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Hagkvem og sjaltber erlend skuldstada

Ragnar Arnason

Erlend skuldstada pjodarinnar hefur sem kunnugt er verid mjég ha midad vid arlega
pj6darframleidslu og greidslubyrdi pung. T lok arsins 2014 taldi Sedlabankinn erlendar
skuldir pjédarinnar nema um 10.900 ma. kr. sem samsvarar riflega fimmfaldri
landsframleidslunni 4 pvi ari (Sedlabanki fslands, 2015; Hagstofa Islands, 2015). Stér
hluti pessara skulda (nalegt 80%) er vegna svokalladra innlansstofnana { slitamedferd
og verdur ad likindum afskrifadur ad verulegu leyti { nainni framtid. Jafnvel poétt svo
fari, verda erlendar skuldir pjédarinnar sennilega langt umfram pad sem hagkvemast er.
baod er jafnvel hugsanlegt a0 skuldstadan sé ekki sjalfbaer.

Hztta er 4 a0 erlend skuldstada pj6da verdi 6vidradanleg. Til ad skuldir vaxi ekki er
naudsynlegt ad greida a.m.k. vextina 4 ari hverju og einhverjar afborganir til ad peer
minnki. Vexti og afborganir er hins vegar ekki unnt ad greida nema draga jafn mikid ur
neyslu og fjarfestingum. Minni neysla py0ir lakari lifskjor nd. Minni fjarfestingar ryra
lifskjor 1 framtidinni. Lakari lifskjor yta undir brottflutning f6lks fra landinu. Par med
minnkar mannaudur pjédarinnar. Pad ryrir 4 hinn bdginn getu pjédarbuissins til ad
standa undir hinni erlendu skuldabyroi.

Af pessu ma ljést vera, ad erlend skuldstada yfir vissu marki, sem Orugglega er
breytilegt milli pjéda og yfir tima, er 6sjaltbeer i peim skilningi ad vidkomandi samfélag
getur einfaldlega ekki greitt skuldina til baka. S¢é pad reynt, mun hagkerfid dragast hradar
saman en hoéfudstoll skuldanna og greidslugetan pvi minnka en ekki vaxa. bad er
augljoslega mikilvagt ad atta sig 4 hvert petta mark er og hversu mikil erlend skuldstada
getur verid adur en hun heattir ad vera sjalfbar.

[ umredu um erlenda skuldstédu rikja er pvi stundum varpad fram ad skuldir
umfram tiltekid hlutfall af landsframleidslu, t.d. 150% af landsframleidslu séu ekki
sjalfbarar. Svona pumalfingursreglum ber ad taka med varid. A.m.k. fjorir peettir rada
pvi hvort tiltekin erlend skuldstada er sjaltbar eda ekki. Pessir peattir eru (i)
landsframlei®sla, (ii) erlendar skuldir, (iii) vextir af erlendum skuldum og (iv) pau lifskjor
sem folki bjodast erlendis { samanburdi vid pad sem peir hafa. bvi kann skuldstada upp
4 prefalda pj6daframleidslu ad vera vel sjalfbeer 1 einu pjédlandi en skuldstada upp 4 t.d.
halfa pj6darframleidslu ad vera 6sjalfber 1 60ru.

[ pessari grein er leitast vid utskyra pau samhengi sem hér eru 4 ferdinni og grafast
fyrir um pad hvenar erlend skuldstada er sjaltbar og hvenar ekki, hvada skuldstada er
pjoédhagslega hagkvaemust pegar til lengri tima er litid og hvernig hagkvemast sé ad
adlaga skuldst6duna ad hagkvamasta jafnvagi. Fundnar eru likingar fyrir baoi sjalfbara
og hagkvemustu erlenda skuldst6du. Skyrgreindur er sa afborgunarferill lana sem
hagkvemastur er og lagdur malikvardi 4 pa lekkun erlendra skulda sem naudsynleg er
til a0 tiltekin osjalfbzer skuldstada verdi sjalfbzer. Pvi midur er grein pessari sett strong
skilyrdi um lengd og pvi ekki unnt ad greina pessi samhengi til peirrar hlitar sem askilegt
vaeri.

Likan

Latum x takna hreinar erlendar eignir. Neikvatt x jafngildir pvi hreinni erlendri
skuldst60u. Hinar erlendu eignir bera vexti sem hér eru taknadir med r. Margfeldid rx
taknar pa vaxtaupphad sem beatist vid eignastduna 4 hverjum tima. Sé eignastada
neikvad, p.e. um erlenda skuld er ad reda, er rx augljoslega neikvad sterd.
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Vextir radast m.a. af skuldstédu. Astedan er st ad vextir peir sem skuldari er krafinn
um ma jafnan skoda sem summu grunnvaxta og dhattudlags (Merton, 1990).
Ahzttuilagid hekkar audvitad med skuldstédu og pegar skuldstadan er nzegilega mikil
geta vextir ordid mjog hair. Peir geta jafnvel stefnt 4 éendanlegt 1 peim skilningi ad lan
séu pvi sem nast 6faanleg, eins og ymsar skuldugar pjodir hafa fengid ad reyna. Pegar
skuldstada er jakvaed snyst vandamal lanveitandans um ad fa sem hasta vexti. Par sem
frambod a hagstedum skuldabréfum er takmarkad, hafa vextirnir tilhneigingu til ad
lekka med upphzd eignastbdunnar. Fyrir tilt6lulega litid land midad vid alpjodlega
fiamalamarkadi eins og Island eru pessi ahrif audvitad éveruleg en samt fyrir hendi,

Til a0 endurspegla pessar stadreyndir ritum vid vextina sem likinguna

O] r=r(x),

par sem fallid r(x) er samfellt, fagad (e. smooth) og silekkandi { eighast6du med lagmark
1 r0>0. Lagmarksvextirnir, r0, eru sem fyrr getur peir peir vextir sem unnt er ad fa fyrir
mj6g haar innistedur erlendis. Pegar eignastadan laekkar nidur { hina kritisku eignast6du
xcrit sem audvitad er neikvaed sterd, p.e. skuld, er ekki unnt ad sla frekari lan. Petta
samsvarar pvi ad vextirnir, r, stefni 4 6endanlegt. Fallinu r(x) er nanar lyst { mynd 1.

. N
Vextir,
r

v

erit Eignastada, x

Mynd 1. Vextir sem fall af hreinni eignast6du, r(x)

Vaxtafallio { mynd 1 ber audvitad ad skoda sem stilferda Iysingu 4 raunveruleikanum.
bad er t.d. vel hugsanlegt ad vid jakvaeda eignastédu séu markadsvextir miklu énamari
fyrir eignastédunni en synt er { mynd 1. Hvort svo er eda ekki skiptir hins vegar engu
mali fyrir réksemdafarsluna { pessari grein. Adalatridid er ad vaxtafallid sé silekkandi
og vextir verdi mjog hair pegar skuldstadan (neikvad eignastada) verdur ha.
Vaxtakostnadur eda -tekjur, ef eignir eru jakvadar, eru fallio:

) R@)=r(x) .

betta fall gegnir lykilhlutverki { peirri greiningu sem 4 eftir fer. Logun pess radst fyrst
og fremst af vaxtafallinu, 7(x). Auk pess gerum vid rdd fyrir ad R(x) sé sivaxandi, jafnvel
pegar hrein erlend eign er mjog mikil. Ef svo veari ekki, vari audvitad ekki skynsamlegt
a0 eiga hana. Vid gerum jafnframt rad fyrir ad vaxtatekjufallid , R(x), sé hvelft, p.e.
onnur afleida pess sé neikvaed. Fallinu R(x) er nanar lyst { mynd 2.



Vaxtatekjur,
R(x)

Eignastada, x

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

Mikilvaegt er ad atta sig 4 muninum 4 vaxtatekjufallinu { mynd 2 og peirri imynd af
vaxtatekjum sem sett er fram { hefdbundnum kennslubokum og fredigreinum {
alpjédapeningahagfraedi (sja t.d. Obstfield og Rogoff 1996; Walsh, 2003). 1 hinni
hefdbundnu greiningu eru vextir ytri sterd sem er 6hdd eignastéou rikja. Petta
samsvarar pvi ad vaxtatekjufallid, R(x) { mynd 2 sé bein lina og ekkert x. sé til. Oftra 4
pessa fredilegu einféldun er m.a. astedan fyrir pvi ad alpjédlega fjarmalakreppan 2008
kom sedlabankaménnum svo mjég a dvart.

Til ad atta sig 4 pvi hvenzr erlend skuldstada er sjalfbar er einfaldast ad gera rad
fyrir a0 landsframleidslan sé ytri sterd, p.e. hin radist ekki af erlendri eignast6du.
Raodstofunartekjur samfélagsins 4 tima # eru pa y()=R(x()), par sem y(#) taknar
landsframleidsluna. Sparnadur 4 tima # er mismunur 4 radstéfunartekjum og notkun
peirra til vorukaupa y(A)=R(x(9))-c(), par sem ¢(#) taknar radstofun pjodartekna badi til
neyslu og fjarfestinga. 1 pvi sem 4 eftir fer verdur til hegdarauka idulega visad til
notkunar radstéfunartekna til vérukaupa sem neyslu. Lesandinn er pa bedinn um ad
muna ad pessi neysla er badi venjuleg neysla og fjarfesting. Hitt er sidan annad mal ad
sé landsframleidslan ytri sterd eins og gert er rad fyrir { pessu einfalda likani er ekkert
vit { a0 radstafa framleidslu til fjarfestinga og ¢() er pvi einvordungu venjuleg neysla.

Samkvamt ofanségdu proéast erlend eignastada pa samkvaemt likingunni:

3 (1) = y(#) + R(x(2)) —e(2) 5

par sem () tiknar breytingu { eignastodu 4 hverju andartaki, p.e. x(z) = Z—X . Neikvzatt
a

%(#) ma skoda sem erlenda lantdku en pad getur einnig pytt ad gengid sé 4 erlendar

eignir.

I raunhafara likani redst landsframleidslan m.a. af fjarmunum og pvi asteda til ad radstafa

vorum ekki adeins til venjulegrar neyslu heldur og fjarfestinga. Til ad varpa ljési 4 samspil

erlendrar lantoku og fjarfestinga ma rita heldur préadri utgafu af (3) sem:

“ () = Y (&) + R(x() —e(2) —i(2),

par sem Y(4(?) er landsframleidsla, £(7) framleidslufjarmunir og #(7) fjarfestingar. Sé
notast vi0 (4) er naudsynlegt ad gera grein fyrir préun fjarmuna sem geeti verio:

(5) k(1) =i(1).



Greining 4 pessu raunhaefara likani er ekki erfid, en hun er heldur margbrotnari og krefst
bladsidna umfram pad sem heimilt er i pessari atgafu. Su saga verdur pvi ekki rakin
frekar 4 pessum vettvangi.

Sjaltbzer skuldstada

begar erlend skuldstada (eda eignastada) breytist ekki yfir tima, p.e. x(z) = 0, ma skoda
hana sem sjalfbara. Samkvamt likingu (3) krefst sjalfbaer skuldstada dkvedins samhengis

milli vorunotkunar (p.e. neyslu og fjarfestingar), pjoédarframleidslu og erlendra
vaxtatekna (sem geta verid neikvadar) sem hér segir.

©) o(2) = y(#) + R(x(2)) -

bessu samhengi er nanar Iyst { mynd 3.

Voérunotkun, 4
) = =

—>

Eignastada, x

Mynd 3. Bugda sjalfbzerrar eignastédu

Bugdan, % =0, er pad samband hreinnar erlendrar eignast6du, x, og vérunotkunar,
¢, sem heldur eignastédunni ébreyttri. Vid gefum pessari bugdu nafnid bugda sjaltbaerrar
cignast6du. A bugdu sjalfberrar eignastédu er vérunotkunin j6fn landsframleidslu ad
vidbzttum erlendum vaxtatekjum (sem gaetu verid neikvaedar). Hrein erlend eignastada
breytist pvi ekki. M.6.0. hin er sjaltbar. Alls stadar fyrir ofan bugduna er vérunotkun
umfram pjédarframleidslu ad vidbattum erlendum vaxtatekjum og pvi of mikil til ad
vidhalda hinni hreinu erlendu eign sem fer pa minnkandi. Alls stadar fyrir nedan
bugduna, snyst petta vid. Voérunotkun er minni en samsvarar landsframleidslu ad
vidbzttum erlendum vaxtatekjum og pvi fer hin hreina erlenda eignastada vaxandi.
bessari proun er Iyst med Srvunum { mynd 3. Takid eftir ad pegar hrein etrlend
skuldstada er ndll, eru vaxtatekjur engar og pvi verda vorukaup ad vera jofn
pjodaframleidslu, y, til pess ad hin erlenda eignastada breytist ekki.

Tilgangur framleidslustarfseminnar er audvitad ad skapa sem mestar
radstofunartekjur til neyslu og fjarfestinga. Bugdan { mynd 3 synir ad pvi haerri sem hrein
erlend eign er peim mun meiri eru sjalfbzerar radstéfunartekjur (pétt framleidsla fyrir
vextl, y, sé Obreytt). Pad er pvi velferdarauki af pvi ad hafa jakvada erlenda eignast6du
og pessi velferdarauki er pvi meiri sem hin erlenda eignastada er haerri og 6fugt. Sé
erlend eignastada neikvad er ekki unnt ad radstafa 6llu pvi sem framleitt er innanlands



i neyslu og fjarfestingu med sjalfbarum heetti. Sjaltbar velferd pjodarinnar minnkar pvi
sem nemur vaxtagreidslum til utlanda.

Taki® eftir a0 pegar etlend skuldstada/eignastada er null er bugda sjalfbarrar skuldst6du,
x =0,1{mynd 3 er jofn framleidslu fyrir erlenda vexti, y. pad er vegna pess ad pa bztast engar
erlendar vaxtatekjur vid pad sem framleitt er. Vid akvedid stig erlendrar skuldsetningar er hins
vegar ekkert eftir til radstéfunar innanlands. Kéllum pa neikvaedu eignast6du, xu. Samkvaemt
likingu (6) er hun

(7) R(Xa/zf) =J-

Liking (6) og mynd 3 syna ad hver sjalfbar erlend skuldastada er radst af ymsum
sterdum; (i) voxtunum og vaxtafallinu 7(x), (ii) landsframleidslu fyrir erlenda vexti, y, og
(iii) radstdfun pessarar landsframleidslu til neyslu og fjarfestinga. Med pvi ad lakka
radstéfun landsframleidslunnar til neyslu og fjarfestinga allt nidur { ndll er unnt ad gera
vissa tiltekna spénn erlendrar skuldst6du sjaltbara, p.e. 4 bilinu null og upp 1 —xu
(munid xu, er neikvaed sterd). Ritum pessa sponn formlega sem S4=0, -xu).

Pad er audvitad oraunhxft ad feera neyslu og fjarfestingu nidur { ekkert. Pad er ekki
einu sinni sjalfbaert til lengdar. Sponnin, S, er pvi jafnan ofmat 4 sjalfbaerri skuldst6du
og { langflestum tilfellum mj6g mikid ofmat. Fari neysla nidur fyrir viss mork ma gera
ra® fyrir ad folk flytji af landi brott. P4 minnkar landsframleidsla fyrir erlenda vexti.
Bugda sjaltbarrar eignastéou { mynd 3 farist nidur og su skuldstadan sem adur var
sjalfbzer er pad ekki lengur.

Gerum t.d. rad fyrir ad lagmarksradstdfun framleidslu innanlands til neyslu og
fjarfestinga a0ur en brottflutningur vinnuafls hefst sé ¢,y par sem ¢, er jakvadur fasti,
t.d. 0.9. Pa verdur mesta mogulega skuldstada, xi:

(8) R(X;//iﬂ) =J- (1 - Cllliﬂ) :

Vert er ad veita pvi eftirtekt ad samkvamt (8) er ., vaxandi fall af ¢,,; pvi meiri
sem lagmarksneysla er peim mun heerri verdur eignastadan ad vera til pess ad neyslan
geti verid sjalfbar.

Liking (8) skyrgreinir mestu sjalfbara skuldstédu sem -x,,. Sponn sjalfberrar
skuldst6du samkvaemt (8) verdur pvi:

) S=10, 2]

Mikilvaegt er ad atta sig 4 pvi a0 sponn sjalfbarrar skuldstéou, S, minnkar med ¢y
Steerdinni ¢,;, ma lysa med laréttri linu { mynd 3, likt og gert er i mynd 4. Med peim heetti
er audvelt a0 sja hvernig sponn sjalfbarrar skuldst6du dregst saman med ¢y. Einnig er
audvelt a0 sja ad sé iy, getur engin erlend skuldstada verid sjalfbar. Skilabodin eru
a0 a0 einhver tiltekin skuldstada pjodar getur pvi adeins verid sjalfbar ad pegnarnir séu
fasir til a0 lata af hendi hluta pess sem framleitt er { landinu til a0 greida vexti af hinum
etlendu lanum.
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Mynd 4. Sjalfbzer skuldstada

Til a0 varpa frekara ljési 4 pessa greiningu kann ad vera gagnlegt ad hugleida
sterdargradur. Gerum rad fyrir vaxtafalli, 7(x), svipad pvi sem skyrgreint var { likingu (1)
og dregid i mynd 1. Gerum jafnframt rad fyrir ad petta vaxtafall sé { samraemi vid
fjarmalamarkadi um pessar mundir pannig ad alpj6édleg skuldstada upp 4 1.8 falda verga
landsframleidslu leidi til vaxta upp 4 um 17%, sem er likt pvi sem nd gildir fyrir
Grikkland 4 hinum frjalsa markadi og nanast engin lan faist vid skuldstédu upp 4 2.1
falda landsframleidslu. Hins vegar séu lagmarksvextir 4 innistedur 2%. P4 er audvelt ad
reikna a0 til ad erlend skuldstada upp 4 1.8 falda landsframleidslu er pvi adeins sjaltbar
ef pjédin er reidubuin ad lata um 30% af landsframleidslunni af hendi til a0 greida
vextina. Eigi s{0an a0 greida hofudstolinn nidur 4 segjum 100 arum, er naudsynlegt ad
minnka radstéfunartekjur flks um 40 til 50% af landsframleidslu fyrstu ar timabilsins.

Hagkvamasta skuldstada

Sérhver pjod stendur a hverjum tima frammi fyrir peirri spurningu hvort
skynsamlegt sé a0 taka erlend lan og pa hvad mikid. Petta er { rauninni spurningin um
hagkvemustu skuld- eda eignast6du. Nu er audvitad ekki unnt ad faera skuldstéduna i
hagkvamasta mark { einni svipan. Skuldstada er stédustaerd (state variable). Henni er
einungis unnt ad breyta med lantékum og afborgunum og hvort tveggja, einkum hid
s{0ara, tekur tima. Sé nuverandi skuldstadan ekki st hagkvaemasta parf pvi einnig ad
velja pann timaferil skuldaadlégunar sem hagkvamastur er.

Gerum rad fyrir, eins og jafnan er gert { pjédhagslegri akvordunarhagfraedi (Solow
1956; Romer 1996), ad samfélagsleg velmegun radist af neyslu, p.e. velmegun megi rita
W(¢), par sem W taknar velmegun og ¢ neyslu. Navirdi samfélagslegrar velmegunar fra
pvi nuna og til eilifdar ma pa rita sem:

[,

par sem p tiaknar samfélagslega avoxtunarkréfu og tegrid melir nivirdi velmegunar
fra timanum 0 og ad eilifu (taknid oo merkir ad efri mérk tegursins er éendanlega har
timi). Pad er einnig hluti af hagfredilegum kenningum um pjédhagslega velmegun ad



velmegun vaxi med neyslu, p.e. W.()>0 en hagar eftir pvi sem neyslan er meiri, p.e.
W.(0)<0.

Hid pjoohagslega vandamal er pvi ad velja pann timaferil radstGfunar 4
landsframleidslu, p.e. ¢, sem hamarkar nivirdi velmegunar ad teknu tilliti til vaxtatekna
af erlendri eignast6du og annara skilyrda. Formlega ma rita petta vandamal sem hér segir:

, o Y
@ ngiméa IO W(e)-e " dt,

ba. () = y(2) + R(x(2)) — e(2) , €20, x(f) 20 og x(0) gefid.

Hvernig leysa 4 svona vandamal er teknilegt vidfangsefni sem ekki er astzda til ad
rekja hér. Kjarni lausnarinnar felst { eftirfarandi tveimur diffurjéfnum:

(10) z<f>:%.(p—1g<xg>)),,

1n (1) = y(#) + R(x(2)) —e(2) 5

auk pess lokaskilyrdis ad skuldstadan verdi ad stefna { jatnvagi.

Fyrri diffurjatnan, (10), lysir hagkvamustu préun (styribreytunnar) neyslu, ¢, yfir tima.
Su sidari, (11), Iysir pvi hvernig erlenda eignastadan breytist midad vid pa neyslu sem
valin er 4 hverjum tima. )

Hagkvemasta jafnvaegi 4 sér stada pegar 5x(z) = #(z) =0 . I pessu jafnvagi verdur hin
erlenda skuldstada ad vera sjalfbar, p.e. R(x(2) = y(#)—e(z) . Jafnframt verdur hin

samfélagslega avoxtunarkrafa ad vera j6fn jadarvaxtatekjum af aukningu eigna, p.e.
12 p—R (x(2).

Augjost er ad pessi liking felur { sé lausn fyrir hagkvemustu skuldstédu 1 jafnvagi
sem nefna ma x*. Ritum pessa lausn sem:

(13)  x*=F(p).

Sé vaxtatekjufallid hvelft, eins og gert var rad fyrir hér ad framan, felur liking (12)
adeins 1 sér eina lausn. P4 er jafnframt unnt ad syna fram 4 ad hagkvamasta erlend
skuldstada vex med hinni samfélagslegu avoxtunarkrofu, p.e.

*
ay X __ 1
op  R_(x%

Pessi nidurstada er { samremi vid pad sem atla ma. Pvi meira velmegunargildi sem
neysla ni hefur midad vid neyslu { framt{dinni (harra ) peim mun minni asteda er til
a0 hafa jakva0a erlenda eignastédu.

Diffurjétnur (10) og (11) er unnt ad leysa fyrir hagkvemustu radstéfun
landsframleidslunnar til neyslu, ¢, 4 hverjum tima. Pessari lausn er unnt ad lysa myndraent
og er pad gert { mynd 5.
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Mynd 5. Hagkvemasti timaferill skuldadlégunar ad jafnvaegi

[ mynd 5 eru dregnar tvar jafnvaegisbugdur, <(s)=0 og éz)=0. S fyrri er
einfaldlega bugda sjalfberrar eignast6du, sem adur var um rett. Su sidari er su
eignastada par sem hagkvamast er ad halda neyslu fastri. Par sem pessar tver bugdur
skerast er hagkvemasta jafnvegl; badi erlend skuldstada, x, og neysla, c, eru fastar. I
mynd 5 er petta jafnvagi vid jakvada erlenda eignast6du, en pad geti allt eins verid vid
neikvada erlenda eignastédu.

Sé erlenda skuldastadan utan jafnvagis { upphafi ber ad fylgja digru 6rvabugdunum
i att a0 jafnvagl. Petta merkir ad fyrir sérhvert gildi 4 erlendri eignast6du sem til stadar
er skal velja samsvarandi gildi 4 styribreytunni, ¢, samkvemt digru 6rvabugdunum. Sé
eignastada t.d. undir hagkvamasta jatnvagi parf ad velja neyslu, ¢, sem er minni en pad
sem sjalfbaert veri til a0 byggja upp eignastéduna uns jafnvaegi er ndd. Midad vid pessa
upphafsst6du eigna er pvi byrjad 4 adhaldsamri neyslu og tiltSlulega litilli velmegun, en
hvort tveggja fer sidan vaxandi yfir tima par til jafnvagi er nad. S¢é eignastadan 4 hinn
béginn yfir hagkvaemasta jafnveaegi ber ad velja neyslu sem er yfir pvi sem sjalfbart vaeri
og minnka par med eignir uns jafnvagi er nad. Pa er neysla og velmegun mest fyrst en
minnkar smdm saman nidur { jafnvagi.

Punnu 6rvabugdurnar sem stefna { nord-vestur 4 linuritinu eru ahugaverdar. Pessar
bugdur gaetu samremst hagkvaemustu neyslu, p.e. verid lausn 4 hinu pj6dhagslega
vandamali (I). Par hafa t.d. pann mikla kost ad par hafa haa og, a.m.k. til lengri tima,
vaxandi neyslu. A pessum ferlum er pvi velmegun mikil. Peer hafa hins vegar pann 6kost
a0 pegar fram { sakir hackka par erlenda skuldst6du st6dugt; lan eru tekin til ad greida
vextl af fyrri lanum. Petta veeri { sjalfu sér { lagi, ef pad vari bara mogulegt. Pad kemur
hins vegar a0 pvi fyrr eda sidar ad komid er ad hinni kritisku skuldst6du, x.., og ekki er
unnt a0 sla frekari lan. Par med eru pessir ferlar dmdégulegir til lengdar og geta pvi ekki
verid lausn 4 vandamali (I). Pad hefur hins vegar ekki komid { veg fyrir a0 ymsar pjodir,
auk rikisstjérna og einstaklinga, hafa freistad pess ad fara pessa leid.

bj6oir sem fara leid vaxandi neyslu og erlendrar skuldséfnunar og lanadrottnar peirra
lenda fyrr eda sidar { alvarlegri klipu. Han kemur upp pegar skuldstada pjodar er ordin
6vidradanleg, p.e. skuldstadan er ekki lengur { spénn sjalfbarrar skuldst6du sem
skyrgreind er { likingu (9). Med 60rum ordum; x(4) <x,. Vi0 pessar adstedur er tomt
mal fyrir ldnadrottna ad reyna ad innheimta allar sinar skuldir: Peir neydast til ad gefa
eitthvad af peim eftir. Pad mesta sem peir geta ndd til baka er y-¢,i. Pad reyna peir



audvitad, en skuldarinn streitist ad sjalfségdu 4 moéti pvi neyslan ¢, felur 1 sér mikla
skerdingu 4 velmegun.

Mikilvaegt er ad atta sig 4 a® pad kann ad vera pjédhagslega hagkvemt ad fara pessa leid
6sjalfbarrar skuldsofnunar. Astaedan er si ad adur en ad skuldadégum kemur og hid erfida
timabil tekur vid par sem neyslan verdur ad vera ¢, hefur farid timabil mikillar velmegunar, pétt
osjalfbart hafi verid. Enn betra er ef unnt er ad endurtaka leikinn med einhverju millibili.

Astadan fyrir pvi ad hin pjédhagslega himérkun sem ad ofan er lyst dr6 petta ekki fram sem
mégulega hagkvaemustu lausn er ad ekki var gert rad fyrir pvi { haimérkunarvandamalinu eins og
pad var skyrgreint ad unnt veri ad komast upp med vanskil. Ekkert er pvi til fyrirst6ou ad taka
pad med { reikninginn, en pad flekir greininguna verulega og pvi ekki unnt ad rekja pa ségu a
pessum vettvangi.

Toluleg deemi

AJ framan hafa hasta mogulega erlend skuldstada, x.., og hesta sjaltbara erlend
skuldstada, x.,verid skyrgreindar (likingar (7) og (8)). Jafnframt hefur liking fyrir
hagkvemustu skuldst6du 1 jafnvagi verid leidd dt (lking (12))og hagkvaemustu
adlogunarferlar ad pessu jafnvagi utskyrdir (likingar (10) og (11)). bott likanid sem
pessar nidurstédur hvila 4 sé afar einfalt standa vonir til pess ad su einféldun sé ekki ar
héfi og adferdatradin og nidurstédurnar hati hagnytt gildi fyrir erlenda skuldastjérnun
pj6darinnar. Til ad varpa frekara ljési 4 pa hlid malsins getur verid gagnlegt ad thuga
tolulegt deemi.

Gerum nu rad fyrir { samrami vid mynd 1, ad fallid /(x) megi rita sem:

a
(15) % .,
r(x) 1+ B~ 7
pat sem a og [ eru jakvaedir fastar og m eru ligmarksvextir (sja mynd 1). Breytan x
er sem fyrr erlend eignastada pannig ad neikvaett x er erlend skuldstada. Pagilegt er ad
reikna erlenda eignast6du, x i margfeldi af landsframleidslu pannig ad t.d. x=0.5 sé half
landsframleidsla o.s.frv. Takid eftir ad samkvamt (15) er kritiska erlenda skuldstadan
x,, =1/ B 0g r(x) —> r, begar x stefnir 4 dendanlegt.
Veljum fastana a, f og n pannig ad vaxtafallid sé { likingu vid pad sem sja hefur matt
4 fjarmalamoérkudum heimsins undanfarid ar. Slik gildi eru t.d. sem hér segir:

o 0.02
B 0.47
7 0.02
Vaxtafallid er pa eins og Iyst er { mynd 6.
0.4 |
g 0.2 =
=
0 ]
-2 0 2

Margfeldi landsframleidslu

Mynd 6. Stilfzert vaxtarfall, n(x)



Af vaxtafallinu { mynd 6 ma rada ad pegar erlend skuld er engin eru vextir um 4%
um 15% pegar erlend skuld er 1.8 £6ld landsframleidsla. Séu hins vegar um ad reda
erlenda eign upp 4 tvofalda landsframleidslu eru vextir hins vegar lidlega 2%.

A grundvelli pessa vaxtafalls er ni unnt ad reikna helstu kennistaerdir fyrir erlenda

skuldst60u sem um hefur verid fjallad { fyrri kbflum. Per nidurstédur eru raktar { téflu
1.

Tafla 1. Kennisterdir um skuldstodu

Margfeldi af vergri
landsframleidslu
Kiritiska skuldstadan Xoit 212
Mesta mogulega skuldstada Xoabe 2.04
Sjalfbeer skuldstada ~Xin(Cin) ¢in=0.95 0.91
Hagkvamasta skuldstada x*(p) £=0.03 -0.88
x*(p) p=0.04 0.00
x*(p) 0=0.05 0.39
x*(p) £=0.10 1.06

Samkvemt t6flu 1 og midad vid pad vaxtafall sem skyrgreint hefur verid, nemur
kritiska skuldstadan, p.e. si skuldstada par sem ekki er unnt ad fa frekari erlend lan,
lidlega 2.1 faldri landsframleidslu. Mesta mogulega skuldstada, p.e. st skuldstada sem
unnt er ad mata med pvi ad verja allri landsframleidslunni { ad greida vexti er ramlega
tvaer landsframleidslur. Ef unnt er a0 minnka neyslu um 5% an pess ad hrekja vinnandi
félk ur landi er heesta sjalfbara skuldstadan lidlega 90% af landsframleidslunni. Sé unnt
a0 minnka neyslu meira verdur hun herri og 6fugt.

Hagkvaemasta erlend skuldstada { jafnvagi radst ekki adeins af vaxtafallinu sem
bydst 4 alpjodlegum fjarmagnsmorkudum heldur og davoxtunarkréfu samfélagsins. Eins
og tafla 1 synir er pessi hagkvaemasta skuldstada i jafnvegi peim mun meiri sem
avoxtunarkrafa samfélagsins er heerri. S hun t.d. 5% er hagkvamasta skuldstada um 0.4
landsframleidslur. S¢ hun hins vegar adeins 3% er hagkvamasta skuldstada neikveaed, p.c.
pjoédhagslega hagkvamt er ad eiga hreina erlenda eign sem nemur um 0.88 af
landsframleidslunni.

Tolulegar nidurstédur pessara reikninga ma ekki taka of alvarlega. bar eru afleiding
af pvi einfalda likani sem beitt hefur verid og peim tdlulegu forsendum sem valdar hafa
verid og fela { besta falli { sér visbendingu um par sterdargradur sem gilt geta i
raunveruleikanum. Tilgangur pessara reikninga er fyrst og fremst ad syna ad pa sé unnt
a0 framkvama og pvi sé peninga- og fjarmalayfirvéldum landsins kleift ad styra hinni
erlendu skuldst6du { samrami vid pjédarhag.
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