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Hagkvæm og sjálfbær erlend skuldstaða 

Ragnar Árnason 

Erlend skuldstaða þjóðarinnar hefur sem kunnugt er verið mjög há miðað við árlega 

þjóðarframleiðslu og greiðslubyrði þung. Í lok ársins 2014 taldi Seðlabankinn erlendar 

skuldir þjóðarinnar nema um 10.900 ma. kr. sem samsvarar ríflega fimmfaldri 

landsframleiðslunni á því ári (Seðlabanki Íslands, 2015; Hagstofa Íslands, 2015). Stór 

hluti þessara skulda (nálægt 80%) er vegna svokallaðra innlánsstofnana í slitameðferð 

og verður að líkindum afskrifaður að verulegu leyti í náinni framtíð. Jafnvel þótt svo 

fari, verða erlendar skuldir þjóðarinnar sennilega langt umfram það sem hagkvæmast er. 

Það er jafnvel hugsanlegt að skuldstaðan sé ekki sjálfbær.  

Hætta er á að erlend skuldstaða þjóða verði óviðráðanleg. Til að skuldir vaxi ekki er 

nauðsynlegt að greiða a.m.k. vextina á ári hverju og einhverjar afborganir til að þær 

minnki. Vexti og afborganir er hins vegar ekki unnt að greiða nema draga jafn mikið úr 

neyslu og fjárfestingum. Minni neysla þýðir lakari lífskjör nú. Minni fjárfestingar rýra 

lífskjör í framtíðinni. Lakari lífskjör ýta undir brottflutning fólks frá landinu. Þar með 

minnkar mannauður þjóðarinnar. Það rýrir á hinn bóginn getu þjóðarbússins til að 

standa undir hinni erlendu skuldabyrði.  

Af þessu má ljóst vera, að erlend skuldstaða yfir vissu marki, sem örugglega er 

breytilegt milli þjóða og yfir tíma, er ósjálfbær í þeim skilningi að viðkomandi samfélag 

getur einfaldlega ekki greitt skuldina til baka. Sé það reynt, mun hagkerfið dragast hraðar 

saman en höfuðstóll skuldanna og greiðslugetan því minnka en ekki vaxa. Það er 

augljóslega mikilvægt að átta sig á hvert þetta mark er og hversu mikil erlend skuldstaða 

getur verið áður en hún hættir að vera sjálfbær.  

Í umræðu um erlenda skuldstöðu ríkja er því stundum varpað fram að skuldir 

umfram tiltekið hlutfall af landsframleiðslu, t.d. 150% af landsframleiðslu séu ekki 

sjálfbærar. Svona þumalfingursreglum ber að taka með varúð. A.m.k. fjórir þættir ráða 

því hvort tiltekin erlend skuldstaða er sjálfbær eða ekki. Þessir þættir eru (i) 

landsframleiðsla, (ii) erlendar skuldir, (iii) vextir af erlendum skuldum og (iv) þau lífskjör 

sem fólki bjóðast erlendis í samanburði við það sem þeir hafa. Því kann skuldstaða upp 

á þrefalda þjóðaframleiðslu að vera vel sjálfbær í einu þjóðlandi en skuldstaða upp á t.d. 

hálfa þjóðarframleiðslu að vera ósjálfbær í öðru.  

Í þessari grein er leitast við útskýra þau samhengi sem hér eru á ferðinni og grafast 

fyrir um það hvenær erlend skuldstaða er sjálfbær og hvenær ekki, hvaða skuldstaða er 

þjóðhagslega hagkvæmust þegar til lengri tíma er litið og hvernig hagkvæmast sé að 

aðlaga skuldstöðuna að hagkvæmasta jafnvægi. Fundnar eru líkingar fyrir bæði sjálfbæra 

og hagkvæmustu erlenda skuldstöðu. Skýrgreindur er sá afborgunarferill lána sem 

hagkvæmastur er og lagður mælikvarði á þá lækkun erlendra skulda sem nauðsynleg er 

til að tiltekin ósjálfbær skuldstaða verði sjálfbær. Því miður er grein þessari sett ströng 

skilyrði um lengd og því ekki unnt að greina þessi samhengi til þeirrar hlítar sem æskilegt 

væri.  

Líkan 

Látum x tákna hreinar erlendar eignir. Neikvætt x jafngildir því hreinni erlendri 

skuldstöðu. Hinar erlendu eignir bera vexti sem hér eru táknaðir með r. Margfeldið rx 

táknar þá vaxtaupphæð sem bætist við eignastöðuna á hverjum tíma. Sé eignastaða 

neikvæð, þ.e. um erlenda skuld er að ræða, er  rx augljóslega neikvæð stærð.  
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Vextir ráðast m.a. af skuldstöðu. Ástæðan er sú að vextir þeir sem skuldari er krafinn 

um má jafnan skoða sem summu grunnvaxta og áhættuálags (Merton, 1990). 

Áhættuálagið hækkar auðvitað með skuldstöðu og þegar skuldstaðan er nægilega mikil 

geta vextir orðið mjög háir. Þeir geta jafnvel stefnt á óendanlegt í þeim skilningi að lán 

séu því sem næst ófáanleg, eins og ýmsar skuldugar þjóðir hafa fengið að reyna. Þegar 

skuldstaða er jákvæð snýst vandamál lánveitandans um að fá sem hæsta vexti. Þar sem 

framboð á hagstæðum skuldabréfum er takmarkað, hafa vextirnir tilhneigingu til að 

lækka með upphæð eignastöðunnar. Fyrir tiltölulega lítið land miðað við alþjóðlega 

fjámálamarkaði eins og Ísland eru þessi áhrif auðvitað óveruleg en samt fyrir hendi.  

Til að endurspegla þessar staðreyndir ritum við vextina sem líkinguna  

 
(1) r=r(x), 

þar sem fallið r(x) er samfellt, fágað (e. smooth) og sílækkandi í eignastöðu með lágmark 

í r0>0. Lágmarksvextirnir, r0, eru sem fyrr getur þeir þeir vextir sem unnt er að fá fyrir 

mjög háar innistæður erlendis. Þegar eignastaðan lækkar niður í hina krítísku eignastöðu 

xcrit sem auðvitað er neikvæð stærð, þ.e. skuld, er ekki unnt að slá frekari lán. Þetta 

samsvarar því að vextirnir, r,  stefni á óendanlegt. Fallinu r(x) er nánar lýst í mynd 1. 

 

Mynd 1. Vextir sem fall af hreinni eignastöðu, r(x) 

 

Vaxtafallið í mynd 1 ber auðvitað að skoða sem stílfærða lýsingu á raunveruleikanum. 

Það er t.d. vel hugsanlegt að við jákvæða eignastöðu séu markaðsvextir miklu ónæmari 

fyrir eignastöðunni en sýnt er í mynd 1. Hvort svo er eða ekki skiptir hins vegar engu 

máli fyrir röksemdafærsluna í þessari grein. Aðalatriðið er að vaxtafallið sé sílækkandi 

og vextir verði mjög háir þegar skuldstaðan (neikvæð eignastaða) verður há.  

Vaxtakostnaður eða -tekjur, ef eignir eru jákvæðar, eru fallið: 

 

(2) R(x)=r(x)x. 

Þetta fall gegnir lykilhlutverki í þeirri greiningu sem á eftir fer. Lögun þess ræðst fyrst 

og fremst af vaxtafallinu, r(x). Auk þess gerum við ráð fyrir að R(x) sé sívaxandi, jafnvel 

þegar hrein erlend eign er mjög mikil. Ef svo væri ekki, væri auðvitað ekki skynsamlegt 

að eiga hana. Við gerum jafnframt ráð fyrir að vaxtatekjufallið , R(x), sé hvelft, þ.e. 

önnur afleiða þess sé neikvæð. Fallinu R(x) er nánar lýst í mynd 2. 

Eignastaða, x
xcrit

Vextir,
r

r0
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Mynd 2. Vaxtatekjur sem fall af hreinni eignastöðu, R(x) 

 

Mikilvægt er að átta sig á muninum á vaxtatekjufallinu í mynd 2 og þeirri ímynd af 

vaxtatekjum sem sett er fram í hefðbundnum kennslubókum og fræðigreinum í 

alþjóðapeningahagfræði (sjá t.d. Obstfield og Rogoff 1996; Walsh, 2003). Í hinni 

hefðbundnu greiningu eru vextir ytri stærð sem er óháð eignastöðu ríkja. Þetta 

samsvarar því að vaxtatekjufallið, R(x) í mynd 2 sé bein lína og ekkert xcrit sé til. Oftrú á 

þessa fræðilegu einföldun er m.a. ástæðan fyrir því að alþjóðlega fjármálakreppan 2008 

kom seðlabankamönnum svo mjög á óvart.  

Til að átta sig á því hvenær erlend skuldstaða er sjálfbær er einfaldast að gera ráð 

fyrir að landsframleiðslan sé ytri stærð, þ.e. hún ráðist ekki af erlendri eignastöðu. 

Ráðstöfunartekjur samfélagsins á tíma t eru þá y(t)=R(x(t)), þar sem y(t) táknar 

landsframleiðsluna. Sparnaður á tíma t er mismunur á ráðstöfunartekjum og notkun 

þeirra til vörukaupa y(t)=R(x(t))-c(t), þar sem c(t) táknar ráðstöfun þjóðartekna bæði til 

neyslu og fjárfestinga. Í því sem á eftir fer verður til hægðarauka iðulega vísað til 

notkunar ráðstöfunartekna til vörukaupa sem neyslu. Lesandinn er þá beðinn um að 

muna að þessi neysla er bæði venjuleg neysla og fjárfesting. Hitt er síðan annað mál að 

sé landsframleiðslan ytri stærð eins og gert er ráð fyrir í þessu einfalda líkani er ekkert 

vit í að ráðstafa framleiðslu til fjárfestinga og c(t) er því einvörðungu venjuleg neysla.  

Samkvæmt ofansögðu þróast erlend eignastaða þá samkvæmt líkingunni: 

 
(3)   ( ) ( ) ( ( )) ( )x t y t R x t c t , 

þar sem ( )x t  táknar breytingu í eignastöðu á hverju andartaki, þ.e. 



( )

x
x t

t
. Neikvætt 

( )x t  má skoða sem erlenda lántöku en það getur einnig þýtt að gengið sé á erlendar 

eignir.  

Í raunhæfara líkani ræðst landsframleiðslan m.a. af fjármunum og því ástæða til að ráðstafa 

vörum ekki aðeins til venjulegrar neyslu heldur og fjárfestinga. Til að varpa ljósi á samspil 

erlendrar lántöku og fjárfestinga má rita heldur þróaðri útgáfu af (3) sem: 

 
(4)    ( ) ( ( )) ( ( )) ( ) ( )x t Y k t R x t c t i t , 

þar sem Y(k(t)) er landsframleiðsla, k(t) framleiðslufjármunir og i(t) fjárfestingar. Sé 

notast við (4) er nauðsynlegt að gera grein fyrir þróun fjármuna sem gæti verið: 

 
(5) ( ) ( )k t i t . 

Eignastaða, x

xcrit

Vaxtatekjur,
R(x)
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Greining á þessu raunhæfara líkani er ekki erfið, en hún er heldur margbrotnari og krefst 

blaðsíðna umfram það sem heimilt er í þessari útgáfu. Sú saga verður því ekki rakin 

frekar á þessum vettvangi.  

Sjálfbær skuldstaða 

Þegar erlend skuldstaða (eða eignastaða) breytist ekki yfir tíma, þ.e. ( ) 0x t , má skoða 

hana sem sjálfbæra. Samkvæmt líkingu (3) krefst sjálfbær skuldstaða ákveðins samhengis 

milli vörunotkunar (þ.e. neyslu og fjárfestingar), þjóðarframleiðslu og erlendra 

vaxtatekna (sem geta verið neikvæðar) sem hér segir. 

 
(6)  ( ) ( ) ( ( ))c t y t R x t . 

Þessu samhengi er nánar lýst í mynd 3.  

 

 

Mynd 3. Bugða sjálfbærrar eignastöðu 

 

Bugðan,  0x , er það samband hreinnar erlendrar eignastöðu, x, og vörunotkunar, 

c, sem heldur eignastöðunni óbreyttri. Við gefum þessari bugðu nafnið bugða sjálfbærrar 

eignastöðu. Á bugðu sjálfbærrar eignastöðu er vörunotkunin jöfn landsframleiðslu að 

viðbættum erlendum vaxtatekjum (sem gætu verið neikvæðar). Hrein erlend eignastaða 

breytist því ekki. M.ö.o. hún er sjálfbær. Alls staðar fyrir ofan bugðuna er vörunotkun 

umfram þjóðarframleiðslu að viðbættum erlendum vaxtatekjum og því of mikil til að 

viðhalda hinni hreinu erlendu eign sem fer þá minnkandi. Alls staðar fyrir neðan 

bugðuna, snýst þetta við. Vörunotkun er minni en samsvarar landsframleiðslu að 

viðbættum erlendum vaxtatekjum og því fer hin hreina erlenda eignastaða vaxandi. 

Þessari þróun er lýst með örvunum í mynd 3. Takið eftir að þegar hrein erlend 

skuldstaða er núll, eru vaxtatekjur engar og því verða vörukaup að vera jöfn 

þjóðaframleiðslu, y, til þess að hin erlenda eignastaða breytist ekki.  

Tilgangur framleiðslustarfseminnar er auðvitað að skapa sem mestar 

ráðstöfunartekjur til neyslu og fjárfestinga. Bugðan í mynd 3 sýnir að því hærri sem hrein 

erlend eign er þeim mun meiri eru sjálfbærar ráðstöfunartekjur (þótt framleiðsla fyrir 

vexti, y, sé óbreytt). Það er því velferðarauki af því að hafa jákvæða erlenda eignastöðu 

og þessi velferðarauki er því meiri sem hin erlenda eignastaða er hærri og öfugt. Sé 

erlend eignastaða neikvæð er ekki unnt að ráðstafa öllu því sem framleitt er innanlands 

Eignastaða, x

xcrit

Vörunotkun,
c

y

0x 

xabs
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í neyslu og fjárfestingu með sjálfbærum hætti. Sjálfbær velferð þjóðarinnar minnkar því 

sem nemur vaxtagreiðslum til útlanda.  

Takið eftir að þegar erlend skuldstaða/eignastaða er núll er bugða sjálfbærrar skuldstöðu, 

 0x , í mynd 3 er jöfn framleiðslu fyrir erlenda vexti, y. það er vegna þess að þá bætast engar 

erlendar vaxtatekjur við það sem framleitt er. Við ákveðið stig erlendrar skuldsetningar er hins 

vegar ekkert eftir til ráðstöfunar innanlands. Köllum þá neikvæðu eignastöðu, xabs. Samkvæmt 

líkingu (6) er hún 

 

(7) ( )absR x y . 

Líking (6) og mynd 3 sýna að hver sjálfbær erlend skuldastaða er ræðst af ýmsum 

stærðum; (i) vöxtunum og vaxtafallinu r(x), (ii) landsframleiðslu fyrir erlenda vexti, y, og 

(iii) ráðstöfun þessarar landsframleiðslu til neyslu og fjárfestinga. Með því að lækka 

ráðstöfun landsframleiðslunnar til neyslu og fjárfestinga allt niður í núll er unnt að gera 

vissa tiltekna spönn erlendrar skuldstöðu sjálfbæra, þ.e. á bilinu núll og upp í –xabs 

(munið xabs er neikvæð stærð). Ritum þessa spönn formlega sem Sabs=[0, -xabs]. 

Það er auðvitað óraunhæft að færa neyslu og fjárfestingu niður í ekkert. Það er ekki 

einu sinni sjálfbært til lengdar. Spönnin, Sabs, er því jafnan ofmat á sjálfbærri skuldstöðu 

og í langflestum tilfellum mjög mikið ofmat. Fari neysla niður fyrir viss mörk má gera 

ráð fyrir að fólk flytji af landi brott. Þá minnkar landsframleiðsla fyrir erlenda vexti. 

Bugða sjálfbærrar eignastöðu í mynd 3 færist niður og sú skuldstaðan sem áður var 

sjálfbær er það ekki lengur.  

Gerum t.d. ráð fyrir að lágmarksráðstöfun framleiðslu innanlands til neyslu og 

fjárfestinga áður en brottflutningur vinnuafls hefst sé cminy þar sem cmin er jákvæður fasti, 

t.d. 0.9.  Þá verður mesta mögulega skuldstaða, xmin: 

 
(8)   ( (1) )min minR x y c . 

Vert er að veita því eftirtekt að samkvæmt (8) er xmin vaxandi fall af cmin; því meiri 

sem lágmarksneysla er þeim mun hærri verður eignastaðan að vera til þess að neyslan 

geti verið sjálfbær. 

Líking (8) skýrgreinir mestu sjálfbæra skuldstöðu sem -xmin. Spönn sjálfbærrar 

skuldstöðu samkvæmt (8) verður því: 

 
(9) S=[0, -xmin]. 

Mikilvægt er að átta sig á því að spönn sjálfbærrar skuldstöðu, S, minnkar með cmin. 

Stærðinni cmin má lýsa með láréttri línu í mynd 3, líkt og gert er i mynd 4. Með þeim hætti 

er auðvelt að sjá hvernig spönn sjálfbærrar skuldstöðu dregst saman með cmin. Einnig er 

auðvelt að sjá að sé cminy, getur engin erlend skuldstaða verið sjálfbær. Skilaboðin eru 

að að einhver tiltekin skuldstaða þjóðar getur því aðeins verið sjálfbær að þegnarnir séu 

fúsir til að láta af hendi hluta þess sem framleitt er í landinu til að greiða vexti af hinum 

erlendu lánum.  
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Mynd 4. Sjálfbær skuldstaða 

 

Til að varpa frekara ljósi á þessa greiningu kann að vera gagnlegt að hugleiða 

stærðargráður. Gerum ráð fyrir vaxtafalli, r(x), svipað því sem skýrgreint var í líkingu (1) 

og dregið í mynd 1. Gerum jafnframt ráð fyrir að þetta vaxtafall sé í samræmi við 

fjármálamarkaði um þessar mundir þannig að alþjóðleg skuldstaða upp á 1.8 falda verga 

landsframleiðslu leiði til vaxta upp á um 17%, sem er líkt því sem nú gildir fyrir 

Grikkland á hinum frjálsa markaði og nánast engin lán fáist við skuldstöðu upp á 2.1 

falda landsframleiðslu. Hins vegar séu lágmarksvextir á innistæður 2%. Þá er auðvelt að 

reikna að til að erlend skuldstaða upp á 1.8 falda landsframleiðslu er því aðeins sjálfbær 

ef þjóðin er reiðubúin að láta um 30% af landsframleiðslunni af hendi til að greiða 

vextina. Eigi síðan að greiða höfuðstólinn niður á segjum 100 árum, er nauðsynlegt að 

minnka ráðstöfunartekjur fólks um 40 til 50% af landsframleiðslu fyrstu ár tímabilsins.  
 

Hagkvæmasta skuldstaða 

Sérhver þjóð stendur á hverjum tíma frammi fyrir þeirri spurningu hvort 

skynsamlegt sé að taka erlend lán og þá hvað mikið. Þetta er í rauninni spurningin um 

hagkvæmustu skuld- eða eignastöðu. Nú er auðvitað ekki unnt að færa skuldstöðuna í 

hagkvæmasta mark í einni svipan. Skuldstaða er stöðustærð (state variable). Henni er 

einungis unnt að breyta með lántökum og afborgunum og hvort tveggja, einkum hið 

síðara, tekur tíma. Sé núverandi skuldstaðan ekki sú hagkvæmasta þarf því einnig að 

velja þann tímaferil skuldaaðlögunar sem hagkvæmastur er.  

Gerum ráð fyrir, eins og jafnan er gert í þjóðhagslegri ákvörðunarhagfræði (Solow 

1956; Romer 1996), að samfélagsleg velmegun ráðist af neyslu, þ.e. velmegun megi rita 

W(c), þar sem W táknar velmegun og c neyslu. Núvirði samfélagslegrar velmegunar frá 

því núna og til eilífðar má þá rita sem:  

 

 



 0 ( ) tW c e dt , 

þar sem  táknar samfélagslega ávöxtunarkröfu og tegrið mælir núvirði velmegunar 

frá tímanum 0 og að eilífu (táknið  merkir að efri mörk tegursins er óendanlega hár 

tími). Það er einnig hluti af hagfræðilegum kenningum um þjóðhagslega velmegun að 

Eignastaða, x

xcrit

Vörunotkun,
c

y

0x 

xabs

cmin

Sjálfbær
skuldstaða
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velmegun vaxi með neyslu, þ.e. Wc(c)>0 en hægar eftir því sem neyslan er meiri, þ.e. 

Wcc(c)<0.  

Hið þjóðhagslega vandamál er því að velja þann tímaferil ráðstöfunar á 

landsframleiðslu, þ.e. c, sem hámarkar núvirði velmegunar að teknu tilliti til vaxtatekna 

af erlendri eignastöðu og annara skilyrða. Formlega má rita þetta vandamál sem hér segir: 

 

(I) 



 0{ }

 ( ) ,t

c
Hámarka W c e dt   

þ.a.   ( ) ( ) ( ( )) ( )x t y t R x t c t , c(t)0, x(t)xcrit og x(0) gefið. 

Hvernig leysa á svona vandamál er tæknilegt viðfangsefni sem ekki er ástæða til að 

rekja hér. Kjarni lausnarinnar felst í eftirfarandi tveimur diffurjöfnum:  

 

(10)    ( )
( ( ))

( ( )) ,
( ( ))

c
x

cc

c t
W c t

R x t
W c t

, 

(11)   ( ) ( ) ( ( )) ( )x t y t R x t c t , 

auk þess lokaskilyrðis að skuldstaðan verði að stefna í jafnvægi.  

Fyrri diffurjafnan, (10), lýsir hagkvæmustu þróun (stýribreytunnar) neyslu, c, yfir tíma. 

Sú síðari, (11), lýsir því hvernig erlenda eignastaðan breytist miðað við þá neyslu sem 

valin er á hverjum tíma.  
Hagkvæmasta jafnvægi á sér staða þegar  ( ) ( ) 0x t c t . Í þessu jafnvægi verður hin 

erlenda skuldstaða að vera sjálfbær, þ.e.  ( ( )) ( ) ( )R x t y t c t . Jafnframt verður hin 

samfélagslega ávöxtunarkrafa að vera jöfn jaðarvaxtatekjum af aukningu eigna, þ.e.  

 
(12)   ( ( )).xR x t  

Augjóst er að þessi líking felur í sé lausn fyrir hagkvæmustu skuldstöðu í jafnvægi 

sem nefna má x*. Ritum þessa lausn sem:  

 

(13) x*=F().  

Sé vaxtatekjufallið hvelft, eins og gert var ráð fyrir hér að framan, felur líking (12) 

aðeins í sér eina lausn. Þá er jafnframt unnt að sýna fram á að hagkvæmasta erlend 

skuldstaða vex með hinni samfélagslegu ávöxtunarkröfu, þ.e. 

 

(14) 



 



* 1
0.

( *)xx

x

R x
. 

Þessi niðurstaða er í samræmi við það sem ætla má. Því meira velmegunargildi sem 

neysla nú hefur miðað við neyslu í framtíðinni (hærra ) þeim mun minni ástæða er til 

að hafa jákvæða erlenda eignastöðu.  

Diffurjöfnur (10) og (11) er unnt að leysa fyrir hagkvæmustu ráðstöfun 

landsframleiðslunnar til neyslu, c, á hverjum tíma. Þessari lausn er unnt að lýsa myndrænt 

og er það gert í mynd 5. 

 



 

8 
 

 

Mynd 5. Hagkvæmasti tímaferill skuldaðlögunar að jafnvægi 

 

Í mynd 5 eru dregnar tvær jafnvægisbugður, ( ) 0x t  og ( ) 0c t . Sú fyrri er 

einfaldlega bugða sjálfbærrar eignastöðu, sem áður var um rætt. Sú síðari er sú 

eignastaða þar sem hagkvæmast er að halda neyslu fastri. Þar sem þessar tvær bugður 

skerast er hagkvæmasta jafnvægi; bæði erlend skuldstaða, x, og neysla, c, eru fastar. Í 

mynd 5 er þetta jafnvægi við jákvæða erlenda eignastöðu, en það gæti allt eins verið við 

neikvæða erlenda eignastöðu.  

Sé erlenda skuldastaðan utan jafnvægis í upphafi ber að fylgja digru örvabugðunum 

í átt að jafnvægi. Þetta merkir að fyrir sérhvert gildi á erlendri eignastöðu sem til staðar 

er skal velja samsvarandi gildi á stýribreytunni, c, samkvæmt digru örvabugðunum. Sé 

eignastaða t.d. undir hagkvæmasta jafnvægi þarf að velja neyslu, c, sem er minni en það 

sem sjálfbært væri til að byggja upp eignastöðuna uns jafnvægi er náð. Miðað við þessa 

upphafsstöðu eigna er því byrjað á aðhaldsamri neyslu og tiltölulega lítilli velmegun, en 

hvort tveggja fer síðan vaxandi yfir tíma þar til jafnvægi er náð. Sé eignastaðan á hinn 

bóginn yfir hagkvæmasta jafnvægi ber að velja neyslu sem er yfir því sem sjálfbært væri 

og minnka þar með eignir uns jafnvægi er náð. Þá er neysla og velmegun mest fyrst en 

minnkar smám saman niður í jafnvægi. 

Þunnu örvabugðurnar sem stefna í norð-vestur á línuritinu eru áhugaverðar. Þessar 

bugður gætu samræmst hagkvæmustu neyslu, þ.e. verið lausn á hinu þjóðhagslega 

vandamáli (I). Þær hafa t.d. þann mikla kost að þær hafa háa og, a.m.k. til lengri tíma, 

vaxandi neyslu. Á þessum ferlum er því velmegun mikil. Þær hafa hins vegar þann ókost 

að þegar fram í sækir hækka þær erlenda skuldstöðu stöðugt; lán eru tekin til að greiða 

vexti af fyrri lánum. Þetta væri í sjálfu sér í lagi, ef það væri bara mögulegt. Það kemur 

hins vegar að því fyrr eða síðar að komið er að hinni krítísku skuldstöðu, xcrit, og ekki er 

unnt að slá frekari lán. Þar með eru þessir ferlar ómögulegir til lengdar og geta því ekki 

verið lausn á vandamáli (I). Það hefur hins vegar ekki komið í veg fyrir að ýmsar þjóðir, 

auk ríkisstjórna og einstaklinga, hafa freistað þess að fara þessa leið. 

Þjóðir sem fara leið vaxandi neyslu og erlendrar skuldsöfnunar og lánadrottnar þeirra 

lenda fyrr eða síðar í alvarlegri klípu. Hún kemur upp þegar skuldstaða þjóðar er orðin 

óviðráðanleg, þ.e. skuldstaðan er ekki lengur í spönn sjálfbærrar skuldstöðu sem 

skýrgreind er í líkingu (9). Með öðrum orðum; x(t)<xmin. Við þessar aðstæður er tómt 

mál fyrir lánadrottna að reyna að innheimta allar sínar skuldir: Þeir neyðast til að gefa 

eitthvað af þeim eftir. Það mesta sem þeir geta náð til baka er y-cmin. Það reyna þeir 

Eignastaða, x

xcrit

Vörunotkun,
c

0x 

xmin

 0c
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auðvitað, en skuldarinn streitist að sjálfsögðu á móti því neyslan cmin felur í sér mikla 

skerðingu á velmegun.  

Mikilvægt er að átta sig á að það kann að vera þjóðhagslega hagkvæmt að fara þessa leið 

ósjálfbærrar skuldsöfnunar. Ástæðan er sú að áður en að skuldadögum kemur og hið erfiða 

tímabil tekur við þar sem neyslan verður að vera cmin, hefur farið tímabil mikillar velmegunar, þótt 

ósjálfbært hafi verið. Enn betra er ef unnt er að endurtaka leikinn með einhverju millibili.  

Ástæðan fyrir því að hin þjóðhagslega hámörkun sem að ofan er lýst dró þetta ekki fram sem 

mögulega hagkvæmustu lausn er að ekki var gert ráð fyrir því í hámörkunarvandamálinu eins og 

það var skýrgreint að unnt væri að komast upp með vanskil. Ekkert er því til fyrirstöðu að taka 

það með í reikninginn, en það flækir greininguna verulega og þvi ekki unnt að rekja þá sögu á 

þessum vettvangi.  

Töluleg dæmi 

Að framan hafa hæsta mögulega erlend skuldstaða, xabs, og hæsta sjálfbæra erlend 

skuldstaða, xmin,verið skýrgreindar (líkingar (7) og (8)). Jafnframt hefur líking fyrir 

hagkvæmustu skuldstöðu í jafnvægi verið leidd út (líking (12))og hagkvæmustu 

aðlögunarferlar að þessu jafnvægi útskýrðir (líkingar (10) og (11)). Þótt líkanið sem 

þessar niðurstöður hvíla á sé afar einfalt standa vonir til þess að sú einföldun sé ekki úr 

hófi og aðferðafræðin og niðurstöðurnar hafi hagnýtt gildi fyrir erlenda skuldastjórnun 

þjóðarinnar. Til að varpa frekara ljósi á þá hlið málsins getur verið gagnlegt að íhuga 

tölulegt dæmi.  

Gerum nú ráð fyrir í samræmi við mynd 1, að fallið r(x) megi rita sem:  

 

(15) 



 

 
0( )

1
r x r

x
, 

þar sem α og  eru jákvæðir fastar og r0 eru lágmarksvextir (sjá mynd 1). Breytan x 

er sem fyrr erlend eignastaða þannig að neikvætt x er erlend skuldstaða. Þægilegt er að 

reikna erlenda eignastöðu, x í margfeldi af landsframleiðslu þannig að t.d. x=0.5 sé hálf 

landsframleiðsla o.s.frv. Takið eftir að samkvæmt (15) er krítíska erlenda skuldstaðan 

1critx  og  0( )r x r  þegar x stefnir á óendanlegt.  

Veljum fastana α,  og r0 þannig að vaxtafallið sé í líkingu við það sem sjá hefur mátt 

á fjármálamörkuðum heimsins undanfarið ár. Slík gildi eru t.d. sem hér segir:  

α 0.02 

 0.47 

r0 0.02 

Vaxtafallið er þá eins og lýst er í mynd 6.  

 

Mynd 6. Stílfært vaxtarfall, r(x)  
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Af vaxtafallinu í mynd 6 má ráða að þegar erlend skuld er engin eru vextir um 4% 

um 15% þegar erlend skuld er 1.8 föld landsframleiðsla. Séu hins vegar um að ræða 

erlenda eign upp á tvöfalda landsframleiðslu eru vextir hins vegar liðlega 2%. 

Á grundvelli þessa vaxtafalls er nú unnt að reikna helstu kennistærðir fyrir erlenda 

skuldstöðu sem um hefur verið fjallað í fyrri köflum. Þær niðurstöður eru raktar í töflu 

1. 

Tafla 1. Kennistærðir um skuldstöðu 

   Margfeldi af vergri 

landsframleiðslu 

    

Krítíska skuldstaðan xcrit  2.12 

Mesta mögulega skuldstaða xabs  2.04 

Sjálfbær skuldstaða -xmin(cmin) cmin=0.95 0.91 

Hagkvæmasta skuldstaða x*() =0.03 -0.88 

 x*() =0.04 0.00 

 x*() =0.05 0.39 

 x*() =0.10 1.06 

 

Samkvæmt töflu 1 og miðað við það vaxtafall sem skýrgreint hefur verið, nemur 

krítíska skuldstaðan, þ.e. sú skuldstaða þar sem ekki er unnt að fá frekari erlend lán, 

liðlega 2.1 faldri landsframleiðslu. Mesta mögulega skuldstaða, þ.e. sú skuldstaða sem 

unnt er að mæta með því að verja allri landsframleiðslunni í að greiða vexti er rúmlega 

tvær landsframleiðslur. Ef unnt er að minnka neyslu um 5% án þess að hrekja vinnandi 

fólk úr landi er hæsta sjálfbæra skuldstaðan liðlega 90% af landsframleiðslunni. Sé unnt 

að minnka neyslu meira verður hún hærri og öfugt.  

Hagkvæmasta erlend skuldstaða í jafnvægi ræðst ekki aðeins af vaxtafallinu sem 

býðst á alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum heldur og ávöxtunarkröfu samfélagsins. Eins 

og tafla 1 sýnir er þessi hagkvæmasta skuldstaða í jafnvægi þeim mun meiri sem 

ávöxtunarkrafa samfélagsins er hærri. Sé hún t.d. 5% er hagkvæmasta skuldstaða um 0.4 

landsframleiðslur. Sé hún hins vegar aðeins 3% er hagkvæmasta skuldstaða neikvæð, þ.e. 

þjóðhagslega hagkvæmt er að eiga hreina erlenda eign sem nemur um 0.88 af 

landsframleiðslunni.  

Tölulegar niðurstöður þessara reikninga má ekki taka of alvarlega. Þær eru afleiðing 

af því einfalda líkani sem beitt hefur verið og þeim tölulegu forsendum sem valdar hafa 

verið og fela í besta falli í sér vísbendingu um þær stærðargráður sem gilt geta í 

raunveruleikanum. Tilgangur þessara reikninga er fyrst og fremst að sýna að þá sé unnt 

að framkvæma og því sé peninga- og fjármálayfirvöldum landsins kleift að stýra hinni 

erlendu skuldstöðu í samræmi við þjóðarhag.   
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