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Ágrip  

Einkenni þeirra kreppa sem komið hafa upp í heiminum á tveimur síðustu áratugum, eru á 

margan hátt ólík einkennum þeirra kreppa sem áttu sér stað áður. Með opnun markaða og 

auknu fjármagnsflæði hafa kreppur tveggja síðustu áratuga þannig oft einkennst af gríðarlegu 

fjármagnsflæði til staða þar sem vextir eru háir og vaxtahorfur góðar. Við slíkar aðstæður 

hækkar gjarnan gengi gjaldmiðilsins í viðkomandi löndum og leiðir þannig oft til neikvæðrar 

þróunar á viðskiptajöfnuði. Með auknum viðskiptahalla og erlendri skuldasöfnun verða 

hinsvegar viðkomandi markaðir viðkvæmir fyrir breyttum aðstæðum sem leiða til þess að 

fjármagnið leitar útúr hagkerfinu. Þrátt fyrir að spákaupmennska byggi ekki alltaf á 

skynsemisákvörðunum og að spákaupmenn falli stundum í þá gryfju að tileinka sér 

hjarðhegðun, þá er hegðun þeirra þó oft byggð á upplýsingum um tiltekna markaði. Þær 

aðstæður sem viðskiptahalli og erlend skuldasöfnun orsaka og gera markaði viðkvæma fyrir 

breytingum, eru dæmi um slíkar upplýsingar. Því eru hagkerfin ekki einungis viðkvæmari 

fyrir breytingum, heldur einnig líklegri til að verða fyrir þeim ef fjárfestar og spákaupmenn 

komast á snoðir um vaxandi ójafnvægi á markaði. 

Þær kreppur sem riðið hafa yfir í heiminum á síðustu tveimur áratugum, hafa í auknum mæli 

verið svokallaðar tvíburakreppur sem samanstanda af banka og gjaldeyriskreppum á sama 

tíma. Þetta samspil gjaldeyris og bankakreppu leiðir yfirleitt til dýpri kreppu og lengri 

erfiðleikatímabila. „Tequilakreppan“ í Mexíkó árið 1994 og efnahagshrunið á Íslandi árið 

2008 eru dæmi um slíkar kreppur og höfðu þær í báðum tilfellum mjög neikvæðar afleiðingar 

í för með sér.   
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Formáli 

Það fór ekki framhjá neinum Íslendingi þegar efnahagshrunið árið 2008 á Íslandi átti sér stað. 

Mikill uppgangur hafði verið í landinu um langt skeið og Íslendingar voru orðnir vanir þeim 

lífsskilyrðum sem fylgdi þenslunni. Lítið mál hafði verið að biðja um yfirdráttarlán í bönkum 

og fólk hikaði ekki við að fjármagna neyslu sína með lánsfé. Mikil umskipti urðu hinsvegar 

þegar tvíburakreppan árið 2008 skall á. Skyndilega var engin leið að fá yfirdrátt og allt í einu 

voru lánveitingar háðar ströngum skilyrðum. 

Þetta er aðeins eitt lítið dæmi um hvernig landslagið gjörbreyttist, því umskiptin voru 

gríðarleg. Í ljósi þess vakna margar spurningar. Hvernig gat þetta gerst? Hvað olli því að 

bankakerfið hrundi? Hverjum er þetta að kenna? O.s.frv. 

Það eru þessi umskipti og viðbrögðin sem lesa má úr þessum spurningum, sem gera það að 

verkum að áhugavert er að skoða atburðarásina í víðara samhengi og leita svara við ýmsum 

spurningum. Eiga slíkir atburðir sér fordæmi? Hefði mátt afstýra atburðunum? Má finna 

samlíkingar í atburðarásinni sem átti sér stað, með öðrum kreppum?  

Til að reyna að svara einhverjum þessara spurninga, er áhugavert að kynna sér 

„Tequilakrísuna“ í Mexíkó árið 1994. Aðstæður í aðdraganda „Tequilakrísunnar voru að 

mörgu leyti líkar og krísan verið vinsælt viðfangsefni fræðimanna, síðan hún átti sér stað. 

Vonandi geta skrifin gagnast fólki sem áhuga hefur á að kynna sér „Tequilakrísuna“, eða bera 

atburðina sem áttu sér stað á Íslandi við áþekka atburði sem átt hafa sér stað. Ég vil þakka 

Snæfríði Baldvinsdóttir leiðbeinanda mínum fyrir gagnrýni og góð ráð, meðan á skrifum stóð. 

Einnig vil ég þakka Sofiu Tames Garibaldi, Sævari Ara Finnbogasyni og Sindra Siggeirssyni 

fyrir aðstoð og gagnlegar ábendingar. Að lokum vil ég svo þakka fjölskyldu minni fyrir 

ómetanlegan stuðning meðan á náminu á Bifröst stóð. 

 

Mexíkóborg, ágúst 2010 
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1 Inngangur 

„Tequilakrísan“ í Mexíkó hefur allt frá því hún átti sér stað árið 1994, vakið athygli 

fræðimanna. Líkt og í aðdraganda efnahagshrunsins á Íslandi árið 2008, hafði viðskiptahalli, 

erlend skuldasöfnun og hátt raungengi farið vaxandi í hagkerfunum um langa hríð og gert þau 

þannig berskjölduð fyrir breyttum aðstæðum á markaði. Þessi óheillavænlega þróun í 

löndunum sem átti sér stað á tímum mikilla breytinga í hagkerfunum, leiddi að lokum til 

tvíburakreppa sem höfðu mjög alvarlegar afleiðingar innan landanna. 

Í þessari rannsókn verður leitast við að bera saman aðdraganda og orsakir kreppanna. Leitast 

verður við að finna sameiginleg einkenni og reynt svara þeirri spurningu, hvort stjórnvöld, 

eftirlitsaðilar og fræðimenn á Íslandi hefðu getað nýtt sér þá þróun sem leiddi til 

„Tequilakrísunnar“ sem fordæmi til að bregðast öðruvísi við því ójafnvægi sem um langt 

skeið byggðist upp á Íslandi?  

Til þess að bera saman kreppurnar og svara þessari spurningu verður fjallað um banka, 

gjaldeyris og tvíburakreppur, mikilvægir hagvísar skoðaðir og atburðarási sem átti sér stað í 

annars vegar í Mexíkó og hinsvegar á Íslandi rifjuð upp. Kafli 2 í rannsókninni fjallar um 

Fjármálakreppur. Hann byrjar á almennri umfjöllun um kreppur, sem síðan verður að 

umfjöllun um þær kreppur sem áttu sér stað í Mexíkó og á Íslandi í kafla 2.1. Kafla 2.1 er 

síðan skipt upp í þrjá undirkafla. Kafli 2.1.1 fjallar um um bankakreppur, kafli 2.1.2 fjallar um 

gjaldeyriskreppur og kafli 2.1.3 fjallar um samspil gjaldeyris og bankakreppa, svokallaðar 

tvíburakreppur.  

Kafli 3 fjallar um þó hættumerki sem helst ber að varast og eru til merkis um hættulega þróun 

í hagkerfum, auk þess sem fjallað er um mismunandi aðferðir sem notast er við til að ákvarða 

gengi gjaldmiðla. Kaflanum er skipt í þrennt og í kafla 3.1 er fjallað þau hættumerki sem ber 

að varast í raunhagkerfinu. Kafli 3.2 fjallar um það sem ber að varast í fjármálakerfinu og 

kafli 3.3 um gengisfyrirkomulag. Kafla 3.3 er skipt í tvo kafla sem fjalla annarsvegar um 

flotgengisfyrirkomulag og hinsvegar um fastgengisfyrirkomulag. 

Kafli 4 fjallar um þá atburðarás sem átti sér stað í Mexíkó á árunum 2002-2008. Hann skiptist 

í fimm undirkafla og fjallar kafli 4.1 um breytta efnahagsstefnu í Mexíkó í aðdraganda 

kreppunnar, kafli 4.2 um það gengisfyrirkomulag sem Mexíkó notaðist við á tímabilinu, auk 

þróunar á verðgildi Pesóans. Kafla 4.3 sem rekur þróun hagvísa í Mexíkó á tímabilinu, er 
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skipt upp í tvo undirkafla. Kafli 4.3.1 sýnir þróun hagvísa í raunhagkerfinu, en kafli 4.3.2 

sýnir þá þróun sem varð á hagvísum sem tilheyra fjármálakerfinu á tímabilinu. Í kafla 4.4 er 

síðan reynt að greina orsakir kreppunnar og kafla 4 líkur síðan með kafla 4.5 sem inniheldur 

samantekt á því sem fram kom í umfjölluninni um Mexíkó. 

Í Kafla 5 er að finna umfjöllun um aðdraganda og orsakir kreppunnar á Íslandi. Kaflinn 

skiptist í fjóra undirkafla og fjallar kafli 5.1 um breytingar sem urðu á íslenskum 

fjármálamarkaði í aðdraganda kreppunnar. Kafli 5.2 fjallar síðan um þróun hagvísa á Íslandi á 

tímabilinu og skiptist hann í tvo undirkafla. Kafli 5.2.1 sýnir þróun hagvísa sem tilheyra 

raunhagkerfinu, en kafli 5.2.2 sýnir þróun hagvísa sem tilheyra fjármálakerfinu. Í kafla 5.3 er 

síðan reynt að greina orsakir hrunsins á Íslandi og að lokum er kafli 5.4 samantekt á því 

mikilvægasta sem fram kom í umfjölluninni um Ísland. 

Í kafla 6 er síðan leitast við að bera saman þá atburðarás sem átti sér stað í löndunum og í 

kafla 7 koma fram niðurstöður rannsóknarinnar. Þess ber að geta að skammstöfunin VLF, sem 

mikið er notast við í ritgerðinni stendur fyrir verga landsframleiðslu.   
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2 Fjármálakreppur  

Kreppur hafa fylgt hagkerfinu frá upphafi og eru því vel þekkt fyrirbæri (Allen & Gale, 2007). 

Þær hafa ávallt skotið reglulega upp kollinum í hagkerfum heimsins og í rannsókn þeirra 

Laeven og Valencia „Systemic Banking Crises: A New Dataase“  kemur t.d. skýrt fram 

hversu algengar þær eru, því 395 kreppur áttu sér stað í heiminum á árabilinu 1970-2007 

samkvæmt skilgreiningu þeirra. Í rannsókn þeirra eru einungis taldar til þær algengustu og 

afdrifaríkustu, þ.e. gjaldeyris, skulda og bankakreppur og sýnir rannsóknin aukna tíðni banka 

og gjaldeyriskreppa á síðustu 20 árum (Laeven & Valencia, 2008). Áætlað hefur verið að á 

bilinu 40-70 þeirra kreppa sem orðið hafa á þessum 2 áratugum, hafi haft mjög víðtæk 

þjóðhagsleg áhrif og gjörbreytt þannig fjármálaaðstæðum á viðkomandi stöðum ( Seðlabanki 

Íslands, 2000). 

Allt frá því viðskipti hófust á markaði hafa því skipst á uppsveiflur og niðursveiflur í 

hagkerfinu, með tilheyrandi afleiðingum á markaði. Þó má segja að þessi þróun innan 

hagkerfisins sé annars eðlis á síðustu tveim áratugum með tilkomu opinna markaða og frjálsra 

fjármagnsflutninga á síðustu 20 árum. Breyttar aðstæður hafa leitt til þess að lánsfé streymir 

nú landa á milli, ólíkt því sem áður var og því hefur tækifærum til fjárfestinga fjölgað, auk 

þess sem aðgangur að lánsfé hefur aukist. Á síðustu tveim áratugum hefur  því uppgangur 

innan landa, gjarnan verið fjármagnaður með fjárfestingum erlendra aðila eða með erlendum 

lántökum (Gerber, 2010).  

Á uppsveiflutímum eykst eftirspurn eftir lánsfé, eignaverð hækkar og neysla eykst. Með 

aukinni eftirspurn eftir lánsfé, hækka vextir og leiðir það oft til þess að fjármálastofnanir auka 

lántökur erlendis til að mæta eftirspurninni. Útlán fjármálafyrirtækjanna eru því í auknum 

mæli fjármögnuð með erlendum lánum á þenslutímum. Aukin útlán fjármálastofnananna auka 

hinsvegar líkur á því að eignasöfn lánastofnananna rýrni í gæðum og að endurheimtur verði 

ekki jafn góðar og áður ( Seðlabanki Íslands, 2000).  

Aukin aðgangur að lánsfé við slíkar aðstæður  getur myndað svokallaðar bólur á markaði. Þær 

myndast gjarnan þegar frelsi á markaði hefur nýlega verið aukið og í kringum nýjar 

fjármálaafurðir sem markaðs og eftirlitsaðilar hafa ekki nægilega þekkingu á (Seðlabanki 

Íslands, 2008). Með því að líkja þróuninni við bólu er átt við að verðmyndun eignarinnar á 

markaðnum er með svipuðum hætti og þegar bóla þenst út og springur síðan, því í tilfelli 

eignabólu eiga sér stað miklar innistæðulausar verðhækkanir innan hagkerfisins, t.d. á 

fasteignum eða hlutabréfum sem geta ekki annað en sprungið að lokum ( Seðlabanki Íslands, 
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2000). Þessar óraunhæfu hækkanir gera það að verkum að eignin, hvort sem um er að ræða 

fasteign eða hlutabréf, endurspeglar ekki lengur raunverulegt verðmæti sitt, því verðið er 

orðið uppblásið (Jónas Þór Brynjarsson, 2010). Slík þróun, þ.e. stöðugar innistæðulausar 

hækkanir á eignunum, geta ekki átt sér stað endalaust og því springur bólan að lokum. Þegar 

slíkar bólur springa leiðir það oft til fjármálakreppu (Seðlabanki Íslands, 2008).  

Ýmsar mismunandi skilgreiningar eru til á fjármálakreppu, en ljóst er að ein 

grundvallarforsenda þess að fjármálamarkaðir geti starfað með eðlilegum hætti, er að það ríki 

traust á markaðnum. Neikvætt upplýsingaflæði um tiltekna markaði getur því leitt til 

skyndilegra breytinga á hegðun fjárfesta, sem skyndilega fara að halda að sér höndum og færa 

fé sitt yfir á aðra markaði. Það leiðir til þess að fjármálakerfið hættir að geta sinnt á skilvirkan 

hátt því hlutverki sínu að færa fjármagn frá þeim sem vilja spara, til þeirra sem þurfa lán til 

fjárfestinga á markaði. Sé óstöðugleikinn nógu mikill, hverfur skilvirkni á markaðnum og 

leiðir til hruns sem kalla má fjármálakreppu (Mishkin, 2000). Fjármálakreppur hafa í för með 

sér skyndilega truflun eða breytingu á skilvirkni markaða og starfsemi fjármálastofnana 

markaðarins, sem leiðir af sér neikvæðar breytingar á efnahagsþróun. Slíkar breytingar teljast 

þó ekki vera einkenni fjármálakreppa ef erfiðleikarnir eru einangraðir við eina 

fjármálastofnun eða eingöngu á einum eignamarkaði, heldur einungis ef breytingarnar skaða 

fjármálakerfið eða efnahagsstarfsemina í heild ( Seðlabanki Íslands, 2000, bls. 18).  

Þeir Kindleberger og Aliber (2005) ganga ennþá lengra í útskýringum sínum á 

fjármálakreppum og tala um atburðarás sem inniheldur röð þensluvaldandi atburða er valda 

eignabólu og leiða þannig til hruns (Kindleberger & Aliber, 2005). Þessi lýsing er þó ansi 

nærri lagi því oftast koma fjármálakreppur í kjölfar mikils uppgangs í fjármálakerfinu, sem á 

sér stað á stuttu tíma. Slíkum uppgangi fylgir yfirleitt mikil bjartsýni á markaðnum sem leiðir 

til mikils framboðs á lánsfé, auk þess sem eignaverð hækka mjög ört. Hækkunum er svo eins 

og áður er líst, líkt við bólu sem þenst út fyrst í stað, en springur að lokum með tilheyrandi 

afleiðingum. Afleiðingarnar eru þær að einstaklingar og fyrirtæki sitja uppi með háar skuldir 

vegna lána sem tekin voru til að fjármagna eignir á uppsprengdu verði, á sama tíma og 

eignirnar hafa lækkað í verði (Gylfi Magnússon, 2008). Auk þess sem verðmæti eignanna 

minnkar og standi ekki í öllum tilfellum undir eftirstöðvum lánanna, þá eru við slíkar 

aðstæður fleiri hlutir sem valda því að skuldunautar eiga erfitt með að standa skil á lánunum. Í 

því samhengi er átt við kaupmáttarrýrnun og verðbólgu, því við slíkar aðstæður fellur alla 

jafna gengi gjaldmiðilssins og verðbólgudraugurinn fer á stjá. Þetta leiðir til þess að 
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endurheimtur fjármálafyrirtækjanna á lánasöfnum sínum minnka og leiða til þess að 

fjármálafyrirtækin lenda í vandræðum (Gylfi Magnússon, 2008). 

Mismunandi er hversu umfangsmiklar afleiðingar fjármálakreppa eru og hversu víðtæk áhrif 

þær hafa. Séu áhrif þeirra svo víðtæk að fjármálakerfinu í heild sinni er ógnað, er þess vænst 

að seðlabankar eða aðrar opinberar stofnanir grípi í taumana með sérstökum neyðaraðgerðum. 

Slíkar aðgerðir eru alla jafna mjög kostnaðarsamar, sem þó velta á umfangi fjármálakrísunnar, 

sem og því hvort einungis er lagt mat á beinan kostnað eða hvort einnig er tekið með í 

reikninginn áætlað framleiðslutap hagkerfisins. Ef bæði útlagður kostnaður og 

framleiðslutapið er tekið með í reikninginn, má búast við að kostnaðarsömustu kreppurnar 

hafi kostað viðkomandi hagkerfi u.þ.b. hálfa landsframleiðslu ( Seðlabanki Íslands, 2000).  

Oft má greina áþekk einkenni hvað varðar aðdraganda og orsakir kreppa, en breytileiki 

aðstæðna á milli landa gerir það að verkum að erfitt getur verið að segja til um að kreppa sé í 

nánd. Ójafnvægi í þjóðarbúskapnum eða í fjármálakerfinu er þó oft kveikjan að því að 

fjárfestar flýji gjaldmiðil eða markað og komi þannig af stað kreppu, þó einnig finnist dæmi 

um að hjarðhegðun fjárfesta leiði til fjármagsflótta frá mörkuðum með traustar grunnstoðir. 

Með því orsaka þeir gengislækkun og gjaldeyriskreppu, án þess að hagkerfið hafi sýnt af sér 

veikleikamerki (Gerber, 2010).  

Þegar fjármálakreppur eru skilgreindar, eru þær yfirleitt flokkaðar í tegundir eftir orsökum 

þeirra og einkennum, þótt oft megi finna mikla samsvörun hvað varðar aðdraganda og orsakir. 

Samsvörunin felst í uppsveiflu, hækkun eignaverðs og gengis og síðan óstöðugleika þegar 

markaðurinn missir skyndilega trúverðugleika sinn (International Monetary Fund, 1998). 

Þegar markaðurinn hefur misst trúverðugleika sinn, verða skyndileg straumhvörf í 

fjármagnflæðinu því fjármagn sem áður sótti inn á markaðinn tekur að sækja útaf honum 

(Seðlabanki Íslands, 2008). Helst er talað um skulda, banka og gjaldeyriskreppur og samspil 

þessarra tegunda. Kreppurnar í Mexíkó og á Íslandi sem bornar eru saman í rannsókninni, 

flokkast undir svokallaðar tvíburakreppur sem einkennast af samspili banka og 

gjaldeyriskreppa. Þessi kafli mun því einungis fjalla um þessar tvær tegundir og samspil 

þeirra.   

2.1 Banka, gjaldeyris og tvíburakreppur 

Banka og og gjaldeyriskreppur eru afdrifaríkustu tegundir kreppa og samspil þeirra gerir 

ástandið ennþá alvarlegra ( Seðlabanki Íslands, 2000). Með tilkomu markaðsfrelsis og 

aukinna fjármagnsflutninga hafa þessar tegundir kreppa oftar látið á sér bera, auk þess sem 
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dæmi eru um kreppur þar sem um er að ræða samspil beggja tegunda. Gjaldeyriskreppur hafa 

verið útskýrðar með þrem kynslóðum líkana og í þeirri þriðju er gert ráð fyrir því að þær geti 

verið sjálfsprottnar vegna tengsla gengisfallsins við slæma stöðu innan bankakerfisins 

(Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2003).  

2.1.1 Bankakreppa 

Bankakreppu má skilgreina þannig að aðilar á markaði lenda í erfiðleikum með að greiða af 

skuldum sínum, sem síðan gerir bankanum erfitt að standa við sínar skuldbindingar og að 

sinna því hlutverki sínu að fjármagna viðskiptatækifæri fyrir viðskiptavini sína (Indriði Feyr 

Indriðason, 2010). Ástæður þess að bankar lenda í slíkri stöðu, eru þær að efnahagsreikningar 

þeirra eru í ólagi og eigið fé hefur dregist saman. Ástæður þess að eigið fé banka dregst saman 

geta verið af ýmsum toga, t.d. greiðsluerfiðleikar skuldunauta, eignabólur, útlánaþensla og 

erfitt ástand á alþjóðlegum lánamarkaði. Við slíkar aðstæður er starfsemi banka ekki með 

sama hætti og áður og þegar það spyrst út rýrnar trúverðugleiki bankans. Þegar traust 

innistæðueigenda á fjármálastofnuninni minnkar eða hverfur, grípur um sig ákveðin 

örvænting og þeir hópast í bankann til að leysa út innistæður sínar, því þeir óttast að bankinn 

geti ekki staðið við skuldbindingar sínar. Þessi atburðarás er nefnd bankaáhlaup og kemur sér 

afar illa fyrir banka sem þegar á í erfiðleikum því ómögulegt er fyrir banka að greiða öllum 

innistæðueigendum út sínar innistæður á sama tíma. Ástæða þess er sú að þegar innistæður 

eru lagðar inná bankareikning, eru þær að miklum hluta lánaðar áfram til annarra 

viðskiptavina. Upphæðinni sem haldið er eftir er síðan notuð til að standa straum af eðlilegri 

tíðni úttekta viðskiptavina á innlánum (Mankiw & Taylor, 2008).  

2.1.2 Gjaldeyriskreppa 

Í formála skýrslunnar „Currency Crises“, sem skrifaður er af Paul Krugman (1997) kemur 

fram að engin ein skilgreining sé til á gjaldeyriskreppu, hinsvegar sé ljóst að allar eigi þær það 

sameiginlegt að fjárfestar yfirgefi gjaldmiðil í snatri vegna ótta við gengisfall hans og flýti 

þannig fyrir þróuninni sem þeir gerðu ráð fyrir (National Bureau of Economic Research, 

2000). Algengt er þó að tala um að gjaldeyriskreppa eigi sér stað þegar lækkun á gengi 

gjaldmiðils viðkomandi ríkis lækkar um 30% eða meira á árs grundvelli (Laeven & Valencia, 

2008). Gengislækkunin á sér stað vegna skyndilegra straumhvarfa í fjármagnsflæði, þegar 

fjárfestar hegða sér á sama hátt og Krugman lýsir vegna upplýsinga sem rýra traust þeirra á 

fjármálamarkaðnum og gjaldmiðli hans. Þegar fjárfestar flýja síðan gjaldmiðilinn með því að 

selja hann, myndast ójafnvægi á gjaldeyrismarkaðnum. Eftirspurn eftir erlendum gjaldmiðli 

eykst á sama tíma og framboðið dregst saman, en hinsvegar eykst framboð á þeim innlenda en 
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lítil sem engin eftirspurn er eftir honum. Oft á tíðum á þróunin sér stað þegar uppsveifla hefur 

verið í hagkerfinu og gengi gjaldmiðils er hátt skráð, sé miðað við jafnvægisgengi. Vegna 

fjármagnsflóttans fer hinsvegar gengi gjaldmiðilssins oft á tíðum langt niður fyrir 

jafnvægisgengi. Til að verjast árásunum þurfa stjórnvöld ásamt seðlabönkum viðkomandi 

landa, oft að bregðast við með kaupum á innlendum gjaldmiðli. Gjaldeyrisvaraforði í erlendri 

mynt er þá notaður til kaupa á gjaldmiðlinum til að minnka framboð á honum og auka þannig 

eftirspurn (International Monetary Fund, 1998).  

Bæði ríki sem notast við flotgengis og fastgengisfyrirkomulag geta geta orðið fórnarlömb 

gjaldeyriskreppa. Í tilfellum ríkja sem notast við flotgengisfyrirkomulag þá ráða framboð og 

eftirspurn gengi gjaldmiðilssins, en í tilfellum ríkja sem notast við fastgengisfyrirkomulag er 

ferlið þannig að aukinn þrýstingur á gjaldmiðilinn eykur kostnað stjórnvalda sem á endanum 

neyðast til að láta undan með því að fella gengið eða setja gjaldmiðilinn á flot (Krugman & 

Obstfeld, 2009).  

Þrjár kynslóðir líkana hafa einkum verið notaðar til að úskýra gjaldeyriskreppur. Samkvæmt 

fyrstu kynslóðar líkönum sem jafnan eru kennd við Krugman (1979), eiga gjaldeyriskreppur 

sér stað þegar stjórnvöld geta ekki lengur varið gengi gjaldmiðilsins og fastgengisstefna 

hrynur (Krugman P. , 1979). Gert er ráð fyrir að orsök árásanna á gjaldmiðilinn séu veikar 

grunnstoðir hagkerfisins þar sem ríkjandi viðskiptahalla leiði af sér ríkishalla og til að verjast 

frekari áföllum sé gjaldeyrisforðinn nýttur til að verja gengi gjaldmiðilsins (Indriði Feyr 

Indriðason, 2010). Einnig er gert ráð fyrir að notast sé við þensluhvetjandi efnahagsstefnu sem 

ekki samrýmist fastgengisstefnu. Hallarekstur ríkisins hræðir þannig fjárfesta til að taka út 

hagnað sinn eða verja sig gegn tapi, því þeir gera sér grein fyrir að hallinn er ósjálfbær og 

komi til með að verða greiddur með lántökum, sölu eigna eða preningaprentun. Það muni 

síðan knýja stjórnvöld til að fella gengið eða falla frá fastgengisstefnu, sem myndi leiða til 

gengisfalls. Þannig gerir líkanið ráð fyrir að viðbrögð fjárfesta séu eðlileg og að 

fjármagnsflóttin komi í kjölfar gengisfalls sem búist er við (Sigríður Mogensen, 2009). 

Annarrar kynslóðar líkön eru kennd við Obstfeld(1986,1994) og gera þau ráð fyrir að 

spákaupmennskuárás geti átt sér stað, þrátt fyrir að sterkar grunnstoðir séu til staðar og að 

ekki sé rekin þensluhvetjandi efnahagsstefna. Það getur átt sér stað vegna hjarðhegðunar 

fjárfesta, þegar þeir fylgjast með og elta aðgerðir hvers annars á markaði, án þess að fyrir liggi 

upplýsingar sem styðji ákvarðanir þeirra (Gerber, 2010). Líkönin gera líka ráð fyrir rökréttum 

viðbrögðum á markaði, í stað vélrænna viðbragða ríkisins í fyrstu kynslóðar líkönum 
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Krugman(1979) (Indriði Feyr Indriðason, 2010). Líkönin gera einnig ráð fyrir ákveðnu 

markmiði stjórnvalda í peningamálum sem þó megi víkja frá, sé kostnaðurinn hærri en 

ávinningurinn. Markmiðið getur verið fastgengisstefna og þá gera líkönin ráð fyrir að 

stjórnvöld verji gengið, svo lengi sem það er hagkvæmara en að fella það eða falla frá 

fastgengisstefnunni, þegar allir þættir innan hagkerfisins hafa verið teknir með í reikninginn 

(Sigríður Mogensen, 2009). Gjaldeyriskreppurnar eiga sér stað ef fjárfestar skynja að 

kostnaður við fyrirkomulagið sé mikill og líklegt sé að breytingar á efnahagsstefnunni séu á 

næsta leyti (Obstfeld, 1994). Þessi líkön skýrðu hinsvegar ekki sumar þeirra kreppa sem áttu 

sér stað á tíunda áratugnum og kallaði það eftir nýrri hugmyndafræði. Í framhaldi af því urðu 

til þriðju kynslóðar líkön sem skýra aðstæður þar sem tvíburakreppa á sér stað með samspili 

bankakreppu og gjaldeyriskreppu. 

2.1.3 Tvíburakreppur 

Fjármálakreppur hafa yfirleitt alvarlegar afleiðingar, en þó er það misjafnt og veltur á 

tegundum þeirra og hversu umfangsmikill vandinn er í hlutfalli við stærð þjóðarbúsins. 

Stundum leiðir ein tegund kreppu til annarrar og dýpkar þannig enn meira þá niðursveiflu sem 

þegar á sér stað. Þegar talað er um tvíburakreppu er átt við aðstæður þar sem samtímis á sér 

stað banka og gjaldeyriskreppa á markaði (Seðlabanki Íslands, 2008).  

Tvíburakreppur koma oft í kjölfar þess að frelsi er aukið á markaði, eins og rannsókn þeirra 

Kaminsky og Reinhart (1999) „The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-

Payment Problems“ um tvíburakreppur, sýnir glögglega. Samkvæmt rannsókninni var erfitt að 

greina skýr tengsl milli banka og gjaldeyriskreppa áður en markaðsfrelsið kom til sögunnar, 

en með tilkomu þess hafi hinsvegar tvíburakreppur orðið algengt fyrirbæri (Kaminsky & 

Reinhart, 1999).  

Markaðsfrelsi og fjármagnflæði milli landa hafa leitt til þess að vandamál í bankakerfinu eru 

oft undanfari gjaldeyriskreppu, vegna misvægis í efnahagsreikningum banka og annarra 

fyrirtækja. Misvægið verður til vegna lántöku fyrirtækjanna í erlendum gjaldmiðlum, til að 

fjármagna útlán í innlendum gjaldmiðli. Þróunin er sérstaklega varhugaverð ef erlendu lánin 

eru skammtímalán en útlánin til langs tíma, því það eykur líkur á að fjármálastofnanirnar eigi 

í erfiðleikum með að greiða skuldirnar (Gerber, 2010). Þannig geta gjaldeyriskreppur verið 

sjálfsprottnar vegna tengsla milli lækkunar á gengi gjaldmiðils og eiginfjárstöðu innan 

bankakerfisins (Burnside, Eichenbaum, & Rebelo, 2003). Samkvæmt grein þeirra Burnside, 

Eichenbaum og Rebelo (2003) „Government Guarantees and Self-Fulfilling Speculative 

Attacks“ geta ríkisábyrgðir á erlendum skuldbindingum bankakerfis verið mikilvægur þáttur í 
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að valda tvíburakreppu. Þær auki áhættusækni fyrirtækjanna og geri þannig að verkum að 

ójafnvægi myndast á efnahagsreikningum þeirra, séu reglugerðir og eftirlit af hálfu ríkisins 

ekki í lagi (Gerber, 2010).   

Algengt er að bankakreppur leiði til gjaldeyriskreppu, en þó á það ekki við í öllum tilfellum 

þar sem um tvíburakreppu er að ræða og veltur það á aðstæðum hverju sinni. Einnig þekkjast 

dæmi þess að gjaldeyriskreppur leiði til bankakreppu og að þær magni síðan upp hvor aðra í 

kjölfarið. Kaminsky og Reinhart (1999) nefna líka dæmi um tvíburakreppu þar sem orsakir 

kreppanna eru sameiginlegar. Í því samhengi nefna greinahöfundar kreppuna í Mexíkó, þar 

sem áætlun stjórnvalda gekk útá að koma á stöðugleika með fastgengisstefnu sem hækkaði 

raungengi gjaldmiðilsins (Kaminsky & Reinhart, 1999).  

Niðursveifla í hagkerfinu og slæm staða innan raunhagkerfisins eru þó oft undanfarar 

tvíburakreppu og hátt gengi, lakari viðskiptakjör og þar með aukinn fjármagnskostnaður eru 

mikilvægir þættir í því samhengi. Og þrátt fyrir að gert sé ráð fyrir að árásir spákaupmanna 

geti átt sér stað þótt raunhagkerfið sé sterkt, sýnir rannsókn þeirra Kaminsky og Reinhart 

(1999) að tvíburakreppur eiga sér yfirleitt stað þegar undirstöður hagkerfisins eru veikar 

(Kaminsky & Reinhart, 1999).  

Auk þess að gera ráð fyrir meginforsendum fyrri líkana, gera þriðju kynslóðar líkön um 

gjaldeyriskreppur ráð fyrir þætti fjármálakerfisins í aðdraganda tvíburakreppa og því misvægi 

sem getur myndast í efnahagsreikningum banka og annarra fyrirtækja. Þau eru því betur til 

þess fallin að skýra hvað fór úrskeiðis, þegar um er að ræða kreppu vegna misvægis í 

reikningum banka og annarra fyrirtækja.  
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3 Þjóðarbúskapurinn, fjármálakerfið og gengisfyrirkomulag 

Breyttar horfur í þjóðarbúskapnum geta á sama hátt og breyttar aðstæður í fjármálageiranum, 

leitt til efnhagsvanda sem nauðsynlegt er að takast á við ( Seðlabanki Íslands, 2000). 

Samkvæmt Frederic S. Mishkin (1991) eru helstu ástæður fjármálakreppa, hækkun vaxta, 

lækkun á verði hlutabréfa, aukin óvissa á markaði, erfiðleikar í rekstri banka og óvæntar 

verðlækkanir sem minnka verðgildi fyrirtækja og draga þannig úr fjárfestingum í hagkerfinu 

(Mishkin, 1991). Atriðin sem hann nefnir, má með einum eða öðrum hætti flétta inn í ferli 

sem á sér stað í aðdraganda kreppu, því allar tegundir kreppa virðast oft einkennast af 

samskonar aðdraganda sem felst í hækkun eignaverðs og gengis gjaldmiðils. Oft eiga þessir 

atburðir sér stað vegna óstöðugleika í hagkerfinu, sem leiðir til þess að traust á gjaldmiðli og 

bankakerfi hverfur (International Monetary Fund, 1998, bls. 75). 

Margar af þeim kreppum sem átt hafa sér stað í gegnum tíðina, virðast eiga það sameiginlegt 

að fylgja ákveðnu ferli. Ferlið einkennist af þremur tímabilum sem hægt er að líkja við 

æviskeið lífveru, þ.e. vöxt sem nær síðan ákveðnum hápunkti sem varir mislengi og að lokum 

hnignun. Sá vöxtur sem ferlið hefst á, er oft bundinn við skeið sem einkennist af auknu frelsi á 

markaði. Frelsið leiðir af sér minni afskipti af fjármálastofnunum og aukin útlán, sem mynda 

eignabólu á t.d. fasteigna eða verðbréfamarkaði, sem stækkar og þenst út í einhvern tíma. 

Annað skeiðið hefst á því að bólan springur og verð á eignum lækkar mikið. Þetta 

verðlækkunarferli eignanna tekur mislangan tíma, en stundum einungis nokkra daga. Þriðja 

skeiðið felur síðan í sér hnignunartímabil þar sem aðilar á markaði geta ekki lengur staðið í 

skilum. Í framhaldi af þessari atburðarás, geta átt sér stað banka eða gjaldeyriskreppur sem 

geta haft skaðleg áhrif á hagkerfið í áraraðir (Allen & Gale, 1999).  

Bent hefur verið á að ríkisábyrgðir á lánum fjármálafyrirtækja, slakt eftirlit og oft á tíðum 

vanhæfar eftirlitsstofnanir, leiði til þess að fjármálastofnunum sé oft stýrt með óábyrgum hætti 

(Allen & Gale, 1999). Með auknu markaðsfrelsi er hinsvegar nauðsynlegt fyrir stjórnvöld að 

huga áfram að heilbrigði fjármálakerfisins með lagaumgjörð og virkum eftirlitsstofnunum. 

Eðlilegt hlutverk slíkra stofnana hlýtur að vera að fylgjast með því sem fram fer og reyna að 

greina hættumerki sem að steðja. Alvarlegir veikleikar geta komið fram í fjármálakerfinu, sé 

auknu frjálsræði ekki markvisst fylgt eftir ( Seðlabanki Íslands, 2000). Notast er við 

margvíslegar upplýsingar til að meta stöðugleika í hagkerfinu. Í því sambandi er þróun 

hagstærða í raunhagkerfinu og fjármálakerfinu mikilvægar upplýsingar sem oft gefa 

vísbendingar um að hætta sé á að kreppa geti skollið á. Í köflunum hér verður fjallað um 

mikilvægustu hættumerkin og skiptist umfjöllunin í tvo kafla. Sá fyrri fjallar um þær 
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þjóðhagfræðilegu stærðir sem mikilvægast er að fylgjast með, en sá seinni um það helsta sem 

ber að varast í fjármálakerfinu.   

3.1 Þjóðhagfræðileg hættumerki í aðdraganda kreppu  

Raungengi er notað til að bera verð vöru eða þjónustu í einu landi saman við verð vöru og 

þjónustu í öðru landi. Til að reikna út raungengi, er nafngengi á gjaldmiðli viðkomandi lands 

margfaldað með verðlagi í landinu og þeirri tölu síðan deilt með verðlagi í hinu landinu 

(Mankiw & Taylor, 2008).  Hátt raungengi gerir útflutningsatvinnuvegunum erfitt fyrir, því 

slíkt umhverfi gerir vörur þeirra hlutfallslega dýrari en áður. Sé raungengi gjaldmiðils hátt í 

sögulegum samanburði er mun líklegra að skyndileg gengislækkun geti átt sér stað til 

leiðréttingar á genginu. Við slíkar aðstæður á sér oft stað yfirskot (overshooting), sem felur í 

sér gengislækkun langt niður fyrir jafnvægisgengi. Gengislækkun eða væntingar markaðsaðila 

um gengislækkun getur ýtt undir fjármagnsflótta af markaðnum og haft neikvæð áhrif á 

afkomu allra, nema þeirra sem hafa tekjur af útflutningi ( Seðlabanki Íslands, 2000).  

Auk þess að gera útflutning óhagstæðari en áður, gerir hátt raungengi innflutning hagstæðari. 

Það veldur minnkandi útflutningi og auknum innflutningi sem leiðir af sér neikvæðari 

viðskiptajöfnuð en áður. Viðskiptajöfnuður er mikilvæg hagstærð, því sé um viðskiptahalla að 

ræða bendir það til ójafnvægis í þjóðarbúinu. Viðskiptajöfnuður samanstendur af viðskiptum 

með vöru og þjónustu, þáttatekjum og rekstrarframlögum. Hann er mismunur á annars vegar 

tekjum og hins vegar gjöldum þjóðarbús vegna tekna af útflutningi þessarra liða og gjalda 

vegna innflutnings þeirra. Sé mismunurinn hagstæður, þ.e. tekjur hærri en útgjöld er um að 

ræða hagnað af viðskiptum við útlönd en sé hann óhagstæður, þ.e. gjöld hærri en tekjur er 

talað um viðskiptahalla (Seðlabanki Íslands). Erfitt er að viðhalda háum viðskiptahalla í 

langan tíma, því hann er einn helsti mælikvarði fjárfesta á stöðu markaðarins í ríkjum þar sem 

notast er við fastgengisfyrirkomulag. Greini fjárfestar langvarandi eða vaxandi viðskiptahalla 

milli ára, minnkar traust þeirra og líkur aukast á að þeir færi fjármagn sitt yfir á aðra markaði 

(Blinder & Baumol, 1997). 

Algengur fylgifiskur viðskiptahalla er innstreymi erlends fjármagns sem fjármálakerfið tekur 

þátt í að afla og nýtt er meðal annars til að fjármagna hallann.  Sé viðskiptahallinn mikill má 

leiða að því líkum að hann sé undanfari gjaldeyriskreppu, sérstaklega ef stór hluti hans er 

fjármagnaður með skammtímalánum (Gerber, 2010). Hlutfall gjaldeyrisforða af 

skammtímaskuldum skiptir í því sambandi miklu og sé það lágt skapast viðkvæmt ástand þar 

sem lítið má útaf bregða. Auk þess skiptir hlutfall skammtímalána og verðbréfafjárfestinga af 

fjármagnsinnstreyminu miklu máli, því við þær aðstæður getur skyndilegt útstreymi 
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fjármagnsins leitt til mikilla vandræða. Því er jákvæðara ef fjármagnið er í formi beinna 

fjárfestinga til langs tíma ( Seðlabanki Íslands, 2000).  

Með auknu fjármagnsinnstreymi sem á sér stað vegna hárra vaxta og jákvæðra væntinga, á sér 

oft stað mikill vöxtur útlána. Útlánaaukning leiðir til þess að kröfur til lántakenda minnka og 

auka líkur á vanskilum. Þannig á sér stað gæðarýrnun í eignasöfnum lánastofnana í takt við 

útlánaaukninguna og því aukast líkur á kreppu eftir sem útlánaaukningin er örari. Auknar 

skuldir einkageirans sem hlutfall af eignum hans auka líka líkur á vanskilum sem geta haft 

keðjuverkandi áhrif ( Seðlabanki Íslands, 2000). Jákvæðar breytingar á viðskiptakjörum og 

aukin útlán geta einnig leitt til hækkana á eignaverði og verðbólgu. Við það verða til 

eignabólur sem valda miklum vandræðum þegar skyndilegar breytingar verða á markaði. Því 

þá standa  fjárfestar uppi með verðminni eign, en einnig lán sem tekin voru fyrir eignunum á 

uppsprengdu verði ( Seðlabanki Íslands, 2000).  

Innlent sparifé er almennt notað til að fjármagna fjárfestingar innanlands. Hlutverk banka er 

að miðla sparifé til fjárfesta og þannig nýtist sparnaður til uppbyggingar í samfélaginu. Sé 

hlutfall sparnaðar af VLF innanlands minni en hlutfall fjárfestingar af VLF, gefur það merki 

um að fjárfestingarnar séu að hluta til fjármagnaðar með erlendu lánsfé. Í góðæri eykst oft 

einkaneysla á kostnað innlends sparnaðar. Aukning einkaneyslu og minnkandi sparnaður 

eykur því líkur á skuldsetningu erlendis og er oft vísbending um þenslu ( Seðlabanki Íslands, 

2000). 

Mikið innstreymi erlends fjármagns orsakar þenslu í hagkerfinu, sem hefur yfirleitt 

margvíslegar neikvæðar afleiðingar og getur leitt til ofhitnunar þess. Greina má síaukna 

þenslu í hagkerfinu ef hlutfall  M2 peningamagns af gjaldeyrisforða fer hækkandi.  

Peningamagn M2 inniheldur veltilán innlánsstofnana, alla seðla og mynt í umferð, auk 

almenns sparifjár. Með almennu sparifé er átt við innistæður sem ekki eru bundnar og hvenær 

sem er er hægt að leysa út (Seðlabanki Íslands). Sé hlutfall M2 af gjaldeyrisforða hátt er það 

þenslumerki sem ber að varast, því það gefur til kynna að gjaldeyrisinnstreymi standi ekki að 

baki vexti í peningamagni og auki þannig líkur á gengislækkun ( Seðlabanki Íslands, 2000). 

Ástæðan er sú að trúverðugleiki bankakerfisins veltur á því að skuldbindingar þess séu varðar 

með gjaldeyrisforða. Komi til þess að aðilar á markaði vilja skipta innlendum gjaldmiðli í 

erlendan, er gjaldeyrisforðinn nýttur til þess. Því skiptir máli, til að viðhalda trúverðugleika 

bankakerfisins að gjaldeyrisforðinn sé nægur og að Seðlabankar hafi bolmagn til að standa 

straum af viðskiptunum (Kaminsky & Reinhart, 1999).   

Minnkandi hagvöxtur er merki þess að hjól atvinnulífsins séu farin að snúast hægar. Það gefur 

merki um erfiðari tíma framundan, því samdrátturinn hefur í för með sér erfiðari aðstæður 
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aðila á markaði til að standa við skuldbindingar sínar ( Seðlabanki Íslands, 2000). Hagvöxtur 

er mæld aukning á annaðhvort landsframleiðslu eða þjóðarframleiðslu milli ára og hægt er að 

mæla  raunhagvöxt  eða hagvöxt miðað við fast verðlag ákveðins árs. Í þessari rannsókn 

verður notast við aukningu á vergri landsframleiðslu milli ára, til að mæla hagvöxt á föstu 

verðlagi. Verg landsframleiðsla samanstendur af öllum verðmætum sem verða til innanlands 

og hagvöxtur hlutfallsleg aukning landsframleiðslu á milli ára (Gylfi Magnússon, 2000).    Því 

geta neikvæðar breytingar í hagkerfinu reynst erfiðar viðureignar, ef þau atriði sem fjallað var 

um í kaflanum, eru í ólagi. 

3.2 Hættumerki úr fjármálakerfinu í aðdraganda kreppu 

Lög og reglugerðir, auk virkra eftirlitsstofnana eru nauðsynlegur fylgifiskur aukins frelsis á 

markaði. Haldist lagaumgjörð og eftirlitit ekki í hendur við aukið frelsi, getur það leitt til 

aukinnar áhættusækni og þannig leitt til ójafnvægis í hagkerfinu (Gerber, 2010). Í rekstri 

fjármálafyrirtækja er mikilvægt að aðhalds sé gætt, til að fyrirtækin hafi bolmagn til að takast 

á við breyttar aðstæður. Fari hlutfall hagnaðar af eignum og eigin fé lækkandi, getur það verið 

vegna versnandi afkomu. Slíkt þróun getur átt sér stað vegna aukinnar áhættu sem leiðir til 

aukinna útlánatapa. Hækkandi hlutfall vanskila af heildarlánum, merkir því að gæði 

eignasafns fyrirtækisins hafi versnað (Gerber, 2010). Með auknum vanskilum skerðist geta 

fjármálafyrirtækja til að takast á við áföll eins og efnahagsvanda sem upp geta komið. Sé 

mikill hluti eiginfjár eða skuldbindinga fjármálastofnana, í formi lána frá Seðlabanka er 

líklegt að lausafjárstaðan sé slæm og fer hún versnandi með auknu hlutfalli lánanna. Einkum 

er vert að fylgjast með tekjuhlutfalli dótturfyrirtækja, því fari það hækkandi getur það verið 

vegna aukinnar áhættusækni ( Seðlabanki Íslands, 2000). 

 Gengi í hlutabréfum fyrirtækja er líka mælikvarði sem getur gefið ágætar vísbendingar um 

stöðu þeirra, þótt mikilvægt sé að hafa í huga að fjárfestar treysti því að ríkisvaldið komi til 

aðstoðar ef eitthvað fer úrskeiðis og að það skekki stöðuna ( Seðlabanki Íslands, 2000). 

Verðbréfaeign fjármálafyrirtækja skiptir líka máli, því verðsveiflur á slíkum mörkuðum eru 

miklar. Því meiri sem verðbréfaeign fjármálafyrirtækja er, því viðkvæmari eru þau fyrir 

verðbreytingum á þeim markaði ( Seðlabanki Íslands, 2000). Sem dæmi um þetta er þróunin 

sem verður þegar hlutabréf í fyrirtækjum hrapa í verði, því þá snarbreytist hegðun fjárfesta á 

markaði vegna þess að markaðsvirði fyrirtækjanna verður mun minna en áður (Mishkin, 

1991). 
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Einnig getur verið hættulegt fyrir fjármálastofnanir, ef eigna og skuldastaða í erlendum 

gjaldeyri er ójöfn, því með gengisbreytingum eða straumhvörfum í fjármagnsstreymi getur 

rekstrarafkoma við slíkar aðstæður gjörbreyst. Mikið innstreymi fjármagns getur þannig leitt 

til misvægis á efnahagsreikningum fjármálafyrirtækja, sem verður til vegna lántöku í erlendri 

mynt en útlánum í innlendum gjaldmiðli (Gerber, 2010). Af sömu ástæðum geta bæði 

gengisáhætta viðskiptavina og stórfelldar erlendar lántökur gert þeim ókleift að takast á við 

aðstæður sem upp koma, einkum ef um skammtímalántökur er að ræða ( Seðlabanki Íslands, 

2000). 

3.3 Gengisfyrirkomulag 

Gengi sem notast er við til að eiga í gjaldmiðlaviðskiptum kallast nafngengi. Nafngengi er 

notað til að verðmeta ákveðna einingu af gjaldmiðli lands, gagnvart verðmæti gjaldmiðils 

annars lands (Mankiw & Taylor, 2008). Þetta er gert til þess að greiða fyrir viðskiptum milli 

landa og gera löndum með mismunandi gjaldmiðla kleift að eiga í viðskiptum. (Blinder & 

Baumol, 1997). Misjafnt er milli landa hvaða fyrirkomulag er notað til að ákvarða verðmæti 

gjaldmiðils landsins gagnvart öðrum og aðallega er notast við tvær aðferðir. Aðferðirnar sem 

helst er notast við, eru svokallað flotgengisfyrirkomulag þar sem framboð og eftirspurn á 

markaði ræður hvernig gengi gjaldmiðilsins þróast og fastgengisfyrirkomulag þar sem 

yfirvöld eða seðlabanki viðkomandi lands ákveða verðgildi gjaldmiðilsins gagnvart öðrum. Þó 

algengast sé að ríki notist við þessar aðferðir, má einnig finna þess dæmi að ríki notist við 

fyrirkomulag þar sem genginu er leyft að sveiflast innan ákveðinna marka.  

3.3.1 Flotgengi 

Þegar þjóðir eru með gjaldmiðil sinn á floti ákvarðast verðmæti hans gagnvart öðrum 

gjaldmiðlum af markaðslögmálinu um framboð og eftirspurn. Því skiptir máli fyrir þjóðir að 

eftirspurn eftir gjaldmiðli hennar sé til staðar, því annars er hætt við gengislækkun. Í 

viðskiptum milli landa, þurfa kaupendur að greiða fyrir viðskiptin með gjaldmiðli landsins 

sem verslað er við. Engu skiptir hvort um er að ræða alþjóðleg viðskipti með vörur og 

þjónustu, eða beinar jafnt sem óbeinar fjárfestingar, til slíkra viðskipta þarf kaupandinn 

gjaldmiðil viðkomandi lands. Þetta veldur eftirspurn eftir gjaldmiðli landsins, á sama hátt og 

viðskipti með vörur og þjónustu, beinar eða óbeinar fjárfestingar heimamanna erlendis auka 

framboð á gjaldmiðlinum á gjaldeyrismarkaði til skipta á erlendum gjaldmiðli. Því 

fjárfestingar heimamanna erlendis valda því að meira framboð er af viðkomandi gjaldmiðli á 

gjaldeyrismarkaði.  Í sameiningu ráða því þessir tveir þættir miklu um það hvernig þróunin er 

á nafngengi gjaldmiðilsins (Blinder & Baumol, 1997).   
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Sveiflur á gengi gjaldmiðla þar sem notast er við flotgengisfyrirkomulag hafa verið 

gagnrýndar, því miklar sveiflur leiða til þess að erfitt getur verið fyrir fyrirtæki að gera 

áætlanir. Sveiflurnar geta minnkað fjárhagslegan stöðugleika og þannig leitt til þess að halli er 

fjármagnaður með peningaprentun (Gerber, 2010). Einnig getur hegðun spákaupmanna á 

markaði haft mikil áhrif á þróun gengisins, sem hefur stundum alvarlegar afleiðingar 

(Stockman, 2000).       

3.3.2 Fast gengi 

Sumir eru þeirrar skoðunar að fastgengisfyrirkomulag sé betri aðferð við að ákvarða virði 

gjaldmiðils gagnvart öðrum, heldur en flotgengisfyrirkomulag. Í því samhengi er sérstaklega 

minnst á að þær sveiflur sem fylgja flotgengisfyrirkomulagi og vandamálin sem þær geta 

valdið. Krugman (1979) bendir hinsvegar á að þegar notast er við fastgengisfyrirkomulag,  

leiði útlánaaukning innanlands umfram aukningu á eftirspurn eftir peningum, til viðvarandi 

útgjalda úr gjaldeyrisforða sem síðan orsakar árás á gjaldmiðilinn (Kaminsky, Lizondo, & 

Reinhart, 1998).   

Þegar ríki notast við fastgengisfyrirkomulag er verðgildi gjaldmiðils viðkomandi lands fest 

við ákveðið verðgildi annars gjaldmiðils eða annarra gjaldmiðla. Skráð gengi gjaldmiðilsins 

gagnvart öðrum er því haldið föstu og er alltaf það sama óháð framboði og eftirspurn á 

gjaldeyrismarkaði. Raungengið ræðst hinsvegar af verðlagi heimafyrir og erlendis, því sé 

munur á verðbólgu innanlands og utan, breytist raungengið.  Þar sem raungengi er notað til að 

bera sama verð á vöru og þjónustu, leiðir fastgengisfyrirkomulagið þannig af sér að þrátt fyrir 

meiri kaupmáttarrýrnun heimafyrir, fæst sama magn vöru og þjónustu erlendis fyrir 

gjalmiðilinn. Virði hans rýrnar því ekki í takt við það sem ætti að gerast þegar verðbólga 

innanlands er hærri en erlendis og raunverulegt verðmæti hans eykst (Blinder & Baumol, 

1997).  

Þegar stjórnvöld í löndum halda gengi gjaldmiðils of lágu eða of háu, hefur það áhrif á 

framboð og eftirspurn. Sé gengið talið of hátt skráð minnkar áhugi aðila á viðskiptum við 

landið, sem leiðir til minni eftirspurnar eftir gjaldmiðlinum (Blinder & Baumol, 1997). Við 

slíkar aðstæður á markaði notast fjárfestar við viðskiptajöfnuð til að meta aðstæður, því sé 

mikill viðskiptahalli, getur það bent til þess að eftirpurn eftir gjaldmiðli landsins sé minni en 

framboðið. Það neyðir stjórnvöld til að kaupa upp það umfram framboð sem er af 

gjaldmiðlinum á markaði og gjaldeyrisforðinn er þannig notaður til að halda genginu föstu. 

Slík þróun getur ekki átt sér stað endalaust og því leiðir stöðug rýrnun gjaldeyrisforðans oftar 
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en ekki til þess að lokum, að gengið er fellt eða gjaldmiðillinn settur á flot. Þess vegna á sér 

stað fjármagnsflótti, meti fjárfestar ástandið þannig að gengisfelling sé í nánd (Blinder & 

Baumol, 1997). Sé gengið of lágt skráð eykur það hinsvegar eftirspurnina og leiðir til meiri 

útflutnings. Lágt nafngengi í landi, bitnar á neytendum því það gerir innfluttar vörur 

hlutfallslega dýrari en áður (Guðmundur Ólafsson, 2001).   

Kaflarnir hér að framan fjölluðu um kreppur, einkenni þeirra og vísbendingar sem gefið geta 

vísbendingar um að ekki sé allt með felldu í hagkerfinu. Í framhaldi af þessum köflum verður 

hinsvegar fjallað um aðdraganda og orsakir kreppanna í Mexíkó og á Íslandi sem bornar verða 

saman í rannsókninni. Í umfjölluninni verður notast við þær upplýsingar sem fram komu í 

köflunum á undan og þannig reynt að greina það sem átti sér stað í löndunum. 
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4 Tequilakrísan: Aðdragandi og orsakir 

„Tequilakrísan“ svokallaða í Mexíkó á árunum 1994-1995 vakti og vekur enn mikla athygli 

fræðimanna. Í þessum kafla verður farið yfir aðdraganda krísunnar, þróun hagtalna í 

aðdraganda hennar skoðaðar og reynt að greina megin orsakir krísunnar. 

Í aðdragandi „Tequilakrísunnar“ höfðu átt sér stað miklar breytingar í Mexíkó. Landið hafði 

um árabil búið við lokað markaðskerfi sem einblíndi nánast eingöngu á framleiðslu fyrir 

heimamarkað, ásamt því að hagkerfið var að mestu leyti lokað fyrir erlendum fjárfestingum.   

Landið hafði um langt skeið eða allt frá árunum í kjölfar kreppunnar miklu í Bandaríkjunum 

árið 1929,  stuðst við efnahagsstefnu sem var algeng á tímabilinu í þróunarlöndunum og 

gengur undir nafninu import-substituting industrialization. Stefnan gek útá að hygla innlendri 

framleiðslu með styrkjum til hennar, auk þess sem innflutningur var gerður óhagstæður með 

kvótum tollum og öðrum innflutningshöftum (Krugman & Obstfeld, 2009). Á þessu tímabili 

voru erlendar  fjárfestingar háðar ströngum reglum, sem dró verulega úr fjárfestingum.  

Árið 1985 átti sér hinsvegar stað mikil stefnubreyting og hafist var handa við að opna 

hagkerfið, einkavæða ríkisfyrirtæki og gjörbylta þannig því fyrirkomulagi sem notast hafði 

verið við allt frá árinu 1911. Breytingarnar ollu með tímanum  straumhvörfum í hagkerfinu, 

því fjárfestingar í landinu margfölduðust og innflutningur á erlendum varningi hóf að streyma 

til Mexíkó (Krugman P. , 2009). Krísan árið 1994-1995 átti sér því stað eftir kerfisbreytingar 

sem gjörbreyttu aðstæðum í hagkerfi Mexíkó og því verður umfjöllun um aðdraganda 

krísunnar skipt upp í þrjá kafla. Kafli 4.1 fjallar um þau umskipti sem leiddu til opnunar 

markaða og aukinna viðskipta við umheiminn, kafli 4.2 fjallar um það gengisfyrirkomulag 

sem notast var við, ásamt því að farið verður yfir gengisþróun Pesóans á tímabilinu 1988-

1994 og kafli 4.3 fjallar um þróunina sem kerfisbreytingarnar ollu. Til að átta sig betur á þeim 

straumhvörfum sem hagkerfið gekk í gegnum í aðdraganda kreppunnar 1994-1995 inniheldur 

kafli 4.3 hagtölur áranna 1988-1994. Honum verður skipt niður í tvo kafla sem annars vegar 

rekja þróun hagstærða og hins vegar tölur úr fjármálakerfinu. Í framhaldinu verður fjallað um 

orsakir krísunnar í kafla 4.4 og að lokum mun kafli 4.5 innihalda samantekt á því 

mikilvægasta sem fram kom í kafla 4. 

4.1 Breytingar á efnahagsstefnu: Mexíkó opnar fyrir umheiminum 

Árið 1982 lenti landið í miklum erfiðleikum eins og mörg önnur ríki í Rómönsku-Ameríku, 

þegar engu munaði að það lenti í alvarlegri skuldakrísu. Ástæður erfiðleikanna mátti rekja til 

stórfelldra erlendra lána sem tekin höfðu verið af ríkisvaldinu, á tímum nýuppgötvaðra 
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olíulinda og voru meðal annars nýtt til að fjármagna boranir og vinnslu. Á árunum 1973-1974 

hrundi olíuverð og leiddi til þess sífellt  erfiðara reyndist að borga af lánunum, því forsendur í 

hagkerfinu höfðu gjörbreyst (Krugman P. , 2009). Straumhvörf urðu í fjármagnsflæði til 

landsins, gengi gjaldmiðilsins hrundi, verðbólga jókst hratt og gjaldeyrisforði landsins 

snarminnkaði (United States General Accounting Office, 1996). Landinu tókst þó að forðast 

algjört greiðslufall vegna björgunaraðgerða frá Bandaríkjunum og alþjóðastofnunum, sem 

miðuðu að því að gera ríkinu kleift að standa skil á vaxtagreiðslum lána. Afleiðingarnar urðu 

samt sem áður alvarlegar, því efnahagslægð vofði yfir landinu mestan hluta áratugarins 

(Krugman P. , 2009).  

Árið 1985 hóf þáverandi forseti Mexíkó, Miguel de la Madrid róttækar kerfisbreytingar. 

Breytingarnar fólust í almennum aðgerðum sem stuðluðu að opnun hagkerfisins. Tollar voru 

lækkaðir, vöruflokkar sem háðir voru innflutningsleyfum var fækkað, ríkisfyrirtæki voru 

einkavædd og strangar reglur um eignarhald útlendinga voru endurskoðaðar (Krugman P. , 

2009). Á tímabilinu 1985-1988 voru innflutningstollar lækkaðir mikið og innflutningskvótar 

af vörum að mestu leyti aflagðir, auk þess sem landið gerðist aðili að GATT(General  

Agreements on Tariffs and Trade) árið 1986 (Krugman & Obstfeld, 2009) (International 

Finance Corporation, 2008).  

Árið 1988 tók Carlos Salinas við embætti forseta Mexíkó. Hans meginstefna var að fylgja 

eftir þeim umbótum sem Miguel de la Madrid hóf og leggja enn meira kapp á að hverfa frá 

þeim aðferðafræði sem beitt hafði verið allt til ársins 1985. Hann setti fram áætlun strax á 

fyrsta ári í embætti,  sem miðaði að aukinni markaðsvæðingu hagkerfisins og fól í grófum 

dráttum í sér þrjú markmið: 

1. Aukið viðskiptafrelsi með fríverslunarsamningum og þá sérstaklega við 

Bandaríkin.  

2. Að efla traust einkageirans á ríkisvaldinu, ásamt aukinni einkavæðingu og 

hagræðingu innan hagkerfisins. 

3. Vinna bug á vanköntum í regluverki landsins til að hraða breytingunum, auka 

gagnsæi og losna við vankanta í hagkerfinu. 

Atriðin áttu að auka hraða þess ferlis sem hafið var, til þess að hraða endurreisn hagkerfisins 

(International Finance Corporation, 2008). Í framhaldi af þessum áformum kom óvænt tilboð 

frá Bandaríkjamönnum um lausn á skuldamálum Mexíkó, sem enn voru óleyst, vegna 

skuldakrísunnar árið 1982. Tilboðið fól í sér smávægilega skuldauppgjöf, en að öðrum 
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skuldum Mexíkó yrði skipt út fyrir svokölluð Bradyskuldabréf sem nefnd voru í höfuðið á 

þáverandi fjármálaráðherra Bandaríkjanna. Bradyskuldabréfin voru með lægra nafnvirði en 

þær skuldir sem eftir stóðu og því vænkaðist hagur Mexíkó mikið við samningana. Traust 

fjárfesta fór að sýna sig á ný og hægt var að lækka vaxtastig í landinu sem leiddi til þess að 

vextir af lánum ríkisins lækkuðu mikið (Krugman P. , 2009). 

Á árunum 1989-1990 voru gerðar mikilvægar breytingar á efnahagskerfinu. Í breytingunum 

fólust lagabreytingar sem juku traust fjárfesta á markaðnum og auðvelduðu aðgang þeirra að 

fjárfestingum. Í maí árið 1989 voru reglur um erlent eignarhald rýmkaðar í lögum, sama ár og 

snemma árið á eftir var síðan erlendum fjárfestum gert kleift að fjárfesta í olíuvinnslu, banka 

og tryggingastarfsemi með lagabreytingu. Að lokum var lögum um fjármálastofnanir breytt 

árið 1990, í þá veru að bönkum, verðbréfamiðlunum og fjárfestingahópum var gert heimilt að 

eiga 30% hlut í þeim (United States General Accounting Office, 1996). En breytingarnar á 

þessum árum fólust ekki bara í lagabreytingum því á árunum var einkaaðilum gert kleift að 

fjárfesta í vöruflutningum og rútuþjónustu (International Finance Corporation, 2008).  Auk 

þessarra lagabreytinga hóf Salinas forseti einnig viðræður við Bandaríkin um 

fríverslunarsamning þetta sama ár sem síðar áttu eftir að skipta miklu fyrir bæði ríki 

(Krugman P. , 2009).   

Á næstu árum var breytingunum haldið áfram með ýmsum hætti. Á árunum 1991-1993 var 

einkaaðilum hleypt inná markað með hafnarþjónustu, árið 1992 var einkaaðilum gert 

mögulegt að fjárfesta í landi til að hefja landbúnaðarframleiðslu og sama ár og fram til ársins 

1993 var lögum um raforkuframleiðslu breytt þannig að einkaaðilar gátu farið inná þann 

markað (International Finance Corporation, 2008). Á árunum 1982-1994 fækkaði 

ríkisfyrirtækjum úr 1155, í 215 og á meðal fyrirtækja sem voru einkavædd voru símafyrirtæki 

og bankar (United States General Accounting Office, 1996). Auk þessarra breytinga var 

einnig unnið að því að þessum árum að treysta markaðskerfið með gerð fríverslunarsamninga 

og inngöngu í alþjóðleg samtök. Árið 1992 gerði Mexíkó fríverslunarsamning við Chile, árið 

1993 gekk landið í APEC(Asia Pacific Economic Cooperation) og árið 1994 gerðist landið 

síðan bæði meðlimur í OECD(Organisation for Economic Cooperation and Development) og 

aðili að fríverslunarsamningi NAFTA, ásamt Kanada og Bandaríkjunum (International 

Finance Corporation, 2008).  
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4.2 Gengisfyrirkomulag og þróun verðgildis Pesóans 

Skuldakreppan sem herjaði á mexíkó árið 1987 og óðaverðbólgan sem henni fylgdi, hafði þau 

áhrif að verðgildi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal, margfaldaðist. Þróunin leiddi til þess að 

mörg þúsund Pesóa þurfti til að kaupa einn Bandaríkjadal. 1. jan árið 1993 var ákveðið að 

skipta Pesóanum út fyrir nýjan Pesóa, sem jafngilti verðmæti 1000 gamalla (Banko de 

Mexico, 1994). Til að auðvelda samanburð, verður umfjöllun um gengisþróun Pesóans í 

þessum kafla sett fram í nýjum Pesóum. 

Á tímabilinu 1988-1994 notuðust Mexíkóar við ýmis mismunandi afbriði af fastgengisstefnu. 

Á tímabilinu fylgdi gengi Pesóans ávallt gengi Bandaríkjadals, þó með mismunandi hætti. Á 

valdatíma Miguel de la Madrid notuðust þeir við tvöfalt kerfi, því gengi vegna viðskipta með 

varning og vegna greiðslna á ríkisskuldum var stýrt, en gengi Pesóans vegna annarra viðskipta 

var fljótandi. Fasta genginu var þó gert kleift að lækka daglega, sem gerði það að verkum að 

það nálgaðist hitt og voru þau nánast jöfn í lok árs 1986 (United States General Accounting 

Office, 1996). Það var svo í mars árið 1988, undir stjórn Carlosar Salinas sem byrjað var að 

notast við algjöra fastgengisstefnu. Sú stefna hélst fram í desember, en árið 1989 var henni 

skipt út fyrir sveigjanlegri stefnu sem kölluð hefur verið „the crawling peg“. Það fyrirkomulag 

gekk útá árlega gengislækkun gagnvart dollara, vegna meiri verðbólgu í Mexíkó heldur en í 

Bandaríkjunum. Mexíkóar notuðust við þetta kerfi fram til ársins 1991, þegar því var skipt út 

fyrir svipað kerfi. Það gengisfyrirkomulag gekk út á flot gjaldmiðilsins innan ákveðinna 

marka.  Samkvæmt fyrikomulaginu var lágmarksmagn Pesóa fyrir Bandaríkjadal 3,0512 

Pesóar, en þakið var hækkað daglega um það sem nam 0,0002 Pesóum og gerði því ráð fyrir 

lækkun á verðgildi gjaldmiðilsins. Í október 1992 var dagleg hækkun á þessu þaki hinsvegar 

tvöfölduð þannig að möguleg verðgildisrýrnun Pesóa gagnvart dollara gat numið 0,0004 

Pesóum (United States General Accounting Office, 1996). Notast var við þetta fyrirkomulag 

allt þar til alvarlegur fjármagnsflótti fór að láta á sér bera í desember árið 1994. Til að 

bregðast við honum, felldu stjórnvöld gengi Pesóans um 15%, sem var u.þ.b. helmingi minni 

gengisfelling en hagfræðingar höfðu ráðlagt og orsakaði því enn meiri fjármagnsflótta. 

Stjórnvöld sáu því ekki aðra leið í framhaldinu, en að sleppa genginu lausu með 

flotgengisstefnu (Krugman P. , 2009).  

Eins og sést í töflu 4.1 og á mynd 4.1 lækkaði nafngengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal á 

árunum 1988-1994. Árið 1988 var meðalverð á einum Bandaríkjadal 2,3 Pesóar, en 

meðalverð ársins 1994 var 3,4 Pesóar. Í lok desember það ár, var Bandaríkjadalur hinsvegar 

farinn að kosta 5,3 Pesóa. Á þessu sama tímabili var verðbólga mun hærri í Mexíkó heldur en 
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í Bandaríkjunum og því ályktuðu margir sem svo að gengislækkun Pesóans gagnvart 

Bandaríkjadal á árabilinu nægði ekki til og að gengi Pesóans væri of hátt skráð. 

Tafla 4.1: Sýnir nafngengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal á ársgrundvelli á tímabilinu 1988-

1994 

 Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Nafngengi 2,3 2,5 2,8 3 3,1 3,1 3,4 
 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

Mynd 4.1: Nafngengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal á tímabilinu 1988-1994 (tölurnar eru meðaltal 

gengisins á ársgrundvelli)  

 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

    

4.3 Breytt efnahagsumhverfi og þróun lykilhagstærða á tímabilinu 1988-

1994 

Þær umbætur sem áttu sér stað í Mexíkó á tímabilinu 1985-1994 höfðu miklar breytingar í för 

með sér. Með einkavæðingu ríkisfyrirtækja og frjálslegri markaðsreglum breyttist hlutur 

einkageirans í vegri landsframleiðslu úr 60% árið 1980, í 90% árið 1990 (International 

Finance Corporation, 2008). Hagvöxtur á árabilinu 1981-1989 var 1,3%  og því hægari en 

fólksfjölgun, sem þýddi að meðaltekjur ársins 1989 voru lægri en þær voru árið 1981.  

Endurunnið traust fjárfesta hafði hinsvegar í för með sér straumhvörf í fjármagnsflæði inn til 

landsins, gjaldmiðillinn var orðinn stöðugri en áður og verðbólga hafði hjaðnað. Vandamálið 

var bara að verðbólguhjöðnunin hafði gengið töluvert hægar en styrking gengisins og við 

slíkar aðstæður vakna upp spurningar um hvort skráning á gengi gjaldmiðils sé rétt. Að auki 

fór viðskiptahalli á tímabilinu vaxandi, sem síðan gefur vísbendingar um að verið sé að greiða 
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viðskiptahalla með gjaldeyrisforða, vegna of hárrar gengisskráningar. Í byrjun árssins 1990, 

þ.e. snemma á þessu umbreytingatímabili jókst útflutningur, en þó fremur hægt. Á sama tíma 

jókst innflutningur mikið, meðal annars í formi fjármagns. Þessi þróun hafði í för með sér að 

hagvöxtur á tímabilinu var aðeins 2,8%, sem ætla má að sé mun minni en eðlilegt er við þær 

aðstæður sem uppi voru í Mexíkóska hagkerfinu (Krugman P. , 2009). Ástæður sem bent 

hefur verið á að geti hafa orsakað lágt stig hagvaxtar á þessu tímabili, eru t.d. of hátt gengi 

gjaldmiðilsins sem hefti útflutning og lágt menntunarstig í landinu (Krugman & Obstfeld, 

2009). Þá neikvæðu þróun sem átti sér stað í Mexíkóska hagkerfinu má greina betur í yfirliti 

yfir hreyfingar hagstærða á tímabilinu.        

4.3.1 Þjóðhagfræðilegar tölur 

Þær hagstærðir sem skoðaðar verða innan raunhagkerfisins eru VLF, viðskiptajöfnuður, 

raungengi, hluta innlends sparnaðar af VLF, einkaneysla og brúttó þjóðhagslegur sparnaður. 

Banko de Mexico notast við tölur desembermánaðar hvers árs, en aðrar upplýsingar miðast 

við meðalgildi áranna. 

VLF 

Á töflu 4.2 og mynd 4.2 má sjá þróun hagvaxtar á árunum 1988-1994, á föstu verðlagi ársins 

1980. Þar sést framleiðsluaukning var lág, þrátt fyrir að uppsveifla hafi verið í hagkerfinu. 

Árið 1988 í kjölfar skuldakreppunnar var hagvöxtur rétt rúmlega 1% enda hagkerfið rétt að 

komast í gang á ný eftir áfallið. Á árunum 1989-1990 jókst landsframleiðslan um 3,5% á milli 

áranna 1988-1989 og 4,4% frá 1989-1990 samfara opnari markaði, meiri viðskiptum og 

almennum uppgangi í hagkerfinu. Eftir það hægði sífellt á hagvextinum fram til ársins 1993 

þegar hann mældist aðeins 0,7%, þrátt fyrir að mikill uppgangur væri í hagkerfinu. Árið 1994 

sama ár og „Tequilakrísan“ gerði vart við sig, jókst landsframleiðslan hinsvegar mikið frá 

fyrra ári og mældist 3,5%. Meðalhagvöxtur á tímabilinu var einungis tæp 2,8% sem telst ekki 

mikill hagvöxtur á tímum uppsveiflu og var litlu meiri en fólksfjölgun í Mexíkó á sama tíma 

(Krugman P. , 2009).   

Tafla 4.2:Sýnir hagvöxt í Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

VLF (hagvöxtur) 1,2% 3,3% 4,4% 3,6% 2,8% 0,7% 3,5% 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Mynd 4.2: Sýnir þróun hagvaxtar í Mexíkó á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Viðskiptajöfnuður 

Viðskiptajöfnuður í Mexíkó hækkaði frá því að vera 2,4 billjarðar Bandaríkjadala árið 1988, í 

24,4 billjarða árið 1992. Hann lækkaði lítillega árið 1993, en hækkaði síðan aftur árið 1994 

þegar „Tequilakrísan“ átti sér stað og nam 28,8 billjörðum Bandaríkjadala. Á töflu 4.3 og 

mynd 4.3 má sjá þróun viðskiptahallans sem hlutfalls af VLF á árunum fyrir krísuna. 

Viðskiptahallinn var 1,4% af VLF árið 1988 en reis hratt og var kominn upp í 7,4% árið 1992, 

árið 1993 lækkaði hann hinsvegar niður í 6,4%, en árið 1994 reis hlutfall hans aftur og var 

viðskiptahalli sem hlutfall af VLF það ár 7,7%.   

Tafla 4.3:Sýnir viðskiptajöfnuð Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Viðskiptajöfnuður  

1,4% 2,8% 3,0% 5,1% 7,4% 6,4% 7,7% (sem hlutfall af 
VLF) 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

 

 

 

 

 

 

 

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

VLF (hagvöxtur)

VLF (hagvöxtur)



24 
 

Mynd:Sýnir viðskiptajöfnuð Mexíkó á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

Raungengi 

Í töflu 4.4 og á mynd 4.4 má sjá þróun gengisvísitölu Pesóans gagnvart Bandaríkjadal. 

Grunngildi vísitölunnar er 100 fyrir árið 1988, en árið 1993 var vísitalan komin í 141 stig sem 

þýðir að raungengi gjaldmiðilsins gagnvart Bandaríkjadal hækkaði um 41% á þessum árum 

(United States General Accounting Office, 1996). Taflan og myndin innihalda ekki 

upplýsingar um árið 1994 vegna skorts á gögnum um þróunina í Mexíkó það ár. Þróunin var 

hinsvegar sú sama árið 1994, því raungengi Pesóans fór hækkandi allt þar til gengið var fellt 

og síðar sett á flot í desember (Banco de Mexico, 1995).  

Tafla 4.4:Sýnir raungengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal á árunum 1988-1993 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Raungengi 100 106 111 123 134 141 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 
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Mynd 4.4:Sýnir raungengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal á árunum1988-1993 

 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

Hlutfall fjárfestingar af VLF 

Hlutfall fjárfestingar í Mexíkó á árunum 1988-1994 fór stigvaxandi, en þó hækkaði hlutfallið 

ekki nema um 4,8% á árabilinu. Í töflu 4.5 og á mynd 4.5 sést hvernig hlutfallið hækkar úr 

16,8% árið 1988 í 17,3% árið 1989, í 18,7% árið 1990 og síðan í 19,6% árið 1991. Árið 1992 

er það hinsvegar komið yfir 20% eða í 21,1%. Hlutfallið lækkaði lítillega árið 1993 niður í 

20,7% en fór svo upp í 21,6% árið 1994 þegar krísan skall á. 

Tafla 4.5:Sýnir Hlufall fjárfestingar af VLF í Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Hlutfall fjárfestingar af 
VLF 

16,8% 17,3% 18,7% 19,6% 21,1% 20,7% 21,6% 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Mynd 4.5:Sýnir þróun á hlutfalli fjárfestingar í Mexíkó á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Einkaneysla 

Einkaneysla í Mexíkó óx mikið fyrstu árin eftir opnun markaðrins, en byrjaði síðan að minnka 

aftur og aukningin árið 1993 frá árinu á undan var ekki nema 0,2%. Í töflu 4.6 og á mynd 4.6 

má sjá þróunina sem einkennist af stóru stökki frá 1,8% aukningu árið 1988 upp í rúm 6% 

árið á eftir, sú aukning jókst örlítið árið 1990 og mældist 6,8% en síðan lækkaði aukning 

einkaneyslunnar og náði botni í 0,2% árið 1993. Hún tók síðan aftur stökk upp í 3,7% árið 

sem krísan skall á. 

Tafla 4.6:Sýnir aukningu einkaneyslu í Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Aukning 
einkaneyslu 

1,8% 6,8% 6,1% 4,9% 3,9% 0,2% 3,7% 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Mynd 4.6:Sýnir aukningu á einkaneyslu í Mexíkó á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Sparnaður 

Aukning í einkaneyslu átti þátt í því að hlutfall sparnaðar af VLF minnkaði mikið í Mexíkó á 

árunum 1988-1992. Hlutfall hans jókst þó aftur á árunum 1993 og 1994. Í töflu 4.7 og á mynd 

4.7 má sjá þróunina og þar sést að brúttó hlutfall sparnaðar af landsframleiðslu var 18,1% árið 

1988, en var komið niður í 8,9% árið 1992. Það hækkaði síðan í 11,8% árið 1993 og árið 1994 

var hlutfallið komið í 12,1%.  

Tafla 4.7:Sýnir brúttó sparnað sem hlutfall af VLF í Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Brúttó sparnaður sem hlutfall af 
VLF 

18,1% 16,0% 12,2% 9,6% 8,9% 11,8% 12,1% 

Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 
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Tafla 4.7: Sýnir brúttó sparnað sem hlutfall af VLF í Mexíkó á árunum 1988-1994 

 
Heimild: (United States General Accounting Office, 1996) 

4.2.2 Tölur úr fjármálakerfinu 

Í fjármálakerfinu skoðum við þróunina sem átti sér stað í verðmæti hlutabréfa, verðbólgu, 

hreinum erlendum skuldum sem hlutfalli af VLF og erlendum skuldum einkageirans.  

Hlutabréf 

Gríðarleg hækkun varð á verðmæti hlutabréfa á Mexíkóska hlutabréfamarkaðnum á árunum 

1988-1994, samfara breytingum á markaði og opnara aðgengi erlendra fjárfesta að honum 

(Banco de Mexico, 1995). Á Töflu 4.7 má sjá bæði þróunina á hækkun hlutbréfavísitölunnar 

og hvernig hlutabréfaverð sem hlutfall af landsframleiðslu jókst, auk þess sem mynd 4.7 sýnir 

hvernig hlutabréfaverð sem hlutfall af landsframleiðslu fór frá því að vera 247,3% eða nánast 

2.5 sinnum landsframleiðsla, í það að vera árið 1993 orðið 1260% eða rúmlega 12.5 sinnum 

landsframleiðslan. Eins og sést í töflunni stighækkaði hlutabréfavísitalan frá árinu 1988-1993 

úr 212 stigum árið 1988, í 2603 árið 1993. Árið 1994 hélt hækkunin áfram en þar sem tölur 

Banco de Mexico miðast við desembermánuð, eru verðin farin að lækka mikið í töflunni 

vegna kreppunnar. 
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Tafla 4.8:Sýnir þróun hlutabréfaverðs í Mexíkó á árunum 1988-1994 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Verð hlutabréfa(vísitala) 212 419 629 1432 1759 2603 2376 

Hlutfallsbreyting vísitölu 100% 97,6% 50,1% 127,7% 22,8% 48,0% -8,7% 

Hlutfall hlutabréfaverðs af 
VLF 

247,3% 230,5% 326,9% 604,9% 1093,7% 1260% 1044,5% 

Hlutfallsbreyting  55,2% -6,8% 41,8% 85% 80,8% 15,2% -17,1% 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Mynd 4.8:Sýnir þróun hlutfalls hlutabréfaverðs af VLF á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Vísitala neysluverðs mælir verð á vöru og þjónustu frá einu tíma til annars og aukning 

vísitölunnar í prósentum kallast verðbólga. Í töflu 4.7 og á mynd 4.7 má sjá þróun verðbólgu 

Mexíkó á árunum sem um er fjallað. Verðbólga í Mexíkó var gríðarleg árið 1988 enda hafði 

skuldakrísan árinu áður haft mikil áhrif á hagkerfið. Verðbólgan mældist 114% árið 1988 en 
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jókst hún hinsvegar hratt og neysluverðsvísitalan var komin í 116,2 stig í apríl.   
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Tafla4.9: Sýnir þróun neysluverðsvísitölu og verðbólgu í Mexíkó á árunum 1988-1995 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 apr.95 

Neysluverðsvísitala 39,6 47,5 60,1 73,7 85,2 93,5 100 116,2 

Verðbólga 114,1% 19,9% 26,5% 22,6% 15,6% 9,7% 7,0% 16,2% 
Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Mynd 4.9:Sýnir verðbólguþróun í Mexíkó á árunum 1988-1995 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Hreinar erlendar skuldir 

Með hreinum erlendum skuldum er átt við þær erlendu skuldir þjóðarbúsins sem eru umfram 

erlendar eignir þess (Daníel Svavarsson, 2008). Í töflu 4.8 og mynd 4.8 sést að hlutfall hreinna 

erlendra skulda í Mexíkó minnkar úr 45,8% af VLF árið 1989, niður í 33,3% árið 1993 en 

eykst aftur árið 1994 þegar „Tequilakrísan“ skall á og var þá hlutfallið 35,5%.  

Tafla 4.10:Sýnir þróun hreinna erlendra skulda á árunum 1989-1994 í Mexíkó 

Ár 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Hreinar erlendar skuldir sem hlutfall af 
VLF 

45,8% 39,8% 36,4% 33,4% 33,3% 35,5% 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Mynd 4.10:Sýnir þróun hreinna erlendra skulda á árunum 1989-1994 í Mexíkó 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Erlendar skuldir einkageirans 

Erlendar skuldir jukust mikið í einkageiranum í Mexíkó á árunum 1988-1994, bæði innan 

bankageirans og annarra einkafyrirtækja. Tafla 4.9 og mynd 4.9 sýna þróunina sem átti sér 

stað í skuldasöfnun einkageirans og þar kemur skýrt í ljós hversu miklum breytingum 

skuldastaðan tók. Tölurnar sem eru í billjónum Bandaríkjadala stighækkuðu frá 1988 þegar 

þær voru 16 billjarðar, upp í 53,3 billjarða árið 1994. Skuldir einkabankanna hækkuðu með 

hverju ári og skuldir annarra einkafyrirtækja fóru hækkandi frá árinu 1989. 

Tafla 4.11:Sýnir skuldaþróun einkageiranum í Mexíkó á árunum 1988-1994 í billjónum Bandaríkjadala 

Ár 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Erlendar skuldir 
fjármálafyrirtækja í 

einkaeigu 
7,3 7,8 12,2 17,8 18,7 23,8 25,3 

Erlendar skuldir annarra 
einkafyrirtækja 

8,7 6,4 7,9 12,1 17,1 24,6 28 

Heildarskuldir einkageirans 
erlendis 

16 14,2 20,1 31,9 35,8 48,4 53,3 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Mynd 4.11:Sýnir skuldaþróun í einkageiranum í Mexíkó á árunum 1988-1994 í billjónum Bandaríkjadala 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 

Í þessum kafla hafa verið teknar saman mikilvægar tölulegar upplýsingar um þróun hagstærða 

í aðdraganda „Tequilakrísunnar“. Þróun hagstærða á árunum 1988-1994 var neikvæð og til 

merkis um að mikil þensla hafi verið í efnahagslífinu. Frá árinu 1988 og allt fram til ársins 

1994 streymdi erlent fjármagn inn í landið og orsakaði eignabólu á hlutabréfamörkuðum, 

aukna einkaneyslu og fjárfestingu umfram innlendan sparnað. Fjárfestingar og aukin útlán í 

bankakerfinu, voru því fjármögnuð með erlendu lánsfé sem streymdi inn í hagkerfið og leiddi 

til aukinnar erlendrar skuldsetningar, sérstaklega í einkageiranum.  

Gengisfyrirkomulagið sem notast var við í Mexíkó og tók ekki tillit til verðbólgu, leiddi til 

mikillar raungengishækkunar sem hafði neikvæð áhrif á viðskiptajöfnuð. Innflutningur jókst 

því á kosnað útflutnings og leiddi þannig af sér vaxandi viðskiptahalla. Stigvaxandi 

viðskiptahalli var síðan fjármagnaður með fjármagnsinnstreyminu. Hátt raungengi hafði líka 

áhrif á hagvöxt, því mikill innflutningur og lítill útflutningur drógu úr framleiðslu innanlands. 

Meðalhagvöxtur var aðeins 2,8% á tímabilinu, eða litlu meiri en fólksfjölgun. 

Árið 1994 fór að bera á auknum efasemdum fjárfesta um hvort efnahagsstefna Mexíkó væri 

sjálfbær. Minnkandi traust fjárfesta leiddi til straumhvarfa í fjármagnsflæði og erfiðleika í 

hagkerfinu. Greiðslugeta minnkaði og þrýstingur jókst á gengisleiðréttingu, því með 

minnkandi fjármagnsflæði neyddust stjórnvöld til að nota gjaldeyrisforðann til að verja gengi 

Pesóans. 
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4.4 Orsakir krísunnar 

Engin ein ástæða er fyrir óförum Mexíkó í desember árið 1994, heldur er um samspil margra 

þátta að ræða sem ollu krísunni. Skuldakrísan 1987 leiddi af sér mikla verðbólgu og við því 

urðu stjórnvöld að bregðast. Í lok ársins ákváðu tjórnvöld að frysta laun og verðlag, auk þess 

að festa gengi Pesóans við gengi Bandaríkjadals. Verðbólga lækkaði mikið en þessar aðgerðir 

ásamt opnun markaðarins, leiddu líka til neikvæðrar þróunar (Sigríður Mogensen, 2009). 

Breytt markaðsumhverfi, háir vextir og jákvæðar vaxtahorfur löðuðu að erlenda fjárfesta. 

Lagaumgjörð var hinsvegar ekki í takt við þær breytingar sem einkavæðing fjármálafyrirtækja 

og opnun markaðarins olli og eftirliti með fjármálastofnunum var ábótavant. Gríðarleg 

útlánaaukning átti sér stað í bankakerfinu, sem fjármögnuð var af miklu leyti með erlendum 

lánum. Stór hluti fjármagnsinnstreymisins var til skamms tíma og eignabólur mynduðust á 

húsnæðis og hlutabréfamarkaði, en lítið var um langtímafjárfestingar t.d í verksmiðjum eða 

annarri atvinnustarfsemi (United States General Accounting Office, 1996). Á mynd 4.10 má 

sjá hversu stór hluti fjárfestinganna var skammtímafjárfesting sem leitað gat út úr hagkerfinu 

nánast hvenær sem var. Tölurnar eru gefnar upp í milljónum nýrra Pesóa og sýna að einungis 

árið 1993 var mikið um langtímafjárfestingar. Árið 1994 var hlutfall skammtímaskulda 1,7 

sinnum gjaldeyrisforðinn og því var ómögulegt að standa straum af útflæði fjármagnsins, 

kæmi til þess 

Mynd 4.12:Sýnir hlut skammtíma og langtíma fjárfestinga í Mexíkó á árunum 1988-1994 

 

Heimild: (Banco de Mexico, 1995) 
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Aðgerðirnar höfðu líka áhrif á raunverðmæti Pesóans, sem óx stöðugt. Það leiddi til þess að 

fjárfestar sáu tækifæri í háu gengi, til að setja inn skammtímafjármagn sem myndi ávaxtast vel 

á skömmum tíma. Hátt gengi gerði hinsvegar Mexíkóskum útflutningi erfitt fyrir í keppni við 

innfluttar vörur og átti því stærstan þátt í vaxandi viðskiptahalla á tímabilinu (United States 

General Accounting Office, 1996). Viðskiptahallinn var fjármagnaður af miklu leyti með 

erlendu fjármagni sem streymdi inn í hagkerfið, en þegar innflæði fjármagns breyttist í útflæði 

þurfti Seðlabanki Mexíkó að fjármagna hallann með kaupum á Pesóum (Sigríður Mogensen, 

2009). Þegar kreppti að var viðskiptahallinn því fjármagnaður með peningum úr 

gjaldeyrisforða landsins, sem notaður var til að kaupa þá Pesóa sem ekki var eftirspurn eftir á 

gjaldeyrismarkaði (Blinder & Baumol, 1997).  

Árið 1993 fór að bera á efasemdum fjárfesta um ósjálfbæra peningastefnu stjórnvalda og 

ásamt uppreisn í sveitahéraðinu Chiapas, tveim vel undirbúnum mannránum á þekktum 

einstaklinum og morð á forestaframbjóðandanum Donaldo Colosio árið 1994 jukust þær 

efasemdir og leiddu til fjármagnsflótta. (United States General Accounting Office, 1996). 

Stjórnvöld neyddust til að grípa til aðgerða, en þau voru hins vegar lengi tvístígandi. Að 

lokum var gengið fellt en ekki nægilega mikið og það sannfærði fjárfesta um að eitthvað væri 

að og frekari gengisfellingar gætu verið í vændum. Viðbrögðin voru fjármagnsflótti, til að 

forðast frekari gengisfellingar og leiddi það til þess að yfirvöld sáu þann kost vænstan að setja 

gjaldmiðilinn á flot, þar sem verðgildi hans hrundi. Ásamt því að fella gengið höfðu yfirvöld 

fært gríðarlegt magn skammtímaskulda yfir í svokölluð Tesobonos bréf sem voru á lágum 

vöxtum en með vísitölutengingu við Bandaríkjadal. Það leiddi til gríðarlegra aukabirgða því 

með hruni á gengi Pesóans marfölduðust þessar skuldir og orsökuðu enn meiri óróa á 

markaðnum (Krugman P. , 2009).  

4.5 Samantekt 

Áætlun Mexíkó um stöðugleika í kjölfar skuldakrísunnar árið 1987 leiddi af sér 

raungengishækkun og opnaði dyrnar fyrir auknum fjárfestingum útlendinga. Segja má að 

meginástæður krísunnar hafi verið gengisfyrirkomulagið og opnunar markaðarins án 

viðunandi eftirlits.  

Gengisfyrirkomulagið gerði ráð fyrir að verðgildi Pesóans gæti rýrnað daglega um ákveðið 

hlutfall gagnvart Bandaríkjadal, til að koma í veg fyrir raungengishækkun. Hlutfallið nægði 

hinsvegar ekki til að hindra raungengishækkun, því verðbólga var mun hærri í Mexíkó en í 

Bandaríkjunum. Gengisfyrirkomulagið olli vaxandi viðskiptahalla sem leiddi af sér 
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minnkandi framleiðslu og aukningu í innflutningi. Þannig hafði gengisfyrirkomulagið 

neikvæð áhrif á hagvöxt og leiddi til þess að langtímafjárfesting í atvinnustarfsemi naut ekki 

vinsælda. Stór hluti fjárfestingarinnar var því í formi hlutabréfa og annarra skammtímalána 

sem skiluðu lítilli framleiðsluaukningu til samfélagsins  

Afleiðingar markaðsvæðingarinnar og jákvæðra vaxtakjara, voru hinsvegar gríðarlegt 

innstreymi fjármagns sem ýtti undir skuldasöfnun, útlánaaukningu og aukna einkaneyslu. 

Mikil þensla myndaðist í hagkerfinu og eignabólur spruttu upp á hlutbréfa og 

húsnæðismarkaði. Þróun hagvísa á tímabilinu sýnir að skuldir einkageirans fóru stigvaxandi. 

Erlend skammtímalán voru notuð innan bankageirans til að auka útlán, sem í miklum mæli 

var varið í aukna einkaneyslu og lítt arðbærar fjárfestingar, á kostnað innlends sparnaðar sem 

dróst saman. Innflutningur jókst og hækkaði þannig viðskiptahallann sem fjármagnaður var 

með erlendu fjármagnsinnstreymi. Erlendar skuldir, mest skammtímaskuldir jukust mikið á 

árunum og leiddu til hættulegs ástands, sem vakti athygli fjárfesta.  Árið 1993 fóru því bæði 

fjárfestar og ýmsir hagfræðingar að efast um gengisskráningu Pesóans, en ríkisstjórn Mexíkó 

tók hinsvegar ekki í sama streng og því var gengisfyrirkomulaginu haldið óbreyttu. Pólitískir 

atburðir í byrjun árs juku efasemdirnar og í sameiningu átti þessi atburðarás þátt í óróa sem 

olli straumhvörfum á fjármagnsflæði útaf markaðnum og skildi eftir miklar skuldir. 

Það var ekki síst þáttur stjórnvalda sem hleypti atburðarásinni af stað, með aðgerðaleysi og 

síðar mislukkuðum aðgerðum. En Staðan var orðin slæm og segja má að hagkerfið hafi verið 

það viðkæmt fyrir áfalli, að líklegt sé að kreppan hefði átt sér stað þrátt fyrir mistök 

stjórnvalda.   
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5 Hrunið á Íslandi: aðdragandi og orsakir 

Tvíburakreppan sem átti sér stað á Íslandi árið 2008 gjörbreytti efnahagslegum aðstæðum í 

landinu, enda um að ræða eina dýpstu kreppu sem komið hefur upp á vesturlöndum (Gylfi 

Zoega; Jón Daníelsson, 2009). Ýmis mistök voru gerð í aðdraganda hrunsins sem gerðu það 

að verkum að aðstæður urðu mjög óhagstæðar. Líkt og í kaflanum um krísuna í Mexíkó 

verður í þessum kafla reynt að greina þau mistök sem gerð voru og að skýra þá þætti sem léku 

aðalhlutverk í atburðarásinni sem átti sér stað, auk þess sem reynt verður að greina helstu 

orsakir hrunsins.    

Hrunið á Íslandi var á margan hátt líkt mörgum fjármálakreppum sem gengið hafa yfir 

hagkerfi heimssins. Það má segja að krísan á Íslandi fylgi á margan hátt því ferli sem einkennt 

hefur margar kreppur og líst er í kafla 3 í rannsókninni. Ferlið einkennist af vexti lífverunnar, 

sem nær síðan ákveðnum hápunkti sem varir mislengi og að lokum hnignun.   

Samfara hruninu átti sér stað hrina einkavæðinga og fjármagnsflæði inn í hagkerfið jókst og 

leiddi þannig til þess að eignabólur mynduðust á húsnæðis og hlutabréfamarkaði. Til að 

greina ferlið sem átti sér stað skiptist kaflinn í fjóra undirkafla. Kafli 5.1 fjallar um 

aðdraganda hrunsins og þá breyttu efnahagsstefnu sem íslensk stjórnvöld tóku upp, í kafla 5.2 

er lagt mat á breytingarnar og þá þróun sem þeim fylgdi með því að skoða hagtölur 

tímabilsins. Kafli 5.2 skiptist í tvo kafla, annars vegar kafla þar sem þróun hagvísa er skoðuð 

og hinsvegar þar sem skoðaðar eru tölur úr fjármálakerfinu. Í kafli 5.3 eru teknar saman 

orsakir hrunsins og reynt að greina þær. Fjallað verður um helstu mistök sem gerð voru á 

tímabilinu og þá þætti sem réðu mestu um það hvernig fór. Kafli 5.4 mun síðan fjalla um það 

markverðasta sem fram kom í kafla 5.      

5.1 Markaðsvæðing hagkerfisins 

Í gegnum tíðina hefur hagkerfið á Íslandi verið fremur lokað og fjárfestingar erlendra aðila 

verið í lágmarki. Á þessu varð hinsvegar mikil breyting árið 1995 þegar Ísland gerðist aðili að 

EES (Evrópska efnahegssvæðinu). Með aðildinni gerðist Ísland aðili að því regluverki sem 

notast er við á EES svæðinu og því breyttust markaðslögmál á Íslandi mikið (Gylfi Zoega; Jón 

Daníelsson, 2009). Frjáls viðskipti á vöru og þjónustu með tollaívilnunum sem ekki höfðu 

verið í boði áður, ásamt frjálsu flæði fjármagns voru veigamiklir þættir í þessum breytingum. 

Þannig sköpuðust allt aðrar og betri aðstæður fyrir erlenda fjárfesta til að hefja fjárfestingar á 

Íslandi og eins miklu betri aðgangur Íslenskra neytenda að erlendri vöru og þjónustu. Þessir 

þættir breyttu miklu um þá þróun sem síðar átti eftir að verða. 
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Í kringum aldamótin var þessum markaðsbreytingum fylgt eftir með einkavæðingu á 

ríkisfyrirtækjum, þar á meðal ríkisbönkunum (Ríkisendurskoðun, 2003). Einkavæðingin 

leiddi af sér auknar tekjur í ríkissjóð, en einnig aukna áhættu í rekstri fyrirtækjanna sem juku 

útlán og fjárfestingar með auknum lánum erlendis frá (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009).    

5.2 Afleiðingar markaðsvæðingarinnar og þróun hagstærða á tímabilinu 

2002-2008 

Kerfisbreytingarnar ollu gríðarlegum viðsnúningi í efnahagskerfinu, með fjármagnsflæði til 

landsins, auknum útlánum og lántökum einkavæddra lánastofnana, aukinni einkaneyslu og 

eignabólu bæði á hlutabréfa og fasteignamarkaði. Kerfisbreytingarnar áttu sér stað án þess að 

innviðir kerfisins væru undir það búnir, því umfang eftirlitsstofnana óx ekki í umfangi í takt 

við gríðarlegan vöxt fjármálageirans (Páll Hreinsson; Sigríður Benediktsdóttir; Tryggvi 

Gunnarsson, 2010). Það leiddi til þess að eftirlit með fjármálafyrirtækjunum var ekki 

nægilega mikið því að eftirlitsstofnanirnar komust þannig ekki yfir að hafa eftirlit með öllu 

því sem fram fór innan þeirra. Hlutverki þeirra að greina hættumerki í efnahagsumhverfinu, í 

rekstri fyrirtækja og fylgjast með ólöglegum eða vafasömum aðgerðum á markaði var því ekki 

framfylgt sem skyldi (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009).  

Þróunin sem áður er líst leiddi af sér, samfara aukinni útrás og lántöku fjármálafyrirtækjanna, 

auknum útlánum bankanna. Erlendar skuldir hrönnuðust upp og til urðu hlutabréfa og 

fasteignabólur á Íslenska fjármálamarkaðnum. Í köflunum hér á eftir verður farið yfir þróun 

hagstærða í raunhagkerfinu og fjármálakerfinu, sem gefa góða mynd af því hvað átti sér stað á 

Íslandi á þessum árum. 

5.2.1 Þjóðhagfræðilegar tölur 

Í þessum kafla verður rakin þróun nokkurra hagstærða sem tilheyra raunhagkerfinu og gefa 

góða sýn á þá þróun sem átti sér stað á árunum 2002-2008. Tölurnar sem við munum skoða 

eru VLF, viðskiptajöfnuður, raungengi, hlutfall fjárfestingar af VLF, einkaneysla og hlutfall 

brúttó sparnaðar af VLF. 

VLF 

Eins og áður hefur komið fram er hagvöxtur aukning landsframleiðslu á milli ára og munum 

við skoða aukningu á vergri landsframleiðslu á föstu verðlagi ársins 2000. Árið 2002 var 

hagvöxtur á Íslandi nánast enginn en tók síðan að aukast því árið 2003 var hann 2,4% og á 

milli 7 og 8% næstu tvö ár eftir það. Í framaldi af því lækkaði hann og var 4,6% árið 2006 en 
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fór síðan upp í 6% árið 2007. Árið 2008 var hinsvegar farið að síga á ógæfuhliðina og 

hagvöxtur mældist aðeins 1%. Í töflu 5.1 og á Mynd 5.1 má sjá hvernig þróunin var á 

tímabilinu. 

Tafla 5.1:Sýnir hagvöxt á Íslandi á árunum 2002-2008 á föstu verðlagi 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

VLF (hagvöxtur) 0,1% 2,4% 7,7% 7,5% 4,6% 6% 1% 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 

Mynd 5.1:Sýnir hagvöxt á Íslandi á árunum 2002-2008 á föstu verðlagi  

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 

Viðskiptajöfnuður 

Viðskiptajöfnuður á Íslandi þróaðist á afar neikvæðan hátt á árunum 2002-2008, því 

viðskiptahalli landsins óx frá ári til árs þar til árið 2007 þegar hann minnkaði frá 25,4% árið 

áður í 15,5%. Í töflu 5.2 og á mynd 5.2 má sjá þróun viðskiptahallans sem hlutfall af VLF. 

Taflan sýnir hvernig hlutfallið fór frá því að vera hagnaður á viðskiptum við útlönd sem nam 

1,5% af landsframleiðslu árið 2002, niður í að viðskiptahalla sem nam 25,4% af VLF árið 

2006. Staðan batnar þó aðeins árið 2007 en hallin var þó 15,5% af VLF það ár. Hann 

jókstsíðan aftur og náði hámarki í 35% af VLF árið 2008. 

Tafla 5.2:Sýnir viðskiptajöfnuð sem hlutfall af VLF á Íslandi á árunum 2002-2008 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Viðskiptajöfnuður sem hlutfall af 
VLF 

1,5% -4,8% -9,8% -16,1% -25,4% -15,5% -35% 

Heimildir: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) (Sigríður Mogensen, 2009) 
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Mynd 5.2:Sýnir viðskiptajöfnuð sem hlutfall af VLF á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimildir: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) (Sigríður Mogensen, 2009) 

 

Raungengi 

Eins og sést á töflu 5.3 og á mynd 5.3 þá reis raungengi krónunnar mikið á árunum 2002-

2005, því gengisvísitalan fór úr 91,7 stigi árið 2002, í 111,4 stig árið 2005. Eftir það snérist 

þróunin hinsvegar við og vísitalan lækkaði niður í 104,2 stig árið 2006, en steig svo aftur upp 

í 108,6 stig árið 2007. Gengisvísitalan féll síðan niður í 83,7 prósent árið 2008 þegar hrunið 

varð. Raungengishækkun krónunnar á árunum 2002-2007 nam því 18,4%, en lækkun 

raungengisins á milli áranna 2007 og 2008 nam 22,9%.    

Tafla 5.3:Sýnir þróun raungengisvísitölu á Íslandi á árunum 2002-2008 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Raungengi 91,7 96 98,1 111,4 104,2 108,6 83,7 
Heimildir: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) (Samtök iðnaðarins, 2010) 
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Mynd 5.3:Sýnir þróun raungengisvísitölu á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimildir: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) (Samtök iðnaðarins, 2010) 

 

Hlutfall Fjárfestingar af VLF 

Hlutfall fjárfestingar af VLF hækkaði hækkaði jafnt og þétt á árunum 2003 til 2006 og fór þá 

úr 19,6% í 34,5%. Eftir það tók hlutfallið hinsvegar að lækka og fór niður í 28,9% árið 2007 

og síðan í 22,6% árið 2008. Þróunina má sjá í töflu 5.4 og á mynd 5.4. 

Tafla 5.4:Sýnir þróun á hlutfalli fjárfestingar  af VLF á Íslandi á árunum 2003-2008 

Ár 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Hlutfall fjárfestingar af VLF 19,6% 23,3% 29,5% 34,5% 28,9% 22,6% 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 
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Mynd 5.4:Sýnir þróun á hlutfalli fjárfestingar  af VLF á Íslandi á árunum 2003-2008 

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 

 

Einkaneysla 

Þróun einkaneyslu  er sýnd í töflu 5.5 og á mynd 5.5 og sést þar hvernig einkaneyslan 

minnkaði frá árinu 2001 til 2002, en jókst síðan jafnt og þétt til ársins 2005 þegar hún náði 

hápunkti í aukningu uppá 12,9% frá árinu á undan. Eftir þetta minnkaði aukning hennar mikið 

og var hún tæp 4,5% næstu 2 ár á eftir. 

Tafla 5.5:Sýnir aukningu á einkaneyslu milli ára á Íslandi á árunum 2002-2007 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Aukning 
einkaneyslu 

-1,5% 6,1% 7,0% 12,9% 4,4% 4,3% 

Heimild: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 
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Mynd 5.5:Sýnir aukningu á einkaneyslu milli ára á Íslandi á árunum 2002-2007 

 

Heimild: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 

 

Sparnaður 

Hlutfall brúttó sparnaðar af VLF dróst saman á árunum 2002-2006, en jókst síðan aftur á 

árunum 2007 og 2008. Í töflu 5.7 og á mynd 5.7 sést að árið 2002 var hlutfallið 19,73%, en 

lækkaði síðan jafnt og þétt fram til ársins 2006 þegar það var 11,35%. Árið 2007 hækkaði 

hlutfallið aftur upp í 12,57%, en hrundi síðan niður í 2,44% árið 2008.  

Tafla 5.6:Sýnir brúttó sparnað á Íslandi á árunum 2002-2008  

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Brúttó sparnaður sem hlutfall af 
VLF 

19,7% 15% 13,6% 12,3% 11,4% 12,6% 2,4% 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 
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Mynd 5.6:Sýnir brúttó sparnað á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 

 5.2.2 Tölur úr fjármálakerfinu 

Þær hagstærðir sem litið er til í þessum kafla tilheyra fjármálakerfinu. Skoðuð verður þróun 

hlutabréfaverðs, verðbólgu, hreinna erlendra skulda og skuldaþróun í einkageiranum. 

Hlutabréfaverð 

Hlutabréfaverð á Íslandi hækkaði mikið á árunum 2002-2007 og má sjá hlutfallslegar 

breytingar sem námu tugum prósenta. Tafla 5.7 og myndir 5.7 og 5.8 sýna þróun á 

hlutabréfavísitölunni sem mælir verð hlutabréfa og hlutabréfaverðs sem hlutfalls af VLF. Þar 

sést að árið 2002 nam hlutfallsleg hækkun vísitölunnar 15,9%, árið 2003 nam hún 24,6% og 

árið 2004 náði hlutfallsleg hækkun hennar hámarki með 86,1% hækkun. Eftir það hélt 

vísitalan áfram að hækka en þó ekki jafn mikið og áður, því árið 2005 hækkaði hún um 

43,5%, árið 2006 um 39,7% og árið 2007 um 28,4 %. Árið 2008 sama ár og hrunið átti sér 

stað, snérist hinsvegar þróunin við og vísitalan lækkaði um 50,9%. Hlutabréfaverð hækkaði 

einnig á árunum 2002-2006, sem hlutfall af VLF. Árið 2002 var verð hlutabréfa 64,8% af 

VLF og nam hlutfallsleg hækkun frá fyrra ári 16,9%, hækkunin nam síðan 20,8% árið 2003 

og 49% árið 2004. Árið 2005 náðu hækkanir á hlutfallinu síðan hámarki þegar hækkunin nam 

51,6% og var þá verð hlutabréfa á markaði 176,9% af VLF. Árið 2006 hækkaði hlutfallið um 

25,7%, sem leiddi til þess að hlutfall hlutabréfaverða af VLF var orðið 222,3%. Árið eftir 

lækkaði hlutfallið hinsvegar um 9,6% og því var verðmæti hlutabréfaverða sem hlutfall af 

VLF 200,9% árið 2007 
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Tafla 5.7: Sýnir þróun hlutabréfaverðs á Íslandi á árunum 2002-2008 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Verð hlutabréfa (vísitala 100=árið 
2000) 

82,2 102,4 190,6 273,5 382,2 490,7 241,1 

Hlutfallsbreyting frá fyrra ári 15,9% 24,6% 86,1% 43,5% 39,7% 28,4% -50,9% 

Hlutfall hlutabréfaverðs af VLF 64,8% 78,3% 116,7% 176,9% 222,3% 200,9%   

Hlutfallsbreyting frá fyrra ári 16,9% 20,8% 49% 51,6% 25,7% -9,6%   

Heimild: (Hagstofa Íslands) (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 

Mynd 5.7: Sýnir þróun hlutabréfavísitölu á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 

Mynd 5.8: Sýnir þróun hlutabréfaverðs sem hlutfalls af VLF á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 
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Verðbólga 

Vísitala neysluverðs er notuð til að mæla verðlagsbreytingar á neysluvöru og þjónustu frá 

einum tíma til annars. Verðlagsbreytingar á neysluvöru og þjónustu leiða því til breytinga á 

vísitölunni. Lækkun á vísitölu neysluverðs er merki um verðhjöðnun, en hækkun á henni 

kallast verðbólga (Sparisjóðurinn í Keflavík). Í töflu 5.8 og á mynd 5.9 má sjá þróun vísitölu 

neysluverðs og verðbólgu á árunum 2002-2008. Notast er við meðalgildi vísitölunnar ár hvert 

og grunngildið 100 frá árinu 1988. Verðbólga var 4,8% á milli áranna 2001 og 2002, en 

lækkaði svo niður í 2,1% á milli áranna 2002 og 2003. Eftir það jókst verðbólga milli ára allt 

fram til ársins 2006 þegar verðbólga frá fyrra ári nam 6,8%. Á milli áranna 2006 og 2007 

minnkaði verðbólga hinsvegar aftur og mældist 5%, en árið 2008 jókst hún mikið og mældist 

12,4% frá fyrra ári.  

Tafla 5.8:Sýnir verðbólgu á Íslandi á árunum 2002-2008 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Vísitala 
neysluverðs 

222,6 227,3 234,6 244,1 260,6 273,7 307,7 

Verðbólga 4,8% 2,1% 3,2% 4% 6,8% 5% 12,4% 
Heimild: (Hagstofa Íslands) 

Mynd 5.9:Sýnir verðbólgu á Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimild: (Hagstofa Íslands) 
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Hreinar erlendar skuldir 

Í töflu 5.9 og á mynd 5.10 sést þróun hreinna erlendra skulda þjóðarbúsins sem hlutfalls af 

VLF á árunum 2002-2007. Þar sést hvernig hreinar erlendar skuldir þjóðarbúsins hækka frá 

ári til árs, frá því að vera 89,8% af VLF árið 2002 í 242,7% af VLF árið 2007.  

Tafla 5.9:Sýnir hreinar erlendar skuldir sem hlutfall af VLF á Íslandi á árunum 2002-2007 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Hreinar erlendar skuldir sem hlutfall af 
VLF 

89,8% 94,3% 115,2% 154,1% 208% 242,7% 

Heimild: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 

Mynd 5.10:Sýnir hreinar erlendar skuldir sem hlutfall af VLF á Íslandi á árunum 2002-2007 

 

Heimild: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 

 

Skuldir einkageirans 

Erlendar skuldir einkafyrirtækja á Íslandi margfölduðust á árunum 2002-2008, en mest varð 

þó skuldaaukningin í bankageiranum. Í töflu 5.10 og á myndum 5.11 og 5.12 má sjá þróunina 

sem átti sér stað. Þar eru erlendar skuldir fjármálafyrirtækjanna gefnar upp í milljónum, en 

erlendar skuldir annarra einkafyrirtækja reiknaðar sem hlutfall af VLF. Í henni sést að árið 

2002 voru erlendar skuldir bankakerfisins 458 milljarðar og 316 milljónir íslenskra króna, en 

fóru svo stigvaxandi og námu 10 þúsund 350 miljörðum og 342 milljónum árið 2008. Skuldir 

annarra einkafyrirtækja námu 1,42% af VLF árið 2002 en hækkuðu árlega fram til ársins 2007 

og námu þá 5,61% af VLF, gögn um hlutfallið fyrir árið 2008 voru hinsvegar ekki fáanleg.  
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Tafla 5.10:Sýnir erlendar skuldir einkageirans á Íslandi á árunum 2002-2008 

Ár 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Erlendar skuldir 
fjármálafyrirtækja í 

einkaeigu  
458.316 738.956 1.214.118 2.392.759 4.235.969 6.226.198 10.350.342 

Erlendar skuldir 
annarra 

einkafyrirtækja sem 
hlutfall af VLF 

1,42% 1,7% 2,12% 3,23% 4,5% 5,61%   

Heimildir: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) (Seðlabanki Íslands, 2008) 

Mynd 5.11:Sýnir erlendar skuldir annarra einkafyrirtækja en fjármálastofnanna sem hlutfall af VLF á 

Íslandi á árunum 2002-2008 

 

Heimild: (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009) 
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Mynd 5.12:Sýnir erlendar skuldir fjármálafyrirtækja á Íslandi á árunum í milljónum Króna 

 

Heimild: (Seðlabanki Íslands, 2008) 

Þeir hagvísar sem skoðaðir hafa verið í kaflanum sýna að með opnun markaðarins, átti sér 

stað óheillavænleg þróun. Innstreymi fjármagns og aukin eftirspurn eftir Krónum, hækkaði 

raungengi gjaldmiðilsins og leiddi þannig til ósamkeppnishæfs útflutnings. Það olli því að 

viðskiptahalli jókst mikið á tímabilinu og erlendar skuldir þjóðarbúsins jukust.  

Skuldasöfnunin var þó að miklu leyti í einkageiranum og var meðal annars nýtt til 

hlutabréfakaupa og mikillar útlánaaukningar í bankakerfinu.  Hlutabréfaverð hækkuðu mikið 

og útlánaaukningin örvaði einkaneyslu og fjárfestingar á kostnað sparnaðar innanlands.  

Minnkandi sparnaður leiddi til þess að útlán voru í auknum mæli fjármögnuð með erlendu 

lánsfé.  

Þróunin gerði hagkerfið viðkvæmt fyrir breytingum í fjármagnsflæði og ljóst var að versnandi 

aðstæður myndu leiða til aukinna vanskila á markaði. Verðbólga var lág framan af tímabilinu 

og á sama tíma var hagvöxtur ásættanlegur. Árið 2005 fór hagvöxtur hinsvegar minnkandi á 

sama tíma og verðbólga jókst, sem leiddi til versnandi afkomu og aukinna vanskila á árunum 

fyrir hrunið. Aukin vanskil smituðu út frá sér því það gerði fjármálafyrirtækjum erfiðara fyrir 

að standa í skilum. Aukið vantraust á bankakerfinu samfara viðskiptahalla og háu raungengi 

leiddu til þess að traust fjárfesta á markaðnum minnkaði og fjármagn byrjaði að streyma útúr 

hagkerfinu. Það orsakaði síðan gengislækkun og hrun bankakerfisins.  

5.3 Orsakir hrunsins 

Margir samverkandi þættir leiddu til þeirra efnahagshamfara sem áttu sér stað á Íslandi árið 

2008. Kreppa á húsnæðislánamarkaði í Bandaríkjunum árið 2007 breytti aðstæðum á 
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lánamarkaði mikið og leiddi til þess að íslensk fjármálafyrirtæki lentu í miklum erfiðleikum 

með endurfjármögnum. Við það jókst vantraust fjárfesta og fjármagnsflótti hófst útaf 

markaðnum. Þrátt fyrir að óhætt sé að segja að þessar aðstæður hafi verið kveikjan að hruni 

fjármálakerfisins á Íslandi, er ljóst að staða bankanna var orðin mjög veik og því líklegt að 

hrunið hefði engu að síður átt sér stað (Gylfi Zoega; Jón Daníelsson, 2009).  

Aðild að EES árið 1995 og einkavæðing ríkisfyrirtækja, þar á meðal fjármálastofnana í 

kringum aldamótin 2000, voru kveikjan að breyttum aðstæðum á íslenskum fjármálamarkaði. 

Vextir á Íslandi voru hærri en víða annarsstaðar og löðuðu þannig að fjárfesta, því vaxtahorfur 

voru einnig góðar. Þannig jókst aðgangur innlendra aðila að ódýru erlendu fjármagni sem 

streymdi inn í hagkerfið. Aukið framboð á fjármagni myndaði bólur á hlutabréfa og 

fasteignamörkuðum, auk þess sem einkaneysla jókst á kostnað innlends sparnaðar.  

Opnun markaðarins og einkavæðingu var hinsvegar ekki fylgt eftir með traustu regluverki og 

eftirlitstofnanir voru ekki efldar í takt við þá þróun sem átti sér stað í bankageiranum.Mikið 

framboð á erlendu lánsfé gerði nýeinkavæddum fjármálastofnunum kleift að þenjast út, á 

kostnað aukinnar skuldsetningar. Yfirtökur á erlendum fyrirtækjum og mikil aukning útlána 

var þannig fjármögnuð erlendu lánsfé og stór hluti innstreymisins var í formi 

skammtímaskuldbindinga. Árið 2008 var hlutfall skammtímaskulda margfalt hærra en 

gjaldeyrisforði landsins og því ómögulegt að standa skil á skuldunum, ef fjármagnið leytaði 

skyndilega út. Á mynd 5.13 má sjá þróunina sem átti sér stað á árunum. 
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Mynd 5.13:Sýnir samanburð á gjaldeyrisforða og langtíma og skammtímaskuldum á Íslandi á árunum 

2000-2009 

 

Heimild: (Indriði Feyr Indriðason, 2010) 

Í aðdraganda hrunsins reyndi Seðlabnkinn að stemma stigu við útlánaaukningunni og 

þennslunni með sífelldum stýrivaxtahækkunum. Þær aðgerðir urðu hinsvegar til þess að 

vaxtamunur við útlönd jókst og leiddu þannig til enn meira fjármagnsinnstreymis. Neytendum 

og fyrirtækjum stóð því til boði að taka óhagstæð innlend lán á háum vöxtum eða hagstæð 

erlend lá og því jókst erlend lántaka mikið (Sigríður Mogensen, 2009). Fjármagsinnstreymið 

leiddi líka til aukinnar eftirspurnar eftir Krónum á gjaldeyrismarkaði. Það hækkaði gengi 

gjaldmiðilsins og orsakaði stigvaxandi viðskiptahalla og var hallinn 35% af VLF árið 2008. 

Samspil vaxandi viðskiptahalla og gríðarlegrar skuldsetningar í einkageiranum voru því 

meginorsakir þess að bera fór á vantrausti og að fjárfestar flúðu Krónuna og orsökuðu 

tvíburakreppu.   

5.4 Samantekt 

Kafli 5 gefur góða mynd af þeirri þróun sem átti sér stað á Íslandi á árunum 2002-2008. Með 

opnun markaðarins og einkavæðingi leystust úr læðingi öfl, án þess að þeim væri veitt 

nægilegt aðhald. Aðstæðum var þannig leyft að þróast í óheillavanlega átt og leiddi það til 

mjög alvarlegrar stöðu sem nánast ómögulegt var að takast á við.  

Þróun hagvísa á tímabilinu sýnir hvernig innflæði fjármagns leiddi til hækkunar á gengi, 

mikils viðskiptahalla og skuldasetningar þjóðarbúsins. Aukið aðgengi að fjármagni 
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innanlands orsakaði síðan aukna einkaneyslu minnkandi sparnað og skuldsetningu innanlands, 

sem gerði hagkerfið viðkvæmara fyrir breytingum. Breyttar aðstæður í aðdraganda kreppu 

leiddu síðan til keðjuverkandi vanskila, sem gerðu stöðu bankakerfisins erfiða. Það skilaði sér 

í auknu vantrausti fjárfesta  á markaðinn og gjaldmiðilinn, sem leiddi af sér fjármagnsflótta.   

  



52 
 

6 Samanburður 

Þróunin sem átti sér stað í löndunum er á margan hátt lík, en einnig má finna ólíkar breytur í 

atburðarásinni. Í báðum tilfellum fólst aðdragandinn í opnun markaðar, einkavæðingu, og 

mikilli erlendri skuldasöfnun. Löndin eiga það sameiginlegt að eftirlit með stofnunum jókst 

ekki í takt við aukið umfang einkageirans sem leiddi til þess að áhættusækni jókst eins og bent 

er á í kafla 3.2, að geti gerst við slíkar aðstæður. Eins og rætt var um í kafla 2.2.3 hefur 

ríkisábyrgð á skuldbindingum fjármálastofnana líka áhrif á fjárfesta við slíkar aðstæður og 

sannfærir þá um að fjármagn þeirra sé tryggt.  

Erlend skuldasöfnun var gríðarleg í einkageiranum í Mexíkó og á Íslandi í aðdraganda 

kreppanna. Háir vextir og jákvæðar vaxtarhorfur í löndunum leiddi til gríðarlegs innflæðis 

erlends fjármags. Aukning erlendra skulda í báðum löndum var fyrst og fremst innan 

einkageirans, en hafði þó meiri áhrif á Íslandi, vegna smæðar hagkerfisins. Á Íslandi kom 

aukningin fram í gríðarlegri aukningu á hreinum erlendum skuldum þjóðarbúsins sem hlutfalli 

af VLF og stóð í tæpum 243% af VLF árið 2008. Hlutfallið í Mexíkó var hinsvegar stöðugt á 

árunum og fór raunar lækkandi allt fram til ársins 1994, þegar það stóð í 35,5%. Á sama tíma 

margfölduðust hinsvegar skuldir einkageirans í báðum löndum. Í Mexíkó hélst skuldasöfnun 

bankakerfisins og annarra einkafyrirtækja nokkuð í hendur, en á Íslandi jókst skuldsetning í 

bankakerfinu mun meira heldur en í öðrum einkafyrirtækjum. Skammtímaskuldir voru 

fyrirferðamiklar í báðum löndum og gerðu það að verkum að gjaldeyrisforðar landanna voru 

engan veginn í stakk búnir til að takast á við straumhvörf í fjármagnsflæði. Árið 1994 þegar 

„Tequilakrísan“ reið yfir voru skammtímaskuldir einkageirans í Mexíkó 1,7 sinnum 

gjaldeyrisforðinn, en á Íslandi voru skammtímaskuldirnar margfaldur gjaldeyrisforðinn, eins 

og sjá má á mynd 5.13. 

Hlutabréfaverð hækkaði mikið í báðum löndum á tímabilinu, en hrapaði árin sem kreppurnar 

áttu sér stað. Þegar hlutabréfaverð var hæst í Mexíkó nam það 1260% af VLF, en á Íslandi fór 

hlutfallið hæst í rúm 222% af VLF.  Útlánaaukning jókst mikið í báðum löndum og veikti 

þannig eignasafn fjármálafyrirtækjanna eins og útskýrt er í í kafla 3.2 og verður það til þess að 

vanskil aukast, sérstaklega þegar aðstæður breytast í hagkerfinu. Útlánaaukningin leiddi í 

báðum löndum til aukinnar einkaneyslu og minnkandi innlends sparnaðar. Þróun þessara 

hagvísa héldust nokkuð í hendur, því bæði í Mexíkó og á Íslandi lækkaði innlendur sparnaður 

framan af tímabilinu, en einkaneysla jókst. Hinsvegar snérist þróunin við á árunum fyrir 

kreppurnar og sparnaður jókst aftur á kosnað einkaneyslu. Þrátt fyrir það var hlutfall 

sparnaðar af VLF mun minna árið 2007 en árið 1988, á báðum stöðum. Hlutfallið hrundi 
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síðan á íslandi árið 2008 en í Mexíkó var það svipað og árið á undan. Með minnkandi 

sparnaði í löndunum á tímabilinu, jókst hlutur fjárfestingar sem fjármagnaður var með erlendu 

lánsfé. 

En það voru einnig mikilvægir þættir sem voru ólíkir í aðdragandanum og atburðarásinni sem 

átti sér stað. Löndin eiga það sameiginlegt að raungengi var of hátt skráð í löndunum, en 

ástæður þess voru hinsvegar ólíkar. Í Mexíkó var í upphafi tímabilsins sett af stað 

aðgerðaráætlun til að draga úr verðbólgu í landinu. Meginakkeri stefnunnar, ef ótalin er opnun 

markaðarins, var fastgengisstefna sem leiddi til þess að raungengi gjaldmiðilsins hækkaði 

smátt og smátt. Stefnan gerði ráð fyrir lækkun á gengi Pesóans gagnvart Bandaríkjadal, en 

ekki nægjanlegri lækkun til að mæta þeim verðbólgumun sem var á Bandaríkjunum og 

Mexíkó eins og útskýrt er í kafla 4.3.  

Á Íslandi var hinsvegar notast við flotgengisfyrirkomulag, sem gengur útá að gengi 

gjaldmiðilsins ráðist af framboði og eftirspurn á markaði eins og útskýrt er í kafla 3.3.1. 

Mikið innstreymi fjármagns á Íslandi olli mikilli eftirspurn eftir Krónum á gjaldeyrismarkaði 

og leiddi þannig til sífellt hærra nafngengis á gjaldmiðlinum. Eins og kemur fram í kafla 3.1 

er raungengi er reiknað með því að margfalda nafngengi með verðlagi í landinu og deila þeirri 

tölu síðan með verðlagi í hinu landinu. Mikil hækkun nafngengis leiddi því til hækkunnar á 

nafngengi Krónunnar. 

Mikil hækkun raungengis í löndunum, gerði innflutning hagstæðan á kosnað útflutnings, eins 

og útskýrt er í kafla 3.1. Bæði í Mexíkó og á Íslandi óx því viðskiptahalli á árunum og vakti 

upp spurningar um sjálfbærni markaðarins. Viðskiptahalli landanna fór stigvaxandi á 

tímabilinu. Þótt aukningin hafi verið töluvert meiri á Íslandi, telst sú aukning sem átti sér stað 

í Mexíkó vera mikil. Í Mexíkó var hlutfall viðskiptahallans af VLF 1,4% árið 1988, en var 

komið upp í 7,7% árið 1994. Á Íslandi var hinsvegar afgangur af viðskiptum við útlönd árið 

2002 sem nam 1,5%, en viðskiptahallinn var svo orðinn 35,5% árið 2008 sem telst gríðarlega 

hátt hlutfall. Eins og greint er frá í kafla 3.1 er mögulegt að fjármagna slíkan halla með 

innstreymi fjármagns, sé það mikið. Þegar straumhvörf verða í fjármagnsflæði, verða 

stjórnvöld að bregðast og nota gjaldeyrisforðann til kaupa á innlendum gjaldeyri. Bæði í 

Mexíkó og á Íslandi var hallinn því fjármagnaður með miklu innflæði fjármagns þar til 

straumhvörf urðu á fjármagnsflæði í löndunum. Þá var hinsvegar báðum tilfellum voðin vís 

því gjaldeyrisforði landanna stóð ekki undir skammtímafjárfestingum fjárfesta og því var 

ómögulegt að standa skil á útstreyminu. Eins og líst er í kafla 3.1 er vaxandi viðskiptahalli og 
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vantrú á að gjaldeyrisforði geti staðið undir útstreymi fjármagns, líklegt til að leiða til 

fjármagnsflótta sem eykur enn á vandann. Þannig orsökuðu fjárfestar gengisfellingu sem þá 

grunaði að væri í nánd í Mexíkó og á Íslandi, eins og Krugman (1997) lýsir í kafla 2.2.2 um 

gjaldeyriskreppur.  

Staða bankakerfisins fór versnandi í Mexíkó og á Íslandi á árunum áður en kreppurnar áttu sér 

stað og voru í raun mjög veikburða gagnvart breyttu efnahagsumhverfi. Þótt ólíkir atburðir 

hafi ýtt kreppunum af stað voru það í báðum tilfellum ytri aðstæður sem komu kreppunum af 

stað. Í Mexíkó voru það réttmætar vangaveltur um óraunhæft raungengi og pólitískir atburðir, 

en á Íslandi voru það gjörbreyttar aðstæður á alþjóðlegum lánamörkuðum. 

Í stuttu máli má leiða að því líkum að opnun markaðarins og fastgegnistefna hafi leitt til 

atburðarásar sem hafði í för með sér alvarlega tvíburakreppu í Mexíkó. Hækkandi raungengi, 

aukin viðskiptahalli og erlend skuldasöfnun einkageirans á tímum þar sem aðhaldi var 

ábótavant, leiddi því til aðstæðna sem gerði hagkerfið viðkvæmt. Hagkerfið var því mjög 

veikburða gagnvart áföllum og lítið þurfti til að ýta „Tequilakreppunni“ af stað.  

Í tilfelli Íslands leiddi opnun markaðarins til þróunar sem eftirlitsstofnanir stóða berskjaldaðar 

gagnvart eins og líst er í kafla 2 um fjármálakreppur. Þar kemur fram að með nýtilkominni 

aukningu á viðskiptafrelsi og nýjungum á fjármálamarkaði séu eftirlitsaðilar stundum ráðþrota 

vegna þekkingarleysis. Einnig skipti máli að umfang eftirlitsstofnana á Íslandi jókst ekki í takt 

við gríðarlegan vöxt bankakerfisins. Bankakerfið safnaði því erlendum skuldum og orsakaði 

ásamt gríðarlegum viðskiptahalla og miklum raungengishækkunum alvarlegar aðstæður á 

markaði. Þróunin og þá sérstaklega skuldasöfnun bankakerfisins gerði þannig Íslenska 

hagkerfið að tifandi tímasprengju, sem sprakk árið 2008.  

 Kreppurnar í Mexíkó og á Íslandi eru klassísk dæmi um tvíburakreppur. Í báðum tilfellum 

var um efnahagsáföll að ræða, sem orsökuðust vegna ójafnvægis í hagkerfinu og hræddi 

fjárfesta í burtu. Í Mexíkó má segja að orsakir beggja kreppanna hafi verið samtvinnaðar 

vegna áætlunar stjórnvalda um stöðugleika í gegnum gengið. Það hafi leitt til uppsafnaðarar 

raungengishækkunar sem leiddi af sér viðskiptahalla, fjárfestingar og framleiðslu sem 

fjármögnuð var með erlendu lánsfé (Sigríður Mogensen, 2009). Aðgerðirnar leiddu því bæði 

til aukinna efasemda fjárfesta um gengisskráningu Pesóans og áræðanleika bankakerfisins. Í 

Mexíkó hófst atburðarásin með gjaldeyriskreppu eftir gengisfellingu stjórnvalda og þegar 

genginu var sleppt á flot. Það orsakaði bankakreppu og í sameiningu mögnuðu þær hvor aðra 

upp. 
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Á Íslandi má segja að tvíburakreppan hafi átt sér stað undir kringumstæðum þar sem 

gjaldeyris og bankakreppurnar voru samtvinnaðar. Farið var að halla undan fæti í 

bankakerfinu í aðdragandanum, auk þess sem smávægilegar gengisfellingar áttu sér stað. Það 

var svo þegar bankakerfið hrundi vegna erfiðleika við að endurfjármagna sig sem gengi 

Krónunnar hrundi og í sameiningu leiddu kreppurnar til hruns sem á sér fáar hliðstæður á 

vesturlöndum. 
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7 Niðurstöður 

Aðdragandi „Tequilakrísunnar“ í Mexíkó og hrunsins sem varð á Íslandi eru á margan hátt 

áþekkur. Breytingar sem opnuðu markaði landanna fyrir viðskiptum við önnur lönd og 

fjárfestingum erlendra aðila áttu sér stað í báðum löndum og leiddu til innstreymis erlends 

fjármagns. Ríkisfyrirtæki voru einkavædd og eftirliti með nýeinkavæddum 

fjármálafyrirtækjum var mjög ábótavant, sem leiddi til mikillar skuldasöfnunar í löndunum.  

Aðstæður í Mexíkó í aðdraganda „Tequilakrísunnar“ voru þó frábrugðnar aðstæðum á Íslandi, 

að því leyti að komið var á algjöru fastgengisfyrirkomulagi árið 1988, til að ná niður 

verðbólgu, sem var gríðarleg. Fyrirkomulagið skilaði tilætluðum árangri að því leyti að 

verðbólga lækkaði hratt, en það hafði líka neikvæðar afleiðingar. Raungengi gjaldmiðilsins 

hækkaði jafnt og þétt og leiddi til stigvaxandi viðskiptahalla. 

Orsakir kreppanna voru einnig áþekkar að mörgu leyti, en þó voru þær ekki tilkomnar á sama 

hátt. Það sem gerði hagkerfi landanna mjög viðkvæm fyrir straumhvörfum í fjármagnsflæði, 

var einkum, hátt raungengi, mikill viðskiptahalli og erlendar skammtímaskuldir einkageirans. 

Ástæður hás raungengis voru þó ekki þær sömu í löndunum. Eins og líst er hér að framan 

orsakaði fastgengisstefna Mexíkó hækkun raungengisins, en í tilfelli Íslands hækkaði gengið 

vegna mikillar eftirspurnar eftir Krónum á gjaldeyrismarkaði. En þótt mismunandi ástæður 

væru í löndunum fyrir háu raungengi þá hafði hækkandi raungengi sömu áhrif. 

Útflutningsafurðir urðu ósamkeppnishæfar og innflutningur jókst. Það leiddi síðan til vaxandi 

viðskiptahalla sem leiddi af sér vaxandi tortryggni fjárfesta í garð markaðanna.  

Erlend skuldasöfnun leiddi líka til aukinnar tortryggni fjárfesta. Skýringar þessarar 

skuldasöfnunnar voru hinsvegar þær sömu í báðum löndum. Einkavæðing fjármálafyrirtækja 

leiddi í báðum löndunum til aukinnar áhættusækni fyrirtækjanna. Það skilaði sér í mikilli 

útlánaaukningu sem fjármögnuð var með gríðarlegu innstreymi erlendra 

skammtímafjárfestinga sem gjaldeyrisforðinn gat með engu móti staðið á bak við. Svo virðist 

sem eftirlitsstofnanir hafi verið hálf lamaðar gagnvart þessari þróun og því jukust skuldirnar 

jafnt og þétt, og voru ásamt viðskiptahalla og háu raungengi helstu ástæður þess að að 

fjárfestar fóru að færa fé sitt á aðra markaði. 

Í báðum löndunum var fjármálakerfið var mjög viðkvæmt fyrir áföllum, þegar kreppurnar 

skullu á. Því má segja að þótt mismunandi atburðir hafi leitt til þess að kreppurnar skullu á, þá 

er aðdragandinn og orsakirnar mjög áþekkar og felast í opnun markaðar, lítils eftirlits með 
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fjármálafyrirtækjum og háu raungengi. Þær aðstæður sköpuðu síðan viðskiptahalla og 

skuldasöfnun og gerðu þannig fjármálakerfi landanna berskjölduð fyrir áföllum. 

Ljóst er að stjórnvöld og eftirlitsstofnanir á Íslandi hefðu getað nýtt sér upplýsingar um 

kreppuna í Mexíkó á margan hátt, til að koma auga á hættumerki sem blöstu við. Í því 

sambandi er innstreymi fjármagns og erlend skuldasöfnun mikilvægasta atriðið, því í tilfelli 

Íslands var erfiðara fyrir stjórnvöld og Seðlabanka að takast á við hátt raungengi og 

afleiðingar þess, viðskiptahallann. Skuldasöfnun einkageirans í Mexíkó er hinsvegar gott 

dæmi um hættulega þróun við áþekkar aðstæður og á Íslandi sem hægt hefði verið að nýta 

sem fordæmi. Eftirlit með fjármálafyrirtækjum á Íslandi var hinsvegar nánast virt að vettugi, 

fordæmi frá öðrum löndum ekki skoðuð og niðurstaðan gríðarlegar erlendar skuldir og hlutfall 

skammtímaskulda margfaldur gjaldeyrisforði Seðlabanka Íslands.  
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Lokaorð   

Ljóst er að oft má læra af reynslu annarra og mistökum sem eru gerð. Í gegnum tíðina hafa 

kreppur verið algengur gestur í hagkerfum landa með tilheyrandi afleiðingum. Opnun 

markaða, aukið frelsi og gríðarlegir fjármagnsflutningar milli landa hafa opnað á þann 

möguleika að hjarðhegðun fjárfesta leiði til efnahagshamfara, þótt innviðir séu sterkir. Samt 

sem áður er ljóst að í langflestum tilfellum verður aukið ójafnvægi og neikvæð þróun til þess 

að fjárfestar forði sér af markaði og orsaki fjármagnsflótta, gjaldeyriskreppu og jafnvel 

bankakreppu. Þróun hagvísa í aðdraganda kreppa er þannig í flestum tilfellum lík og lýsir sér í 

neikvæðri þróun mikilvægra hagvísa. 

Í ljósi þess er mikilvægt að fylgst sé með þróun hagvísa og að aðilar séu gagnrýnir á þróunina, 

séu hún neikvæð. Mikilvægt er að eftirlit með einkaaðilum í bankageiranum sé virkt og lög og 

reglugerðir setji stífan ramma sem kemur í vega fyrir of mikla áhættusækni. 

Með þessi atriði að leiðarljósi má í mörgum tilfellum koma í veg fyrir neikvæða þróun innan 

hagkerfisins og leitt getur til mikilla hörmunga. Slík þróun á sér ekki stað á einni nóttu og 

hefur oft langan aðdraganda. Þess vegna er virkt aðhald og eftirlit nauðsynlegt og eykur líkur 

á að atburðir eins og áttu sér stað í Mexíkó árið 1994 og á Íslandi 2008, eigi sér ekki stað.    
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