niður ólífvænleg 

fjármálafyrirtæki og endurfjármagna önnur, framfylgja miklu eftirliti, sýna eftirfylgni á öllum 

sviðum stjórnsýslunnar og að hvetja til erlendra fjárfestinga í fjármálakerfinu til að slá á 

þjóðhagslegan kostnað við endurreisn þess. Einnig þurfti að brjóta á bak aftur tengsl milli 

einkageirans og ríkisins, auka samkeppnishæfi á mörkuðum, efla alþjóðasamskipti og upptöku 

alþjóðlegra staðla og krafna (International Monetary Fund, 1999). Allar þær aðgerðir sem var 

gripið til af hálfu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins voru bornar undir bæði Alþjóðabankann sem og 

Þróunarbanka Asíu og má telja það ósanngjarnt, eins og viðtekin venja var, að skella 

skuldinni á sjóðinn um meintar ófarir ríkjanna í endurreisninni. Kóreubúar kalla til að mynda 

Asíukreppuna venjulega Alþjóðagjaldeyrissjóðs-kreppuna í daglegu tali. 
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Í framhjáhlaupi mætti aðeins minnast á Malasíu en eins og áður segir tók Malasía ákvörðun 

um að þiggja ekki hjálp frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum en það virðist ekki hafa komið niður á 

þeim efnahagslega. Aðhald í ríkisfjármálum hefur að vísu verið nokkuð slakt en aðrir hagvísar 

jákvæðir eins og verðbólga, viðskiptajöfnuður, hagvöxtur og atvinnuleysi. Til að mynda hafa 

ríkisfjárlögin verið keyrð áfram með halla sem að hluta til hefur verið fjármagnaður af 

viðskipahagnaði. Slík stefna samræmist ekki hugmyndafræði Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn aðstoðaði ríkin einnig við mörg önnur mál og beitti sér meðal 

annars fyrir sveigjanleika í framkvæmd á efnahagsáætlunum. Kórea fékk til dæmis greitt 

fyrirfram stóran hluta af fjárhagslegri aðstoð þegar að gengi þeirra hélt áfram að falla í 

desember 1997. Einnig leyfðu þeir slaka í ríkisfjármálum til að verja velferðarkerfið þegar að 

kreppan var komin fram yfir árið 1998. Sveigjanleikinn var því til staðar af hálfu sjóðsins þó 

að hann hafi ef til vill ekki verið ríkjandi við upphaf samstarfsins. Þá er sértaklega vísað til 

þess harða aðhalds sem komið var á í peningamálunum með háum vöxtum. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn aðstoðaði einnig við að byggja upp traust innan ríkjanna með því 

að vera til skrafs og ráðagerðar fyrir verkalýðsfélög, atvinnulífið jafnt sem almenning. Þeir 

aðstoðuðu einnig og liðkuðu fyrir í samningum einkageirans við erlenda lánadrottna. 

3.4 Mistök og lærdómar 

Fjölmargar neikvæðar gagnrýnisraddir risu í kjölfar aðgerða Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í 

Asíukreppunni enda var hlutskipti þeirra afar erfitt. Einnig var mikið um lof þeirra alþjóðlegu 

fjárhagsaðstoðar sem að Asíuríkjunum var veitt en neikvæðnin stóð þó upp úr. Eins og 

Krugman (2009, bls. 95) minnist á, þá var mikil andstaða í Malasíu við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn:  

Margir Asíubúar, þá sérstaklega Mahathir forsætisráðherra Malasíu, höfði svörin á 
reiðum höndum: Samsæri. Mahathir gaf það í skyn að það slæma ástand sem hafði 
skapast í Asíu væru engum öðrum um að kenna nema fjármálamanninum Georg Soros. 
Og ekki bara það heldur væri hann beinlínis að hlýða beinum fyrirmælum frá 
Bandaríkjastjórn til að hefta framgang Asíuríkjanna. 

Í framhaldinu  minnist Krugman á þátt vogunarsjóðanna og spákaupmannanna sem gerðu sitt 

við að grafa undan trausti á gjaldmiðla Asíuríkjanna á örskammri stundu með stöðutökum 

gegn þeim. Réttast væri ef að alþjóðahagkerfið gæti á einhvern hátt á komið í veg fyrir 

„óþarflega“ mikla afskiptasemi þeirra sem taka stöður gegn brothættum hagkerfum á 



51 

fjármálamörkuðum, sérstaklega þegar um er að ræða annað hvort nýmarkaðsríki og/eða lítil 

hagkerfi. Ef til vill hefði Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á einhvern hátt átt að beita áhrifum 

sínum meðal aðildarríkja sinna við að reyna að róa markaðinn og koma í veg fyrir að 

fjármagn streymdi á þessum gífurlegum hraða út úr hagkerfum ríkja Asíu. 

Aðhald í ríkisrekstri hefur einnig mikið verið gagnrýnt þegar að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

kemur að málum. Sjóðurinn fór fram á skattahækkanir jafnt sem að skorið yrði niður í 

útgjöldum. Markmiðið var að ná ríkisrekstrinum niður og þá helst að hann skilaði hagnaði. Þó 

greinir mönnum á um það hversu mikið ríkishallinn lagði til vandans en síðustu 3 árin fyrir 

kreppu hafi hallinn verið að meðaltali 1,7% af VLF í ríkjunum þremur; Indónesíu, Kóreu og 

Taílandi. Þetta varð þess valdandi að eftirspurn minnkaði mikið og hagvöxtur dróst meira 

saman en hann þurfti að gera. Enda var það raunin eins og áður hefur verið komið inn á, að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn dró úr þessum kröfum þegar á leið kreppuna og leyfði 

velferðarmálum að öðlast frekar vægi með því að leyfa ríkishalla. 

Umbóta var einnig krafist í málefnum sem fóru út fyrir mörk peninga- og ríkisfjármála. 

Margir eru þeirrar skoðunar að þarna hafi Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn farið fram úr sjálfu sér. 

Það var í raun ekki þeirra að skipta sér af innri gerð þessara þjóðfélaga þó svo að það hafi 

brotið gegn vestrænum gildum. Þarna var aðallega verið að vísa til pólitískra fyrirgreiðslna en 

það er jafnan nefnt fyrirgreiðslu auðvaldsskipulag (e. crony capitalism). Hún var mjög 

ríkjandi í þessum heimshluta á þessum tíma. Kröfur um umbætur höfðu gengið of langt. 

Krugman (2009) bendir síðan á að þótt að umbætur á þessu sviði í þessum löndum hafi tafist 

þá hafi það ekki haft nein áhrif á efnahagsbatann. 

Svar við spurningunni hvort Alþjóðagjaldeyrissjóðnum hafi mistekist að ná tökum á ástandinu 

liggur í ákvörðunni um vextina (Radelet og Sachs, 1998). Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lagði 

enga sérstaka áherslu við Asíuríkin að verja gengið með gjaldeyrisvaraforðanum sínum heldur 

frekar að hækka vexti það mikið að fjárfestar myndu freistast til að halda fjármagninu inni í 

hagkerfunum. Frekar hefði átt að leyfa genginu að falla þar til að fjárfestar myndu álíta það 

góðan kost að kaupa gengið. Þetta hefði þó leitt til bæði verðbólgu og álagi á fjármálakerfið 

en Sachs og Radelet benda á að það var einmitt það sem gerðist. Háir vextir voru þó ríkjunum 

erfiðir og dró óþarflega mikið úr hagvaxtarvonum. Þannig benda Sachs og Radalet á að það 

hafi verið hagur fjárfesta að hafa vextina háa en á hagkerfið hafi verið lagðar þungar byrðar. 
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Ljóst er að aðgerðir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í Asíu voru umdeilanlegar og gagnrýnisverðar. 

Sjóðurinn stóð þar frammi fyrir risavöxnu verkefni og kom að því til að leysa það. Ekki eitt 

og sér heldur í samvinnu við aðrar stofnanir, ríki og sérfræðinga. Þó svo að ýmsar 

alþjóðastofnanir hafi þann brag á sér að starfa í nafni auðvaldsins eða hinna vestrænu ríkja þá 

er mikil einföldum að slá því fram að þær starfi fyrir þeirra hagsmuni. Það eru þá hugmyndir 

nútímahagfræðinga sem bjóða gömlum hagfræðikenningum birginn eins og Joseph Stiglitz 

benti á í erindi sínu um Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og Ísland í september 2009 (Stiglitz, 2009). 

Þar ræddi hann um almenn markmið vestrænna hagkerfa að hagvöxtur væri forsendan, annað 

væri afturför. Hann benti á þá staðreynd að stöðnun í hagkerfinu þurfi ekki að vera af hinu 

slæma svo framalega sem að kyrrstaðan sé ásættanleg. „Erum við að hugsa tilveru okkar 

eitthvað ranglega?“ spyr hann. Mjög líklega eiga forsendur Alþjóðagjaldeyrissjóðsins ekki 

alltaf við og því þarf aðferðafræði sjóðsins að taka mið af aðstæðum hverju sinni. 

3.5 Asía í dag, eftirleikurinn og kreppan 2008 

Gengi gjaldmiðla í Asíuríkjunum (vísað í viðauka III um hagstærðir) hefur ekki náð þeim 

styrk sem að var við lýði fyrir Asíukreppuna 1997-1998. Næst því kemst kóreska wonið sem 

hefur veikst um 14% á tímabilinu 1996-2007 og taílenska bahtið sem hefur veikst um 27% á 

sama tímabili. Það er því ýmislegt sem gefur það til kynna að gengi gjaldmiðla ríkjanna hafi 

verið ofmetið í öllum tilvikum enda var við lýði fastgengisstefna þegar ríkin fóru inn í 

kreppuna. Athyglivert er þó að Malasía felldi gengið í kreppunni en hélt þó í 

fastgengisstefnuna þar til árið 2005 en frá þeim tíma hefur það styrkst lítillega. Atvinnuleysi í 

þessum löndum hefur verið tiltölulega lágt og stöðugt frá árinu 2000-2009; hjá Kóreu (3,6%), 

Taílandi (2,1%) og Malasíu (3,4%) en tiltölulega hátt hjá Indónesíu (9,1%) og Filippseyjum 

(9,9%). Ríkin hafa öll eflt gjaldeyrisvaraforða sína og lætur nærri að þau hafi fimmfaldað 

hann frá árinu 1994 en einnig rúmlega tvöfaldað hann frá árinu 2000. Hagvöxtur í þessum 

löndum hefur einnig verið að jafnaði um 5% frá árinu 1999. Hæstur hefur hann verið í 

Malasíu eða um 5,5% að meðaltali en lægstur í Taílandi eða um 4,7%. Viðskiptajöfnuður tók 

síðan kipp upp á við eftir Asíukreppuna og hefur verið talsverður, sýnu mestur hjá Malasíu en 

þar hefur hann verið um 13% af VLF að meðaltali frá árinu 1998. Verðbólga hefur verið frá 

2000 til 2008 um 3,2% í Kóreu, 2,4% í Malasíu, 2,8% í Taílandi, 5,5% á Filippseyjum og 

mest í Indónesíu eða um 8,8%. Beinar erlendar fjárfestingar skruppu talsvert saman við 

kreppuna en ríkin voru samt fljót að jafna sig og voru búin að ná fyrri styrk árið 2000 fyrir 

utan Indónesíu en þar varð um 74% samdráttur frá árinu 1994-2000. Verg landsframleiðsla 
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hefur stórlega aukist enda voru ríkin tiltölulega fljót að jafna sig á kreppunni. Jöfnuður í 

ríkisrekstrinum er þó að mörgu leyti bágborinn ef undan er skilið Kórea sem hefur skilað að 

jafnaði 1,2% hagnaði sem hlutfall af VLF frá árinu 1998. Öll hin ríkin hafa verið að keyra á 

halla, Filippseyjar og Malasía þó einna mest. Að lokum verður minnst á að lánshæfismat 

hefur jafnt og þétt batnað meðal Asíuríkjanna fyrir utan Filippseyjar. 

Í stuttu máli má segja það að ríki Asíu hafi verið betur í stakk búin en margir aðrir við að fást 

við kreppuna 2008. Sú uppbygging sem að átti sér stað eftir Asíukreppuna tryggði að 

fjármálakerfi ríkjanna voru orðin nokkuð stöndug og mjúk lending tryggð með beitingu 

ríkisfjármála og hófsamra aðgerða í peningamálum (Asian Development Bank, 2009). Með 

opnun markaða gagnvart viðskiptum og fjármagnsflutningum hefur Asía náð miklum árangri í 

verðmætasköpun og útrýmingu fátæktar. Asíukreppan sýndi þó fram á að opnir markaðir væru 

enn afar hættulegir og því þyrfti að huga vel að því hvernig breytingar eru gerðar á hagkerfum 

landa. Ef til vill er þarna pottur brotinn í alþjóðahagkerfinu. Krafan er mikil á að opnun eigi 

sér stað en ef til vill er ekki hugað nægilega að útfærslunni með tilliti til að gæta hagsmuna 

innanlands jafnt sem alþjóðlega. Þegar að til Asíukreppunnar kom átti sér stað mikið útflæði á 

fjármagni sem sýndi fram á galla þess að hafa fjármálamarkaði um of opna. Þá kom einnig 

berlega í ljós að þörfin var sterk fyrir styrka innviði til að takast á við alþjóðlegt umhverfi. 

Þarna er fyrst og fremst verið að vísa til skilvirks fjármálakerfis. Sú enduruppbygging sem 

varð á fjármálakerfi Asíu sem meðal annars snérist um að byggja upp varnir gagnvart 

utanaðkomandi áföllum skilaði sér vel í því hvernig að Asía gat staðið kreppuna 2008 af sér 

og gott betur (Asian Development Bank, 2009). Rannsóknir Hong, Lee og Tang (2009) sýna 

að almennt eru kreppur tíðari, vara lengur og eru alvarlegri í Asíu samanborið við OECD ríki. 

Einnig að kreppur eru dýpri í tilvikum fjármálakreppa eins og þegar kemur til lausafjárkreppu 

og/eða áfalla á verðbréfamörkuðum samanborið við önnur áföll í hagkerfum landa. Vegna 

þess hve hagkerfin eru orðin opin og alþjóðlegri þá verða þau viðkvæmari fyrir 

utanaðkomandi höggum. Því eru áhrif hinnar alþjóðlegu lausafjárkreppu talsverð í ríkjum 

Asíu í dag. Fjármagnsflótti og minnkandi útflutningur eru vandamál sem að þau standa nú 

frammi fyrir. Staðan er þó sterk meðal Asíuríkjanna, ekki síst vegna myndarlegs 

viðskiptahagnaðar sem hefur verið við lýði hin seinni ár (Hong, Lee, og Tang, 2009). 

Aðstæður eftir Asíukreppuna voru almennt hliðhollar Asíuríkjunum á þá vegu að þau gátu 

mikið reitt sig á aukningu í útflutningi eins og fram kemur í tölum um viðskiptajöfnuð. 

Alþjóðlega kreppan 2008 dró fram veikleika Asíuríkjanna í of einhæfum útflutningi með tilliti 

til landaáhættu. Þannig hafði byggst upp of mikil einhæfni í tekjuöfluninni. Í dag er umræðan 
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í Asíu á þá lund að treysta þurfi frekar á innviði svæðisins, huga að jafnvægi í vöruviðskiptum 

og fjármagnsflæði jafnt sem að hvetja til hreyfanleika vinnuafls. Auka þurfi eftirspurn innan 

svæðisins með því að virkja markaði innan frá (Asian Development Bank, 2010). Þó mætti 

benda á þau smitáhrif sem urðu í Asíukreppunni en þau áttu að hluta til upptök sín í innbyrðis 

tengslum á sviði viðskipta. Í framhaldinu er lögð rík áhersla á að tryggja enn frekar að 

fjármagnsflutningar verði ekki eins kvikir í kreppuástandi. Stefna beri að því að hvetja 

markaðinn til langtímafjárfestinga, styrkja fjármálamarkaði milli landanna, tryggja að traustur 

gjaldeyrisvaraforði sé til staðar og síðast en ekki síst að virkja fjármálamarkaði á svæðinu til 

að nýta þann sparnað og fjármagn sem verður til innan Asíu. 

Ef til vill er það merki um góðan árangur Asíuríkjanna, þá sérstaklega ríkjanna sem einblínt 

hefur verið á í þessari ritgerð, að ekkert þeirra hefur þurft að biðja um alþjóðlegt lán í 

núverandi kreppu. Hagvöxtur í Austur-Asíu stefnir í að verða mestur innan Asíu á árinu 2010 

eða um 8,3% frá því að hafa verið 5,9% árið 2009 (Asian Development Bank, 2010). 
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4 Ísland í ólgusjó og aðkoma 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Íslenska hagkerfið lenti í harkalegri banka- og gjaldeyriskreppu í október árið 2008. Fordæmi 

fyrir viðlíka höggi finnast vart, hvorki meðal iðnvæddra né nýmarkaðsríkja. Oftast nær er 

Ísland þó talið til iðnvæddra ríkja, einnig þegar að kemur að fjármálakerfi landsins. Þó ber að 

hafa það í huga að Íslendingar eru tiltölulega ung þjóð á opnum alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum og býr þar af leiðandi við ákveðið reynsluleysi. Markaðir á Íslandi hafa 

einkennst af því að vera grunnir, þröngir og sveiflukenndir enda hafa markaðir erlendis oft 

talið Ísland með nýmarkaðsríkjum. Í samantekt Merril Lynch um íslenska banka árið 2006 er 

því kastað fram að líklega ætti íslenskt hagkerfi meiri samlegð með hagkerfum 

nýmarkaðsríkjanna en með nágrannaríkjum sínum í Evrópu (Thomas, 2006).  

Erfiðleikar í bankakerfinu komu að hluta til vegna skyndilegrar þurrðar á lausafjármörkuðum 

heims en einnig höfðu bankarnir stundað sókndjarfa útþenslustefnu innan um ónógt 

eftirlitskerfi sem gerði þá afar veika fyrir áföllum (OECD, 2009). Ljóst var að Ísland stóð 

frammi fyrir erfiðum skilyrðum í efnahagslífi sínu jafnt sem að vegið var um leið að 

grunnstoðum þjóðfélagsins. Ísland ákvað þá að sækja sér alþjóðlegrar hjálpar til að styðja 

tímabundið við endurreisn efnahags landsins sem og að byggja aftur upp traust út á við. 

Erfiðleikarnir voru um margt líkir þeim sem höfðu komið upp í Asíukreppunni þó svo að ytra 

umhverfið hafi verið hagstæðara þá (sjá kafla 3). Ísland hefur þar kynntist hversu harður 

alþjóðamarkaðurinn getur verið þar sem að viðbrögð við efnahagserfiðleikum hafa verið 

óvægin. Ísland var til dæmis strax sett á athugunarlista hjá FTSE13 og flokkað sem þróað 

nýmarkaðsríki (e. advanced emerging country) en hefur nú horfið út af listanum.  

Einnig er skemmst að minnast á það hvernig lánshæfismat Íslands (langtímaskuldbindingar) 

breyttist nánast á einni nóttu frá því að vera Aa114 í ársbyrjun 2008 niður í að vera Baa3. Það 

                                                 

13 FTSE er alþjóðlegt fyrirtæki sem sérhæfir sig í útgáfu og eftirliti með vísitölum skuldabréfa og eigna. Það er í 
eigu Financial Times og kauphallarinnar í London (e. London Stock Exchange) sem skýrir skammstöfun 
fyrirtækisins. 

14 Hér er stuðst við einkunnir Moody‘s sem er eitt þriggja helstu alþjóðlegra matsfyrirtækjanna. Hin eru Standard 
and Poor‘s og Fitch Ratings. 
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minnir um margt á breytingar sem urðu á lánshæfismati Asíuríkjanna í aðdraganda og 

hringiðu Asíukreppunnar. Í viðauka III, mynd 24 er reynt að spá fyrir um þróun lánshæfismats 

Íslands á einfaldan máta en þar er meðaltalshækkun Asíuríkjanna eftir kreppu tekin og beitt á 

framtíðarþróun mats fyrir Ísland. Fyrirvari er um vísindalegt gildi aðferðarinnar en þetta er 

ákveðin vísbending um að lánshæfismat verði fyrst árið 2015 búið að ná byrjunargildi sínu 

árið 1995 sem var A2. Það er heilum fimm stigum frá hæsta gildinu (AAA) sem var í gildi 

árin 2002-2008. Traust og tiltrú á íslensk efnahagslíf hefur beðið hnekki og við blasir erfið 

endurreisn með ærnum verkefnum. 

Í kaflanum verður farið yfir aðkomu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að málefnum Íslands síðasta 

áratuginn. Viðbrögð við hruninu á Íslandi 2008 verða skoðuð í samhengi við efnahagsáætlun 

Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Litið verður á samanburð við Asíukreppuna jafnt sem 

að rýnt verður í stöðuna eins og hún er árið 2010. 

4.1 Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fram að hruni 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur ötullega unnið að því að veita aðildarríkjum sínum aðhald 

og ráðgjöf og þar er Ísland engin undantekning. Í rúman áratug hafa úttektir sjóðsins verið 

ítarlegar og forvitnilegt að rýna í umsagnir og athugsemdir þeirra með hliðsjón af því hvernig 

efnahags- og fjármálakerfið hefur verið að þróast á undanförnu árum. Ekki verður reynt að 

rýna í þær aðgerðir sem gripið var til af hálfu íslenskra stjórnvalda eða leggja dóm á þær. 

Margar af ráðleggingum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins svipar til þeirra sem voru viðhafðar 

tilhanda Asíuríkjunum. Má þar helst nefna atriði eins og að opna hagkerfin sín betur fyrir 

utanaðkomandi fjárfestum og fjármálamörkuðum, styrkja markaði, auka samkeppni, láta af 

ríkisafskiptum, treysta stoðir í reglugerðum og lögum og margt fleira. Þó má merkja það að 

ráðleggingar hafi ekki verið teknar alvarlegar enda tók að kveða við alvarlegri tón hin seinni 

ár í álitum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Það má til dæmis lesa úr niðurstöðum skýrslu 

rannsóknarnefndar Alþingis15 um að ákveðið andvaraleysi hafi ríkt hjá íslenskum 

                                                 

15 Rannsóknarnefnd Alþingis var komið á fót með lögum nr. 142/2008 til þess að rannsaka aðdraganda og orsakir 
falls íslensku bankanna 2008 og tengdra atburða. Í henni eiga sæti Páll Hreinsson hæstaréttardómari, Tryggvi 
Gunnarsson umboðsmaður Alþingis og Sigríður Benediktsdóttir kennari við hagfræðideild Yale-háskóla í 
Bandaríkjunum. Meginhlutverk rannsóknarnefndar Alþingis var að safna upplýsingum um staðreyndir málsins, 
draga upp heildarmynd af aðdraganda að falli bankanna og svara þeirri spurningu hverjar hafi verið orsakir þess. 
Einnig að leggja mat á hvort um mistök eða vanrækslu hafi verið að ræða við framkvæmd laga og reglna um 
fjármálastarfsemi á Íslandi og eftirlit með henni og hverjir kunni að bera ábyrgð á því. Heimild: Heimasíða 
rannsóknarnefndar Alþingis, www.rannsoknarnefnd.is. 



57 

stjórnvöldum gagnvart utanaðkomandi ráðgjöf og tillögum. Eins virðist vera að íslensk 

stjórnvöld hafi hikað við að leita til sjóðsins. Það er því ágætt að hafa neðangreindar 

tilvitnanir í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingi í huga áður en farið er í gegnum álit 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (hornklofar eru merkingar nefndarinnar): 

Í þessu sambandi má nefna að í úttekt Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á fjármálastöðugleika 
hér á landi á árinu 2003 kom fram að þrátt fyrir að heimildir og úrræði 
Fjármálaeftirlitsins hefðu verið auknar á undanförnum misserum, væri enn skortur á að 
eftirlitið hefði nauðsynlegar heimildir m.t.t. kjarnareglna fyrir árangursríkt bankaeftirlit 
(e. Core Principles for Effective Banking Supervision, Principle 22) [útgefinna] af 
Basel-nefnd um bankaeftirlit á árinu 1997. (Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og 
Sigríður Benediktsdóttir, 2010, bls. 106, kafli 21, bindi 7) 

... Skýrsla Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem kom út 14. apríl 2008. Hún var flokkuð sem 
algert trúnaðarmál. Samandregnar niðurstöður hennar fólu í sér ítarlegar tillögur til 
íslenskra stjórnvalda um aðgerðir til að takast á við alvarlegar aðstæður í efnahagslífi 
þjóðarinnar.(Páll Hreinsson o.fl., 2010, bls. 296, kafli 21, bindi 7) 

Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn (IMF) bentu 
ítrekað á það á undanförnum árum að aðhald ríkisins væri of lítið í uppsveiflunni. 
OECD lagði ítrekað til að ríkið myndi setja sér þak á útgjöld til nokkurra ára í senn og 
miða vöxtinn við krónutölu í samræmi við verðbólgumarkmið Seðlabankans frekar en 
að skilgreina útgjaldavöxt í raunstærðum. [...] Þá höfðu þessar stofnanir verulegar 
áhyggjur af vaxandi framúrkeyrslum útgjalda, einkum hjá sveitarfélögum Páll 
Hreinsson o.fl., 2010, bls. 197, kafli 21, bindi 7) 

... 3.október 2008 er lýst símafundi með Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem fram fór sama 
dag [með fulltrúum SÍ]. Í minnisblaðinu segir að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hafi átt 
frumkvæði að fundinum. ... Því næst spurði [fulltrúi Alþjóðagjaldeyrissjóðsins] hvort 
Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn ætti að senda sendinefnd til landsins í næstu viku. IF 
[Ingimundur Friðriksson] sagði að hann þyrfti að ræða betur við önnur stjórnvöld. 
[Fulltrúi Alþjóðagjaldeyrissjóðsins] spurði í framhaldinu hvort stjórnvöld væru að skoða 
alla möguleika hvað fjármögnun varðar og hvort fjárhagsaðstoð frá 
Alþjóðagjaldeyrissjóðnum væri útilokuð á þessu stigi. IF svaraði því til að stjórnvöld 
hefðu ekki hugleitt að snúa sér til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins.“ (Páll Hreinsson o.fl., 
2010, bls. 83-84, kafli 20, bindi 7) 
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Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 1999 

Eftir viðræður við íslensk stjórnvöld árið 1999 var almennt talað vel um efnahagsástandið á 

Íslandi. Hagvöxtur var stöðugur, næg atvinna var í boði, tekjuaukning var til staðar ásamt því 

að verðbólga var á niðurleið. Að sama skapi var áframhald á auknu frjálsræði í 

fjármálageiranum. Fjármálamarkaðir voru að aukast að dýpt og afli eftir að hömlur voru 

felldar brott og fjármagnhreyfingar gefnar frjálsar. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn benti þó á 

mikilvægi þess að styrkja regluverk og eftirlit með starfsemi fjármálastofnana. Þeir hnykktu 

síðan á hve mikilvæg samvinna þyrfti að vera milli Seðlabankans annars vegar og 

Fjármálaeftirlitsins hins vegar. Mikil aukning í einkaneyslu, launahækkunum og útlánum 

þrýsti á verðbólgu. Fjárfestingar í stóriðjuframkvæmdum jukust sem leiddi til aukins 

viðskiptahalla. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn benti á að áhersla skyldi lögð á að viðhalda þeim 

árangri sem hafði náðst því að ytri skilyrðum var spáð versnandi. Hættan á ofþenslu var því til 

staðar. Æskileg viðbrögð af hálfu stjórnvalda væru að herða ríkisfjármálin og leggja áherslu á 

að draga úr launahækkunum eða væntingum til hennar. Peningamálastefna gegndi þar 

lykilhlutverki og hækkun vaxta viðeigandi aðgerð við að skapa fyrirbyggjandi aðhald i 

peningamálum. Koma þyrfti í veg fyrir óhóflega gengishækkun með því að styrkja 

gjaldeyrisvaraforðann með inngripum á gjaldeyrismarkaði. Síðan hnykkti 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á því að koma á jafnvægi í sparnaði og fjárfestingum, sýna aðhald 

í ríkisútgjöldum og miða að því að skila afgangi í rekstri hins opinbera. Þar að auki var ráðlagt 

að draga úr stuðningi ríkisins við einkageirann með því að minnka framleiðslustyrki og 

tilfærslur. Einnig var bent á nauðsyn að draga úr afskiptum ríkisins í þjóðarbúskapnum með 

því að einkavæða fjármálastofnanir og fjarskiptafyrirtæki. Þeir fögnuðu jafnframt sterku 

lífeyrissjóðskerfi (International Monetary Fund, 1999). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2001 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn taldi í áliti sínu árið 2001 að ríkisfjármálin væru orðin stöðug og 

að aukin samkeppni væri afleiðing opinna markaða og einkavæðingu ríkisfyrirtækja. Þó lýstu 

þeir áhyggjum sínum yfir ofþenslu, miklum viðskiptahalla ásamt mikilli verðbólgu. Ekki 

hafði gengið nægjanlega vel að koma verðbólgunni á rétta braut þó svo að stýrivextir hefðu 

hækkað margítrekað. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lagði áherslu á að viðbragða væri þörf og 

sérstaklega með tilliti til viðskiptahallans, skuldsetningu fyrirtækja og fjárfestinga. Þó svo að 

viss árangur hefði náðst í ríkisfjármálum með því að snúa viðvarandi halla í afgang þá þyrfti 

að gera enn betur með tilliti til þeirrar aukningar sem hafði orðið á einkaneyslu. Útgjöld höfðu 

til dæmis farið fram úr fjárlögum í öllum stærri málaflokkum og íhuga þyrfti að fresta 
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opinberum framkvæmdum til að draga úr útgjöldum. Launastefna þyrfti að vera skýr til að 

halda aftur af verðbólgu og innlendri eftirspurn. Mikill vaxtamunur var þá þegar farinn að 

leiða til aukningar á erlendum lánum. Fjármálakerfið var farið að stækka verulega og ætti 

erfitt með að þola ytri áföll. Við þessu þyrfti að bregðast með að efla eftirlit, laga ágalla í 

reglugerðum og lögum. Efla þyrfti Fjármálaeftirlitið enn frekar. Sérstaklega var bent á það að 

bæta útlánamat og varúðarfærslur innlendra banka. Styrkja þyrfti fjármálakerfið, auka þyrfti 

við sparnað í þjóðfélaginu og mynda sátt um hófsamar launahækkanir. Setja þyrfti á 

verðbólgumarkmið sem myndi staðfesta verðstöðugleika sem aðalmarkmið 

peningamálastefnunnar. Einkavæðing hafði þó gengið vel að mati Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

og einnig fyrirhuguð einkavæðing á ríkisbönkum og Símanum. Að öðru leyti minntist 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á gott lífeyrissjóðskerfi, endurskoðun á kvótakerfi fiskveiða og að 

draga þyrfti úr fjárhagslegri byrði landbúnaðarins (International Monetary Fund, 2001). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2002 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn vakti athygli á að góðum hagvexti undanfarin ár. Verðbólga hafði 

minnkað, aðhald í ríkisfjármálum batnað og lækkun hafi orðið á skuldum ríkisins. Einkenni 

ofþenslu var að finna vegna mikilla fjárfestinga sem skilaði sér í aukinni einkaneyslu og 

útlánaaukningu. Áhætta fjármálafyrirtækja jókst mikið samfara mikilli fjármögnun í erlendri 

mynt. Ákveðin ógn við stöðugleikann var staðreynd þar sem að verðbólga var að aukast. 

Jafnframt var hagvöxtur erlendis að dragast saman þannig að innstreymi lánsfjár minnkaði og 

gengi krónunnar lækkaði. Heimili og fyrirtæki voru orðin mjög skuldsett og ljóst að sparnaður 

þurfti að aukast jafnframt sem að viðskiptahallinn þurfti að minnka. Einnig lýsti 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn áhyggjum sínum yfir endurhverfum viðskiptum Seðlabankans 

sem myndi leiða til offramboðs af lánsfé á almennum markaði. Að mörgu leyti taldi sjóðurinn 

peningamálaaðhald ónógt og hvatti til vaxtahækkana í stað inngripa við að verja gengi 

krónunnar á millibankamarkaði. Að sama skapi þyrftu vaxtaákvarðanir Seðlabankans að vera 

bæði sjálfstæðari og með skýrari hætti. Vanskil fyrirtækja og einstaklinga voru að aukast og 

gæði útlánasafna fór minnkandi. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lýsti áhyggjum sínum af 

hugsanlegri raunlækkun fasteignaverðs í því sambandi. Sjóðurinn hrósaði íslenskum 

stjórnvöldum fyrir að hafa náð árangri við að taka á veikleikum í reglugerðum sem náðu til 

starfsemi og eftirliti á fjármálamarkaði. Þó hvöttu þeir til aukins eftirlits með lánastöðum 

gagnvart fyrirtækum og einstaklingum. Eftirlit með innbyrðistengdri fjármálastarfsemi var 

ábótavant sem og eftirlit á samstæðugrunni með vensluðum fyrirtækjum. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn áréttaði þá skoðun að draga saman útgjöld og þá í formi 
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rekstrargjalda en ekki í fjárfestingum. Auk þess þyrfti að auka aga í fjármálum ríkisjóðs og 

bæta skipulag í fjárlagagerð. Sjóðurinn hvatti íslensk stjórnvöld til að halda ótrauð áfram með 

áætlanir um einkavæðingu á fjármála- og fjarskiptafyrirtækjum og nýta ágóðann til að lækka 

skuldir hins opinbera. Einnig að auka hlutverk einkarekstrar í þjónustugreinum eins og á sviði 

heilsugæslu og menntunar (International Monetary Fund, 2002). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2003 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lofaði íslenskum stjórnvöldum fyrir eftirtektarverðan árangur 

síðustu ára og vísaði til þess að nýtt hagvaxtarskeið væri framundan. Það væri meðal annars 

tilkomið vegna aukins frelsis á fjármagnsmarkaði, afnáms á fjármagnshreyfingum í tengslum 

við aðild að EES, bætta stöðu ríkisfjármála, einkavæðingaraðgerða, aukins sjálfstæðis 

Seðlabankans ásamt verðbólgumarkmiðum og flotgengi. Þó hefði skuldasöfnun undanfarin ár 

verið mikil og benti Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á að hlutfallið væri það hæsta meðal þróaðra 

ríkja eða um 80% af VLF en það var einkum vegna skulda einkageirans. Þá hefðu skuldir 

heimilanna einnig verið orðnar háar. Þetta olli því að þjóðarbúið væri orðið viðkvæmt fyrir 

óvæntum breytingum á viðhorfum og aðstæðum á alþjóðlegum mörkuðum, ekki síst í ljósi 

þess hve hagkerfið væri smátt og opið. Ytri áhættuþættir væru einnig til skamms tíma 

neikvæðir fyrir hagvöxt. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn lagði áherslu á þjóðhagslegan sparnað og 

að stefna bæri að því að minnka skuldir jafnt og þétt. Vegna væntanlegra stórframkvæmda 

þyrfti að stefna að meiri fjölbreytni í útflutningi. Fjármagnsflæði vegna nýrra fjárfestinga 

myndi leiða til aukins tímabundins viðskiptahalla. Mikil hætta væri á ofhitnun í hagkerfinu og 

hækkunar á raungengi með ófyrirséðum afleiðingum fyrir útflutningsgreinar landsins. 

Eftirspurn virtist hins vegar vera farin að glæðast og fasteigna- og hlutbréfaverð að hækka. 

Hemja þyrfti eftirspurn með aðhaldi í ríkisfjármálum í stað þess að hækka stýrivexti en þó 

yrði það að einhverju leyti óhjákvæmilegt. Bent var á mikilvægi aðhalds í ríkisfjármálum með 

áherslu á sjálfbærni, þ.e.a.s. að sparnaður komi þá ekki niður á verkefnum sem væru arðbær 

til framtíðar. Frekar að fara þá leið að finna leiðir til að spara þar sem að útgjaldaaukning 

hefur farið fram eins og í heilbrigðis- og menntamálum. Þá benti sjóðurinn á að huga að 

viðskiptafrelsi með landbúnaðarvörum. Kerfisumbætur í formi einkavæðingu bankanna, sala á 

hlut ríkisins í Landsímanum og meira frjálsræði og hagræðingar í orkugeiranum væri til 

fyrirmyndar. Þeir ráðlögðu Íbúðalánasjóði að þróast í þá átt að sinna einungis félagslegum 

íbúðalánum en að láta bankakerfinu það eftir að sjá um meginhluta íbúðalána (International 

Monetary Fund, 2003). 
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Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2004 

Kerfisumbætur, upptaka verðbólgumarkmiðs og umbætur á sviði fjármálaeftirlits var hampað 

í áliti Alþjóðagjaldeyrissjóðsins árið 2004. Mjúk aðlögun hafði náðst eftir ofþenslu fyrri ára. 

Eftirspurn heimilanna hélt áfram að valda ójafnvægi sem kom fram í verðbólgu, 

viðskiptahalla og erlendri skuldasöfnun. Hagvöxtur var drifinn áfram af fjárfestingum 

tengdum stóriðjuframkvæmdum og einkaneyslu. Innkoma viðskiptabankanna, rýmkun 

lánsmöguleika hjá Íbúðalánasjóði, fyrirhugaðar tekjuskattshækkanir myndi valda auknu 

ójafnvægi í þjóðarbúskapnum. Talsverðar áhyggjur voru af útlánaaukningu hjá heimilum og 

fyrirtækjum sem fjármögnuð væru með skammtíma erlendum lánum. Þó svo að á móti kæmu 

hækkanir á hlutabréfa- og fasteignamarkaði þá voru viss merki á lofti um að þetta væri ekki 

sjálfbær stefna. Útrás viðskiptabankanna á erlendum fjármálamörkuðum mat 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn vera jákvæða þróun sem ætti að stuðla að stöðugri tekjugrunni. 

Álagspróf sýndu trausta eiginfjárstöðu bankanna og ættu þeir að geta þolað einhver högg á 

markaði. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn benti þó á að Fjármálaeftirlitið yrði að efla getu sína til 

að gera álagspróf til að meta endurfjármögnunar- og gengisáhættu þeirra. Einnig að fylgjast 

með meðallíftíma eigna og skulda. Eins benti Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á að 

Íbúðalánasjóður ætti frekar að miða að því að sinna félagslegu hlutverki sínu frekar en að efla 

getu hans til þess að keppa við bankana. Peningamálastefnu Seðlabankans var hrósað með 

hækkun stýrivaxta en vaxandi eftirspurnarþrýstingur og versnandi verðbólguþróun gaf tilefni 

til þess að herða frekar á aðhaldinu. Ákveðnar áhyggjur voru vegna hugsanlegrar hækkunar á 

raungengi sem myndi ýta enn frekar undir ójafnvægið í hagkerfinu. Sérstaklega í ljósi þess að 

innflæði af fjármagni myndi dragast verulega saman þegar að stóriðjuframkvæmdunum lyki. 

Hættan á snarpri lækkun á krónunni ásamt samdrætti í hagkerfinu væri mikil. 

Peningamálastefnan ein myndi ekki nægja og því þyrfti hert aðhald í ríkisfjármálunum að 

fylgja. Því mælti Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn með að hætta við allar fyrirhugaðar 

skattalækkanir. Hemja þyrfti lækkun launa sem sérstaklega var í opinbera geiranum. Staða 

opinberra fjármála var þó almennt traust og hlutfall skulda af VLF var lágt (International 

Monetary Fund, 2004). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2005 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn viðurkenndi að uppbygging stóriðju, sem nýtir hlutfallslega 

yfirburði Íslands á sviði hreinnar orku, er einn liðurinn í því að byggja hér upp öflugt hagkerfi 

til langs tíma. Þó benti Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn á að umfang þessara framkvæmda hefði átt 

þátt í því að stuðla að sveiflum í hagkerfinu. Ákveðið misjafnvægi hefði brotist fram í 
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auknum viðskiptahalla, erlendri skuldasöfnun, innlendri eftirspurn ásamt verðbólgu. 

Framkvæmd hagstjórnar hefði mátt bæta. Þörf væri á enn meira aðhaldi í ríkisfjármálum bæði 

hvað varðar skattmál og á útgjaldahlið og að fresta þyrfti nýjum opinberum framkvæmdum. 

Peningastefnan hafði brugðist við vaxandi eftirspurn og verðbólguþrýstingi en breytingar á 

fasteignalánamarkaði hefðu valdið erfiðleikum. Neysla hefði örvast umfram spár vegna 

hækkunar á ráðstöfunartekjum. Hækkanir á eignaverðum væru afleiðing af óheftum aðgangi 

heimilanna að ódýru lánsfé. Fjármálastöðugleikanum hefði verið ógnað af völdum 

útlánaþenslu. Fjármálaeftirlitið staðfesti þó heilbrigði fjármálastofnanna en að mati 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hefði þurft að undirbúa enn strangari og víðtækari álagspróf. 

Innkoma viðskiptabankanna á húsnæðislánamarkaðinn ætti þó til lengri tíma að vera jákvæð. 

Nauðsynlegt væri þó að gera skjótar umbætur á Íbúðalánasjóði með vísan í fyrri álit sjóðsins. 

Þó lýsti sjóðurinn áhyggjum yfir hratt vaxandi erlendum lánum sem að hluta til færu til 

lánþega án tekna í erlendum gjaldmiðlum sem þyrfti að skoða nánara af hálfu 

Fjármálaeftirlitsins (International Monetary Fund, 2005). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2006 

Tóninn í áliti Alþjóðagjaldeyrissjóðsins árið 2006 var farinn heldur hvassari en undanfarin ár. 

Þó svo að markaðir væru orðnir opnari og sveigjanlegri þá virtist vaxandi ójafnvægi í 

hagkerfinu vera áhyggjuefni. Umframeftirspurn mikil, vaxandi verðbólga, mikill 

viðskiptahalli og mjög skuldsett heimili og fyrirtæki. Sérstaklega var á það bent að bankar 

væru orðnir skuldsettir. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn benti á að hægt hefði verið að bregðast 

við þessu einkennum með betur samhæfðum aðgerðum, með aðhaldsamari ríkisfjármálum og 

umbreytingu á Íbúðalánasjóði. Þetta vaxandi ójafnvægi yki hættuna á að hagkerfið yrði fyrir 

snöggum og harkalegum samdrætti í kjölfar þess að skilyrði á alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum væru að versna. Ríkisfjármál og peningastefnan þyrfti að vera róttækari, 

launaþróun þyrfti skoðunar við og draga þyrfti úr veikleikum fjármálakerfisins. Í 

fjármálakerfinu var fundið að atriðum eins og miklum vexti sem gæti verið ósjálfbær til 

framtíðar, endurfjármögnunarþörf væri ekki nægjanlega útfærð, minnkandi gæðum útlána, 

úthaldsgetu bankanna í samkeppni við Íbúðalánasjóð ásamt krosseignatengslum (International 

Monetary Fund, 2006). 
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Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2007 

Í áliti Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2007 voru áfram áhyggjur af miklum viðskiptahalla, örri 

skuldasöfnun og viðvarðandi verðbólgu. Hraður vöxtur innlendrar eftirspurnar væri eitthvað 

sem fengist ekki staðist til lengdar og þyrfti að koma böndum á. Kröftug einkaneysla, 

samdráttur í beinni fjárfestingu, hækkun á húsnæðisverði myndi allt leiða til 

verðbólguþrýstings. Bent var á að skattalækkanir hafi verið ótímabær slökun í 

ríkisfjármálunum og að ríkið þyrfti að einbeita sér að draga úr opinberum fjárfestingum, 

forðast útgjaldaaukningu ásamt því að halda aftur af launahækkunum. Með öðrum orðum, efla 

þyrfti áhrifamátt ríkisfjármála og peningamála til að ná stöðugleika. Nefnt var að 

fjármálafyrirtæki hefðu á undanförnum árum tekið jákvæð skref í að laga veikleika sína. Þó 

var lögð áhersla á lausafjárstýringar, áhættustýringar, skýrara eignarhald og huga þyrfti að 

takmörkun á vexti útlána með það í huga að koma í veg versnandi gæði. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var síðan óþrjótandi við að benda á galla við að Íbúðalánasjóður 

væri í samkeppni um íbúðarlán sem kallaði á bjögun á innlendum fjármálamarkaði 

(International Monetary Fund, 2007). 

Álit Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2008 

Þá kemur að hinu örlagaríka ári 2008 en þar er tóninn hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum einnig 

beittur líkt og 2006 og 2007. Aðgerða var þörf að mati sjóðsins. Þó svo að langtímahorfur 

íslenskrar þjóðar væru góðar þá væri hagkerfið á erfiðum og óvissum tímamótum. 

Langvarandi þenslutímabili væri lokið sem fjármagnað var með erlendum lánum sem einnig 

leiddu til útþandra efnahagsreikninga einkageirans. Þrengri staða bankanna væri orðið mikið 

áhyggjuefni sem leiddi til þrengri lausafjárskilyrða. Seðlabankinn hafði gert sitt til að draga úr 

þrýstingi á gjaldeyrismarkaði og innlendum mörkuðum með því að hækka stýrivexti, víkkað 

lausafjárákvæði í lánveitingum sínum sem og að auka aðgang að erlendu lausafé með 

gjaldeyrisskiptasamningum. Mikil óvissa væri háð framtíðinni og hætta á neikvæðum ytri 

áhrifum. Flæði fjármagns væri að leita út úr landinu með tilheyrandi gengisfalli sem leiddi til 

þrengri aðstæðna á innlendum lánamarkaði. Þannig væri innlend áhætta í formi verðbólgu, 

fasteigna- og hlutabréfaverði, skuldsetningu fyrirtækja og heimila að aukast til muna. Kominn 

væri tími á harðar aðgerðir af hálfu peningamála. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn vildi sjá að 

endurbætur á Íbúðalánasjóði yrðu efndar án tafar en þáttur Íbúðalánasjóðs í að viðhalda 

viðvarandi verðbólgu hin seinni ár er rannsóknarefni út af fyrir sig. Einnig væri þörf á aðhaldi 

í ríkisfjármálum en þau hefðu verið þensluhvetjandi hin seinni ár. Ríki og sveitarfélög hefðu 

þurft að hægja á sínum fjárfestingum og almennum útgjöldum. Þörf væri á áþreifanlegum 
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aðgerðum. Bankakerfið stæði síðan frammi fyrir miklum vandræðum sem aðallega 

endurspeglaðist í lausafjár- og fjármögnunaráhættu. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn benti að 

lokum á þörfina fyrir að styrkja viðlagaundirbúning og viðbragðaáætlanir enn frekar og að 

Fjármálaeftirlitinu yrðu veittar auknar lagaheimildir í þeim efnum (International Monetary 

Fund, 2008). 

4.2 Fjármálastöðugleikaskýrslur 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Auk almennra álita sjóðsins framkvæmdi hann þrjár úttektir á fjármálastöðugleika landsins 

eða svokallaðar FSAP skýrslur (e. Financial Sector Assessment Program) árin 2001, 2003 og 

200816. Niðurstöður nýjustu úttektarinnar sýndu að hinir ýmsu fjármálamælikvarðar væru 

innan allra ramma laga og reglugerða. Fjármögnunaráhætta ásamt lánaáhættu virtist þó vera 

að aukast talsvert sem leiddi meðal annars til takmarkaðs aðgangs að lánamörkuðum. Bankar 

væru að bregðast við þessum veikleikum með að leita fjármögnunarleiða sem og að selja 

eignir. Lýst var yfir óvissu með að þessar aðgerðir hafi verið nægar en vegna 

markaðsaðstæðna gæti jafnframt þurft að þrengja eiginfjár- og lausafjárreglur. Þó svo að 

regluverkið varðandi eftirlit á fjármálamarkaði hafi verið bætt að undanförnu þá þyrfti frekari 

heimildir Fjármálaeftirlitsins til að grípa til aðgerða gagnvart bönkunum. Halda yrði áfram við 

að styðja og styrkja samvinnu við eftirlitsstofnanir fyrir erlenda starfsemi íslenskra 

fjármálastofnana. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gaf einnig út milliúttektir á ýmsum málefnum sem tengdust til 

dæmis samspili verðbólgu og stýrivaxta, áhrifa vegna skattalækkana, þróunar á 

húsnæðismarkaðinum og  skuldsetningu fyrirtækja. Árið 2006 fjallaði sjóðurinn um áhættu og 

veikleika hjá íslensku bönkunum og samspili ríkisfjármála og verðbólgu. Síðasta úttekt 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á sérstökum málefnum beindist síðan að raungengi íslensku 

krónunnar og hvert kjörstig hennar væri. Einnig var þar fjallað um regluverk ríkisfjármála 

með vísan í betri starfshætti. 

                                                 

16 Árið 1999 var stofnað til FSAP, meðal annars byggt á reynslu úr Asíukreppunni. Þarna er um að ræða úttekt af 
hálfu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á fjármálastöðugleika aðildarríkja og hafa um 1/3 hluti þeirra nýtt sér það frá 
stofnun þessa verkefnis. Heimild: Heimasíða Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, www.imf.org/external/np/exr/ 
facts/fsap.htm. 
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Einnig er vert að minnast á tvær rannsóknarritgerðir erlendra sérfræðinga sem gerðar voru 

fyrir Seðlabanki Íslands. Joseph E. Stiglitz (2001) rekur í annarri ritgerðinni þær áhættur sem 

að fylgja því að reka peninga- og gjaldeyrisstefnu í litlu hagkerfi. Líkurnar á gjaldeyris- og 

fjármálakreppum eru miklar í opnum hagkerfum, þó svo að efnahagsstefnur ríkjanna séu 

traustar. Ríki þurfi að stjórna þessari áhættu af kostgæfni, byggja upp áhættustýringu 

hagkerfisins til að minnka hættuna á kreppu og draga úr kostnaði með undirbúningi og 

aðgerðum ef að til hennar kæmi. Stiglitz minnist á það að það mætti gera með skattaaðgerðum 

og reglugerðum. Það tvennt ætti að stuðla að því að hafa áhrif á allt skammtíma 

fjármagnsflæði sem sérstaklega hefur verið bent á sem orsakir gjaldeyriskreppa. Það þyrfti að 

gera á skynsaman máta til að forðast neikvæðar hliðar þess konar afskipta í formi minnkandi 

fjárfestinga og/eða vaxandi spillingar. Jafnframt tekur Stiglitz það fram að styrkja þurfi 

gjaldþrotareglur, gjaldeyrisstefnu ríkis og uppbyggingu fjármálakerfis. Að lokum bendir hann 

á þá staðreynd að vissulega væri æskilegra að geta tekið á þessum atriðum í gegnum 

alþjóðlegt samstarf en telur það hæpið eins og staðan var þá í heimsmálunum. Þess í stað 

þurfa örríki eins og Ísland að taka ábyrgð á sinni eigin velferð, tryggja stöðugleika og standa 

vörð um hagkerfin sín. Frederic S. Mishkin (2000) fjallar síðan um mikilvægi 

fjármálastöðugleikans í annarri rannsóknarskýrslu fyrir Seðlabanka Íslands árið 2000. Þar 

leggur hann áherslu á verðlagsstöðugleika í peningastefnum seðlabanka. Einnig bendir hann á 

þá staðreynd að verðlagsstöðugleiki leiði til notkunar á lengri lánasamningum. Þannig verður 

gjaldmiðillinn mikilvægari og traustari. 

4.3 Fram að hruni, hrunið og fyrstu viðbrögð 

Bankakerfið hafði vaxið of hratt en ef til vill má segja að ákveðið stefnuleysi hafi verið til 

staðar hjá stjórnvöldum um hver þeirrar hugur var. Ingimundur Friðriksson (2009) segir að 

um að góð lánshæfismöt bankanna hafi að einhverju leyti verið byggð á því áliti 

matsfyrirtækjanna að stjórnvöld myndu styðja bankanna. Að sama skapi tekur hann einnig 

fram að hvorki fjármálaráðuneytið né Seðlabanki Íslands hafi nokkurn tímann gefið út 

yfirlýsingar í þá veru. Ingimundur talar einnig um að ef að Seðlabanki Íslands hefði átt að 

byggja upp nægan gjaldeyrisforða í samræmi við vöxt bankanna þá hefði þurft til stórfelldar 

lántökur og verið afar kostnaðarsamt ásamt því að bjóða upp á freistnivanda á markaði. Þessi 

fullyrðing stangast að vísu á við yfirlýsingar forystumanna íslenskra stjórnvalda um að ekki 
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væri hætta á kerfishruni og að íslenska ríkið myndi bregðast við ef að til þess kæmi að 

íslenskur banki upplifði lausafjárerfiðleika17. Þó mætti taka það fram, stjórnvöldum til varnar, 

að almennt var ekki talin hætta á því að þeir allir myndu upplifa erfiðleika á sama tíma eins og 

raunin varð. 

Stjórnvöld voru farin að vera meðvituð um veikleika fjármálakerfisins allt frá árinu 2006 

þegar að ríkisstjórnin setti á laggirnar samráðsnefnd um fjármálastöðuleika. Í henni voru 

fulltrúar frá viðeigandi ráðuneytum, Fjármálaeftirlitinu og Seðlabanka Íslands undir forystu 

forsætisráðuneytisins. Starf nefndarinnar varð sífellt mikilvægara. Allt frá ársbyrjun 2008 fóru 

stjórnvöld að þrýsta á bankanna að draga úr umsvifum sínum og breyta erlendum útibúum 

sínum í dótturfélög, fylgjast með lausafjárstöðu, fjármögnun og gæðum eigna (Ingimundur 

Friðriksson, 2009). Viðbúnaður var síðan virkjaður enn frekar hjá Seðlabanka Íslands síðla árs 

2007 eins og Ingimundur rekur skilmerkilega (2009, bls. 5): 

Hann [Seðlabanki Íslands] efldi til muna eftirlit sitt með lausafjárstöðu bankanna, bæði 
tíðni og umfang, og beitti álagsprófum og næmnigreiningu, leitaði ráða hjá erlendum 
sérfræðingum, leitaði eftir samstarfi við erlenda seðlabanka með minni árangri en vænst 
var, leitaði við að efla erlenda stöðu sína með gjaldeyrisskiptasamningum við aðra 
seðlabanka og erlendum lántökum og samdi við þrjá norræna seðlabanka um 
skiptasamninga, lýsti áhyggjum sínum fyrir öðrum stjórnvöldum, þrýsti á bankanna að 
draga úr umsvifum sínum og fylgdist með árangri í þeim efnum, hvatti til 
dótturfélagavæðingar erlendra útibúa, varaði bankanna við áhyggjum stjórnvalda í 
öðrum löndum af umsvifum þeirra, sérstaklega söfnun innlána, studdi flutning 
höfuðstöðva a.m.k. einhverra bankanna úr landi, tók þátt í viðlagaæfingu norrænna og 
baltneskra stjórnvalda haustið 2007, þrýsti á og tók þátt í sameiningu draga að 
frumvarpi til laga til þess að taka á bankahruni, tók þátt í alþjóðlegu samstarfi um 
fjármálastöðugleika og í viðbúnaðarnefnd stjórnvalda, jók til muna skipti á upplýsingum 
við Fjármálaeftirlitið, miðlaði lausafé til bankanna, kynnti greiningu sína og tillögur í 
árlegri skýrslu sinni um Fjármálastöðugleika sem beindi sjónum á árinu 2008 að 
lánaáhættu og viðnámsþrótti stærstu bankanna, álagsprófum og viðbúnaðaræfingum, 
lausafjárreglum og lausafjárstýringu, skuldsetningu og greiðslubyrði heimilanna og 
mikilvægi þess að forðast fjármálakreppu með því að reikna út kostnað hennar sem var 
hluti viðbúnaðarvinnu bankans. Eins og fyrr greinir og líkt og aðrir seðlabankar miðlaði 

                                                 

17 Haft er eftir Ingibjörg Sólrún Gísladóttur, þáverandi utanríkisráðherra, í Morgunblaðinu 14.apríl 2008 að 
„íslensku bankarnir geti allir reitt sig á stuðning frá íslenskum stjórnvöldum lendi þeir í erfiðleikum.“ Geir H. 
Haarde, þáverandi forsætisráðherra, sagði á aðalfundi Seðlabanka Íslands 28.mars 2008: „Það er því engum vafa 
undirorpið að ríkissjóður og Seðlabankinn gætu hlaupið undir bagga ef upp kæmi alvarleg staða í bankakerfinu.” 
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Seðlabankinn lausafé til bankanna á grundvelli reglna sem hann sneið í meginatriðum 
eftir reglum Seðlabanka Evrópu.    

Af upptalningu Ingimundar má vera ljóst að stjórnvöld gerðu margt til að fylgjast með og 

bregðast við þó að það hafi ekki komið í veg fyrir það hrun sem að varð í október 2008. 

Margir myndu telja að of seint hafi verið stofnað til samráðshópsins og meðal annars hefur 

komið fram hörð gagnrýni á þetta samstarf í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis. Þar er talað 

um að starf nefndarinnar hafi ekki verið nægjanlega skýrt, bæði valdboð og ábyrgð óskýr (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010). Allt frá því að sendinefnd Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hóf störf að 

fjármálastöðugleikaskýrslu sinni vorið 2008 mátti vera ljóst að staða Íslands var orðin afar 

þröng á alla mælikvarða. Einnig voru erlendir sérfræðingar farnir að hafa miklar áhyggjur af 

stöðu Íslands með tilliti til stærðar íslenska bankakerfisins og þeirrar staðreyndar að 

gjaldeyrisvaraforðinn myndi hrökkva skammt við að verja það. Fleiri og fleiri sérfræðingar 

voru nú farnir að gefa Íslandi gaum. Sérfræðingar eins og Willem Buiter og Anne Sibert gáfu 

til dæmis út skýrslu um efnahagsástandið vorið 200818 og sérfræðingur hjá Merril Lynch í 

greinaskrifum 200819. Þessi tilteknu álit koma inn á þá staðreynd að bolmagn ríkisins hefði 

verið of lítið sem lánveitandi til þrautavarar og að ef til vill hefði Ísland átt að sækja sér 

hjálpar í sjóði Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Sibert og Buiter (2008) velta ýmsum möguleikum 

upp hvernig styrkja hefði átt gjaldeyrisvaraforðann með því til dæmis að reyna að stofna til 

lánalína hjá seðlabanka Englands, seðlabanka Bandaríkjanna, seðlabanka Evrópu eða þá að 

leita strax til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Einnig stungu þau upp á því að leita á náðir 

alþjóðlegra markaða og leggja sem veð eitthvað að þeim náttúruauðlindum sem Íslands hefur 

yfir að ráða eins og vatns- og jarðvarmaorkuna. Þau fara einnig stuttlega í gegnum þau rök 

afhverju markaðurinn teldi það neikvætt ef að ríki í stöðu eins og Ísland, sem var talið til 

iðnvæddra ríkja, skyldi leita sér ásjár hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Bæði hvað varðar 

efnahagslegt stolt og einnig að viðbrögð markaðarins, þá sérstaklega matsfyrirtækjanna, yrðu 

neikvæð og myndu koma í veg fyrir frekari fjármögnunarmöguleika landsins. 

                                                 

18 Skýrslan var skrifuð fyrir Landsbankann á vormánuðum 2008 en var síðan kynnt lítið breytt 11.júlí fyrir meðal 
annars aðilum frá Seðlabanka Íslands, fjármálaráðuneytinu og Fjármálaeftirlitinu ásamt aðilum úr 
fræðasamfélaginu og einkageiranum. Anne Sibert var síðan kosin í peningastefnunefnd Seðlabanka Íslands í 
kjölfar lagabreytinga um Seðlabanka Íslands nr. 5/2009, þann 3.mars 2009. 

19 Richard Thomas frá Merrill Lynch rekur í nokkrum álitum árið 2008, og reyndar einnig í skýrslu um íslenska 
bankakerfið árið 2006, um vaxandi hættu á kerfishruni á Íslandi.  
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Til þess að endurbyggja traust á íslenskum fjármálamarkaði og koma á jafnvægi í 

efnahagslífinu ákvað ríkisstjórn Ísland í nóvember 2009 að biðja Alþjóðagjaldeyrissjóðinn um 

lán. Reyndar var það svo að Ísland beið með það í nokkrar vikur við að leita á náðir sjóðsins 

og treystu á að geta tryggt sér fjármagn hjá öðrum þjóðum sem stóðu þeim næst þegar 

bankakreppuna bar að. Tilburðir Íslands við að verða sér úti um lánafyrirgreiðslur hjá hinum 

ýmsu þjóðum heims reyndust ekki bera árangur og voru ekki til þess fallnar að auka traust á 

íslenskt hagkerfi. Til að mynda voru óformlegar viðræður íslenskra stjórnvalda við Rússland 

um gjaldeyrislán tilefni til umræðna á pallborðsumræðum hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum þann 

12.október 200820. Rætt var um að hlutverk sjóðsins væri orðið það bágborið að þjóðir heims 

beinlínis forðuðust að leita til sjóðsins. Í þessu samhengi mætti benda á núverandi 

efnahagsstöðu Grikklands. Grikkland er nú í miklum vandræðum með sín ríkisfjármál og er í 

mikilli endurfjármögnunarþörf. Grikkland er eitt af ríkjum Evrópusambandsins en í fyrstu var 

hugsanlega aðkoma Alþjóðagjaldeyrissjóðsins talin vera vandræðaleg fyrir sambandið. Þetta 

má merkja á blaðaumfjöllun meðal annars í Financial Times (Financial Times, 2010) og fleiri 

viðskiptablöðum á vormánuðum 2010. Ýmsir framámenn í Evrópusambandinu, þar á meðal 

Angela Merkel Þýskalandskanslari, hafa sett það sem skilyrði fyrir samevrópskum 

björgunarpakka að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn komi þar að málum. Bæði hvað varðar 

fjárstuðning og tæknilega aðstoð. Einnig er talað um að í framhaldinu verði settar harðari 

kröfur á evrusvæðinu um efnahagsstjórn aðildarríkja (Financial Times, 2010).  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn samþykkti síðan þann 19.nóvember 2009 lánaumsókn Íslands 

fyrir USD 2,1 ma. Viðbótarlán allt að USD 3 ma í gegnum Norðurlöndin, Pólland og Færeyjar 

þurfti að liggja fyrir til að tryggja að lánið yrði afgreitt af hálfu sjóðsins. Fyrst þegar nafn 

sjóðsins bar á góma á Íslandi í kjölfar þrenginga á fjármálamarkaði einkenndist umræðan oft á 

fordómum og þekkingarleysi. Meðal annars í þá átt að skilyrði sjóðsins kæmu hart niður á 

atriðum eins og sjálfstæði þjóðar og ákvörðunarrétti. Þeir sem hafa kynnt sér störf sjóðsins á 

síðari árum eru sammála um að störf hans einkennast af faglegum sjónarmiðum sem miða að 

því að leysa vandann bæði til skemmri og lengri tíma. Engum dylst þó umdeild fortíð 

sjóðsins. Eins og fjallað var um í kafla 2.2.4 þá hafa miklar áherslubreytingar átt sér stað hin 

seinni ár sem koma inn á endurskoðaða stefnu, metnaðarfull markmið og breytta framtíð 
                                                 

20 Þeir sem þátt tóku í þessari pallborðumræðu voru Stanley Fischer seðlabankastjóri Ísraels, Trevor Manuel 
fjármálaráðherra Suður-Ameríku, Jean Pisani-Ferry framkvæmdastjóri Bruegal Think-Tank í Brussel, Raghuram 
Rajan prófessor í fjármálum við Háskólann í Chicago. Umræður fóru fram vegna nýskipaðrar nefndar um 
umbætur á hlutverki og stjórnun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins.  
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sjóðsins. Á þessum tímamótum er ljóst að alþjóðakröfur muni aukast og víðtækari sátt verða 

um störf stofnana eins og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins.  

4.4 Efnahagsáætlun Íslands og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Efnahagsáætlunin sem lögð var fram til samþykktar hjá sjóðnum var unnin af ríkisstjórn 

Íslands í samvinnu við Seðlabanka Íslands, hagsmunaaðila, innlenda og erlenda sérfræðinga. 

Eins og segir í efnahagsáætluninni þá stóð Ísland frammi fyrir svo alvarlegri fjármálakreppu 

að fá fordæmi væru fyrir henni. Alþjóðamarkaðir misstu snögglega traust á Íslandi sem 

skýrðist að mestu leyti vegna skuldsettra fjármálafyrirtækja og að markaðurinn var í heild 

sinni háður erlendu fjármagni. Helstu bankarnir fóru á hausinn sem fóru fyrir um 85% af 

bankakerfinu. Þetta hratt skyndilega af stað breytingum á verðmæti lykileigna á sama tíma og 

gjaldeyrismarkaðurinn heima fyrir þornaði upp og alvarleg röskun varð á greiðslumiðlun til 

og frá landinu. Þjóðarbúskapurinn var nú á leið inn í tímabil mikils samdráttar, stóraukins 

fjárlagahalla  og mikillar aukningar opinberra skulda. (International Monetary Fund, 2008) 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn greiddi strax USD 827 m við samþykkt áætlunarinnar en 

afgangurinn yrði greiddur ársfjórðungslega til næstu tveggja ára að undangengnu mati hverju 

sinni, samtals um c.a. USD 162 m á hverjum fjórðungi. Lánið yrði síðan greitt til baka á 

árunum 2012-2015. Áætlunin og ráðstöfun lánsins hafði eftirfarandi þrjú meginmarkmið: 

• Gengisstöðugleiki. Auka traust og stöðugleika í gengismálum með efnahagsaðgerðum 

á þann hátt að lágmarka neikvæð áhrif á framleiðni og atvinnuleysi. Í því samhengi 

skyldi hugsað til mikillar skuldsetningar einstaklinga og fyrirtækja í erlendri mynt. 

Einnig þyrfti að koma í veg fyrir fjármagnsflótta með aðhaldssamri peningamálastefnu 

og hömlum á fjármagnsflæði. Þannig yrði gengisstöðuleiki markmið númer eitt, tvö og 

þrjú. 

• Aðhald í ríkisfjármálum. Lágmarka tap hins opinbera sem hafði orðið við hrun 

bankanna og hrinda í framkvæmd sérstökum aðhaldsaðgerðum í ríkisfjármálum. Með 

aðgerðunum átti að stefna að því að minnka jafnt og þétt skuldir hins opinbera inn í 

nánustu framtíð. Á þennan hátt yrði ljóst að slakanir í ríkisfjármálum yrðu leyfðar 

tímabundið en þó þannig að snemma þyrfti að huga að stöndugum og hallalausum 

rekstri ríkisins. 
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• Endurreisn bankakerfisins. Endurreisa íslenskt bankakerfi og tryggja trausta 

tengingu við hið alþjóðlega fjármálakerfi með það fyrir augum að jafnræði væri tryggt 

meðal þátttakenda á markaði og áhersla lögð á samvinnu. Mikið er lagt upp úr því að í 

öllum aðgerðum verði farið að alþjóðlegum lögum og reglugerðum og hvívetna tryggt 

jafnræði krafna innlánseigenda og annarra lánadrottna.  

Rauði þráðurinn í efnahagsáætlun stjórnvalda ríkisstjórnar Íslands og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er að endurheimta traust, að kostnaður við endurreisn verði 

ásættanlegur og að endurskipulagning bankanna eigi sér stað í sátt við erlenda kröfuhafa.  

Búist var við því að þjóðarbúskapur Íslands myndi jafna sig hratt en þó þannig að samdráttur 

yrði talsverður 2009-2010. Innlend eftirspurn ætti eftir að dragast mikið saman þar sem að 

stórlega myndi draga úr fjárfestingu og einkaneyslu. Fyrirtæki og einstaklingar þyrftu í 

kjölfarið að búa við mikla erfiðleika. Viðskiptajöfnuður myndi fljótlega snúast upp í afgang 

og tímabundinn hækkun yrði á verðbólgu meðan gengið næði jafnvægi. Búist var við því að 

hagvöxtur færi síðan vaxandi eftir afturkipp 2009-2010. Traust og stöndugt fjármálakerfi væri 

forsendan fyrir því að eftirspurn myndi aukast í hagkerfinu. Á það var bent að íslenskt 

hagkerfið væri nokkuð sveigjanlegt og hafi áður sannað hæfi sitt við að mæta stórum áföllum. 

Þó hnykkir sjóðurinn að lokum á því að horfurnar væru óvissum háðar, sérstaklega hvað 

varðar hættuna á fjármagnsútstreymi. „Efnahagsbatinn verður hægari á næstu misserum ef 

tafið er fyrir aðlögunarferlinu“ eins og segir í beiðni um viðbúnaðarlánið (International 

Monetary Fund, 2008, bls. 8). 

Án þess að rýnt sé sérstaklega frekar í eðli aðgerðanna sem að koma fram í 

efnahagsáætluninni21 þá er vert að skoða þau skilyrði sem sett voru inn í áætlunina í upphafi. 

Þau voru 8 talsins og má segja að þau séu afar væg með tilliti til fyrri afskipta 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins af kreppum sem urðu á níunda áratugnum. Þau eru eftirfarandi 

ásamt stuttri umsögn um hvert þeirra: 

1. Hækkun stýrivaxta í 18% en hún var talin mikilvæg til að styðja við gengið. Nokkru 

áður höfðu stýrivextir þó verið lækkaðir niður í 12%. Í dag (apríl 2010) eru stýrivextir 

hins vegar 9%. 
                                                 

21 Áhugasömum bent á að kynna sér efni um viðbúnaðarlánið (e. Stand-By Arrangment) sem nálgast má á 
heimasíðu forsætisráðuneytisins (www.forsaetisraduneyti.is/Aaetlun_um_efnahagsstodugleika) eða á heimasíðu 
Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (www.imf.org/external/country/isl/). 
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2. Endurreisnarnefnd skipuð til að samræma aðgerðir á vegum helstu ráðuneyta og 

stofnana. Það átti að greiða fyrir samræmdri og heildstæðri vinnu við 

endurskipulagningu bankanna. Mats Josefsson, sænskur bankasérfræðingur, fór fyrir 

starfi nefndarinnar. Bankasýsla Íslands var stofnuð í kjölfarið. Einnig var stofnað til 

embætti sérstaks saksóknara til að greiða fyrir málum tengdum hruninu. 

Rannsóknarnefnd Alþingis var sett á fót sem skilaði skýrslu sinni um hrun bankanna 

þann 12.apríl 2010. 

3. Stofnfjárinnspýting í nýju bankanna þrjá með markaðshæfum skuldabréfum. 

Þannig átti að tryggja áframhaldandi rekstur bankanna og þar með bankakerfisins. Um 

85% af umsvifum bankakerfisins fór fram í föllnu bönkunum þremur. Þessi áætlun 

hefur eðlilega breyst með aðkomu lánadrottna gömlu bankanna að þeim nýju í 

tilvikum Arion banka og Íslandsbanka. 

4. Mat yrði gert af sérfræðingi í bankamálum um regluverk og eftirlitsaðgerðir á 

fjármálamarkaðinum. Fenginn var til starfsins finnskur bankasérfræðingur, Kaarlo 

Jännäri, og hefur hann skilað niðurstöðu sinni og tillögum til úrbóta. Þær hafa sumar 

hverjar verið framkvæmdar og aðrar í skoðun. 

5. Þróa aðferð við endurheimtur eigna hjá bönkunum og kostnaður við uppgjör 

bankanna þannig lágmarkaður. Það starf hefur farið fram innan Fjármálaeftirlitsins 

ásamt aðkomu erlendra sérfræðinga. 

6. Viðskiptaáætlanir nýju bankanna þurftu að liggja fyrir. Þarna var verið að tryggja 

að rekstur bankanna samræmdist eðlilegum stjórnarháttum jafnt sem að verið var að 

tryggja rekstrarlegan grundvöll þeirra til framtíðar. 

7. Alþjóðlegt matsfyrirtæki myndi tryggja samræmingu í mati á eignum og 

skuldum gömlu og nýju bankanna. Í kjölfar stofnunar á nýju bönkunum fór fram 

mikil vinna í slíka samræmingu í þessa veru. Samræmdar verðmatsaðferðir voru 

notaðar við yfirfærslu á eignum og skuldum föllnu bankanna yfir í þá nýju. 

8. Ríkisfjármálin verði sjálfbær, það er að aðhald í ríkisfjármálum verði hið fyrsta þó 

að leyft verði tímabundinn halli til að takast á við eftirköst kreppunnar. 
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4.5 Endurskoðun efnahagsáætlunar Íslands og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Fyrsta endurskoðun átti að samþykkja 25.febrúar 2009 en var ekki samþykkt fyrr en 

20.október sama ár. Í samantekt um stöðuna 24.desember 2008 minnast fulltrúar 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á þá staðreynd að gengissig hafi orðið sem aðallega virtist eiga 

uppruna sinn í lekum gjaldeyrishöftum. Ríkisfjármál voru þó á réttri leið. Endurreisn 

bankakerfisins var þó að tefjast, annars vegar vegna áframhaldandi erfiðleika í bankakerfinu 

sem tengdust sparisjóðakerfinu og hins vegar vegna erfiðleika í viðræðum við lánadrottna 

gömlu bankanna (International Monetary Fund, 2008). Andi samantektarinnar er í þá átt að 

árangur hafi ekki orðið eins og vænst var og því lögðu starfsmenn sjóðsins til að endurskoðun 

yrði frestað. 

Þann 13.mars 2009 er því lýst að árangur hafi náðst á ýmsum sviðum. Gengið orðið stöðugt, 

verðbólga á leiðinni niður og líkindi á að slaka mætti á peningamálastefnunni í framhaldinu. 

Þó er fundið að endurbótum á fjármálakerfinu sem þyrfti að hraða. Einnig er minnst á að 

jafnræði skyldi vera í aðgerðum sem snerta á lánadrottnum og innstæðueigendum föllnu 

bankanna. Margir vilja túlka þessa afstöðu starfsmanna Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem 

vísbendingu um aukin þrýsting á að klára aðgerðir í bankakerfinu auk þess sem ósamið var 

um Icesave-skuldbindingarnar22, sbr. umræðu í íslenskum fjölmiðlum á þessum tíma 

(International Monetary Fund, 2009). 

Niðurstaðan af heimsókn sendinefndar Alþjóðagjaldeyrissjóðsins þann 29.maí er á svipuðum 

nótum og í fyrri álitum á árinu en í millitíðinni hafði ný ríkisstjórn tekið völdin. Þar er talað 

um að stefna bæri að því að afnema gjaldeyrishöftin, koma á fót sem fyrst starfshæfu 

bankakerfi og er hugmyndum ríkisstjórnarinnar um endurskipulagningu ríkisfjármálanna 

fagnað (International Monetary Fund, 2009). 
                                                 

22 Við fall eins af íslensku bönkunum, Landsbanka Íslands, hafði myndast krafa vegna reksturs útibús þeirra í 
Bretlandi og Hollandi um lágmarkstryggingu á þeim innstæðum sem útibúin drógu að sér með háum 
ávöxtunarloforðum. Til að gera langa sögu stutta þá stendur styr um lagalega túlkun á lögum og reglugerðum þar 
að lútandi en á grundvelli samræmdra EES-reglna og tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 94/19/EB um 
innlánatryggingarkerfi og hins vegar 97/9/EB um bótakerfi fyrir fjárfesta, voru sett lög hér á landi þess efnis árið 
1999. Lögin, nr. 98/1999, um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta, kveða á um starfsemi 
sérstakrar stofnunar sem ætlað er að veita innstæðueigendum og fjárfestum tiltekna lágmarkstryggingarvernd. 
Tryggingasjóður hefur verið starfræktur frá árinu 1999 og heyrir undir eftirliti Fjármálaeftirlitsins en óljóst var 
um túlkun á ríkisábyrgð í ríkiskerfinu eins og kom fram í rannsóknarskýrslu Alþingis. Þó benti ýmislegt til þess 
að um gallaðar tilskipanir hafi verið að ræða sem að Ísland fengi nú að ósekju að taka ábyrgð á, eitt og óstutt. 
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Næsta tilkynning fulltrúa Alþjóðagjaldeyrissjóðsins kemur 28.október þegar að fyrsta 

endurskoðunin er loksins samþykkt (International Monetary Fund, 2009). Í millitíðinni höfðu 

farið fram miklar umræður um Icesave-skuldbindingarnar (ekki farið nánar í hér utan 

fótskriftar nr. 22) sem margir hverjir töldu að verið væri að tengja við afgreiðslu sjóðsins. Það 

má hins vegar draga þá ályktun af rökstuðningi Alþjóðagjaldeyrissjóðsins vegna fyrstu 

afgreiðslunnar að um réttmæta töf hafi verið að ræða. Skort hafi pólitískan vilja við 

stefnumörkun í anda gamla samkomulagsins eftir kosningar. Hægagang mátti merkja við 

endurmótun fjármálakerfisins ásamt því að almennar umbætur á regluverki og 

eftirlitsstarfsemi gekk ekki þrautarlaust fyrir sig. Það varð síðan úr að vegna tafa á afgreiðslu 

sjóðsins á fyrstu endurskoðun áætlunarinnar var henni framlengt um ½ ár eða til maí 2011. 

Önnur endurskoðun átti að fara fram í maí 2009 en var samþykkt 16.apríl 2010, rúmu ári 

síðar. Ísland lagði hart að sjóðnum að láta ekki sama leikinn endurtaka sig aftur og hvatti til 

þess að endurskoðun færi fram fyrr en ella. Þann 14.desember 2009 höfðu fulltrúar sjóðsins 

gefið út fréttatilkynningu um að náðst hafi samkomulag um afgreiðslu á öðrum hluta lánsins. Í 

úttektinni sem fylgdi var almennt talað vel um árangur stjórnvalda og því virtist ekkert úr vegi 

að samþykkja aðra endurskoðun sjóðsins (International Monetary Fund, 2009). Töfin þótti 

vandræðaleg fyrir Alþjóðagjaldeyrissjóðinn en ýmislegt benti til þess að þrýstingur Breta og 

Hollendinga innan sjóðsins vegna Icesave-skuldbindinganna hafi verið þess valdandi að önnur 

endurskoðun sjóðsins fékkst ekki samþykkt23. Það virðist því ýmislegt benda til þess að önnur 

endurskoðunin hafa tafist vegna pólitískra sjónarmiða og þrýstings á Íslendinga við að klára 

samninga um Icesave-skuldbindingarnar. Þó virðist stjórnsýslan innan sjóðsins hafa samþykkt 

loks að beita ekki þess konar þrýstingi í meðförum endurskoðunarinnar. Sérstaklega er 

ástandið erfitt fyrir Íslendinga þar sem að fjármögnun frá Norðurlöndunum og Póllandi er 

spyrt saman við samþykkt á endurskoðun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Tafir á samþykkt 

sjóðsins kom því Íslandi afar illa og tafði fyrir endurreisnarstarfinu. 

                                                 

23 Í byrjun árs 2010 synjaði forseti Íslands frumvarpi til laga um meðferð Icesave-skuldbindinganna og skaut 
málinu til þjóðaratkvæðaafgreiðslu. Hún fór fram 8.mars þar sem að yfirgnæfandi meirihluti Íslendinga kaus 
gegn frumvarpinu. Samningar um Icesave voru því aftur svo til komnir á byrjunarreit en líklegt má telja að 
þingkosningar í Bretlandi og Hollandi á vormánuðum 2010 muni tefja fyrir. Gera má ráð fyrir því að það verði 
því fyrst í sumarlok sem vænta má niðurstöðu um samkomulag milli Íslendinga og Breta/Hollendinga um 
uppgjör á Icesave-skuldbindingunum. 
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4.6 Samanburður við Asíukreppuna 

Það er ljóst að margt er líkt með aðdraganda að Asíukreppunni 1997 og þeirrar sem varð í 

október 2008 á Íslandi. Þegar skoðuð eru líkindi flestra gjaldeyriskreppa má finna sameiginleg 

einkenni sem öll áttu við Ísland og Asíu. Þau er í stuttu máli mikið innstreymi erlends 

fjármagns, eignabóla á fasteigna- og hlutabréfamarkaði, auknar lántökur einstaklinga og 

fyrirtækja í erlendri mynt, vaxandi og þrálátur viðskiptahalli og tiltölulega hátt raungengi 

gjaldmiðils. Með notkun á þeim kreppulíkönum sem við skoðuðum í kafla 2 reyndist erfitt að 

sjá fyrir kreppuna í Asíu á þeim tíma. Vissulega var búið að koma auga á mörg hættumerki 

töluvert áður en kreppan skall á en ekki tókst að sjá fyrir um dýpt né keðjuverkandi útbreiðslu 

hennar (Arnór Sighvatsson, 1998). Fræðigrunnur gjaldeyriskreppa fékk byr í seglin eftir 

kreppur tíunda áratugarins24. Þriðju kynslóðar líkön voru mynduð í kjölfarið og því má segja 

að allt hafi verið til staðar til að koma auga á veikleika efnahagslífsins á Íslandi í aðdraganda 

kreppunnar 2008.  

Eitt helsta veikleikamerki í aðdraganda beggja kreppanna var þrálátur viðskiptahalli. Hann 

hafði að jafnaði verið rúmlega 4% árin 1990-1996 í Asíu, hæstur í Taílandi um 6,8%. Til 

samanburðar var hann enn svakalegri á Íslandi árin 2000-2007 eða um 11%. Stjórn opinberra 

fjármála hér á Íslandi var þó í raun til fyrirmyndar eins og í Asíuríkjunum. Afgangur af rekstri 

ríkisins hafði verið myndarlegur sem var að jafnaði um 1,5% af VLF árin 2000-2007. Að 

sama skapi var hann að jafnaði um 1% af VLF í Asíuríkjunum. Þó ber að minnast á þá 

staðreynd að OECD og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn höfðu margítrekað fundið að því að 

afgangurinn á Íslandi væri ekki nægur að teknu tilliti til sveiflujafnaðar í hagkerfinu. Stefna 

hefði átt að auknum afgangi og hemja útþenslu ríkisins sem hafði orðið talsverður hin seinni 

ár. Þó má þó draga þá ályktun að tiltölulega ábyrg fjármálastjórn hafi viðgengist fyrir 

kreppurnar í Asíu og á Íslandi. Peningamálastefna ríkjanna virtist einnig hafa verið skynsöm 

en hún náði því miður takmarkað til lánaaukningar í erlendri mynt. 

Verðbólga virtist einnig hafa verið hófleg25 í aðdraganda beggja kreppanna en öran vöxt 

peninga- og lánastærða mátti rekja til mikils innstreymis fjármagns. Þó að gengisstefnur hafi 

                                                 

24 Mexíkó kreppan 1994 (tekíla kreppan), Asíukreppan 1997 (asíska veikin) og Rússlandskreppan 1998 
(rússneski vírusinn). 

25 Verðbólga í Malasíu, Kóreu og Taílandi var t.d. um 4,3% að jafnaði árin 1990-1997, þó sýnu meiri á 
Filippseyjum og í Indónesíu. Á Íslandi hafði hún verið 4,7% frá 2001-2007. 
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um margt verið ólíkar26 í löndum Asíu og á Íslandi þá bendir margt til að raungengi þessara 

gjaldmiðla hafi verið ósjálfbært til lengri tíma. Beinar erlendar fjárfestingar höfðu aukist 

mikið eða að jafnaði um 226% í Asíu á árunum 1993-1997 en um 2400% í tilviki Íslands á 

árunum 2001-2006. Að því má vera ljóst að viðkvæmnin gagnvart útstreymi var langtum 

meiri í tilviki Íslands. Innstreymi í báðum tilvikum fór að mestu í fjárfestingar og útlánavöxt. Í 

Asíu „var þetta fé að miklu leyti fjárfest afar óskynsamlega, ekki síst í fasteignum“ (Arnór 

Sighvatsson, 1998, bls. 57). Fjárfestingar bæði í Asíu og á Íslandi leiddu til eignabólu á 

hlutabréfa- og fasteignamarkaði. Mikil fjárfestingarþörf var í orkuiðnaðinum á Íslandi í 

kjölfar álvers- og virkjanaframkvæmda. Útlánaaukning til einkageirans var mikil í Asíu en 

meginuppspretta hennar var innflutt fjármagn (Arnór Sighvatsson, 1998). Að sama skapi var 

innstreymið notað að miklu leyti til útlána á Íslandi. 

Gjaldeyrisforði Asíuríkjanna hafði smám saman verið að stækka og hafði í flestum tilvikum 

tvö- eða þrefaldast frá árinu 1990 til ársins 1996 en þá hófst varnarbarátta við að halda 

genginu stöðugu með notkun á forðanum. Seðlabanki Íslands nærri sexfaldaði þó 

gjaldeyrisvaraforða sinn frá árinu 2000 fram á sumar 2008, eða úr ISK 34 ma í ISK 203 ma. Á 

sama tíma uxu skammtíma erlendar skuldir tæplega 27falt, frá því að vera ISK 133 ma í að 

vera um ISK 3.560 ma (sumar 2008). Ein regla um gjaldeyrisvaraforða27 kveður á um að 

hlutfall milli erlendra skammtímaskulda og gjaldeyrisvaraforðans eigi að vera 1. Þó er ljóst að 

gjaldeyrisforði ríkjanna var vanmáttugur til að takast á við þær hamfarir sem sköpuðust í 

kjölfar kreppanna. Frjálsræðið sem hafði átt sér stað árin fyrir kreppur á sviði 

fjármagnsviðskipta hafði aukist mikið. Það frjálsræði gerir auðvitað kröfur um að hagstjórnin 

sé skynsamleg. Það mætti spyrja sig í báðum tilvikum um hvort að stjórnvöld hafi staðið undir 

þeim væntingum um að reka skynsama hagstjórn og hvort að ef til vill rétta lausnin felist í 

einhvers konar takmörkunum á fjármagnsflutningum. Í Asíukreppunni voru þannig aðgerðir 

litnar hornauga en ef til vill eru viðhorf að breytast í dag. Ísland, sem er hluti af innri markaði 

Evrópusambandsins í gegnum EES-samningana, beitti gjaldeyrishöftum. Eftir á að hyggja þá 

                                                 

26 Í Asíuríkjunum var rekin fastgengisstefna fram að Asíukreppunni en þá skiptu ríkin, utan Malasíu, yfir í 
flotgengisstefnu með tilheyrandi gengishruni. Í mars árið 2001 skipti Seðlabanki Íslands yfir í 
verðbólgumarkmið og fleytti krónunni. Þess má geta að Malasía felldi gengið sitt í kjölfar kreppunnar en hélt 
samt við fastgengisstefnu. Þeir fleyttu síðan gjaldmiðli sínum 2005 án teljandi vandræða. 

27 Guidotti-Greenspan gerir ráð fyrir því að ríki með sjálfstæða mynt þurfi að geta gert ráð fyrir að eiga fyrir eins 
árs erlendum skammtímaskuldum ef að til útborgunar á þeim komi. Önnur þumalputtaregla gerir ráð fyrir því að 
eiga fyrir 3 mánaða innflutningi. 
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hefði verið skynsamlegt að skoða hvort ekki hefði verið fyrr hægt að tempra innflæði erlends 

fjármagns þegar að beinar erlendar fjárfestingar voru hvað mestar. Það er samt vandséð 

hvernig hefði átt að standa að því. Sveigjanleiki Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í dag til 

einhverskonar hafta er þó vísbending um breytt viðhorf til þessara mála. 

Óstöðugt stjórnarfar í aðdraganda kreppu er ekki góður kokteill. Í Indónesíu sýndi það sig 

berlega að óstöðugt stjórnarfar hefur mikið að segja. Landið var í þeirri stöðu að hafa upplifað 

mikið gengisfall í kjölfar kreppunnar en áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var endurskilgreind 

þegar að ljóst var að markmiðum hafði ekki verið náð. Forsetakosningar og erfiðleikar hjá 

stjórnvöldum leiddu til þess að gengið tók aðra dýfu árið 1998 (Lindgren o.fl., 1999). Þetta 

mætti túlka á þá vegu að mestu máli skiptir fyrir yfirvöld og ríkisstjórnir að búa við staðfestu 

og samstarfsvilja. Ein höndin upp á móti hvorri annarri er ávísun á vantrú og þverrandi trausti. 

Þetta kom einnig að hluta til í ljós við stjórnarskiptin á Íslandi, vorið 2009, að ákveðið frost 

kom í endurreisn landsins sem að tafði endurskoðanir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 

Stjórnarkreppu skal með öðrum orðum forðast eins og heitan eldinn. 

Þótt erfitt hafi verið að sjá fyrir kreppurnar í Asíu og á Íslandi sýna fræðin okkur þó að ýmis 

teikn voru á lofti um hvernig gæti farið og þá sérstaklega í tilviki Íslands. Þó sýndu 

kreppurnar fram á það að fjármálakerfi ríkjanna voru veik fyrir og vanmáttug til að takast á 

við þau vandamál sem komu upp í kjölfarið. Í mörgum Asíuríkjunum vantaði upp á öflugar 

áætlanir ef að til bakahruns kæmi. Það sýndi sig að aðgerðir voru oft svifaseinar, þær töfðust 

og var illa fylgt eftir (Lindgren o.fl., 1999). Það héldu eflaust allir að bankar gætu ekki hrunið 

á Íslandi en annað kom nú í ljós. Þó svo að alþjóðastofnanir eins og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og Efnahags- og framafarastofnun séu tryggir ráðgefendur þá eru 

þeir ekki framkvæmdaraðilar á ráðgjöf sinni. Þannig hefur í gegnum tíðina oft verið fundið að 

þess konar afskiptum og að jafnvel ráðgefandi álit vegi að fullveldi ríkja. Svo ekki sé nú 

minnst á lánaskilyrðin hjá sjóðnum sem þykja oft vera innrás á ákvarðanir fullvalda ríkja. 

Óhóflegt fjármagnsinnstreymi er einnig hættulegt hvaða hagstjórn sem er og virðist ekki hafa 

verið, þrátt fyrir göfug fyrirheit eftir Asíukreppuna, fundin góð alþjóðleg lausn á því 

vandamáli. Að síðustu virðist fastgengisstefnur og örmyntir eiga sinn þátt í að magna upp 

ótrúverðugleika og rýra traust til hagkerfa (Krugman, 2009). 

Áætlun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á Íslandi í dag virðist í grundvallarariðum ekkert svo 

frábrugðin þeim áætlunum sem stofnað var til í Asíukreppunni. Í rannsóknarritgerð Takagi 

(2010) lýsir hann því að munurinn hafi aðallega legið í viðhorfum til þeirra aðgerða sem 
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gripið var til. Markmið hafa þó breyst þannig að þau eru sveigjanlegri en einnig er lögð 

áhersla á að stjórnvöld sjálf beri ábyrgð á eigin efnahagsáætlunum, tryggja samvinnu allra 

hagsmunaaðila og raunsærri forsendna bæði hvað varðar áhættuþætti og stjórnvaldsaðgerðir. Í 

raun mætti segja það að þessar áherslubreytingar séu afrakstur vinnu 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins eftir Asíukreppuna og í raun ekki um neina grundvallarbreytingu á 

starfsemi sjóðsins að ræða. Áherslubreytingar þessar hafa meðal annars birst í þeirri vinnu 

sem snýr um fjármálastöðugleika. Árið 1999 var stofnuð nefnd (e. Financial Stability Forum) 

ásamt því að framkvæmdar voru svokallaðar fjármálastöðuleikaskýrslur (e. Financial Secot 

Assessment Program; FSAP) tilhanda aðildarríkjum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (Takagi, 

2010). Þetta ásamt öðrum umbótum hafði það eitt að markmiði að tryggja forvarnir og 

viðbrögð við kreppum. „Gallinn“ var hins vegar sá að nýju áherslubreytingarnar voru 

óprófaðar. Það er að segja að upp úr aldamótunum virtist alþjóðahagkerfið ekki lenda í 

neinum teljandi vandræðum enda var nægt framboð af ódýru fjármagni. 

Gagnrýni á sjóðinn vegna aðgerða í Asíukreppunni snérist í raun og veru um þrjú atriði.  

Í fyrsta lagi var gagnrýnt að nægu fjármagni hefði ekki verið varið í aðstoð. Takagi kemst að 

þeirri niðurstöðu að aðstoð tilhanda Íslandi hafi verið betur fjármögnuð. Bæði hvað varðar 

aðkomu sjóðsins og einnig annarra hagsmunaaðila en þar á hann við þá lánasamninga sem 

liggja fyrir af hálfu Norðurlandanna og Póllands. Það jók á traust og sefaði markaðinn að 

einhverju leyti. Gjaldeyrishöftum var leyft að lifa á Íslandi enda vandséð hvernig ætti að 

afnema þau. Þó að þau séu illa séð þá virðist vera að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn sé búinn að 

taka upp þá aðferðarfræði í baráttu sinni við gjaldeyriskreppur en tekur þó fram að þau þurfi 

að víkja við fyrsta hentuga tækifæri. Asíuríkin fengu ekki þann heiður aðnjótandi að búa við 

gjaldeyrishöft heldur voru í raun og veru hvött til að losa um þau frekar. Malasía var eitt 

ríkjanna sem ekki þáði aðstoð frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og beitti gjaldeyrishöftum í trássi 

við alþjóðasamfélag. Þetta atriði, að beita gjaldeyrishöftum, telur Takagi (2010) ekki hafa 

skipt sköpum fyrir endurreisn í Asíu.  

Í öðru lagi var fundið að efnahagslegum skilyrðum áætlana Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í Asíu. 

Furman og Stilgitz (1998) benda á tvo umdeilda þætti en það eru háir vextir og aðhald í 

ríkisrekstri. Háir vextir hafa verið ein helsta vörn gegn gengisfalli þó svo að þeir skaði 

tímabundið innviði landa. Það er talin vera skynsamari leið til að takast á við fallandi gengi í 

löndum sem eru þakin erlendum skuldum. Þannig að sama aðferðarfræði var notuð á Íslandi 

og í Asíuríkjunum. Munurinn var ef til vill tengdur uppruna ákvarðananna. Í tilviki Íslands var 
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ákvörðunin tekin af Seðlabanka Íslands meðan að í Asíu var meira um fyrirskipun 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að ræða (Takagi, 2010). Mestu máli skiptir þó að vextir séu 

einungis tímabundið háir en líklega eru þeir búnir að vera háir á Íslandi of lengi. Það tengist 

reyndar einnig því að fjármögnun áætlunarinnar er ekki að fullu tryggð vegna viðræðna um 

niðurstöðu vegna Icesave-skuldbindinganna (sjá betur fótskrift 22, bls. 72). Kröfur um aðhald 

í ríkisfjármálum Asíuríkjanna var einnig of mikið. Misbeiting vaxta í Asíukreppunni er 

almennt viðurkennd enda hefur sjóðurinn viðurkennt þessi hagstjórnarmistök í mörgum 

úttektum á Asíukreppunni (Takagi, 2010). Halli var leyfður í ríkisfjármálunum á Íslandi árin 

2009-2010, fyrst og fremst vegna mikils kostnaðar við að endurreisa bankakerfið. Síðan 

verður haldið áfram við að þrengja ríkisfjármálin samkvæmt efnahagsáætluninni. Hugað 

verður sérstaklega að aðgerðum peninga- og ríkisfjármála þannig að þær skaði ekki 

landsframleiðsluna. Í tilviki Taílands og Indónesíu dróst landsframleiðslan töluvert saman árið 

1998 eða um 10,5% í tilviki Taílands og um 13,1% hjá Indónesíu. Á Íslandi dróst hún saman 

um 6,5% árið 2009, töluvert minna en Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn spáði (9,6% samdrætti 

2009 og um 2,1% árið 2010 skv. nýjustu endurskoðun).  

Að lokum var fundið að skilyrðum sem tengdust kerfisbreytingum (e. structual 

conditionality) í Asíu. Því er haldið fram að margar kerfisbreytingarnar hafi í raun og veru 

ekkert haft með bráðan vanda ríkjanna að gera heldur frekar leitt til þess að aðgerðir voru 

ómarkvissar og töfðu fyrir endurreisninni. Þær hafi á vissan hátt verið innrás inn í 

fullveldisríki og gefið frekar neikvæð merki út á markaðinn um að ástandið hafi verið verra en 

það var (Radelet og Sachs, 1998). Hins vegar telja aðrir að þess háttar skilyrði séu nauðsynleg 

til að endurheimta traust markaðarins og sýna þar með fram á að verið sé að takast á við rót 

vandans (Goldstein, 2002). Svo virðist þó vera að yfirlýsingar sjóðsins í seinni tíð leggi frekar 

áherslu á að beita þeim einungis ef við á og að það hjálpi áætluninni á einhvern hátt 

(International Monetary Fund, 2002). Í Asíu duldist engum að miklir erfiðleikar voru í 

grunngerð fjármálakerfisins og því nauðsynlegt að hafa skilyrði sem tóku á umbótum þar. Það 

var einnig nauðsynlegt til að auka traust á markaði. Meginþungi þeirra skilyrða sem tóku á 

kerfisbreytingum kröfðust þess að koma böndum á fjármálamarkaðina. Hins vegar voru mörg 

hver skilyrðanna sem sett voru í Indónesíu og Kóreu tengd því að koma í veg fyrir 

fyrirgreiðslustjórnmál og spillingu. Eins og rætt var um í kafla 2.2.3 endurskoðaði 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn stefnu sína gagnvart skilyrðunum árið 2002 sem hafði í för með 

sér mikla stefnubreytingu. Hana sjáum við berlega í þeim skilyrðum sem sett hafa verið í 

tengslum við kreppuna 2008. Ströng skilyrði sem snúa að kerfisbreytingum hafa horfið að 
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mörgu leyti og þá sérstaklega þegar kemur að velferðarmálum. Ennþá finnst 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum þó nauðsynlegt að halda inni skilyrðum fyrir kerfisbreytingum sem 

snúa að umbótum á fjármálakerfum (Takagi, 2010). 
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5 Niðurstöður 

Eftir Asíukreppuna sýndi það sig að annarrar kynslóðar gjaldeyriskreppulíkön hefðu verið 

ófullnægjandi til að koma í veg fyrir kreppuna. Þriðju kynslóðar líkön voru afrakstur 

kreppanna á tíunda áratugnum þar sem að mun fleiri þættir voru tíndir til sem orsakavaldar. 

Þættir eins og hjarðhegðun, smitáhrif, freistnivandi, áhrif ósamhverfra upplýsinga ásamt 

öðrum þáttum drógu fram áður ókönnuð áhrif. Með notkun þeirra má álykta að einkenni 

gjaldeyriskreppa séu vel þekkt og að ávallt megi koma auga á þá veikleika sem leiða til 

kreppa. Í orsökum Asíukreppunnar og kreppunnar á Íslandi 2008 má finna mikil líkindi. Í 

báðum tilvikum mátti greina veikleika í fjármálakerfinu, mikla útlánaaukningu í 

bankakerfinu, aukið innstreymi erlends fjármagns, háan viðskiptahalla og óeðlilegt samband á 

milli gjaldeyrisvaraforða og erlendra skulda þjóðarbúanna. Jafnframt þótti raungengi 

gjaldmiðlanna of sterkt. Erfiðleikar í bankakerfunum kynntu síðan undir gjaldeyriskreppu 

(tvíburakreppa). Allar þessar vísbendingar eru afrakstur undangenginnar reynslu og rannsókna 

á gjaldeyriskreppum og því hefði vel verið hægt að dempa áhrif kreppunnar sem skall á 

Íslandi árið 2008 eða jafnvel að koma í veg fyrir hana. Í kjölfar nýlegrar stefnubreytingar hjá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum varðandi að leyfa gjaldeyrishömlur tímabundið má búast við því að 

það verði rannsóknarefni fjórðu kynslóðar gjaldeyrislíkana. 

Ábyrgð Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í Asíukreppunni var mikil. Þeir fóru fyrir alþjóðlegri 

fjárhagsaðstoð sem meðal annars Alþjóðabankinn og Þróunarbanki Asíu tóku þátt í. Hagstjórn 

í formi strangs aðhalds ríkisfjármála og notkun harðrar peningamálastefnu þótti misráðin 

tímalega séð. Gagnrýnendur bentu á það að háir vextir höfðu varað of lengi með þeim 

afleiðingum að hagvöxtur dróst óþarflega mikið saman eins og dæmin í Taílandi og Indónesíu 

sýndu. Einnig var krafan um aðhald í ríkisrekstri óraunhæf þar sem að ekki var tekið tillit til 

þess mikla kostnaðar sem að uppbygging nýs fjármálakerfis kostaði. Þá bitnaði það einnig á 

því að velferðarkerfið hlaut of mikinn skaða af en þó var slakað á þessum kröfum þegar á leið 

kreppuna með því að leyfa meiri ríkishalla. Margir virtir hagræðingar eins og Joseph Stiglitz 

og Paul Krugman hafa gagnrýnt notkun skilyrða lánveitinga sjóðsins sem snéru að 

grundvallarkerfisbreytingum í hagkerfum. Rök þeirra snúast um að það sé ekki 

alþjóðastofnanna að krefjast breytinga á grunngerð þjóðfélaganna á þennan hátt. Þarna er 

verið að vega að fullveldi þjóða og ætti ekki að vera markmið efnahagsáætlana að þvinga til 

breytinga á grunngerð hagkerfa. Þessi rök eru þó umdeilanleg þar sem að í mörgum tilvikum 

liggur það beinast við að beita þess háttar skilyrðum vegna hagrænna sjónarmiða. Oft spinnast 
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þessar rökræður upp í miklar deilur enda er ljóst að í mörgum tilvikum er um afar viðkvæm 

pólitísk mál að ræða. Ályktun sem draga má af notkun skilyrða í dag bendir til að þau séu sett 

vegna hagrænna sjónarmiða. 

Árangur af aðkomu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fyrir ríki Asíu er erfitt að gera sér grein fyrir í 

fyrstu. Þó að erfitt sé að draga ályktanir út frá reynslu eins lands þá er ekki annað hægt en að 

minnast á árangur Malasíu en þeir neituðu efnahagsaðstoð frá sjóðnum. Í trássi við almenn 

viðmið frá sjóðnum þá settu þeir á gjaldeyrishömlur og leyfðu talsverðan ríkishalla. Að mörgu 

leyti má segja að aðferðafræði þeirra hafi verið svipuð og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og það 

hafi fyrst og fremst verið það sem hefði skipt sköpum. Ytri aðstæður voru afar góðar fyrir 

ríkin að koma sér hratt upp úr kreppunni. Öflugur viðskiptajöfnuður, sem hefur verið 

viðvarandi frá kreppunni, hefur hjálpað ríkjunum að ná fyrri styrk. Einnig hafa ríkin styrkt 

innviði sína heilmikið og þá ekki síst fjármálakerfið sem virðist hafa verið einn af þeim 

þáttum sem kom í veg fyrir alvarlega kreppu árið 2008. Því má eflaust þakka hinum umdeildu 

skilyrðum sem tóku mjög hart á umbótum í fjármálakerfi ríkjanna. Það er gott veganesti fyrir 

áframhaldandi endurreisn á Íslandi. Í dag er landaáhætta talin vera of mikil í útflutningi 

Asíuríkjanna samkvæmt áliti Þróunarbanka Asíu. Helstu verkefni þeirra miðar að því að 

einblína á innri uppbyggingu með áherslu á að örva viðskipti innan Asíu. Með slíkum 

markmiðum er vonast til að aukið jafnvægi náist í hagkerfum Asíu. Það er lærdómur 

kreppunnar 2008 fyrir Asíubúa. 

Allt frá Asíukreppunni 1997-1998 hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn verið í mikilli 

naflaskoðun á markmiðum sínum og aðferðafræði. Ekki síst í kjölfar þeirrar miklu gagnrýni 

sem átti sér stað í aðdraganda og eftirmálum Asíukreppunnar. Þannig hefur ásýnd sjóðsins að 

mörgu leyti mýkst. Skilyrðin hafa verið endurskilgreind (2002) og ríkari áhersla lögð á að 

stjórnvöld beri sjálf ábyrgð á efnahagsáætlunum sínum. Einnig hefur forvarnarstarf sjóðsins 

stóraukist sem aðallega er fylgt eftir með tvennum hætti: (1) Álit sem gefin eru skv. 4 grein (e. 

Article IV) stofnsáttmála sjóðsins og (2) með úttektum á fjármálastöðugleika (FSAP). Þannig 

hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn reynt að læra af mistökum fortíðarinnar. Íslensk stjórnvöld 

fengu að njóta alls þessa. Álit hafa verið næsta árleg frá árinu 1999 þar sem að athugasemdum 

um hagstjórn hefur skilmerkilega verið komið á framfæri við íslensk stjórnvöld. Flest merki 

um þær hættur sem steðjuðu að íslensku hagkerfi komu fram í þessum álitum og úttektum. 

Það má álykta af lestri þessara umsagna að þarna hafi verið efniviður til þess að styrkja 

innviði íslensks þjóðfélags til að forðast eða dempa það hrun sem varð 2008. 
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Efnahagsáætlun Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er til marks um nýja tíma hjá sjóðnum. Í 

dag virðist margt benda til þess að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn fái aukið hlutverk til framtíðar. 

Ekki eingöngu við að hjálpa nýmarkaðsríkjum eins og hingað til, heldur bætist við á 

verkefnaskrá sjóðsins að koma iðnvæddum ríkjum, eins og Íslandi, til hjálpar. Einnig mætti 

minnast á aðstoð við Grikkland (sem er óútfærð í dag, apríl 2008) ásamt áætlunum sem eru nú 

þegar eru í gangi við ýmis Evrópulönd (Pólland, Serbía, Ungverjaland, Rúmenía og Lettland). 

Að því leytinu er Asíukreppan ólík að gerð en þar var aðallega um að ræða nýmarkaðsríki 

með tilliti til innviða og fjármálakerfa. Ein af meginbreytingum sjóðsins frá Asíukreppunni til 

dagsins í dag varða skilyrði um gjaldeyrishöft. Sjóðurinn hvetur frekar að þeim verði haldið á 

Íslandi. Þessi breyting gefur tilefni til að skoða frekar áhrif óhóflegs innstreymis fjármagns og 

áhrif á hugsanlegar gjaldeyriskreppur. Að framansögðu má vera ljóst að skilyrðum tilhanda 

lánveitingum til Íslands geta talist hagræn og sanngjörn.  

Samstarf Íslands og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hefur að flestu leyti gengið vel. Endurskoðanir 

hafa þó tafist talsvert en tafir fyrstu endurskoðunarinnar má rekja að mörgu leyti til íslenskra 

stjórnvalda. Kosningar að vori 2009 ásamt stefnuleysi íslenskra stjórnvalda í kjölfarið mátti 

um kenna. Einnig gekk endurreisn íslenskra banka ekki eins hratt og vonir stóðu til í fyrstu. 

Önnur endurskoðun hefur hins vegar tafist fyrst og fremst, að því er virðist, vegna pólitískra 

áhrifa innan sjóðsins. Í desember 2009 töldu starfsmenn sjóðsins að skilyrðum væri uppfyllt 

en samþykkt stóð á sér til 16.apríl 2010. Annarleg tengsl við frágang Icesave-

skuldbindinganna við Breta og Hollendinga virtist búa þar að baki. Þessi þáttur samstarfs 

Íslendinga og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins er mikill ljóður á annars góðu samstarfi. Íslensk 

stjórnvöld hafa unnið í því að leggja áherslu á að þessi mál séu ótengd og virðist hafa orðið 

ágengt í þeim málum. Í nýjustu tilkynningu frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum hvetur sjóðurinn til 

þess að samningum um Icesave verði lokað sem fyrst og það væri sameiginleg ábyrgð allra 

hlutaðeigandi að komast að samkomulagi. 

Að lokum. Í því ölduróti sem að íslenskt hagkerfi beið skipbrots í október 2008 og með tilliti 

til óhagstæðra ytri þátta í alþjóðahagkerfum heims, eru flest veigameiri rök sem hníga að því 

að samstarf við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn hafi verið farsælt framfaraskref fyrir Ísland. 

Endurreisn íslensks efnahagslífs byggir á því trausti sem nú hefur verið komið á í samstarfi 

við sjóðinn og annarra sem taka þátt í efnahagsáætluninni. Framtíðin er því bjartari þótt Ísland 

stígi ölduna enn. 
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Viðauki I – Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

Stofnun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins   

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var stofnaður í desember 1945 í kjölfar ráðstefnu í júlí 1944 þar 

sem 45 ríkisstjórnir heims funduðu í Bretton Wood, Bandaríkjunum, að undirlagi Sameinuðu 

þjóðanna. Markmið stofnunar sjóðsins var að mynda ramma um alþjóðalega samvinnu á sviði 

gjaldeyrismála með það að meginmarkmiði að auka og hafa frumkvæði að samvinnu milli 

ríkja við að tryggja stöðugleika alþjóðafjármálakerfisins. Það var talið nauðsynlegt á þessum 

árum til að forðast aðra stóra fjármálakreppu eins og urðu á fjórða áratatugnum þegar 

Kreppan mikla reið yfir. Margt benti til þess að ósamstíga aðgerðir ríkja heims í aðdraganda 

kreppunnar hafi einkennst af fálmkenndum eiginhagsmunaaðgerðum sem hafi magnað slæmt 

ástandið. Alþjóðleg samvinna var því eitthvað sem þurfti nauðsynlega að eiga sér til að 

tryggja framtíðarstöðugleika í efnahagslífi ríkjanna. Eins var stofnun sjóðsins talin nauðsynleg 

til að stuðla að enduruppbyggingu eftir seinni heimsstyrjöldina. 

Sjóðurinn er staðsettur í Washington DC í Bandaríkjunum. Aðildarríkjum hefur fjölgað frá 

stofnríkjunum 29 í samtals 185 í dag. Ísland var eitt af stofnríkjunum. Starfsmenn sjóðsins eru 

um 2.490 talsins frá um 143 löndum. Hefð er fyrir því að stjórnarformaður 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sé evrópskur og bankastjóri Alþjóðabankans sé bandarískur. Í dag 

gegnir Dominique Strauss-Kahn stjórnarformannsstöðu sjóðsins en hann er franskur 

hagfræðingur og lögfræðingur að mennt og meðal annars fyrrum ráðherra fjármála- og 

efnahagsmála í Frakklandi (1997-99). Einnig sóttist hann eftir tilnefningu til forsetakosninga 

2007 í Frakklandi. (Wikipedia, 2010) 

Hlutverk Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Helstu hlutverk sjóðsins felast aðallega í þremur grunnþáttum; eftirliti, lánveitingum og 

aðstoð. Öflugt innra starf sjóðsins á sviði greiningar styður síðan við hlutverkin með 

rannsóknum og tölfræðilegum upplýsingum þar sem að hlutlægni, sjálfstæði, fagmennska og 

heilindi eru í fyrirrúmi. 

• Eftirlitshlutverkið felur í sér að vakta efnahagsþróun og fjármálastöðugleika 

aðildarríkjanna og grípa til stefnumarkandi aðgerða sem þá aðallega eru hugsaðar til 
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að koma í veg fyrir fjármálakreppur. Úttektir á ríkjum eða ríkjasamböndum sem og á 

stöðu og horfum fyrir ákveðna heimshluta eða alþjóðafjármálakerfið í heild sinni. 

• Lánveitingar sjóðsins eru oftast á þann hátt að lánað er til ríkja vegna skammtíma-

lausafjárerfiðleika. Þá leitast sjóðurinn við að fylgja eftir stefnumarkandi aðgerðum 

sem gripið er til í kjölfar erfiðleika með það að markmiði að uppræta vandann í nútíð 

og framtíð. Lánum til fátækustu ríkjanna hefur fjölgað í seinni tíð þar sem að ein af 

aðaláherslum sjóðsins hefur verið minnkun fátæktar. 

• Tæknileg aðstoð felst í því að ríkjum er komið til hjálpar í formi ráðgjafar eða 

þjálfunar á þeim sviðum sem að sjóðurinn sérhæfir sig í. Kostnaður vegna þessa 

grunnstarf sjóðsins er um 1/5 af rekstrarútgjöldunum. Slík aðstoð er aðallega veitt 

ríkjum sem hafa litlar tekjur. 

Á liðnum árum hefur meiri áhersla verið lögð á að styrkja alþjóðahagkerfið í þá átt að geta 

komið í veg fyrir kreppur eða í það minnsta kosti brugðist við þeim á samræmdan máta. 

Reynsla frá fjölbreyttu starfi sjóðsins er nýtt sem innlegg í heilbrigða uppbyggingu á 

alþjóðastöðlum og vinnureglum tilhanda alþjóðafjármálakerfinu. Auk þess er sjóðurinn 

útvörður í baráttunni gegn peningaþvætti. 

Stutt söguágrip 

Í kreppunni miklu á fjórða ártugnum varð vart við einangrunarstefnu hjá ríkjum heims. 

Verndartollar og innflutningshöft voru í hávegum höfð, gripið var til gengisfellingar til að 

örva útflutning sem og gripið til gjaldeyrisshafta. Á árunum 1929-1932 drógust þar af leiðandi 

heimsviðskipti saman um þriðjung, atvinnuleysi jókst jafnframt því að lífskjör hríðversnuðu 

um heim allan.  

Ástandið hvatti þjóðir heimsins til að efla samvinnu á sviði almennra gjaldeyrisviðskipta, 

tryggja stöðugt gengi og umfram allt að draga úr tollum og höftum hvers konar. Þannig kom 

það meðal annars til að Alþjóðagjaldeyrasjóðurinn var stofnaður í desember 1945 fyrir 

tilstuðlan Bretton Woods fundarins. Samkomulag varð um það að gengi gjaldmiðla væri fast 

(e. pegged) gagnavart dollar sem þá var með svokallaðan gullfót (fast gengi við verðmæti 

gulls). Gengið gat þó tekið breytingum ef grundvallarjafnvægi raskaðist og þá aðeins með 

samþykki sjóðsins.  
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Fastgengisstefnan leið síðan undir lok þegar ljóst var að dollarinn var ofmetinn. Það skýrðist 

fyrst og fremst vegna þrýstings á dollarann þar sem að ríkisútgjöld voru að plaga Bandaríkin 

vegna stríðreksturs þeirra í Víetnam. Í ágúst 1971 var dollarinn síðan tekin af gullfætinum 

(hætt að tengja gengi dollara við markaðsverð á gulli) og í kjölfarið (1973) var gjaldmiðlum 

helstu ríkja heims leyft að fljóta gagnvart hvorum öðrum. Þarna er talað um að Bretton Woods 

kerfinu  hafið lokið formlega og ríkjum í raun frjálst að haga sínum gjaldeyrismálum eftir sínu 

höfði, svo framalega sem þeir mynduðu ekki gullfót. 

Margir hafa þá skoðun að frjálsræði í gengisstefnum ríkja á þessum tíma hafi hjálpað til við 

nauðsynlegan sveigjanleika í hagkerfum þeirra í kjölfar olíukreppunnar 1973. Sjóðurinn 

gegndi á þessum tíma mikilvægu hlutverki og breytti meðal annars lánafyrirkomulagi sínu til 

að létta undir með ríkjum, sérstaklega þeim sem urðu fyrir barðinu á hækkandi olíuverði með 

tilheyrandi verðbólgu og viðskiptahalla. 

Upp úr miðjum áttunda áratugnum fór sjóðurinn að einbeita sér í ríkari mæli við að aðstoða 

fátæk ríki í greiðsluvandræðum. Þessi fjármögnun var veitt gegn ákveðnum ívilnununum og 

var undanfari annarra lánalína sem myndaðar voru á árunum 1987-1988 til að hjálpa enn 

frekar á þessu sviði.  

Olíukreppan á 8.áratugnum varð þess valdandi að skuldir olíuinnflytjenda jukust mikið. 
Verðbólga í iðnríkjunum hækkaði mikið og til að hemja verðbólguna voru stýrivextir 
hækkaðir sem varð þess valdandi að skuldakreppa magnaðist. Vestrænir bankar lánuðu þá 
svokallaða petro-dollara sem var hugtak myndað um peninga sem komu frá olíuríkjunum. 
Þetta voru innlán til vestrænu bankanna frá olíuútflytjendum sem vanalega voru á breytilegum 
eða fljótandi vöxtum sem jók enn á framtíðarskuldir ríkja. Talið er að vaxtagreiðslur 
nýmarkaðsríkja vegna þessara lána hafi verið um USD 22 ma á tímabilinu 1978-81. Á sama 
tíma varð verðhrun á vörum þróunarríkjanna í kjölfar þeirrar peningamálastefnu sem var rekin 
á þeim tímum. 

Þegar skuldakreppa braust út í Mexíkó 1982 var ljóst að við svo búnu var ekki unað og 
sjóðurinn samhæfði aðgerðir á heimsvísu. Frumkvæði sjóðsins í formi lánafyrirgreiðslna og 
aðstoðar kom ró á markaðinn en framundan voru sáraukafullar umbætur í ríkjum lántakenda. 
Jafnframt var í framhaldinu gripið til samhæfðra aðgerða á alþjóðavísu með 
Alþjóðagjaldeyrissjóðinn í broddi fylkingar. 

Fall Berlínar-múrsins árið 1989 og upplausn og hrun Sovétríkjanna markaði viss tímamót í 
sögu Evrópu. Aðildarríkjum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins fjölgaði þá verulega. Sjóðurinn óx 
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mikið á þessum árum, bæði hvað varðar starfsmannafjölda og aukningar í lánastarfsemi. 
Sjóðurinn gegndi mikilvægu og erfiðu uppbyggingarstarfi í umbreytingarferli fyrrum 
Sovétríkjanna frá áætlunarbúskap yfir í markaðshagkerfi að hætti Vesturveldanna. Mörg 
þessara ríkja eru í dag meðlimir í Evrópusambandinu.  

Á tíunda áratugnum fór Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn að vinna nánar með systurstofnun sinni, 
Alþjóðabankanum, við að aflétta skuldir fátækustu landanna. Árið 1996 kynntu þeir til 
sögunnar HIPC áætlun sína (e. Heavily Indebted Poor Countries) sem unnið hefur verið að 
síðan. Markmið áætlunarinnar er að tryggja það að skuldir sligi ekki ríki á þann hátt að það 
eigi sér ekki viðreisnar von.  

Alþjóðavæðingin hefur haft mikil áhrif á fjármagnsflæði sem er bæði frjálsara og hefur farið 
vaxandi í gegnum tíðina. Í ljósi þróunar á mörkuðum var ljóst að margt hneig að því að 
virkara eftirlit þurfti að vera til staðar og að forsendur væru að breytast hratt á alþjóðlegum 
fjármálamörkuðum. Aukning á fjármagnsflæði var mest meðal iðnríkjanna en einnig var 
hraður vöxtur innan nýmarkaðsríkjanna (e. emerging markets) og þróunarríkjanna. Þetta fór 
að valda miklum viðskiptahalla sumra ríkja sem olli fjármagnsflæðikreppum (e. capital 
account crisis), til dæmis í Mexíkó 1994, Asíu 1997-1998, í Rússlandi 1998 og víða. Ljóst var 
að þessar kreppur voru að stofninum til öðruvísi en áður hafði þekkst, stærri í sniðum og ollu 
miklu umróti. Þessar kreppur bar oft skjótt að og kröfðust skjótra viðbragða. Einkenni slíkra 
kreppa er að innflæði fjármagns  dregst ört saman um leið og áhættuálag eykst, gengislækkun 
verður, samdráttur í innlendri eftirspurn, minnkun í landframleiðslu og aukið atvinnuleysi 
(Seðlabanki Íslands, 2008). Sjóðurinn kom þarna til hjálpar með breyttum áherslum í sínu 
starfi við lausn þessara kreppa. 
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Viðauki II – Fjármálakreppur, tölfræði 1970-2007 

Laeven og Valencia (2008) hafa tekið sama tölfræði um tíðni fjármálakreppa frá 1970-2007. 

Þar koma ýmsar áhugaverðar upplýsingar í ljós og meðal annars þær að tíðni gjaldeyriskreppa 

hefur verið nokkuð stöðugt frá lokum olíukreppunnar 1980 fram yfir vandamálin í Asíu 1997-

1998. Síðan þá hefur dregið úr tíðni þeirra. Hér að neðan má sjá skilgreiningar á tegundum 

kreppa sem komu fram í kafla 2 til skýringa á mynd 2: 

• Bankakreppa (e. banking crisis) er skilgreind þannig að bæði fyrirtæki, bankar og 

fjármálafyrirtæki lenda í greiðsluerfiðleikum með lán sín og í kjölfarið lenda í 

vandræðum með að standa við skuldbindingar sínar.  

• Gjaldeyriskreppa (e. currency crisis) lýsir sér sem um 30% gengislækkun á 

ársgrundvelli.  

• Skuldakreppa (e. sovereign debt crisis) lýsir sér sem óhæfi ríkis til að standa við 

sínar skuldbindingar.  

• Tvíburakreppa er það þegar bankakreppa fer saman með gjaldeyriskreppu.  

• Þríburakreppa er þegar skuldakreppa leggst ofan á tvíburakreppu. 

Mynd 2 – Tíðni fjármálakreppa 1970-2007 

 

Mynd 3 sýnir þau lönd sem að hafa oftast lent í fjármálakreppum. Lönd í Suður-Ameríku hafa 

hvað oftast verið á hjálparlista Alþjóðagjaldeyrissjóðsins ásamt Afríkuríkjunum og má rekja 

mikið af vandamálum þessara ríkja til sveiflukennds stjórnmálaástands. Gagnrýni á starf 
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sjóðsins hefur verið mikil í þessum löndum sem ber fyrir sig að meginástæða vandamála í 

Suður-Ameríku sé tregða við að framkvæma nauðsynlegar umbætur á hagkerfum þeirra. Það 

hafði þó lengi verið í umræðunni að ríki í Suður-Ameríku stofnuðu sjálf sambærilega stofnun 

og Alþjóðagjaldeyrissjóðinn enda hófst það á endanum að Banco del Sur var stofnaður 

26.september 2009. Að stofnunni stóðu Argentína, Brasilía, Paragvæ‚ Úrúgvæ, Ekvador, 

Bólivía og Venesúela. Athyglivert er að rýna í uppbyggingu sjóðsins en hans helsta hlutverk 

er að lána án skilyrða eða afskipta af peningamálastefnum lántakenda. Hugo Chavez er talinn 

hugmyndasmiður að stofnun sjóðsins (McElhinny, 2007). 

Mynd 3 – Tíðni fjármálakreppa eftir löndum (efstu 20 ríkin) á árunum 1970-2007 
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Viðauki III – Hagstærðir 

Mynd 4 – Ísland; Gengissveiflur krónu gagnvart dollar 1990-2009; ISK/USD 

 

Mynd 5 – Kórea; Gengissveiflur won gagnvart dollar 1990-2009; KRW/USD 

 

Mynd 6 – Taíland; Gengissveiflur baht gagnvart dollar 1990-2009; THB/USD 
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Mynd 7 – Indónesía; Gengissveiflur rupiah gagnvart dollar 1990-2009; IDR/USD 

 

Mynd 8 – Malasía; Gengissveiflur ringgit gagnvart dollar 1990-2009; MYR/USD 

 

Mynd 9 – Filippseyjar; Gengissveiflur peso gagnvart dollar 1990-2009; PHP/USD 
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Mynd 10 – Asía; Gengisþróun gagnvart dollar fyrir og eftir kreppu 1997/1998 - Vísitala 1998=100 

 

Mynd 11 – Ísland; Spágildi á ISK gagnvart USD út frá meðaltölum frá Asíukreppunni; ISK/USD 

 

Mynd 12 – Asía/Ísland; Atvinnuleysi í Asíuríkjunum og á Íslandi 1990-2009; % 
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Mynd 13 – Asía/Ísland; Gjaldeyrisvaraforði 1990-2009; SDR m 

  

Mynd 14 – Asía/Ísland; Breyting á VLF 1990-2014 (spá frá 2009); árleg % breyting 
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Mynd 15 – Asía/Ísland; Viðskiptajöfnuður 1990-2014 (spá frá 2009/2010); % af VLF 

 

Mynd 16 – Asía; Verðbólguþróun 1993-2001; % 

 

Mynd 17 – Asía/Ísland; Verðbólguþróun frá 2000-2014 (spá frá 2009/2010); % 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

%
 a

f V
LF

Ísland Indónesía
Kórea Malasía
Filippseyjar Taíland

Heimild:  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Indónesía 9,7 8,5 9,4 7 6,2 58 20,7 3,8 11,5

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

Malasía 3,6 3,7 3,2 3,5 2,7 5,3 2,7 1,6 1,4

Filippseyjar 7,6 9 8,1 9,1 5,8 9,7 6,4 4 6,8

Taíland 3,3 5,1 5,8 5,9 5,6 8,1 0,3 1,5 1,6

0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

18,0

20,0

V
er

ðb
ól

ga
 %

Heimild:  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ísland 5 6,7 4,8 2,1 3,2 4 6,8 5 12,4 11,7 4,4 2,5 2,5 2,5 2,5

Indónesía 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6 9,8 5 6,2 5,4 4,7 4,4 4,2

Kórea 2,3 4,1 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 4,7 2,6 2,5 3 3 3 3

Malasía 1,6 1,4 1,8 1,1 1,4 3 3,6 2 5,4 ‐0,1 1,2 1,9 2,3 2,5 2,5

Filippseyjar 4 6,8 3 3,5 6 7,7 6,2 2,8 9,3 2,8 4 4,5 4,5 4,5 4,5

Taíland 1,5 1,6 0,7 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 5,5 ‐1,2 2,1 1,8 1,7 1,7 1,8

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

V
er

ðb
ól

ga
 %

Heimild:  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn



100 

Mynd 18 – Asía/Ísland; Beinar erlendar fjárfestingar (FDI) 1990-2008; USD ma 

  

Mynd 19 – Asía/Ísland; VLF og VLF per íbúa 1990-2014 (spá frá 2009); USD ma og USD þús. 

  

Mynd 20 – Asía/Ísland; Ríkisjöfnuður 1990-2008; % af VLF 
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Mynd 21 – Ísland; Erlendar skuldir 2000-2009; ISK m 

  

Mynd 22 – Ísland; Erlendar skuldir og gjaldeyrisvaraforði 2000-2009; ISK m 

 

Mynd 23 – Asía; Þróun lánshæfismats Moody's 1995-2009 
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Mynd 24 – Ísland; Þróun lánshæfismats Moody's 1995-2009 ásamt spágildi til 2020 
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Viðauki IV – Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn; 

útistandandi lán 31.mars 2010 

í þús. SDR 
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Heimild: Tekið af vef Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, www.imf.org. 
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