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Formali

bessi ritgerd er 12 eininga (ECTS) BS lokaverkefni vid Hagfraedideild Haskéla islands.
Leidbeinandi verkefnisins var borvaldur Gylfason, Ph.D prdéfessor og kann ég honum
bakkir fyrir leidsogn og abendingar vid vinnslu ritgerdarinnar. Einnig vil ég pakka
foreldrum minum, systrum minum og ommu og afa fyrir studning og yfirlestur a

ritgerdinni.



Utdrattur

Arid 2008 reid yfir heiminn fjarmalakreppa sem vard synileg pegar Lehman Brothers,
fjarfestingabanki i Bandarikjunum féll. Kreppan olli gridarlegum erfidleikum &
evrusvaedinu og vard ad alvarlegri rikisskuldakreppu nokkura rikja. | ritgerdinni er
rikisskuldakreppa Grikklands, irlands og Porttgals skodud en par urdu skuldir rikjanna

Osjalfbaerar eftir fjarmalakreppuna 2008.

[ Grikklandi hafdi griska rikid verid rekid med mjég hau skuldahlutfalli en
innganga i ESB hafdi markad byltingu i efnahagsmalum par sem hagvoxtur blomstradi og
vextir leekkudu. begar hagvoxtur hrundi og vextir haekkudu arid 2008 vard skuldahlutfall
landsins 6sjalfbaert. A irlandi var rikisbuiskapurinn rekinn med agaetum en &rid 2008
sprakk husnadisbdla & irlandi med peim afleidingum ad bankarnir lentu i gridarlegum
erfidleikum. irska rikid tok umdeilda akvordun um ad bjarga bonkunum sem olli
rikisskuldakreppu & irlandi. Portugal lenti i rikisskuldakreppu 2011 en landid hafdi lidid
fyrir laga framleidni vinnuafls, rétt eins og Grikkland og lagum hagvexti.
Fjarmalakreppan 2008 olli pvi svo ad fjarfestar misstu trd & Portugal og landid lenti i

rikisskuldakreppu.

bratt fyrir ad adsteedur landanna séu dlikar, lentu pau 6ll i verulegum erfidleikum
bar sem skuldahlutfall peirra for vel yfir 100% af vergri landsframleidslu. Londin priju
voru svo pau fyrstu innan ESB sem var bjargad med neydarldanum. Stada landanna
briggja er enn erfid en pd einna erfidust hja Grikkjum sem enn hafa mjog hatt
skuldahlutfall. Nidurstada ritgerdarinnar er su ad oll I6ndin eiga erfitt verk fyrir hdndum
vid ad laekka skuldahlutfall sitt en frar eru pé i skdstu stédunni par sem peir hafa

sterkustu innvidina af pessum premur Idndum og hagvéxtur maelist nd & irlandi.
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1 Inngangur

Arid 2008 reid yfir Bandarikin fjarmalakreppa sem vard synileg pegar Lehman Brothers,
fjarfestingabanki i Bandarikjunum fér & hausinn. Bankakreppan i Bandarikjunum
smitadist fljott yfir til Evrépu og vard m.a. ad alvarlegri rikisskuldakreppu a evrusvaedinu.
Eftir kreppuna 2008 hefur sjalfbaerni skulda verid téluvert i umraedunni og mikid hefur
verid reett um hugsanleg endalok evrunnar eftir ad hvert landid 4 faetur 6dru i
evrusamstarfinu lenti i erfidleikum. Pau 16nd a evrusvaedinu sem einna verst foru at ur
rikisskuldakreppunni voru einkum Sudur-Evrépulénd dsamt irlandi sem lenti i djapri
rikisskuldakreppu. Arid 2010 var stadan ordin gridarlega alvarleg og si hugmynd ad
Sudur-Evrépurikin innan evrusvaedisins feeru fra evrunni varé @ hdveerari. Margir
Ottudust ad ef Sudur-Evrépurikin yfirgeefu evrusvaedid yrdi pad byrjun & miklu
hnignunarskeidi ESB og menn 6ttudust afleidingarnar. begar ljost var ad 16nd eins og
Grikkland, Portigal og Iirland gatu ekki greitt af skuldum sinum &kvad
framkvaemdastjorn ESB asamt Evrépska Sedlabankanum og Alpjédagjaldeyrissjodnum

ad veita I6ndunum neydarlan og koma i veg fyrir ad pau yfirgaefu evrusamstarfid.

Efnahags- og myntbandalag Evrépu var sett a laggirnar arid 1999 en arid 1991 var
tekin dkvordun um stofnun bandalagsins ad radi ESB (Evrépuvefurinn). Myntbandalagid
er samstarf adildarrikja Evrépusambandsins en markmid pess er ad auka
fjarmalastodugleika & svaedinu, m.a. med lagum voxtum, lagri verdbdlgu og koma i veg
fyrir gengissveiflur i vidskiptum landanna. Sameiginleg mynt evran, var svo tekin i
notkun arid 2002 og Evropski Sedlabankinn stjornar peningastefnu svaedisins. Til ad
tryggja stodugleika & evrusvaedinu voru sett svonefnd Maastricht-skilyrdi en oll riki sem
xtla ad taka upp evru og nota sem sinn gjaldmidil purfa ad uppfylla og fara eftir
skilyrdunum. Skilyrdin kveda m.a. &4 um ad skuldahlutfall rikja megi ekki fara yfir 60% af
VLF i ljési pess hve alvarlegar afleidingar pad geeti haft a4 evrusveedid ef land innan pess
feeri i greidsluprot. bratt fyrir Maastricht-skilyrdin skall & djup og alvarleg
rikisskuldakreppa innan evrusvaedisins arid 2009 par sem Grikkland, Porttgal og irland
lentu oll i greidsluvandraedum vegna skulda sinna og skuldahlutfall rikjanna vard

6sjalfbaert. [ pessari ritgerd verdur leitast vid pvi ad svara hvad sjalfbaerni skulda er,



hvada paettir rada sjalfbaerni skulda, hvada orsakir lagu ad baki pvi ad pessi prju l1ond

urdu jafn illa Uti og raun bar vitni og hverjar eru framtidarhorfur landanna priggja nuna.

i kafla 2 verda rikisskuldir skilgreindar og skodad hvada paeettir pad eru sem hafa ahrif 4
sjalfbaerni skuldahlutfallsins. | kafla 3 verdur fjallad um rikisskuldakreppuna i Grikklandi,
hvada paettir pad voru sem ollu pvi ad jafn illa fér og raun bar vitni og hverjar horfurnar
eru. [ kafla 4 verdur rikisskuldakreppan & irlandi skodud og helstu dstaedur fyrir pvi ad
rikid lenti i jafn miklum hremmingum og Sudur-Evrépurikin og i kafla 5 verdur

rikisskuldakreppan i Portugal skodud og hvada dstaedur lagu ad baki henni.
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2 Rikisskuldir

Algeng leid rikja til ad afla fjar na til dags er ad skuldsetja sig. Riki taka m.a. Ian til pess
ad fjarmagna dyrar framkveemdir, endurgreida gomul lan, 6rva hagkerfid og fleira sem
til fellur sem skattpeningar duga ekki fyrir @ lidandi stund. Umfang hins opinbera hefur
farid ort vaxandi sidustu ar med tilheyrandi atgjoldum og aukinni skuldsetningu
rikjanna. Algengast er ad riki gefi ut skuldabréf fyrir lAanum og alla jafna er litid svo a ad
[an til rikis séu ahaettulaus og veitt 4 dhaettulausum voxtum. Fyrir pessu eru einkum

tvaer astaedur.

» Riki hafa atgafurétt I6geyris med sedlabanka og pvi getur riki prentad peninga til

ad standa vid skuldbindingar sinar.

» Riki hafa skattvald og geta skattlagt pegna sina til ad afla fjar fyrir skuldum

sinum.

Til ad prenta sig at ar skuldum purfa rikin ad taka lan i eigin mynt eda hafa
myntslatturétt. Riki innan Evrépusambandsins mynda eitt myntsvaedi med sameiginlegri
mynt, evru. Pjédriki innan evrunnar hafa pvi ekki myntslatturétt a evrunni heldur fer
Evropski Sedlabankinn med myntslatturéttinn. Hvert evruland innan ESB heldur pé
sjalfraedi i fjarmalum og pvi er rikjum sambandsins i sjalfsvald sett hvernig pau haga
skattamalum sinum. Evruldnum innan ESB fylgir ekki gengisdhzetta en lendi riki
sambandsins i greidsluerfidleikum getur pad ekki prentad sedla til ad fordast vandraedi.
Arid 1992 var Maastricht-sattmalinn sampykktur en med honum voru Maastricht-
skilyrdin innleidd en i peim er m.a. kvedid a um ad opinberar skuldir umsdknarrikja ESB

skuli ekki vera meira en 60% af vergri landsframleidslu.
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2.1 Skilgreining rikisskulda

Rikisskuldir er haegt ad skilgreina med einfaldri békhaldsjofnu par sem atgjold hvers rikis
standast 4 vid tekjur pess. Silvio Contessi (2012) skilgreinir tekjuband rikis a eftirfarandi
hatt:

(1) Ge+ Deyie = Ty + (Dy — Deq) + (M — M¢—4)

Kostnadur rikja samanstendur af rikisutgjoldum (G;) og vaxtakostnadi af utistandandi
skuldum rikisins. Tekjurnar samanstanda svo af premur pattum, skatttekjum (T;), nyrri
lantdku (Dy-Dy.1) og breytingu @ peningamagni (M-My.1). Vid latum vextina (i;) vera vegid
medaltal af 6llum skuldabréfum rikis. Hér stendur t fyrir lok timabils og paegilegt er ad
hugsa t-1 sem timabilid ari fyrr. Séu skatttekjur haerri en rikisutgjold er talad um ad riki
sé med jakvaedan tekjuafgang en séu rikisutgjold haerri er talad um neikvaedan
tekjuafgang. pegar vaxtagreidslum af utistandandi skuldum hefur verid bazett vid
afganginn er talad um greidslujafnveegi vid utlond, afgang eda halla. Vid skilgreinum
tekjuhalla rikis sem B=G-T;. Umritun a tekjubandi rikis gefur pvi:

(2) Di =B+ i; Dy + Diq — AM,

2.2 Smitahrif

Skuldabréf med stuttan liftima bera idulega laegri vexti en skuldabréf med langan
liftima. Pad er pvi oft hagkveemara fyrir riki ad endurfjarmagna skuldabréf til skamms
tima en ad gefa Ut skuldabréf til langs tima. Skilgreinum A; sem afborgun af skuldum 3
tima t og horfum framhja myntslattuhagnadinum (AM;). P4 getum vid skilgreint
skuldajofnuna sem:

(3) D¢ =D¢ 1 —Ar + B +itDpq + 4,

Gerum rad fyrir ad afborgunum a skuldabréfinu sé velt afram yfir & naesta timabil
bannig ad A=D;1. Nyja skuldabréfid a tima t getur borid adra vexti en fyrra skuldabréf.
Myndist af einhverjum sokum vantraust & riki getur skuldatryggingaralag haekkad og
vextir haekkad og endurfjadrmognun ldna ordid dyrari. Ef vextir haekka geta slik smitahrif
studlad ad pvi ad skuldahlutfallid haekkar st6dugt og rikisskuldir hrannast upp. Til ad

minnka ahaettu 4 smitdhrifum gefa riki Gt skuldabréf til mislangs tima.
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2.3 Sjalfbaerni skulda

Rikisskuldir ma skilgreina sem sjalfbaerar ef skuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu
haldast fremur stédugar, litil dhaetta sé & smitahrifum skulda, hagvoxtur sé vidunandi og
ad rikid sé greidslufeert (Skyrsla Alpjodagjaldeyrissjédsins, 2013). beaegilegt er ad
skilgreina rikisskuldir sem hlutfall af VLF a nafnvirdi. Umritun a jofnu 2 gefur pa:

D .~ Di— B AM
(4) — =1+i)—+—-——
PeYe PeYy  PiYy PtV

D¢ .\ De—1Pt—1Yt—1 , B  AM;
(5) —=1+1i) + —
PeYe PeYePrqY 1 PeYy  PeYy

[ jofnu 5 er landsframleidsla sidasta ars & nafnvirdi margféldud vid skuldir sidasta ars
og svo deilt i landsframleidslu sidasta ars & nafnvirdi. Y, stendur hér fyrir verga
landsframleidslu & tima t og P: stendur fyrir verdlag & tima t. Til ad umbreyta
nafnvoxtum i raunvexti (r;) annars vegar og verdbdlgu () hins vegar er hentugt ad nota

Fisher-jofnuna
Med svipudum heetti getum vid umbreytt nafnvexti landsframleidslunnar (Yy) i

raunhagvoxt (g;) og verdbdlgu (m;)
(7) 1+y: =0+ g0 +m)
Vid getum nu endurskrifad jofnu 5 sem hlutfall af VLF

1+i

= Grgoarm L1 T he =St

(8) d;

Latum s; sem er raun-myntslattuhagnadur vera 0 og stingum inn fyrir 1+i;.

. _ 1+T'L-
(©) “odp=gt

d¢—q + by

Mikilveegasta staerdin hér er (1+ry)/(1+g:). Kollum hana ®; en hdn segir til um hvernig
skuldahlutfallid sem hlutfall af VLF muni prdast. Séu raunvextir hzerri en raunhagvoxtur
ba verdur @, steerri en 1 og skuldahlutfallid haekkar nema rikid skili peim mun meiri
tekjuafgangi. Ef hagvoxtur er hins vegar meiri en raunvextir verdur ®; minna en 1 og
skuldahlutfallid laekkar. £tli riki sér ad hafa skuldahlutfallid sjalfbaert er grundvallaratridi
ad raunhagvoxtur i landinu sé meiri en raunvextir a skuldabréfum sem rikid er atgefandi

aol.
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Timi

Mynd 1. Sjalfbzerni skuldahlutfalla.

Mynd 1 synir skuldahlutfall vid prjar adstaedur yfir tima. Blda linan synir tilvik par sem
raunvextir og raunhagvoxtur eru jofn og skuldahlutfallid helst st6dugt yfir tima. Graena
linan synir tilvik par sem raunhagvoxtur er meiri en raunvextir og skuldahlutfallid laekkar
med tima og ad lokum synir rauda linan adstaedur par sem raunvextir eru haerri en
raunhagvoxtur. Vid slikar adstaedur haekkar skuldahlutfallid latlaust yfir tima og
skuldahlutfallid verdur ¢sjalfbaert (e. unsustainable). Sjalfbaerni skulda veltur pvi ad
miklu leyti @ raunhagvexti og fyrir riki sem stefna ad sjalfbaeru skuldahlutfalli er zeskilegt
ad raunhagvoxtur sé meiri en raunvextir eda i pad minnsta jafn raunvoxtum. Séu peir

bad ekki mun rikid purfa tekjuafgang til ad halda skuldahlutfalli 6breyttu.

2.4 Freistnivandi

Sidan Evrépusambandid var sett a laggirnar hefur fjarmalakerfi peirra landa innan ESB
sem nota evru ordid s sampeettara. Vegna pess ad engin gjaldeyrisadheetta fylgir [anum
innan evrusvaedisins voru bankar og tryggingafyrirtaeki steerstu adilar sem keyptu
rikisskuldabréf innan landa ESB. Myndi land innan ESB lenda i greidsluproti hefdi pad
ekki bara ahrif 4 pad land sem lendir i greidsluproti heldur einnig 4 hagkerfi ESB i heild.
Vextir sem riki ESB gaetu lanad & yrdu haerri og bankar geetu lent i miklum erfidleikum. |
ljési pess er hvert land innan ESB i raun of stort til ad falla (e. too big to fail). Pad veeri

m.6.0. of dyrt ad lata land fara i greidsluprot. Sokum pess myndast svokalladur
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freistnivandi en hann lysir sér i pvi ad 16nd vita ad pau eru of stér til ad falla og hvatinn
til ad vera med abyrga fjdrmalastefnu og fylgja Maastricht-skilyrdunum i skuldamalum

minnkar.
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3 Grikkland

Grikkland var eitt fyrsta evrurikid til ad lenda i verulegum skuldavandraedum i
skuldakreppunni innan ESB. bratt fyrir ad skuldahlutfall landsins hafi verid yfir 60% af
VLF og halli rikissjéds meiri en 3% af VLF fengu Grikkir adild ad evrunni arid 2001 og toku
hana upp 2002. Adild Grikklands ad evrusveedinu atti ad bylta griska hagkerfinu sem
fram ad pvi hafdi verid pjakad af harri verdbdlgu, miklum halla rikissjéds, lagum
hagvexti, haum voxtum og miklum gengissveiflum (Harris Dellas og George S.Tavlas,
2013). Adild Grikklands ad evrunni hafdi fljétlega gridarleg ahrif og Grikkland naut mikils
hagvaxtar naestu ar a eftir. Vextir laekkudu og adgangur ad lansfé vard odyrari. Allt i einu
var riki eins og Grikkland komid med vexti @ skuldabréfum sem var sambezerilegt vid
bjédir eins og byskaland. A yfirbordinu lék allt i lyndi og adild Grikklands ad evrunni
virtist hafa verid stérkostlegt framfaraskref grisku pjodinni til hagszaeldar. Undir nidri
voru po vida vidvorunarmerki i griska hagkerfinu sem félust m.a. i auknum rikishalla og
hau skuldahlutfalli. Grikkir féru svo ekki varhluta af bankakreppunni 2008 sem hofst
med falli Lehman Brothers. Fjarmalakreppan 2008 olli erfidleikum pjédarbuskaparins i

Grikklandi og arid 2009 lenti Grikkland i mjog djapri skuldakreppu.

3.1 Griski vinnumarkadurinn

Griski vinnumarkadurinn einkenndist af pvi ad stor hluti vinnuaflsins vann hja rikinu en
bad hefur valdid pvi ad rikisstorf voru yfirmoénnud og dhagkvaemni myndadist sOkum
skrifraeedis. A drunum 2001-2008 unnu um 20% af vinnuaflinu hja hinu opinbera. Arid
2008 pegar fjarmalakreppan gekk yfir voru enn um 20% ad starfa hja hinu opinbera eda
rétt ramlega milljon manns af peim rimum 5 milljonum sem hafa atvinnu i Grikklandi
(Alpjédavinnumdlastofnunin). Astaeda pess ad svo margir vinna hja rikinu er ad flékid og
timafrekt er ad stofna fyrirtaeki i Grikklandi asamt pvi ad stjérnmdlamenn hafa hyglt
vinum, kunningjum og studningsmonnum og lofad gdédum rikisstorfum fyrir atkveedi
(Kevin Featherstone, 2014). Flokid regluverk hefur gert Grikkland ad 6adladandi stad
fyrir frumkvodla og fleiri sem hafa dhuga 4 ad stofna fyrirtaeki. Adrar asteedur fyrir pvi
hve margir vinna hja rikinu er ad laun hja rikinu eru ad medaltali haerri en i

einkageiranum dsamt pvi ad rikisstarfsmenn komast snemma 3 rausnarleg eftirlaun.

16



Pannig jafngildir griskur lifeyrir 96% af medallaunum launpegans yfir starfsferil sinn en
bad er meira en tvofalt haerri présenta en i byskalandi (Matthew Lynn, 2010). Einnig eru
rikisstarfsmenn med mjog gott starfsoryggi og nanast omogulegt er ad reka
rikisstarfsmenn i Grikklandi. Slikt kerfi er ekki til pess fallid ad auka afkost starfsmanna

og framleidni vinnuafls er deemd til ad verda lag vio slikar adstaedur.

Framleidni a hverja vinnustund
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Mynd 2. Framleidni vinnuafls nokkura evrurikja. Gégn tekin fra Eurostat.

Vid sjaum a mynd 2 ad framleidni vinnuafls a hvern klukkutima i Grikklandi er
langtum minni en framleidni vinnuafls & hvern klukkutima i Belgiu, bpyskalandi, Spani og
italiu. Grikkir voru einnig langt undir medaltali evrulandanna sem er 100 og sigldu &
svipudum slédum og Slévenia. Framleidni vinnuafls jokst ekki neitt ad radi @ drunum
2001-2009 og pratt fyrir svo gott sem enga framleidniaukningu hakkudu
ldgmarksraunlaun um 20% 4 sama tima (Eurostat). Laun i Grikklandi voru pvi ad haekka
b6 engin innistada veeri fyrir slikum haekkunum. Upptaka evrunnar 2001 hafdi svo pau
ahrif ad utflutningur vard dsamkeppnishafur, raungengid hakkadi og utflutningur

minnkadi og vidskiptahalli Grikklands jokst.
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Rikisfjarmalajofnudur Grikklands 2001-2009
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Mynd 3. Rikisfjarmalajofnudur Grikklands 2001-2009. Gogn tekin fra Eurostat.

Mynd 3 synir rikisfjarmdlajofnud Grikklands. Allt fra pvi ad Grikkland gekk i
evrusamstarfid hefur verid halli 4 rikisfjarmalum landsins. Mikil rikisafskipti og nanast
engin samkeppni hafa valdid pvi ad griski vinnumarkadurinn hefur buid vid algjora
stodnun. Mikil spilling i griska stjérnkerfinu hefur valdid pvi ad samkeppni er litil i
Grikklandi asamt pvi ad mjog erfitt er fyrir einkaadila ad vera i samkeppni vid griska
rikid. Gott deemi um éhagkveemni griska vinnumarkadarins lysti sér m.a. i lestarkerfi par
sem markmidid var 60ru fremur ad tryggja atvinnu frekar en ardsemi. Ekkert lestarkerfi i
Evropu tapar jafn miklum peningum og pad griska og pad var azetlad ad lestarkerfid i
Grikklandi kosti um 2,5 milljénir evra a dag (Matthew Lynn 2010). Veik samkeppnisstada
utflutnings asamt lagum voxtum sem ollu éhéflegri skuldsetningu griska rikisins gerdi
bad ad verkum ad rikishalli Grikklands hefur aukist jafnt og pétt sidan 2001 og var
ordinn 15,7% af VLF arid 2009 eda meira en fimmfalt pad sem Maastricht-sattmalinn
gerir rad fyrir. Ohagkveemni griska vinnumarkadarins og veik samkeppnisstada
utflutnings i Grikklandi attu pvi stéran patt i pvi hvernig skuldir, vidskiptahalli og

rikishalli féru vaxandi @ arunum 2001-2009.

3.2 Skattkerfid
Oflugasta leid rikja til ad afla fjar er i gegnum skattkerfid. Griska skattkerfid er dlikt
skattkerfum annarra ESB og OECD rikja ad pvi leyti ad griska skattkerfid er stighakkandi

med peim haetti ad fair mjog rikir borga steerstan hluta skattanna. Arstekjur sem nema
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12.000 evrum eda minna eru undanpegnar skatti og pvi er hvati til ad svindla og tilkynna
leegri tekjur til ad komast hja pvi ad borga skatt (Michael Mitsopoulos og Theodore
Pelagidis 2011). bratt fyrir ad griska skattkerfid nanast hvetji félk til ad stunda skattsvik
var litid gert til ad endurbaeta kerfid eda styrkja eftirlit. Milli- og lagtekjuhdpar mynda
steersta hluta kjésenda i Grikklandi og stjérnmalamadur sem hygdist hrista upp i kerfinu
veeri ekki liklegur til ad f4 morg atkveedi. Uppbygging skattkerfisins i Grikklandi hefur pvi
haft peer afleidingar ad rikid hefur ordid af miklum skatttekjum en pad hefur svo aftur
haft ahrif a griska pjédarbuskapinn. Rikishallinn er skilgreindur eins og 46ur sem B=G-T;

og minni skatttekjur haekka rikishalla sem aftur eykur skuldahlutfall.

3.3 Spilling

bPad er ekki haegt ad lita yfir grisku kreppuna an pess ad skoda spillingu i griska
stjéornkerfinu. bad hefur tidkast i Grikklandi ad stjornmdlamenn taki vid matugreidslum
og nanast ekkert er gert til ad koma i veg fyrir slika idju. Samkvaemt spillingarskyrslu
Transperancy International er Grikkland medal nedstu ESB rikja og einungis um 2%
mutumala i Grikklandi fara fyrir rétt. bessi mikla spilling i griska stjérnkerfinu hefur m.a.
valdid pvi ad svarta hagkerfid i Grikklandi er stért. Pannig svarar svarta hagkerfid i
Grikklandi um 25%-30% af VLF sem er med pvi mesta sem gerist innan
Evrépusambandsins og svarta hagkerfid i Grikklandi var ad medaltali um 27% af VLF &
arunum 1999-2010. (Friedrich Schneider og Andreas Buehn, 2012). Mikil spilling i griska
stjérnkerfinu og hid mikla skrifreedi sem fylgir pvi ad stofna fyrirtaeki hefur valdid pvi ad
samkeppni hefur verid litil. Fair stofna einkafyrirtaeki og peir sem gera pad purfa ad vera
tilbunir ad leggja a sig mikla vinnu og mutugreidslur til ad hrada pvi ferli. Pessi mikla
spilling hefur haft neikvaed ahrif a griska vinnumarkadinn og a ekki sist sok a pvi hve

6samkeppnishafur griski vinnumarkadurinn hefur verid.

3.4 Griskur harmleikur

Grikkland hafdi lifad hatt 8 arunum 2001-2008 en komist hja vandreedum med pvi ad
taka ny [an til ad greida fyrir pau gomlu. bratt fyrir myndarlegan raunhagvoxt i
Grikklandi for rikishalli haekkandi. Arid 2008 pegar bankakreppan reid yfir hafdi pad ahrif
a hagkerfid i Grikklandi og hagvoxtur snarminnkadi. Hagvoxtur fér i -0,2% 2008 og menn
voru uggandi yfir stodu mala i Grikklandi. begar forseetisradherra Grikklands, George

Papandreou, tilkynnti ad vidskiptahalli arsins 2009 yrdi 12,7% af VLF sem fér svo i 15,6%
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i stadinn fyrir 6% eins og spar hofdu gert rad fyrir misstu fjarfestar trd a griska rikinu.
Stuttu seinna hrundi Grikkland nidur lanshafislistann hja ollum helstu
lanshaefisfyrirtaekjum og vextir a skuldabréfum ruku upp ur 6llu valdi. Grikkir h6fou velt
[anum sinum afram, en nu pegar fjarfestar misstu traust sitt 4 griska hagkerfinu og vextir
hakkudu aevintyralega var ljost ad endurfjarmognun var ordin nanast dmoguleg. bessi
blanda af hdum voxtum og neikveedum hagvexti pyddi i lok ars 2009 ad skuldir
Grikklands voru ordnar ésjalfbaerar og Grikkir gatu ekki stadid vid skuldbindingar sinar.
Vid blasti griskur harmleikur par sem skuldirnar hrénnudust upp og bjorgunaradgerda

var porf ef griska rikid atti ekki ad fara i greidsluprot.
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Mynd 4. Raunhagvoxtur og langtimaraunvextir Grikklands. Gogn tekin fra Eurostat og
Alpjodabankanum.

A mynd 4 sést hvernig vextir & griskum rikisskuldabréfum ruku upp & sama tima og
hagvoxtur hridféll. Vextirnir eru gefnir upp & 4arsgrundvelli og eru vextir &
langtimabréfum. baegilegast er ad mida vid vexti & langtimabréfum en pad eru peir
vextir sem midad er vid i Maastricht-skilyrdunum. Fram ad 2007 hafdi hagvoxtur verid
ivid haerri en raunvextir griskra rikisskuldabréfa en 2008 for ad draga 4 milli peirra og
eftir 2008 ruku vextirnir upp @ sama tima og hagvoxtur hridféll. Munurinn nadi hamarki
2012 pegar raunvextir féru i riflega 20% a sama tima og hagvoxtur var i kringum -6%.
Eins og fyrr sagdi er grundvallaratridi til ad halda skuldahlutfallinu stédugu ad
raunhagvoxtur sé ad minnsta kosti jafn har og raunvextir rikisskuldabréfa og ad halli

rikisins sé ekki mikill. Med neikvaedan hagvoxt, hda vexti og vaxandi rikishalla var ljost ad
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skuldahlutfallid var ekki lengur sjalfbaert og ad skuldahlutfallid veeri deemt til ad heekka
en einmitt petta gerdist i Grikklandi eftir 2008.

Brutto skuldahlutfall
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Mynd 5. Brutté skuldahlutfall Grikklands sem hlutfall af VLF. Gogn tekin fra Eurostat.

A mynd 5 sjast bruttd skuldir, innlendar og erlendar sem hlutfall af VLF.
Skuldahlutfallid haféi sveiflast i kringum 100% 4 arunum 2002-2007 sem er gifurlega
hatt. begar kreppan 2008 gekk yfir og hagvoxtur minnkadi asamt pvi ad vextirnir
hakkudu gerdist hid dumflyjanlega. Skuldahlutfallid fér dr rdmum 107% arié 2007 i
170% arid 2011.

3.5 Bjorgunaradgerdir

Med skuldahlutfall sem stefndi @ ad verda tvofold landsframleidsla Grikklands voru i
raun tveir kostir i bodi fyrir Grikki. Annar var ad landid feeri i greidsluprot og taeki upp
sinn gamla gjaldmidil Drakma. Hinn moguleikinn var sa sem vard ofan 4 ad Grikkjum yrdi
bjargad med neydarlanum. Samkomulag nadist 9. mai 2010 milli griska rikisins og
Evropska Sedlabankans, framkveemdastjérnar Evrépusambandsins og Alpjéda-
gjaldeyrissjédsins ad veita Grikkjum neydarlan upp @ 110 milljarda evra. begar [anid var
veitt 2010 var landsframleidsla Grikklands i kringum 222 milljar6a evra (Eurostat). Til ad
setja 1anid i samhengi vid griska hagkerfid var petta pvi um 50% af VLF Grikklands. pau

skilyrdi sem Evrospki Sedlabankinn, Alpjédagjaldeyrissjodurinn og framkvaemdastjérn
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ESB settu voru ad tekid yrdi til i fiarmalum rikisins og innvidir rikisins endurbaettir’.
Markmid lansins var ad tryggja ad skuldahlutfallid héldist stodugt og ad auka tra
fjarfesta & griska skuldabréfamarkadinum. Adhaldsadgerdirnar skiptust pannig ad 40%
var tekid med nidurskurdi rikisins og 60% med hakkun skatta. Adgerdir heppnudust ekki
sem skyldi, adallega vegna pess hve haegt gekk ad uppfylla skilyrdin sem laninu fylgdu og
vextir héldu pvi afram ad haekka dsamt skuldahlutfallinu. (George Provopoulos).
Sampykkt var pann 21. juli 2011 ad veita Grikkjum nytt neydarldn upp & 109 milljarda
evra. Nyja laninu fylgdu eins og hinu fyrra, hardar nidurskurdaradgerdir og miklar
endurbaetur i rikisfjarmdalum. Einnig voru sampykktar i oktéber sama ar nidurfellingar
skulda allt ad 50% sem fjarfestar i griskum skuldabréfum voru latnir sampykkja. (James
G. Neuger og Stephanie Bodoni, 2011) baer adgerdir skiludu m.a. pvi ad skuldahlutfallid
nddist nidur i 157% arid 2012.

3.6 Gagnryni a adhaldsadgerdirnar

Adhaldsadgerdirnar hafa fengid toluverda gagnryni. Adhaldsadgerdirnar fela i sér
nidurskurd a rikisutgjoldum og skattahaekkanir og vid pad minnkar velferd ibdanna
mikid. Mikil reidi vard i Grikklandi pegar adhaldsadgerdirnar voru kynntar og
fioldamoétmeeli urdu algeng i Apenu og fleiri griskum borgum. Nidurskurdaradgerdirnar
hafa verid umdeildar medal hagfreedinga og hefur deilan helst snuist um stzerd
rikisutgjaldamargfaldara. Rikisutgjaldamargfaldari segir einfaldlega til um hversu mikid
pbjodartekjur aukast vid haekkun rikisutgjalda. Haekkun skatta og nidurskurdur
rikisutgjalda hafa alla jafna neikveed ahrif a hagvoxt en hversu mikid fer eftir staerd
margfaldarans. Sé margfaldarinn mjog har geta adhaldsadgerdir eins og Grikkir taka patt
i haft mjog neikvaed ahrif & hagvoxt en hann er svo aftur grundvallaratridi i pvi ad na
tokum 3 skuldahlutfallinu. bad hve illa hefur gengid i Grikklandi eftir adhaldsadgerdirnar
og hve litill hagvoxtur hefur meelst bendir til pess ad margfaldarinn sé mun haerri en
talid var. Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur lyst vyfir efasemdum & hordum

nidurskurdaradgerdum og pannig vidurkenndi framkvaemdastjori sjodsins, Christine

! Samstarf Framkveemdastjornar ESB, Alpjodagjaldeyrissjddsins og Evrépska Sedlabankans i pvi ad
skipuleggja og veita neydarlan fékk nafngiftina troika. prieykid kom m.a. ad skipulagningu neydarlana

Grikklands, frlands og Portugals.
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Lagarde, ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefdi gert mistok vid atreikninga 3@
rikisutgjaldamargfaldaranum?. Margfaldarinn hafi verid dzetladur of lagur og adgerdirnar
bvi haft skadleg ahrif & hagvoxt i Grikklandi. Alpjédagjaldeyrissjédurinn hafi azetlad
margfaldarann i kringum 0,5 en hann hafi verid um og yfir einum (Olivier Blanchard og
Daniel Leigh, 2013) bessar fréttir hafa litid gert til ad sefa reidi Grikkja vid hinum héréu

adhaldsadgerdum sem Grikkir voru latnir gangast undir.

3.7 Leekkun skulda

Ef Grikklandi & ad takast ad , lifa af“ skuldakreppuna er mikilveegt ad skuldir Grikklands
verdi sjalfbaerar. Lykillinn ad pvi ad rétta ur skuldastédunni er ad efla traust fjarfesta a
Grikklandi, ad rikisbuskapurinn skili afgangi og hagvoxtur eflist i landinu. Sjalfbaerar
skuldir krefjast pess ad skuldahlutfallid i pad minnsta haldist i sama horfi. Fyrir griska
rikid er gridarlega mikilvaegt ad skuldir hzetti ad aukast. Med pvi ad hagvoxtur aukist og

rikid skili afgangi i rekstri sinum er haegt ad nd skuldum haegt og bitandi nidur.

Tafla 1. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda skuldahlutfalli sjalfbaeru.

Tafla 1 synir rikisafgang sem hlutfall af VLF vid mismunandi hagvaxtarstig og

skuldahlutfall sem er naudsynlegt til ad halda skuldahlutfallinu sjalfbaeru. Vid notum 8.

2 Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur vidurkennt ad rikisutgjaldamargfaldarinn sem aaetladur var fyrir
Grikkland hafi verid of lagur. betta er ekki i fyrsta skipti sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn vidurkennir mistok
en i kreppunni i Asiu 1997 vildi Alpjodagjaldeyrissjédurinn ekki leyfa gjaldeyrishoft handa peim pjédum
sem gengust undir dzetlun sjédsins. Malasia hins vegar ték upp gjaldeyrishoft og neitadi adstod sjédsins.
Malasia komst svo agaetlega fra kreppunni og Alpjédagjaldeyrissjédurinn endurskodadi pessi mal. |
fjarmalakreppunni 2008 leyfdi sjodurinn I6ndum sem fengu hjalp fra honum ad nota gjaldeyrishoft og

medal landa sem nyttu sér pad var island.
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jofnu ar kafla 1 til ad reikna rikisafganginn. Hér er rikisafgangur reiknadur pannig ad
skuldahlutfallid haldist Obreytt. betta er pvi lagmarks rikisafgangur til ad halda
skuldahlutfallinu sjalfbaeru. Vid datreikninga er mifdad vid 5% vexti en pad eru
medalvextir griskra bréfa (George Alogoskoufis, 2012). Skuldahlutfallid er synt larétt i
toflunni en hagvoxtur 16drétt. Allar sterdir eru nafnsteerdir. Vid sjdum strax ad ef
hagvoxtur er harri en vextir parf ekki rikisafgang til ad halda skuldum sjalfbaerum og
raunar geeti rikid buid vid sma hallarekstur vid slikar adsteedur. begar hagvoxtur er hins
vegar minni en vextir parf rikid ad skila afgangi til ad skuldahlutfallid haekki ekki. Eftir pvi
sem skuldahlutfallid er harra parf meiri rikisafgang. Pannig getur riki med 0% hagvoxt
komist upp med ad skila einungis 3% rikisafgangi ef skuldahlutfallid er vid 60% eda
Maastricht-hamarkid en pyrfti ad skila 8% rikisafgangi vid sama hagvaxtarstig ef
skuldahlutfallid er 160%. bPad er pvi alveg ljést ad til ad halda hdu skuldahlutfalli
sjalfbaeru parf meira adhald i rikisfjarmalum. bad getur pvi verid naudsynlegt ad fara i
erfidar adgerdir fyrst um sinn til ad nd skuldahlutfallinu nidur. Eins og stadan er ndna
meelist skuldahlutfall Grikklands um 160%. betta gridarlega hda skuldahlutfall mun gera

bad ad verkum ad mjog erfitt verdur ad laekka pad.

Tafla 2. Maastricht-skilyrdum naad.

2063 2038
Naest ekki 2066 2039
Naest ekki [Neest ekki 2096

[ 2. t6flu ma sja hvenaer griska rikid naer skuldahlutfallinu nidur i 60% sem er audvitad
hamark skuldahlutfalls sem evruriki eiga ad mida vid. Midad er vid somu forsendur og i
toflunni framar og ad skuldahlutfall Grikklands standi i 160% nuna. Hagvoxtur er syndur
l68rétt og rikisafgangur larétt i toflunni. | toflunni sést ad Grikkland pyrfti ad skila
miklum hagvexti og rikisafgangi til ad na Maastrich-skilyrdunum. Pannig myndi 6%
hagvoxtur og 5% rikisafgangur arlega nd skuldahlutfallinu nidur i 60% arié 2030. bad er
alveg ljést ad Grikkland mun ekki na skuldahlutfallinu nidur i 60% i nainni framtid. Hins
vegar er mjog mikilveegt ad Grikkir nai ad laekka skuldahlutfallid vegna pess ad pad er
nanast dmogulegt ad halda skuldahlutfallinu sjalfbaeru i 160%. Grikkir munu purfa ad
fylgja adhaldsadgerdum til ad na tokum 3 rikisfjarmalum og algjor naudsyn er fyrir pa ad

fa gdédan hagvoxt. Nai Grikkir upp jakveedum hagvexti og auknu gagnseei i stjornsyslu
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sinni settu peir ad geta laekkad skuldahutfallid haegt og rdlega. Jakvaed teikn a lofti eru
bau ad i april 2014 gafu Grikkir at fyrstu skuldabréf sin @ markadi sidan peir téku vid
bjoérgunarpakkanum 2010 (The Economist). Stada peirra er pé enn grafalvarleg og pratt

fyrir ad stada peirra sé ekki dmoguleg er hun zdi erfid.
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4 irland

irland ték upp evru sem gjaldmidil 1. jandar 2002 en hudn ték vid af irska pundinu. Mikill
uppgangur var i efnahagslifi landsins, hagvoxtur var mikill, vextir 1agir, atvinnuleysi litid
og rikid rekid med lagt skuldahlutfall og mikinn rikisafgang (Karl Whelan, 2013). betta
timabil stédugleika og hagvaxtar fra 1995-2007 leiddi af sér nafngiftina ,Celtic Tiger”.
Atvinnuleysi & pessu timabili var mjog litid og uppgangur byggingageirans var
gridarlegur. betta timabil endadi hins vegar med hruni byggingageirans og bankakreppu
sem smitadist yfir i rikisfiarmalin og endadi med pvi ad i lok ars 2008 var irland komid i

alvarlega skuldakreppu.

4.1 Husnadisbdla

Efnahagsuppgangurinn & drunum 1995-2007 var ad miklu leyti byggbur &
byggingageiranum. Framleidni vinnuafls & irlandi var mikil og atvinnuleysi litid. Vinnuafl
for dr 1,1 milljon manns 4 niunda aratug sidustu aldar i 2,1 milljon manns 2007 (Karl
Whelan, 2013). Aukin eftirspurn eftir hisnadi 4 irlandi skapadi gridarlega aukningu &
byggingum og arid 2007 starfadi 13,3% af vinnuaflinu & irlandi vid byggingageirann en
aukinn ibuafjoldi auk vaxandi tekna voru einn adaldrifkrafturinn i pvi ad eftirspurn eftir
hiasnaedi jokst mikid (Karl Whelan, 2013). Mikid var flutt af vinnuafli frd Austur-Evrépu til
ad starfa i byggingageiranum og allt verkafélk sem fluttist til landsins skapadi enn meiri
borf fyrir hisnaedi. Husnaedisverd heekkadi og pad sem pandi bdluna var ad bankar
l[anudu ad vild 4 mjog lagum voxtum (Morgan Kelly, 2009). Nanast hver sem var gat
fengid 1an 4 hagstaedum kjoérum. Bankar treystu afram a hakkun huisnzedisverds og ad
fa 1an hja bonkunum af peim sékum var audsétt mal. betta var haettulegur leikur sem

irland 1ék og & drunum 1995-2007 margfaldadist hisnaedisverd par i landi.
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Mynd 6. Hisnadisvisitala og breyting huisnaedisverds a irlandi. Gogn tekin fra Sedlabanka Evrépu.

Mynd 6 synir hvernig husnaedisverd rauk upp um u.p.b. 400% & drunum 1995-2007.
Rauda linan synir svo breytingu & husneaedisverdi milli dra en mest vard breytingin milli
aranna 1997 og 1998 en pa haekkadi hisnzaedisverd um meira en 30%. Oll hin svokélludu
,Celtic Tiger” ar var husnaedisverd ad haekka og 4 sama tima var irland rekid med

afgangi i rikisfjdrmalum og hagvoxtur var mjog 6flugur.
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Mynd 7. Rikisfjdrmalajofnudur og raunhagvoxtur irlands. Gégn tekin fra Eurostat.
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A mynd 7 ma sja rikisafgang sem hlutfall af VLF og raunhagvéxt. Fra pvi ad Irland tok upp
evruna sem gjaldmidil sinn var raunhagvoxtur um og yfir 5% fram ad 2007 og

rikisafgangur sem hlutfall af VLF jakvaedur ad medaltali pessi ar.

4.2 Bolan springur

Pessi gridarmikla haekkun husnadisverds & irlandi gat ekki haldid endalaust 4fram og
hagfraedingar par héfdu lyst dahyggjum sinum af pvi ad hlsnaedisverd veeri of hatt. irska
rikisstjérnin tok pessum varudarordum létt og rikisstjornin gerdi ekkert til ad stédva
bensluna i hisnaedismalum. bvert 8 méti féru sumir flokkar i kosningabarattu med peim
fyrireetlunum ad afnema stimpilgjéld sem hefdi panid hisnaedisverd Ut enn frekar ef ad
veruleika hefdi ordid. (Karl Whelan, 2013). begar fjarmalakreppan reid svo yfir heiminn
2008 lentu irar illa i pvi. Hagvéxturinn hrundi og hisnaedisbdlan sprakk. Reyndar hafdi
byrjad ad 6rla 4@ husnadislaekkun adeins adur en kreppan skall 4. Mynd 7 synir hvernig
raunhagvoxtur hridgféll 2008 og mynd 6 synir hvernig husnadisverd laekkadi. Laekkun
husnaedisverds pyddi ad eftirspurn minnkadi par sem flestir bidu eftir ad verd laekkadi
enn frekar. Minnkandi eftirspurn eftir hisnaedi voru ekki gédar fréttir fyrir land sem
hafdi lagt jafn mikla &herslu & byggingageirann eins og Iirar hofdu gert og

byggingageirinn i landinu hrundi.

4.3 Bankakreppan

SU mikla uppbygging sem atti sér stad i byggingageiranum var eins og fyrr segir
fjarmognud med lanum fra bonkunum a mjog lagum voxtum. begar byggingageirinn
hrundi var ljést ad morg fyrirtaeki innan hans gaetu ekki borgad skuldir sinar og vid blasti
gridarlegt lanatap bankanna (Morgan Kelly, 2009). Bankarnir hoféu veitt mikid af
[élegum [anum, svokolludum undirmalslanum sem ljést var ad ekki var haegt ad greida af
nema med aframhaldandi hakkandi husnaedisverdi. Fjarmalakreppan og hrun
hdsnadisbolunnar minnkadi traust fjarfesta & irsku bonkunum og bankarnir attu i
auknum erfidleikum med ad fjarmagna sig @ skuldabréfamoérkudunum (Karl Whelan,
2013). Einn &flugasti bankinn & Irlandi sem hafdi 1dnad til byggingageirans, Anglo Irish
Bank, lenti i lausafjarkreppu pegar gert var ahlaup @ hann 29. september 2008 (Morgan
Kelly, 2009). Pad var pvi bara timaspursmal hvenaer bankinn félli ef honum yrdi ekki

komid til bjargar.
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4.3.1 Bonkunum bjargad

begar ljést var ad irsku bankarnir myndu ekki standa kreppuna af sér hittust
bankastjérar, stjérnmalamenn, starfsmenn fra fjarmalardduneytinu og Sedlabanka
irlands @ fundum og morguninn 30. september 2008 kom fram i fréttum ad irska rikid
myndi dbyrgjast bankana. Abyrgdin atti ad gilda i 2 4r og myndi rikid abyrgjast banka ef
beir féllu innan pess tima (Karl Whelan, 2013). Akvérdunin vard umdeild & irlandi og
bent & ad miklu neer veeri ad reyna tryggja bonkunum neydarlan fra irska
Sedlabankanum fremur en ad gefa skilyrdislausa abyrgd gagnvart bonkunum. Félk var
6satt vid ad rikid skyldi dbyrgjast allar skuldbindingar bankanna umfram lagaskyldu og
ad hrun bankanna yrdi greitt med skattpeningum irskra pegna. bad var einnig gagnrynt
hve mikil leynd var yfir fundunum begar &kvedid var ad tryggja irsku bankana. |
desember 2008 var 3,5 milljoréum evra dzelt i irsku bankana og i januar var Anglo Irish
Bank pjédnyttur. | september 2010 var tilkynnt ad Anglo Irish Bank myndi kosta rikid um
30 milljarda og fyrir pjéd eins og irland med u.p.b. 5 milljénir ibtia samsvaradi pad um

6000 evrum & mann.

4.4 Bankakreppan verdur ad rikisskuldakreppu

begar byggingageirinn & irlandi hrundi med tilheyrandi atvinnuleysi hrundu skatttekjur
irska rikisins. [rska rikid hafdi haft miklar skatttekjur af byggingageiranum sem minnkudu
og 4 sama tima jukust rikisutgjold vegna atvinnuleysis. begar irland ték svo ad sér ad
abyrgjast bankana med peim miklu utgjoldum sem pad hafdi i for med sér foér
rikisfjarmalajofnudur irlands i algjoért 6lag og med 30 milljarda evra innspytingu rikisins i
Anglo Irish Bank arid 2010 for halli rikisins i 32% af landsframleidslu eins og sja ma a
mynd 7. betta tilkall til heimsmets i rikishalla asamt minnkandi hagvexti hafdi pau ahrif

ad skuldahlutfall irlands t6k stékk upp & vid>.

* Samkvaemt opinberum gbégnum Alpjédabankans sidustu 20 ar hefur engri pjod tekist ad hafa
rikishalla yfir 30% af VLF nema irum. Rikishalli irlands 4rid 2010 kemst liklega naleegt pvi ad vera heimsmet

i rikishalla.
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Mynd 8. Brutté skuldahlutfall irlands sem hlutfall af VLF. Gogn tekin fra Eurostat.

Mynd 8 synir greinilega hvernig skuldahlutfallid snyst vid 4arid@ 2008 og fer svo
stighaekkandi. Fram ad 2008 hafdi skuldahlutfallid verid frekar lagt og sveiflast i kringum
30%. Arid 2008 byrja erfidleikarnir i irska pjédarblinu og skuldahlutfallid byrjar ad
haekka og kemst yfir 100% 4&rid 2011. Arid 2011 hafdi irska rikid eytt um 63 milljordum
evra { bankana eda um 40% af VLF (Karl Whelan, 2013). irska kreppan var ekki lengur

bankakreppa heldur ordin alvarleg rikisskuldakreppa.

4.5 Bjorgunaradgerdir

begar ljost var ordid 2010 ad irska rikid var komid i veruleg vandreedi var akvedid ad
veita pvi hjalp. Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Evrépusambandid settu upp asetlun til ad
hjalpa frum og veittu peim 67,5 milljarda evra med peim skilyrdum ad farid yrdi i
endurbaetur & rikisfjarmdlum og ad tryggdur yrdi stodugleiki i bankakerfinu.
Landsframleidsla irlands stéd i 158 milljordum evra 2010 og pvi var neydarlanid i
kringum 42,7% af VLF irlands (Eurostat). irska rikid lagdi svo 17,5 milljarda evra inn i
bankakerfid sem tekid var ur lifeyriskerfinu svo samanlagt féru 85 milljardar evra i pad
ad nd stodugleika i bankakerfid (Karl Whelan, 2013). Rikisfjarmalin voru einnig tekin i

gegn, utgjold minnkudu og skattar voru haekkadir.

4.6 Horfuriskuldamalum
Skuldahlutfall irlands er enn mjdg hatt. Samkveemt tdlum fra hagstofu

Evropusambandsins stéd skuldahlutfallid i 125,1% i byrjun ars 2013. b6 er nokkur

30



astaeda til bjartsyni & irlandi. Arid 2011 vard raunhagvoxtur aftur jakvaedur pratt fyrir
nidurskurdaradgerdir i rikisfjarmalum og rikishallinn hefur minnkad eins og sést vel &
mynd 7. Vextir & langtimaskuldabréfum rikisins hafa laekkad og stodu i kringum 3,5% i

byrjun ars 2014.

Tafla 3. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda skuldahlutfalli sjalfbzeru.

Midad vid 3,5% vexti og ad skuldahlutfall irlands sé i 120% sjaum vid & téflu 3 samspil
hagvaxtar og rikisafgangs sem naudsynlegt er til ad vidhalda sjalfbaerum skuldum.
Hagvoxtur er syndur 16drétt og skuldahlutfallid larétt. Ef spar ganga eftir, hagvoxtur
verdur i kringum 1-3% naestu ar og rikisafgangur verdur réttum megin vid nullid eiga irar
gdda moguleika 4 ad na tokum a skuldahlutfallinu og laekka pad haegt og rélega. Algjort
grundvallaratridi i pvi ad skuldahlutfallid verdi sjalfbaert og vaxi peim ekki yfir hofud er

ad vextir haldist lagir.
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Mynd 9. Vextir og verdbélga a irlandi. Gogn tekin fra Alpjédabankanum og Eurostat.

irska rikid hefur gert vel i pvi ad na voxtum nidur og eins og sést & mynd 9 hafa vextir

leekkad mikid. Nafnvextir eru komnir i svipad horf og peir voru & gédeerisarunum en
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raunvextir eru heldur haerri vegna litillar verdbdlgu. Pad er pvi grundvallaratridi ad vextir
haldist afram lagir. Ef irska rikid missir trdverdugleikann aftur og vextir haekka pa mun
verda naer 4gjérningur ad rada vid skuldahlutfallid. Horfurnar eru pé gédar og irar luku
deetlun framkvaeemdastjérnar ESB, Evrépska Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjédsins i
desember 2013. Olikt Grikklandi par sem rikisfjarmalakreppa leiddi af sér bankakreppu
og 6sjalfbaerar skuldir rikisins var pad bankakreppa & irlandi sem olli rikisfjarmalakreppu

og 6sjalfbeeru skuldahlutfalli.
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5 Portugal

Portlgal var pridja evrurikid & eftir Grikklandi og irlandi sem bad um fjarhagsadstod
vegna rikisskuldakreppunnar sem gekk yfir morg evrurikjanna (Pedro Lourtie, 2011).
Portugal gekk i Evropusambandid 1986 og i evrusamstarfid arid 1999. Portugalar toku
upp evruna 2002, rétt eins og Grikkir og irar. Innganga Portugala i Evrépusambandid
hafdi leekkad vexti og vaentingar voru um ad nu taeki hagvoxtur kipp og fjarfestingar
ykjust (Olivier Blanchard, 2006). Portlgal var a pessum tima eitt fataekasta Vestur-
Evrépurikid med VLF @ mann svipada og Slévenia, Kypur og Barbados (Alpjédabankinn).
Arid 1995 var talsverdur uppgangur i Portigal, hagvoxtur var verulegur og atvinnuleysi
minnkadi. Draumurinn um ad innganga Portugala i evrusamstarfid yrdi byrjun a I6ngu
velmegunarskeidi landsins vard hins vegar ekki ad veruleika. Eftir upptoku evrunnar vard
hagvoxtur saralitill, atvinnuleysi jékst og fjarfestingar voru i [ldgmarki pratt fyrir hid laga

vaxtastig.

5.1 Erfidleikar i portugalska pjodarbuskapnum

Portugal naut eins og adur segir litils hagvaxtar eftir ad peir téku upp evruna. Arid 2001-
2002 dré ur eftirspurn i hagkerfinu og einkaneysla drést saman og fjarfestingar
minnkudu. Pannig var Portugal eina evrurikid til ad maeta samdraetti i fjarfestingum fra
2002-2010 hvert einasta ar (Pedro Lourtie, 2011). bessir tveir paettir attu stéran patt i
bvi ad hagvoxtur nadi aldrei neinu flugi i Portdgal. Annar pattur sem hafdi ahrif var ad
samkeppnishaefni Portugals snarminnkadi vid upptoku evrunnar. Portugalar gatu ekki
lengur fellt gengid eins og peir gerdu pegar peir hofdu portigalskan skdta sem
gjaldmidil. Samkeppnisheaefni landa sem mynda eitt myntsvaedi fer ad miklu leyti eftir pvi
hversu har einingarkostnadur vinnuafls er (e. unit labor cost). Einingarkostnadur
vinnuafls er einfaldlega s& kostnadur fyrirteekis sem parf til ad borga starfsmanni fyrir
hverja einingu sem hann framleidir. Voxt einingarkostnadar ma pvi nokkurn veginn
skilgreina sem voxt launa minus voxt framleidni vinnuafls og mjog har voxtur
einingarkostnadar getur verid skadlegur fyrir riki. Til ad auka samkeppnishaefni er pvi
annad hvort naudsynlegt ad auka voxt framleidni vinnuafls eda, pad sem erfidara er, ad

leekka nafnlaun. Su adgerd ad laekka nafnlaun er afar évinseal, m.a. vegna pess ad o6likt
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raungengislaekkun geta launpegar ekki treyst ad allir sitji vid sama bord pegar nafnlaun

eru laekkud dsamt pvi ad pad er floknari framkvaemd heldur en ad lata raungengid falla.
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Mynd 10. Raunhagvoxtur Portigals. Gogn tekin fra Eurostat.

Mynd 10 synir raunhagvéxt irlands, Spanar, Grikklands, ftaliu og Portugals. Oll eiga pessi
l6nd pad sameiginlegt ad hafa tekid upp evruna &rid 2002. A myndinni mé sjd ad
raunhagvoxtur Portugals var miklu minni en hja irum, Grikkjum og Spanverjum og orlitid
minni en hja itélum fyrir utan arid 2007. Portugalar voru pvi med minnstan hagvoxt af
bessum rikjum dsamt pvi ad vera fataekastir pessara pjéda fyrir. | stadinn fyrir ad nalgast

bessar pjédir voru Portugalar ad fjarlaegjast peer enn frekar.
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Mynd 11. Voxtur einingarkostnadar og rikisfjarmalajéfnudur Portugals. Gogn fra OECD og Eurostat.
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Mynd 11 synir voxt einingarkostnadar vinnuafls i Portugal og rikisfjarmalajofnud. Allt fra
2001 fram ad 2008 var voxtur einingarkostnadar jakveedur en hann er syndur med blau
linunni. Rikisfjdrmalajofnudur er syndur @ raudu linunni sem hlutfall af VLF. Jakvaedur
voxtur einingarkostnadar pydir m.6.0. ad voxtur launa var haerri en voxtur framleidni
vinnuafls 6ll arin. bessi munur getur stafad af pvi ad laun eru ad hakka, framleidni
vinnuafls ad minnka eda sitt litid af hvoru. I tilviki Portigals rédst munurinn af pvi ad
framleidnivoxtur vinnuafls 8 pessum arum var nanast fastur i 0%. Laun haekkudu ekki
hlutfallslega meira i Portugal en i 6rum evrulondum ad medaltali en pad sem olli haum
einingarkostnadi vinnuafls var ad framleidnivoxturinn st6d nanast i stad 8 medan hann
6x i hinum rikjunum (Ricardo Reis, 2013). Mikil porf er & endurbétum i portugalska
hagkerfinu, allt fra skolakerfinu til démskerfisins. Einnig er vinnuloéggjofin i Portugal
bannig ad erfitt er ad segja folki upp (Ricardo Reis, 2013). Allt hefur petta att sinn patt i
stodnun framleidnivaxtar. Undantekning fra pessu eru arin par sem framleidinivoxtur
vinnuafls éx, 2004, 2006 og 2007 (OECD). bad passar vel vid mynd 11 en pad voru
einmitt pau prju ar par sem voxtur einingarkostnadar vinnuafls var minnstur. A
myndinni sést einnig rikisfjarmalajéfnudur Portugals en hann var neikvaedur 6ll pessi ar.
Portlgalska rikid var rekid med halla &Il arin eftir ad landid gekk inn i evrusamstarfid. A
pessum tima voru vextir @ portugolskum rikisskuldabréfum enn I[agir. Hins vegar var
hagvoxtur lagur og rikid rekid med halla og pad leiddi m.a. til pess ad skuldahlutfallid for

ur bondunum og skuldirnar urdu ésjalfbaerar.

5.2 Vextir hakka

Rétt eins og morg onnur riki fundu Portugalar fyrir pvi pegar fjarmalakreppan 2008 reid
yfir. Eins og sést @ mynd 12 héldust vextir nokkurn veginn ébreyttir 2008, 2009 og 2010.
Vextir @ 10 ara skuldabréfum Portugals haekkudu hins vegar gridarlega 2011 pegar
fjarfestar misstu trud a portugolskum skuldabréfum og vextir féru yfir 10%. ba fyrst var
ljést ad Portugalar geetu ekki greitt af skuldabréfum sinum og nanast 6mogulegt var fyrir

ba ad fjarmagna sig 4 skuldabréfamorkudum med vexti yfir 10%.
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Mynd 12. 10 ara vextir a portug6lskum rikisskuldabréfum. Gogn tekin fra Eurostat.

Olikt pvi sem gerdist i Grikklandi og irlandi par sem vextir h6fdu strax haekkad i lok
2008 héldust vextir i Portigal & svipudu bili og vextir 4 Spani og italiu. Vandraedi
Grikklands hofdu hins vegar akvedin smitahrif og komu Portugal i svidsljosid. Portugal
tok hins vegar & prystingnum & skuldabréfamérkudunum med pvi ad gefa til kynna ad
farid yrdi i hardar adhaldsadgerdir. Petta hafdi pau arif ad akvedin rd vard a portugalska
skuldabréfamarkadnum. Eftir ad irska rikid lenti i vandreeGum kom aftur pressa a
portigalska markadinn. | ndévember 2010 sampykktu Portugalar hordustu
adhaldsadgerdir sem peir hofdu tekist @ vid i naerri 30 ar en pratt fyrir pad var tru

fjarfesta ad minnka og 2011 féru 10 ara vextir yfir 10% (Pedro Lourtie, 2011).

5.3 Skuldakreppa

Fram ad 2008 hafdi skuldahlutfall Portugals sveiflast i kringum Maastricht-skilyrdin en
b6 farid stighakkandi med hverju arinu. Skuldahlutfallid hafdi farid haekkandi par sem
vextir voru lagir og pvi odyrt fyrir rikid ad fjarmagna sig en einnig hafdi pad hakkad
vegna lélegs arangurs Portlugala i efnahagsmdlum. begar trdin a portugalska

markadnum hrundi og vextir haakkudu ték skuldahlutfallid stokk.
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Mynd 13. Brutté skuldahlutfall Portugals sem hlutfall af VLF. Gogn tekin fra Eurostat.

Eftir 2008 ték skuldahlutfallid stokk og arid 2011 fér pad i 108,2% og var komid i
124,1% 4arid 2012. pad var nokkud ljést ad haekkun ar 71,7% arid 2008 i 124,1% arid
2012 pyddi ad skuldirnar voru ordnar dsjalfbaerar og ef ekkert yrdi ad gert geeti landid
mogulega lent i greidsluproti. betta haa skuldahlutfall pyddi ad skuldahlutfall Portugals
var ordid osjalfbzert og peir gaetu ekki greitt af skuldum sinum né fjarmagnad sig a

skuldabréfamarkadi. Portugal var pvi naesta evrurikid sem fékk hjalp.

5.4 Bjorgunaradgerdir

Pann 7. april 2011 tilkynnti portlgalska rikisstjornin ad hun hefdi 6skad eftir
fijarhagsadstod. Samid var um ad Evropusambandid og Alpjédagjaldeyrissjédurinn
ldnudu Portugdlum 78 milljarda evra, janfgildi 45% af landsframleidslu Portugals
(Eurostat). Lanid var veitt & svipudum forsendum og lanin til Grikklands og irlands og
l[aninu fylgdu hardar adhaldsadgerdir. Helstu adgerdir sem fylgdu laninu voru ad auka
tekjur rikisins med tekjuskottum a einstaklinga, taka til og spara i rikisrekstri og
einkavaeda rikisfyrirtaeki, svo sem flugfélog og postfyrirteeki (Paulo T. Pereira og Laura

Wemans, 2012).
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5.5 Stadan nuna og horfur

bPad er alveg ljést ad stada Portugals er erfid. Skuldahlutfall i byrjun 2013 maeldist
127,2% samkvaemt hagstofu Evrépusambandsins eda svipad hlutfall og 4 Irlandi. bad
sem gerir stédu Portlgals erfidari en stédu Irlands er litill hagvéxtur og veikari innvidir.
Portugalar voru med neikveedan hagvoxt 2011, 2012 og 2013 og rikid er enn rekid med
halla. Samkvaemt skyrslu OECD er talid ad raunhagvoxtur til framtidar i Portugal verdi
um 0,7% ad medaltali til 2017 og haekki svo ad medaltali i 1,9% fram ad 2030. (OECD)
Gangi pessar spar eftir er pad ahyggjuefni fyrir Portigal ad hagvoxtur a allra naestu arum
muni ekki nd ad medaltali 1%. bad pydir ad naudsynlegt verdur fyrir portugalska rikid ad

reka rikissj6d med myndarlegum afgangi ef takast 4 ad laekka skuldahlutfallid.

Rifjum upp ur kafla 2 par sem jafna 9 syndi tengsl raunvaxta, hagvaxtar og
rikisfjdrmalajafnadar vid utreikning a skuldahlutfallinu. Pad er alveg ljost fra peirri jofnu
ad ef hagvoxtur naestu 3 ar verdur einungis 0,7% pa mun purfa myndarlegan rikisafgang
bar sem ndnast 6ruggt er ad raunvextir & portugolskum bréfum verdi haerri en 0,7%.
Portugal parf ad nd aftur upp trausti a fjarmdalamoérkudum og vextir purfa ad fara nidur i
kringum 4% sem var medaltal 10 dra vaxta a timabilinu 2002-2007. Med pvi ad gera rad
fyrir 2% verdbdlgu og 4% nafnvoxtum yrdu raunvextir i kringum 1,96% samkveemt
Fisher-jofnunni. Med pessar viomidanir getum vid dzetlad pann rikisafgang sem pyrfti til

ad halda skuldum Portugals sjalfbaerum.

Tafla 4. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda skuldahlutfallinu sjalfbaeru.

Taflan synir pann rikisafgang sem portugalska rikid yréi ad nd til ad halda
skuldahlutfallinu sjalfbzeru ef allar fyrirfram gefnar forsendur standast. Midad vid 0,7%
hagvoxt og 1,96% raunvexti @ langtimabréfum yrdi rikid ad skila rikisafgangi sem nemur
1,59% af VLF fram ad arinu 2017 til ad halda skuldahlutfallinu i 127.2%. Eftir arid 2017
og midad vid 1,9 % hagvoxt veeri hagvoxtur og vextir nanast ordnir peir somu og pvi
byrfti ekki nema 0,08% rikisafgang til ad vidhalda skuldahlutfallinu. Nai Portigal tokum &
rikisfjdarmalum landsins og ef hagvoxtur eflist eru gédar likur & pvi ad Portugal lifi

skuldakreppuna af og nai tokum a skuldahlutfallinu. Porttgal skar sig ar ad pvi leyti ad
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ekki skall & alvarleg bankakreppa eins og gerdist 4 irlandi né heldur voru rikisfjarmalin i
Olestri. Portugal bjé hins vegar vid litinn hagvoxt og gridarlega laga framleidni vinnuafls
sem olli pvi ad pegar rikisfjarmalakreppan smitadist yfir til Portugals voru peir
einfaldlega ekki i stakk bunir til ad takast & vid vandann og skuldahlutfallid haekkadi
gridarlega og Portugal lenti i alvarlegri rikisskuldakreppu. Rétt eins og [rar pa sja
Portlgalar fram a pad ad geta lokid adhaldsadgerdunum. Stefnt er ad pvi ad pad geti
gerst um mitt ar 2014 en pa verda um 3 ar lidin fra pvi ad landid 6skadi eftir hjalp.
Jakvaed merki um bata Portugals og ad peir séu 8 réttri leid er ad i mai 2013 gafu peir ut

skuldabréf til 10 ara a skuldabréfamarkadi (Wall Street Journal).
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6 Lokaord

Vandraedi PortUgals, Grikklands og irlands eru ad stérum hluta rikisskuldakreppa.
Rikisskuldir sem hlutfall af VLF urdu ésjalfbaerar i 6llum premur rikjunum. Skuldir eru sagdar
sjalfbeerar pegar riki getur stadid skil & skuldbindingum sinum asamt pvi ad vidunandi
hagvoxtur meelist asamt litlum rikishalla. Skuldahlutfallid fer ad mestu leyti eftir
raunvoxtum, raunhagvexti og rikisfjarmalajofnudi og pegar fjarmalakreppan 2008 skall &
lekkadi hagvoxtur i Ollum pessum rikjum dsamt hakkun raunvaxta og verri
rikisfjarmalabuskap. Erfidleikar efnahagsastandsins i heiminum hafdi m.6.0. vond ahrif &
allar pessar steerdir sem skipta mali vid ad halda skuldahlutfalli sjalfbaeru. pétt oll prju I6ndin
hafi lent i djupri rikisskuldakreppu og lika i erfidleikum vid ad standa skil & skuldum sinum
bar kreppuna ad med dlikum haetti i IGndunum. Fjarmalakreppan 2008 var sa pattur sem olli
gridarlegum erfidleikum allra rikjanna en pad voru mismunandi adsteedur i I6ndunum

bremur sem gerdu pad ad verkum ad skuldahlutfall landanna vard ésjalfbzert.

| Grikklandi voru fjarmal rikisins i algjérum Olestri. Eftir ad Grikkland gekk i
evrusamstarfid og vextir leekkudu vard lansfé odyrt og pvi var hvati til ad taka éhoflega
mikil 1an. Einnig var liklegt ad ef illa faeri fyrir Grikklandi yrdi rikinu hjalpad par sem
gridarlegir hagsmunir voru félgnir i pvi ad landid faeri ekki i prot. Stérir lanardrottnar
griska rikisins voru til ad mynda pyskir bankar. Spilling i griskri stjérnsyslu og
6hagkveemur vinnumarkadur sem byggdist & miklum rikisafskiptum attu sinn patt i ad
skuldahlutfall landsins haekkadi gridarlega og rikishalli var vidvarandi o6ll arin eftir ad
Grikkir téku upp evruna. Auk pess var rikishalli Grikklands yfir 3% af VLF oll arin og
skuldahlutfall Grikklands var einnig langt yfir 60% af VLF, en Maastricht-skilyrdin
midudust vid hamark 3% halla og 60% skuldahlutfall. Hefdi griska rikid fylgt peim
skilyrdum sem sett eru fyrir inngdngu i myntsamstarfid hefdi Grikkland verid mun betur
i stakk buid til ad takast a vid fjarmalakreppuna sem reid yfir 2008. S6kum pess hve mikil
6reida var i rikisfjarmalum landsins lenti landid i miklum erfidleikum sem smitudust yfir i
fyrirteeki og banka & Grikklandi og ollu erfidleikum par. | Grikklandi var pad pvi
rikisfjdarmalakreppa sem sidan smitadist yfir i bankana og olli pvi ad skuldahlutfall

Grikklands vard o¢sjalfbeert. Stada Grikklands nuna er mjog erfid par sem peir hafa
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langhaesta skuldahlutfallid af pjodunum premur. Tilraunir hafa verid gerdar i april 2014
til ad koma peim a skuldabréfamarkad aftur en stada peirra er enn mjog alvarleg enda
med skuldahlutfall i kringum 160% af VLF. Til ad halda Grikklandi ,a lifi mun afram
burfa ad afskrifa skuldir hja peim og peir munu liklega purfa ad fylgja adhaldsadgerdum
afram og mogulega fa ny neydarlan til ad vinna sig ut ur erfidri stodu. bar sem Grikkir
uppfylltu ekki Maastricht-skilyrdin pegar peir gengu inn i evrusamstarfid voru pad liklega
akvedin mistok ad hleypa peim inn. Hins vegar hofdu baedi byskaland og Frakkland
brotid Maastricht-skilyrdin an nokkurra refsinga og pvi var buid ad gefa sleemt fordaemi.
Einnig njota Grikkir pess ad saga og menning peirra er talin vagga vestraennar
si@menningar. Sogulega séd hefdi verid mjog erfitt ad neita pjédinni, sem motadi
evropska menningu, um adild ad Evrépusambandinu og evrdopska myntbandalaginu.
Hins vegar er nokkud ljést ad griska hagkerfid var ekki tilbuid i evrusamstarfid sokum

lélegrar hagstjérnar i landinu.

Olikt Grikklandi lenti irland  pvi ad bankakreppan i landinu vard ad rikisskuldakreppu.
irska rikid var rekid med rikisafgangi og lagu skuldahlutfalli. Hins vegar vard alvarleg
bankakreppa & irlandi sem endadi med pvi ad irska rikid akvad ad abyrgjast bankana og
tok 4 sig gridarlegar skuldbindingar en pad olli pvi ad skuldahlutfallid rauk upp ur 6llu
valdi eda langt yfir 100% af VLF og rikishalli for i 32% af VLF. irar h6fdu akvedid ad setja
oll eggin i somu korfuna og einblindu @ byggingaidnadinn en hann vard mjog stér a
irlandi og mikil byggingabdla hlédst upp. begar byggingaidnadurinn hrundi 2008 lentu
bankarnir sem steerstu lanardrottnar fyrirtaekja i byggingageiranum i miklum
vandraedum en pad endadi a pvi ad irska rikid kom til bjargar. Pad var umdeild dakvérdun
enda voru afleidingar pessarar akvordunar paer ad irska rikid endadi @ ad doska eftir
neydaradstod. Akvordun irska rikisins ad abyrgjast allar innistaedur bankanna voru
liklega mistok enda hafdi rikid ekki bolmagn til pess. bratt fyrir erfidleika irlands er
hagvoxtur byrjadur ad maelast jdkvaedur & ny og vextir hafa laekkad. Stada irlands er pvi
gd0 og finar horfur @ ad peim muni takast ad laekka skuldahlutfallid verulega. Peir
standa Portugdlum og Grikkjum framar ad pvi leyti ad hagvoxtur maelist meiri 4 irlandi
og irar hafa sterkari innvidi en baedi Portigal og Grikkland. irar hafa yfirgefid
adhaldsadgerdardetlunina og stefna ad pvi ad fjdrmagna sig sjalfir a

skuldabréfamorkudum.
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I Portugal hafdi ekki ordid jafn vidtaek byggingabdla og a irlandi og rikisfjarmalin i
Portugal voru nalaegt pvi sem Maastricht-skilyrdin gerdu rad fyrir. Menn veltu pvi fyrir
sér af hverju fér fyrir Portigal eins og Grikkjum og frum en svarid er ad finna i litlum
hagvexti og 6hagkveemni a portugalska vinnumarkadnum. Allt fra pvi ad Portagal gekk i
evrusamstarfid var hagvoxtur landsins langt undir pvi sem var ad medaltali hja 6drum
evrurikjum og einingarkostnadur vinnuafls var har i Portugal. Landid var pvi afar illa
undir pad buid ad nidursveifla kaemi i hagkerfi peirra og pegar erfidleikarnir byrjudu hja
Grikklandi og irlandi smitadist pad yfir i portugalska hagkerfid og skuldahlutfallid
haekkadi gridarlega. Horfurnar i Portugal eru pé pokkalegar nu, hagvoxtur hefur verid ad
bokast i rétta att og rikishallinn er ad minnka pd pad gerist haegt. Stefnt er ad pvi ad

Portugal losni undan adhaldsadgerdunum um mitt ar 2014.

[ stuttu mali var pad pvi rikisfjsarmalakreppa i Grikklandi sem olli skuldakreppu i
landinu, bankakreppa & irlandi og abyrgd rikisins 4 bénkunum sem olli skuldakreppunni
bar og lélegt efnahagsastand & goddaerisarunum i Portagal sem olli pvi ad
rikisskuldakreppa brast par a. bratt fyrir ad neydarlanin hafi bjargad Iondunum og haldid
beim i evrusamstarfinu hafa adhaldsadgerdirnar fengid mikla gagnryni m.a. vegna
utreikninga 4@  rikisatgjaldamargfaldaranum.  Margt  bendir til pess ad
rikisutgjaldamargfaldarinn sem Alpjédagjaldeyrissjédurinn midar vid 0,5 sé haerri og pvi
hafi adhaldsadgerdirnar bitnad a hagvexti landanna og lengt i rikisskuldakreppunni i
[6ndunum. Alpjodagjaldeyrissjédurinn hefur vidurkennt mistok i pessum malum og
liklegt er ad hann muni endurskoda afst6du sina og leera af pessum mistékum. Pessi
mistok hafa valdid pvi ad adhaldsadgerdirnar hafa ekki skilad eins miklu og buist var vid
og einnig reitt ibua landanna priggja til reidi. Sérstaklega hefur komid til mikilla
fioldamoétmaela i Grikklandi. Til ad sambeerileg rikisskuldakreppa innan ESB endurtaki sig
ekki er naudsynlegt fyrir ESB ad Maastricht-skilyrdunum sé framfylgt og eftirlit med
beim sé mjog gott. Ef eftirliti er dbdtavant er haettan su ad 16nd fylgi ekki skilyrdunum,
taki éparfa dheettu vegna freistnivandans og ad hagsmunir ESB séu svo miklir ad rikinu
verdi alltaf komid til bjargar. Einnig er naudsynlegt ad innvidir landanna sem sakja um
adild ad evrusamstarfinu séu gddir. bad er alveg ljost ad nyleg adildarriki innan ESB, eins
og Kréatia, Bulgaria og Rumenia, eru ekki tilbdin i myntbandalag med pjéd eins og

byskalandi eins og stadan er nuna. Annad atridi sem mikilveegt er ad hafa i huga pegar
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kreppa gengur yfir myntsvaedi er ad evrusvaedid er ekki eins hagkvaeemt myntsvaedi og

t.d. pad bandariska.

Eitt af skilyrdunum i kenningu Robert Mundell um hagkvaem myntsvaedi er ad
vinnuafl sé hreyfanlegt (Robert Mundell, 1961). Hreyfanleiki vinnuafls innan
evrusvadisins er mun minni en t.d i Bandarikjunum en pad stafar adallega af pvi ad
morg tungumal eru tolud innan adildarrikja evrusvaedisins og pvi ekki eins audvelt fyrir
folk ad flytja sig @ milli landa eftir pvi hvar er uppgangur innan pess og hvar nidursveifla.
Mikilvaegt er ad draga leerdém af pessari rikisskuldakreppu til ad koma i veg fyrir ad
onnur rikisskuldakreppa ridi yfir. ESB, Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Evrépski Sedlabankinn
og rikin sjalf sem lentu i vandradunum purfa oOll ad leera af reynslunni og koma
sameiginlega i veg fyrir ad onnur eins rikisskuldakreppa ridi aftur yfir. Evran mun ad
Ollum likindum lifa afram eftir pessa kreppu en dragi menn ekki leerdém af henni og
komi i veg fyrir jafn djupa og alvarlega rikisskuldakreppu er dvist hvad verdur. Liklegt
verdur ad teljast ad skattgreidendur betur settu rikjanna innan evrusamstarfsins hafi
litinn dhuga 4 ad borga nidur adra rikisskuldakreppu. Evrusamstarfid hefur farid i
gegnum sina fyrstu polraun og Evréopusambandid mun vonandi draga laerdém af pvi sem
aflaga fér, beaeta sitt regluverk og auka eftirlit til ad koma i veg fyrir sambeerileg afoll i

framtidinni.
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