ERLENDAR SKULDIR HINS OPINBERA
UMRZEDA OG PROUN

Ksenia Bourmistrova

B.Sc. i vidskiptafradi

Vor 2011 Ksenia Bourmistrova
Kt. 120487-3539
Anhersla: Enska og
alpjodavidskipti

Leidbeinandi:
Mar Wolfgang Mixa






Formali

Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni mitt til B.Sc. profs i vidskiptafreedi med
aherslu & ensku og alpjodavidskipti vid Haskdlann i Reykjavik. Hugmyndin ad lokaverkefni
er dhugaverd vegna pess hversu mikla tilhneigingu Islendingar hafa fyrir pvi ad taka lan, en

athyglisvert er ad athuga stodu hins opinbera sérstaklega eftir fjarméalakreppuna arid 2008.

Leidbeinandi minn vid gerd verkefnisins er Mar Wolfgang Mixa og kann ég honum minar

bestu pakkir fyrir goda leidsogn og abendingar. Eg vil pakka einnig Kristni Benediktssyni
fyrir yfirlestur.

Reykjavik, 17. mai 2011

Ksenia Bourmistrova



Efnisyfirlit

oY aY=t= T o T4 | SO PPPPPPPPTPPPPINt 8
L L1 E U U =4 o | SRS 11
HIB OPINDEIA ...ttt b ettt et b e bbbt e e e e eae e bt ebenbenaenen 11
EreNdar SKUIAIT ..coeeeeieee ettt et e s bt st st e s b e e sbeesbeesaee e 11
Hreinar erlendar SKUIHIT .......ooioiieeee ettt sbe e s e e e 13
Vergar erlendar SKUIHIT ........oee e e e e e e e e et ae e e e eabae e e enaraeas 13
o (=Y oo =TT o 11 PSPPI 13
o [T T =Y q [T oo oY =TF=d T PSP 15
Erlendar skuldir hins OpiNbEra........ooocuiiii i e e 15
Endurskipulagning erlendra skulda............ccoeiiiiir i 18
L= oY Y U] Fo [ o= (=T o] o - USRS 19
ST a Yo TR O T o LTSV Ta o= Yo 1= NP 22
Ahzetta sem felst i Mikilli SKUISETNINGU .....vovevevveveeceeeeececeeececc ettt eee e 22
Skammtimaldn vs. [angtiMalan .....oeeiee i ree e 23
Erlend 1dn samanborif Vid ONNUE TAN ..ottt s 24
Hvernig geta rikin laekkad erlendar SKUIAIF.........c.ooiiiiiii e e 24
Erlendir SKUIAIF @ TSIaNGi......c.cviveieieiecieieicccectete ettt sttt a e s s s e 25
PN | o) o Yol L=y - ot T=TaaF- Ta] o 8T o LU o PP 37
RUSSIANG 1998-2008.........ccocueerierieieeree ettt estee st st see st e bt e st e sreesatesr e bt e beesbeesseesaeeeaneenseesreesrnenas 38
NTGUPSTAT@. ..ottt ettt ettt st st st e e e bt e s b e e s be e sat e e bt e bt e beesbeesmeesaneenneeneesneesenenas 42
SAMANTEKE ...ttt et e bt s h et ettt e b e b e e sa e e e at e e bt ebe e be e bt e s be e eae e et e entean 45
HEIMITAASKIA <.ttt sttt b e b e s bt e sae e et e e beesbeesbeesaneeas 46
Vidauki A — Erlendar skuldir hins opinbera frd 1989 til 2010..........cccoieieiiiiieieeciiee e 50
ViBaUKi B — TOIUIBE BOZN ....vveiiieiieee ettt ettt e ettt e ettt e e s et e e e e sbte e e s sbtaeeesabteeeesnbtaeeesseeeessassaeeennes 54



Myndaskra

Mynd 1: Synir erlendar skuldir arid 2010 eftir geira lantakenda.............ccccevveveveieieiieie s 8
Mynd 2: broun erlendra eigna pjodarbusins allt fra arinu 1989 allt til lok arsins 2010 ............... 14
Mynd 3: Hlutfoll landa med banka- og skuldakreppur, 1900-2008............cccccveveiiieiiereiieseeins 20
Mynd 4: Synir proun erlendra skulda hins opinbera fr& arinu 1989 til arsins 2010 ..................... 25
Mynd 5: Synir erlendar skuldir rikissjéos eftir gjaldmidlum, stada i upphafi mén. (bld) og

(g F T S o AT fo J (=10 o) ISR 26
Mynd 6: Synir vergar erlendar skuldir rikissjods sem % af vergri landsframleidslu................... 28
Mynd 7: Hrein stada hins opinbera Vid UtION............cocooeiiiiiiii s 29
Mynd 8: Synir erlendar skuldir og heildartekjur hins opinbera i gegnum arin.............ccccccevnene. 32
Mynd 9: Synir breytingu i % milli ara & skuldastoou rikiSSJOOS. .........c.coeieervereiie e 34
Mynd 10: Synir stodu a erlendum og innlendum skuldum rikissjods i jantar 2011 .................... 36

Mynd 11: Synir erlendar skuldir sem % af vergri landsframleidslu i heiminum arid 2009/2010 37
Mynd 12: Synir vergar erlendar skuldir sem % af vergri landsframleidslu islands samanborid

VIO ONNUE 10N Ari0 2009........c.ccuiieiieiiieeeeese et b et b e r e 38
Mynd 13: Synir breytingu VLF i % fra ari 1989 tl 2010........cccocviiiiiiee e 39



Tofluskra

Tafla 1: Synir haekkun eda laekkun erlendra skulda frad 2007 til 2008 og 2009 til 2010 eftir

011 - SRS 9
Tafla 2: Magn, skipulag og flaedi skulda hins 0pinbera............ccccocvveiiiiiiicie e, 27
Tafla 3: Synir vaxtagjold rKISSJOOS ........cvruiriiiiiieiiese e 30
Tafla 4: Synir erlendar skuldir hins opinbera i Russlandi i ma. dollara ............c.ccccooiiiiniinnns 41



Agrip

Megin tilgangur pessarar ritgerdar er ad varpa ljosi a skuldastédu hins opinbera & islandi og
dypka pannig skilning & erlendum lantékum og skyra stéduna & islandi sérstaklega fyrir og
eftir fjarmalakreppu 2008. Ritgerdin er pannig uppsett ad fyrst mun ég fjalla um pau helstu
hugtok sem ber ad skilja adur en lestur & meginefni ritgerdar hefst. Sidan hefst umreeda um
erlendar skuldir, par verdur gefin skil & pvi af hverju taka 16nd Ian erlendis, hverjir eru kostir
bess og gallar, med pad i huga verdur svo island tekid sem daemi. Einnig mun préun & stodu
erlendra lana hins opinbera skodud i gegnum arin og reynt verdur eftir bestu getu ad lysa
hvad st6d hugsanlega ad baki laekkun eda haekkun & peirri stédu. Pegar stada & Islandi verdur
kénnud mun han fyrst og fremst vera i alpjodlegum samanburdi. bar sem ég er fra Rasslandi
pa vil ég einnig fjalla um st6du mala par i landi, hvada vandamal tengd erlendum skuldum
hins opinbera hefur pad gegnid i gegnum og pannig reynt ad varpa ljosi af hverju er stadan i
Russlandi eftir fjirmalakreppu 2008 betri en i helstu idnrikjum heims hvad vardar erlenda
skuldastodu. | lok ritgerdar mun ég draga fram nidurstodu par sem helstu sjénarmid og
stadreyndir koma fram. [ ritgerdinni munu einnig vera til stadar grof og myndraenar lysingar

svo audveldara verdur ad skilja sjalfa umraeduna.



Inngangur

island hefur tekid hrédum breytingum & 20.61dinni, vaxid hratt og ordid ad audugu landi, par
sem atvinnuleysi hefur lengi verid i lagmarki, laun og almenn velferd landsmanna ha. Sidustu
ar hefur pad feerst i voxt ad islendingar hafi tilhneigingu ad taka lan fyrir bilum, hisnadi,
télvum og jafnvel smahlutum eins og simum. Af pessu leidir ad félkid i landinu, par sem
samfélagid lifir godu og ardsomu lifi, eigi i raun ekki mikid fé umleikis. En af hverju er
folkid ekki ad spara og kaupa hlutina an pess ad taka lan? Umradan hér beinist ekki ad
einstaklingum heldur rikinu i heild. bad eru engin riki til sem skulda ekkert erlendis; pannig
ad vid getum sagt ad samskiptum rikjanna er hattad med hugtakinu ,,pa gefur mer, ég gef
pére. I pessari ritgerd mun ég fjalla um erlendar skuldir islenska rikisins sem hafa hakkad um
90,9% fra arinu 2007 en samhlida pessu hafa tekjur islenska rikisins leekkad verulega eda um
7,1% af VLF.

Rannsokn pessarar ritgerdar mun beina ljosi ad pvi hvernig erlend skuldastada islands hefur
préast, hversu mikill munur er & henni fyrir og eftir kreppu. Med hvada heetti er stofnad til
skulda og hver gerir pad. Rannsoknarspurningin sem ég reyni ad svara er: Hver er stada
erlendra skulda og pjodartekna og hvernig hun breytist fyrir og eftir fjirmalakreppu 2008.

Leitast vid ad finna Ut hvada adsteedur standa ad baki pessum breytingum.

Mynd 1: Synir erlendar skuldir arid 2010 eftir geirum lantakenda (Sedlabanki Islands)

Erlendar skuldir i m.kr eftir geira 2010

m Sedlabanki islands
H Hid opinbera
Innldnsstofnanir

W Adrir geirar




Erlendar skuldir islands flokkast eftir helstu geirum lantakenda (sja mynd 1): Sedlabanki, hid
opinbera, bankar og adrir geirar. Samkvaemt upplysingum fyrir 4. arsfjérdungi 2010 (eda arid
i heild) var erlend skuldastada Sedlabanka Islands 279.558 m.kr., mest langtimalan. Erlendar
skuldir hins opinbera meldust & sama tima 491.929 m.kr. og af pvi mest skuldabréf. Erlendar
skuldir innlanasstofnana meldust 203.127 m.kr., innstedur meldust haestar. betta er litil
leekkun fra 3. arsfjordungi, hins vegar var veruleg leekkun milli 2. og 3. arsfjoroungs 2010 eda
34,6%. Erlendar skuldir annarra geira meeldust 11.259.529 m.kr. par af voru haest skuldabréf
(Sedlabanki Islands, 2. mars 2011).

Skodum na mismun milli fyrstu ara eftir kreppu eda milli arsins 2009 og 2010. bar sést ad
erlendar skuldir Sedlabanka Islands hafa hakkad um 37%, hins opinbera leekkad um 23%,

innlanstofnanna leekkad um 33% og skuldir annarra geira hafa leekkad um 11%.

Ef litid er & mismun a milli ara fyrir kreppu arin 2007 og 2008 par sem sést ad skuldir
Sedlabanka Islands hafa hakkad um 232%, hins opinbera um 118,7%, skuldir
innlanastofnanna hafa hins vegar leekkad verulega eda um 89% og skuldir annarra geira hafa
hekkad verulega eda um 1797%. bessi tala er gifurleg og er adallega tilkomin vegna

slitamedferdar sem innlanastofnanir purftu ad seetta.

Af pessum télum sjaum vid ad skuldirnar hafa hakkad milli &ra miklu meira en paer hafa
leekkad eftir kreppuna; skuldirnar eru hins vegar ad laeekka hja flestum geirum rikisins. Skuldir
Sedlabanka Islands hafa haekkad medal annars vegna pess ad innstedur nar tvéféldudust og

langtimalan haekkudu en ekki verulega.

Tafla 1: Synir heekkun eda leekkun erlendra skulda fra 2007 til 2008 og 2009 til 2010 eftir geirum
(Sedlabanki Islands)

2008 2010
Sedlabanki Islands +232% +37%
Hid opinbera +118,7% - 23%
Innlanstofnanir - 89% - 33%
Adrir geirar +1797% -11%




EkKi hefur verid mikid skrifad um petta efni pad er erlendar skuldir, préun peirra og hvad peaer
almennt pyda fyrir rikid. I grein eftir Gylfa Magniisson ,,Morguninn eftir Ponzi* (2010) talar
héfundur i megin drattum um &hrif hruns fjarmalakerfisins arid 2008. Hann tekur pad fram ad
mjog stor hluti islenska hagkerfisins er fjarmagnad med erlendu lansfé, sem leidir til pess ad
erlendir lanadrottnar tapa mjog miklu @ medan hid opinbera er ad medaltali betur sett i pvi
mali. Eftir 2008 hefur adgangur Islands ad fjarmalamorkudum hins vegar verid mjog
takmarkadur og er ovisst hvort verdur komist i sama horf og adur. Einnig tekur hann réttilega
fram ad hin raunverulegu top eru samdréattur i VLF og er pad raunverulegt tjon. En af hverju
er pad, parf ekki ad greida skuldirnar til baka? Vaknar pa su spurning upp, hvernig
greidslufledinu & afborgunum erlendra skulda og voxtum Islands er héattad. bad sem er
einkennandi er ad skuldirnar eru ekki nagilega hratt greiddar nidur midad vid fjarfledi i
rikiskassann. Eg get visad 1 fleiri rit t.d. skyrslu frd Sedlabanka fslands ,,Economy of Iceland
2010, greinina ,,Afram & raudu ljosi — fjarmalahrunid & islandi og reynsla Nordurlandanna“
eftir Ma Wolfgang Mixa og brost Olaf Sigurjonsson, en ad minu mati pa segja ritin ekki alla
sOguna, pad er fjalla litio um petta efni og er petta pvi vidbot i pa umredu um erlenda

opinbera skuldastédu Islands.

Fjallad er um ymis atridi sem ad minu mati er vert ad skoda til pess ad skilja betur og mynda
sér akvedna skodun vardandi skuldastodu islenska rikisins. Eg mun fjalla almennt um
erlendar skuldir og syni @ myndum og i riti proun sem hefur att sér stad undanfarin ar og allt
til &rsins 1989. Stuttur samanburdur verdur gerdur & stodu mala 4 islandi og i 68rum rikjum.
Athyglisvert er ad benda & pad, ad matsfyrirteekid Moody‘s tilkynnti ad hugsanlega verdi
lanshafismat Bandarikjanna leekkad vegna pess ad hid opinbera ber punga skuldabyrdi og
litill vilji er ad greida hana nidur. Nana er lanshafiseinkunn AAA s.s. hasta einkunn (,,lhuga
a0 lekka®, 2011).

Pau gogn sem ég hef pegar kynnt mér eru medal annars t6luleg par sem erlendar skuldir
koma fram, einnig hef ég fengid almennar upplysingar um erlendar skuldir og ahrif sem paer

fela i sér.

Vid upplysingasdfnun fannst mér ad pad vantar upplysingar um afborganir af skuldum og
hvad liggi ad baki peim; ég mun ekki fjalla um pad i ritgerd minni en tel ad petta sé efni sem

porf er fyrir nanari athugun og er efni i sérstaka ritgerd.
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Helstu hugtok

Adur en farid verdur i ad reyna ad svara rannsoknarspurningunni vil ég atskyra i megin mali
hvad er hid opinbera og hvad eru erlendar skuldir. I umfjélluninni mun ég fjalla um hreinar
og vergar erlendar skuldir, einnig mun ég gera skil & pvi hvad eru erlendar eignir, pvi nast
mun ég gera skil & pvi hvad eru erlendar skuldir hins opinbera sem eru megin vidfangsefni
pessarar ritgerdar, einnig vil €ég minnast a per leidir sem rikid getur farid til ad
endurskipuleggja erlendar skuldir sinar. Sidast en ekki sist verdur gréflega fjallad um

erlendar skuldir annarra rikja.

Hid opinbera

Hid opinbera er vitt hugtak og neer yfir margar stofnanir eins og skdla, sjukrahus eda allar
peer stofnanir sem reknar eru fyrir almannafé, 6dru nafni skatttekjur hins opinbera. Stofnanir
eins og Oll raduneytin, bjodhagsstofhun, Ferdamalarad, Vegagerdin, Hafrannsoknastofnun
o.fl. Hlutverk hins opinbera er ad reyna ad radstafa skatttekjum a pann hatt ad allir landsmenn
sitji vid sama bord. Hid opinbera styrir mdrgum verkefnum, pau helstu eru rekstur
heilbrigdiskerfis og rekstur menntakerfis. I ritgerdinni munu einnig hittast hugtok pjédarbu
og rikissjodur. Pjodarbl er Sedlabankinn, bankar, sveitarféelog, opinber fyrirteeki og
einkafyrirteeki & bord vid alverin. Rikissjodur er sjédur sem heldur utan um skatta, gjéld og

tekjur, vegna umsyslu adsta stjorns rikisins.

Erlendar skuldir

Erlendar skuldir teljast alpjédlegt vandamal margra rikja i heiminum. bau riki sem skulda
hvad mest eru ekki eingdngu préunarlondin. I meginmali eru erlendar skuldir ekkert annad en
krofur erlendra adila & innlenda adila. Stada erlendra skulda & hverjum tima sem eru
atistandandi er fjarhaed erlendra skulda sem parf ad endurgreida i framtidinni med dkvednum
afborgunum og/eda voxtum. Til erlendra skulda eru ekki taldar skuldir sem eru 6fyrirsédar

eda Ovissar (Sedlabanki islands, e.d.). Enda eru per skilgreindir fyrst og fremst sem
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fyrirkomulag par sem eitt eda fleiri skilyrdi purfa ad vera uppfyllt adur en fjarhagsleg
vidskipti eiga sér stad (IMF, e.d.).

Erlendar skuldir eru skuldbindingar i erlendri mynt. Innlendar skuldir rikisins eru skyldur
stjornvalda vid endurgreidslur i innlendri mynt, og pvi er engin gengisahetta & peim
skuldum. Skyldur sem fylgja skuldum stjornvalda eru tryggdar med ollum fjarmunum sem

pad hefur til reidu og framtidartekjum.

Helstu flokkar erlendra skulda eru greindir eftir geira peirra sem taka lan. Til deemis pad getur
verid Sedlabankin, hid opinbera, bankar, svo eru peer flokkadar eftir tima s.s. hversu langur
timi skuldanna og hvort eru pad skammtima- eda langtimaskuldir. Til skammtimaskulda
teljast skuldir med timalengd eitt ar eda minni, en langtimaskuldir eru lengur en til eins ars.
Hver flokkur sem ad ofan er talinn, felur i sér adra flokka, sem sundurlida skuldirnar eftir pvi
i hvada formi peer eru t.d. sedlar og innstaedur, lan, vidskiptaskuldir, skuldabréf, peningabréf
og adrar skuldir. Skuldir innlends fjarfestis vid erlent hlutdeildar- eda doétturfyrirteeki er

sérflokkur og tekur einnig til lanakrafna sem erlendur fjarfestir & vid innlendu fyrirteki hans.

Josh Bivens telur ad erlendar skuldir almennt hafa meiri &hrif & efnahag landsins heldur en
skuldir hins opinbera, par sem hitt sidarnefnda hefur tilhneigingu til ad koma aftur inni
efnahag landsins. Pannig er pad endurunnid ef svo ma ad ordi komast (Toscano, 2009). Hann
tekur fram ad meirihluti vaxtagreidsla af skuldum rikissjods Bandarikjanna fara til
rikisborgara og pannig haldast peningarnir innan lands. Erlendar skuldir hins vegar leka ur
landi og borgarar munu ekki fa pau til baka vegna pess ad peir hafa tekid pau ad lani i
fortidinni. Hann kemur med pa athugasemd par sem hann telur ad erfitt er ad segja til hvada
kyns6d mun skadast mest af erlendri skuldastédu hins opinbera pegar pad er greinilegt ad

framtidartekjum er fornad til ad halda lifskjorum i dag.

Vandamal med erlendar skuldir er einnig pad ad afborganir af skuldunum flaeda til Gtlanda til
peirra sem lanudu og munu pvi ekki vera afram inn i landinu. Eitt helsta vandamalid med
erlendar skuldir er ad abyrdin fyrir afborgunum fellur & komandi kynslédir. Vid skuldum
nuna til pess ad geta nytt okkur pessa peninga i nutidinni en greidum fyrir pad i framtidinni.
pad sem leidir af erlendum skuldum til lengri tima er ventanlega pad ad gjaldeyrir

vidkomandi rikis veikist og vextir og afborganir verdur erfidara ad fjarmagna.
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Hreinar erlendar skuldir

Hreinar erlendar skuldir eru i sjalfu sér erlendar eignir ad fradregnum erlendum skuldum.
Tokum erlenda st6du pjodarbis Islands arid 2009 sem daemi. Erlendar eignir voru pa alls
4.255.363 m.kr. og erlendar skuldir 14.849.994 m.kr. Med einfoéldum reikningi faum vid

hreinar erlendar skuldir sem eru neikvaedar upp & 10.594.631 m.kr.

Arid 2008 voru hreinar erlendar skuldir hins opinbera neikveaedar upp a 532.249 m.kr. eda
36% af VLF. A sama ari voru hreinar erlendar skuldir pjodarbusins 675% af VLF. bessa hau
tolu getum vid utskyrt med fjarmalakreppu sem skall & i lok arsins 2008 og leiddi pannig til
minnkandi hagvaxtar & Islandi og hreinar erlendar skuldir urdu pungar byrdar & pjédinni. par
sem vid getum horft & hreina erlenda skuldastddu sem einhverskonar vantingar fyrir hradan
hagvoxt myndi raunhaefi veentinga ekki leida til ahyggja af hreinni erlendri skuldastédu, sem

var pé ekki raunin (Sedlabanki Islands, 2. mars 2011).

Vergar erlendar skuldir

Vergar erlendar skuldir & hverjum tima er Gtistandandi magn af raun naverandi skuldum. beer
skuldir sem eru ovissar s.s. vid getum ekki sagt med vissu hvad per eru haar, og hverjar
krefjast greidslu vaxta eda hofudstoova i framtidinni. ber skuldir sem eru skuldadar til
atlendinga i islensku hagkerfi eru ekki teknar med i reikninginn pegar vergar erlendar skuldir
eru reiknadar (IMF, e.d.).

Erlendar eignir

Erlendar eignir er ekkert annad en eignir sem innlendir adilar eiga i atlondum. Til peirra
teljast fjarfestingar og fjarmunaeignir. Med fjarfestingar er att vio uppsdfnun fjarmagns eda
stofnun eigna sem afla tekna. 1 dllum tilvikum er fjarfesting ferli til ad auka fjarmagn. Til
demis fjarfesta margar stofnanir i verkefnum sem peir telja geta vaxid og skilad af sér meiru
en var lagt i pad. Fjarfestir mun pa fa hluta af pessum hagnadi til sin. bad er ad hluta til
svipad og ardur. Einstaklingur leggur til fjarmagn og med hjalp pess fjarmagns eru adrir sem

sja um ad nyta hann & sem bestan hatt til pess ad graeda. Petta er einhverskonar umbun fyrir

13



fjarhagslegt framlag. Fjarmunaeign er hins vegar eigio fé asamt hreinni lanastédou innlendra
fyrirtekja gagnvart erlendum eignaradilum. Sem daemi ef fyrirteki erlendis, sem er
modurfyrirtaeki, veitir 1an til fyrirtaekis & Islandi sem er dotturfyrirtaeki pess, er med pessum
heetti til ad auka vid fjarmunaeign sina (Alpingi, 1997-1998).

Mynd 2: Préun erlendra eigna pjodarbusins allt fra arinu 1989 allt til lok arsins 2010 (Hagstofa Islands)

Erlendar eignir, alls
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Eins og sést & mynd 2 hefur fjarfesting og fjarmunaeign erlendis aukist mest arid 2007, arid
fyrir kreppuna. Islensku bankarnir og adrar innlansstofnanir voru ad fjarfesta mikid erlendis &
beim tima, medal annars med pvi ad kaupa eignir og fjarmagna kaupin med lanum. Arid 2008
hafa hins vegar erlendar eignir leekkad um nar helming fra &rinu & undan. petta er medal
annars einnig vegna islensku bankanna og annarra innlanstofnanna sem i lok &rsins voru
teknar i slitamedferd (Sedlabanki Islands, 2011). Hrein stada vid Gtlénd & fjorda hluta arins
2008 hefur naer fimmfaldast fra pridja hluta sama ars og hefur farid batnandi fra pridja hluta
arsins 2009.
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Hreinar erlendar eignir

Hreinar erlendar eignir eru allar eignir sem landid & i atléondum ad fradregnum peim eignum
sem Utlendingar eiga & landinu. Hreinar erlendar eignir eru godur mealikvardi & pvi hversu
skuldset landid er. bad virdist engu skipta fyrir ndverandi stddu & reikningi hvort hrein erlend
eignastada breytist, pvi hin verdur st sama og stada & reikningi (Sedlabanki islands, e.d.). Til
deemis ef & Islandi veeri vidskiptahalli upp & 100.000 m.kr., pa parf ad fa erlend Ian til pess ad
fjarmagna pennan vidskiptahalla. par af leidandi mun hrein erlend eignastada leekka um sem

nemur 100.000 m.kr. Til pess ad skilja petta betur skodum formulu fyrir VLF. Formdlan er:
Y=C+1+G+NX
Neysla (C)
Fjarfesting (I)
Rikisutgjold (G)
Hreinn utflutningur (NX)

Med pvi ad skoda hana nanar sjaum vid ad ef hreinn Gtflutningur er neikvaedur pa purfum vid
ad breyta hinum breytum pannig ad VLF yrdi ad lokum i jafnvaegi & milli ara. Pad er medal

annars hagt med pvi ad hakka fjarfestingu med erlendum lantokum.

Erlendar skuldir hins opinbera

Erlendar skuldir hins opinbera eru erlend lan sem hafa ekki verid greidd til baka ad fullu og
samsvarandi vextir. Samtals eru pessar skuldir samansettar af skuldbindingum hins opinbera
vid alpjoda- eda sedlabanka, rikissjodi, einkarekna erlenda banka og svo framvegis.
Nuverandi erlendar skuldir hins opinbera taka eingdngu til peirra skulda par sem til gjalddaga
kemur & pessu eda naesta fjarmalaari en hofudstoll erlendra skulda hins opinbera tekur til allra

skulda par sem til gjalddaga hefur enn ekki komid til (Wikipedia, e.d.).

Peir sem stofnad geta til erlendra skulda hins opinbera geta verid a hvada stjérnsyslustigi sem
er, hvort sem pad er rikisstjorn, sveitarfélog eda annad. Samkvemt fjarlogum 2011 er
fjarméalaradherra, fyrir hond rikissjods, heimilad ad taka lan, endurlana, veita rikisabyrgdir og
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fleira eftir pvi sem kvedid er a um i akveedum 5 gr. Munurinn & pvi hversu mikid hid
opinbera eydir og fer & hverju ari s.s. tekjur minus gjold, er kallad halli sem fellur til vid
rekstur (Wikipedia, e.d.).

Skodum néanar pessa stodu & Islandi & 4. arsfjordungi 2010. Tekjur hins opinbera & pvi
timabili ndmu 164 milljérdum kréna, en gjold pess namu alls 218 milljard krona. Halli af
rekstri hins opinbera a pvi timabili er pa 54 milljardar krona og er pad 13,8% af aztladri

landsframleidslu arsfjoroungsins og 32,7% af tekjum pess.

A sama tima &rid & undan var halli hins vegar minni eda 43 milljardar krona, og alls fyrir arid
var halli upp a 149 milljarda kréna, eda 10% af landsframleidslu. Til samanburdar var
tekjuafkoman &rid 2008 neikveed um 13,5% af landsframleidslu en ario 2007 s.s. fyrir
fjarmalakreppu var han jakveed um 5,4% af landsframleidslu. Skodum na pessa stddu hja
sveitarfélogum. Tekjuafkoma peirra & 4. arsfjoroungi 2010 var neikveed um 3.7 milljarda
kréna sem nemur 0,9% af landsframleidslu arsfjérdungs. Petta er svipad stédunni arid 2009,
nanar tiltekio i 3. arsfjordungi pess ars, pegar tekjuafkoma var neikveed sem nemur 0,7% af
landsframleidslu pess fjoroungs.

Fyrir &rid i heild var halli & rekstri sveitarfélaga arid 2009 1% af landsframleidslu og 7,9% af
tekjum peirra og arid 2008 var halli 0,9% af landsframleidslu; en arid 2007 eins og hugsad
getur, var tekjuafkoma jakveaed um 0,6% af landsframleidslu pess ars. Af pessu getum vid sed
ad fjarmalakreppan feerdi tekjuafkomu hins opinbera 0r jakveedri stodu yfir i neikveeda og ad
tekjuafkoma pess hefur batnad. Tekjuafkoma sveitarfélaga hefur hins vegar leekkad litillega
ar 0,9% i 1% af landsframleidslu (Hagstofa, 2011).

[ kjolfar fjarmalakreppunnar 2008 hafa opinberar skuldir aukist mjég mikid vida um veréld.
Astedur pess eru ad skattstofnar drogust saman og reynt var bjarga fyrirtekjum, og

sérstaklega bénkum, sem lentu i mestum erfidleikum eftir ad hafa daelt Gt peningum.

pegar islenska fjarmakerfid hrundi fellu skuldir einkafyrirteekja & hid opinbera med 6beinum
heetti. T skyrslu Sedlabankans er talid ad skuldir sem fellu & hid opinbera vid fjarmalahrun
hafi numid 70% af VVLF, parf af voru erlendar skuldir 13% af VLF eda 210 ma.kr. Vandamal
sem hid opinbera getur stadid frammi fyrir i framtidinni pegar kemur ad skuldastodu pess er
ad pott erlend stada pjodarbisins muni batna i heildina litid, pA mun skuldastadan versna

vegna pess ad steerri hluti peirra skulda eru skuldir hins opinbera. Hid opinbera hefur ekki yfir
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neegilegum eignum ad radda til ad standa undir peim voxtum sem eru & skuldunum og getur

ekki skapad utflutningstekjur med beinum heetti (Sighvatsson o.fl., 2011).

pott fjarmalakreppan hafi haft mikid ahrif & efnahag landsins hafa gjaldeyrishoft leitt til pess
ad ekki hefur reynst naudsynlegt ad taka ny erlend Ian til pess ad greida nidur pann kostnad

sem fell & hid opinbera vegna kreppunnar.

Munurinn & skuldum hins opinbera og erlendum skuldum er ad hin sidarnefndu endurspegla
stoou skulda i erlendum gjaldmidlum fyrir baedi einka- og opinbera geirann og er pvi
fjarmagnad med gjaldeyristekjum. Erlendar skuldir fela i sér &kvedna hattu, pvi lan eru oftast
i erlendum gjaldmidlum sem geta styrkst sem pydir ad afborganir af l&num verda harri en
ella. Skuldir hins opinbera geta beadi verid innlendar og erlendar.

Skuldir geta verid badi opinberar og almennar. Opinberar skuldir eru heildarskuldir hins
opinbera, innlendar og erlendar s.s. baedi rikissjods og sveitarfélaga. Einkaskuldir hafa breyst
i opinberar skuldir eftir kreppuna, demi um pad er lIcesave. Skipting opinberra skulda i
innlendar og erlendar felur i sér hagrena pydingu, pegar lansfjarporf hins opinbera er
fjarmagnad & innlendum markadi munu vextir og afborganir i framtidinni vera greiddar til

innlendra sparifjareigenda.

Med erlendum lantékum er verid ad saekja fé i hendur erlendra sparenda, sem sidan njota
vaxta af lanunum. Med erlendum lanum dragast peningar Gt ar hagkerfinu. Pannig ad pessar
fjarmunir verda nyttar erlendis i 6dru hagkerfi pegar peaer hefou getad verid eftir innanland og
nyttir til framkveemda hér. Annad er ad segjaum erlenda fjarfestingu par sem peer audlindi og

tekjur sem pessi fjarfesting skilar af sér renna inn i innlenda hagkerfid.

Almennar skuldir eru pa skuldir einstaklinga og einkaadila, i einu ordi einkageirans. Eftir
kreppuna hafa skuldir heimilanna hakkad verulega i tengslum vid gengisfall kronunnar,

vaxandi verdbolgu og atvinnuleysi og neikveedar horfur a tekjustig.
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Endurskipulagning erlendra skulda

Ef skipta & um skuldir myndast akvedin neyd og kallar pa & endurskipulagningu.
Endurskipulagning erlendra skulda er samkomulag milli skuldara og kréfuhafa um ad breyta

naverandi skilyrdum sem hvila & skuldbindingunni.

Endurskipulagning getur farid fram med mismunandi heetti til demis: breytingu a
timasetningu, endurfjarmdgnun, nidurfellingu, breytingu, fyrirframgreidslu. Samkomulag
getur til deemis hljémad & pann veg ad gjalddaganum er breytt, hann er s.s. feerdur til lengri
tima sem gefur skuldaranum meiri tima til ad afla sér fjar til ad greida kréfuhafa ad fullu. Vid
endurfjarmognun er att vid ad skipta & ndverandi skyldum sem eru a skuld undir mismunandi
forsendum. Skuldir eru endurfjarmagnadar af ymsum &steedum, til demis til pess ad nyta sér
betri vexti sem geta leitt annad hvort til minni méanadarlegrar greidslu eda styttri tima. pad
getur einnig pytt ad adrar skuldir er sameinadar i eitt stort lan pannig ad lengri tima parf til ad
greida peer skuldir nidur. Pad sem einnig mun lengja timann er ad leekka méanadarlega

greiodslu.

Til deemis getur samkomulag um endurfjarmégnun falid i sér ad dregid verdur Ur ahettu eda
han minnkud med pvi ad skipta breytilegum voxtum yfir i fasta vaxtagreidslur. Og sidast en
ekki sist ad losa fé sem mun lengja timann til gjalddaga. Samkomulag milli skuldara og
kréfuhafa um nidurfellingu pydir pad sem ordid stendur fyrir eda pad ad skuldin sé feld nidur.
Krofuhafi hefur ekki lengur krofu & greidslu fra skuldara. Pé getur skuldin lika verid feld
niour ad hluta. Breyting getur falist i hverju sem er, adilar geta t.d. samio um ad skuldin
verour greidd i 6drum gjaldmidli, fyrr en um var samid, breytingu & heildarskuldinni s.s.
krofuhafi getur fallist & pa krofu skuldara ad leekka skuldina ef hann getur alveg 6rugglega
greitt hana. Fyrirframgreidsla gerir skuldara kleift ad greida skuldina fyrr en til gjalddaga
kemur. pPessi leid er farin til ad létta byrdina sem hvilir & skuldaranum og svo hann geti tekid
a4 moti vandamalum sem geta komid upp vid ndverandi og framtidar skuldbindingar (IMF,
e.d.). Greiosla i samreemi vid aeetlun er pd besta leidin til ad endurgreida skuldina par sem
endurskipulagning eykur adeins & magn skulda auk pess sem vaxtagreidslurnar aukast allt

eftir lengd framtidargreidsina.
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Erlendar skuldir og kreppa

[ oktdber 2008 skall & fjarmalakreppa. Ma segja ad & Islandi urdu peer prjar: fjarmalakreppa,
bankakreppa og skuldakreppa. Bankakreppa er i megin mali fjarmalakreppa sem hefur ahrif &
bankastarfsemi. Skuldakreppa tekst & vid hagkerfi landsins, alpjodleg lan og innlendar
fjarhagsaaetlanir. Af pessum premur hafdi fjarmalakreppna mest ahrif a fjarmal almennt par
sem i kreppunni 2008 hofdu 61l pessi atridi ahrif. Seinna i ritgerdinni mun ég fjalla adeins um

fjarmalakreppu i Russlandi arin 1998 og 2008.

Tengsl milli erlendrar skuldastodu og skuldakreppu eru ekki pad ljos. Ha skuldastada getur
haft neikveett ahrif en allt fer eftir pvi hversu vel skuldir eru radstafadar. Lan eru tekin pvi pad
er einhverskonar skortur & & fjarmagni og hann er pvi tekinn annarstadar fr4 og verdur
endurgreiddur seinna. brounarrikin skortir oftast fjarmagn i rikissjodi og eru i meiri ,,hattu*
ad lenda i skuldakreppu. En ef pau nyta sér pad fjarmagn sem pau fa lanad getur pad haft g6d
ahrif & efnahagsstddu peirra og proun. prounarlénd med skammtimalan sem eru i meirihluta
af skuldum eru i meiri haettu ad lenda i ad geta ekki greitt skuldina til baka, pvi ad voxtur
pbeiss er mjog hagur og pau na ekki ad nyta ser lanid til fulls og afreksturinn af. Til demis
hafa Austur-Asiu 16nd tekid & pad rad ad nyta sér skammtimaskuldir til pess ad fjarfesta i
langtima fjarfestingum en petta er pad aheettusamasta dkvordun sem pau gatu tekid. Medal
annars vegna pess ad langtimafjarfesting neaer ekki ad avaxta sig pegar skammtimaskuldin

kemur til greidslu.

Ef erlendar skuldir samanstanda mest af skammtimaskuldum eru paer oftast nyttar i 6beinar
fjarfestingar og eru gagnlegar fyrir efnahagspréun skuldara vegna pess ad Obeinar
fjarfestingar eru ekki eins ahaettusamar fyrir fjarfesta og geta gengi kaupum og s6lum &
stuttum tima. Ef langtimaskuldir eru i haerra hlutfalli p4 er peim beint i beinar fjarfestingar.
Fjarfestir sér sjalfur um kaup og solu & hlutabréfum og ber sjafur aheettu, par sem
langtimaskuldir eru greiddar ut & lengri tima en skammtimaskuldir eda lengri en eitt ar pa
gefur pad fjarfestum tima til ad hagnast a fjarfestingu eda & soélu & hlutabréfum sem haekkad
hafa i verdi (World Scientific Books, e.d.).

Alpjodagjaldeyrissjodurinn skilgreinir beina fjarfestingu sem péa fjarfestingu sem felur i sér
langtima hagsmuni fyrirteekis i 60ru landi en heimalandi pess sem fjarfest er i og hefur pann
tilgang med fjarfestingunni ad hafa ahrif a rekstur fyrirtekisins (Sighvatsson, 1996). Bein

fjarfesting felur einnig i sér beina patttoku fjarfesta i sjalfu ferli fjarfestingar. Ef fjarfestir
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kaupir til demis hlutabréf i einhverju fyrirteeki med peim tilgangi ad endurselja pad a

hlutabréefamarkadi, pa framkvemir hann beina fjarfestingu.

Med 6beinni fjarfestingu er pa att vid einfalda og ahrifarika leid til ad fjarfesta i hlutabréfum
an pess ad takast a vid pau vandamal og kostnad sem pvi fylgir ad kaupa og selja hlutabréf
sjalfur. pegar vid skodum télulegar upplysingar um erlendar skuldir pa segja pessar tolur
okkur ekki alla séguna en pé eru likur til en verdur ad lita til hlutfalls pess af VLF. Ef hlutfall
petta er i haerri kantinum eda ef pad fer ad nalgast 100% af VLF ad petta mun leida til kreppu.

Mynd 3: Hlutféll landa med banka- og skuldakreppur, 1900-2008 (Reinhart and Rogoff, 2009)
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A mynd 3 sjaum vid ad beadi skulda- og bankakreppur hafa lengi vel fylgt mannkynninu.
Bankakreppan 1930 - 1932 eda Great Depression var versta kreppa 20. aldarinnar. HGn snerti
meira en 40% landa i heiminum en byrjun kreppunnar 2008 snerti neer 25% landa. Kreppan
ario 2008, af pvi er virdist, hefur snert feerri 16nd. Bankakreppur voru tidar i byrjun 20. aldar.
Vid getum leyft okkur ad Utskyra pad med pvi ad a peim timum var pekking a bankastarfsemi
minni en hun er i dag, pad voru engar tolvur til ad audvelda vinnuna. Almennt bankastarfsemi
var 0druvisi uppbyggd og ekki neagilega sterk til ad takast a vid sterri vandamal.

Skuldakreppur hins vegar snertu nastum pvi jafnmarga arin, sem seinni heimstyrjoldin
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geisadi eins og heaegt er ad lesa af mynd 3. Skuldakreppa & peim tima var skiljanleg enda flest
hagkerfi i stddnun, vidskipti attu ser stad milli bandamann i takmérkudu magni. Kostnadur
vid stridid var geisimikill adallega i kaupum & skotvopnum og 6drum taekjum sem nyttar voru

i stridginu gegn dvini.

pPad eru nokkrir malikvardar sem geta gefido visbendingu um greidslubyrdina. Pessir
meelikvadar & skuldahlutféllum hafa verid préadir ad mestu leyti til pess ad greina hugsanlega
skulda tengda &hattu og pannig stydjast vid trausta skuldastjornun. Malikvardar sem mela
atburdaras sem eiga sér stad til medallangs tima geta verid mjog gagnlegir til ad pess ad koma
auga a mikilveega proun & stefnu. Pad er ad segja melikvardar mela stig hvort skuld er
sjalfbeer, sjalfbaer skuld er su skuldsetning sem gerir landi sem skuldar kleift ad mata baedi
naverandi og komandi greidslubyrdi af skuldbindingum sinum ad fullu, an pess ad gripa til
frekari adstoda a greidslu eda timabreytingu, ad fordast uppséfnun vanskila, medan leyft er
vidunandi stigi hagvaxtar.

pessir melikvardar eru:
a. skuldir af landsframleidslu,
b. erlendar skuldir af Gtflutningshlutfalli,
c. skuldir rikisstjérna af hlutfalli yfirstandandi tekja & reikningsari o.fl.
(Shabanov, 2004)

vetur tilkynnti matsfyrirteekid Moody‘s ad hugsanlega verdi lanshefiseinkunn rikissjods

— —

slands haekkud efi nyr Icesave-samningur verdi sampykktur (,,Lanshafid ad batna®“, 2011).
En lanshafiseinkunn er meelikvardi & utlanaahattu einstaklinga, fyrirtekja og landa ped er
getu lantakanda til greidoslu skulda. Nyr Icesave samningur var felldur nidur i
bjodatkvaedagreidslu og hefur lanshafiseinkunn rikissjods verid Obreitt. HUn er Baa3 og
horfur neikvedar, &dur voru horfur stédugar en pvi var breytt i juli & sidasta ari (Moody's

Investors Service, 2010).

Pegar um vanskil rikisins er ad reeda mé ekki alhafa orsok pess og afleidingu vid fyrirteeki.
Hjéa fyrirteekum felast vandamal pessu tengd oftast vid fjarmala- og hagfreedilega petti en hja

rikjum tekur pad einnig til politiskra- og félagslegra patta.
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Erlendar skuldir, umraeda

Ahztta sem felst i mikilli skuldsetningu

Fyrir heilbrigdt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamal, og allar pjodir heimsins eru ad taka
peninga ad lani fr4 hvor hja annarri eda fra alpjodlegum fjarmalastofnunum (World Bank,
World Bank, EBRD, IMF, o.fl.). Hins vegar leyfa erfidleikar i efnahagslifi landa peim ekki
ad standa i skilum a tilskildum tima & peim fjarheedum sem sampykktir voru til greidslu
skuldar asamt voxtum. Af pessum asteedum, myndast vanskil og greidslur a lanum hakka og
hefur par af leidandi &hrif & aukningu Gtgjalda.

Eins og fram kemur i skyrslu ,,Hvad skuldar pjédin?“ (2011) gefin ut af Sedlabanka islands,
getur mikil skuldsetning landa gefid visbendingu um ad mikid hefur verio fjarfest i
atflutningsatvinnuvegum sem ef til lengri tima er litid skapa gjaldeyristekjur eda ad um
ardbeera fjarfestingu er ad reeda sem skapar tekjur erlendis sem eru naegar til pess ad greida
ma med peim vexti og ardgreidslur. pessi mikla skuldsetning gefur pannig visbendingu um
fjarfestingu en ekki eingdngu ad efnahagslif landsins purfi ad vera dheilbrigt. Island er litil
land eins og t.d. Grikkland sem arid 2009 var med vergar erlendar skuldir 161% af VLF.
Beadi londin hafa lent i miklum erfidleikum i kjolfar alpjodafjarmalakreppunnar 2008 og pad
vegna smadar pjédarbuskaparins sem endurspeglist i miklum eignum og skuldum erlendis

enda purfa smariki hvad mest & studningi annarra landa a halda.

Lénd eins og Island reyna pvi ad stunda mjog mikid vidskipti & alpjédavettvangi til pess ad
jafna peer sveiflur sem tidkast i framleidslu landsins og eftirspurn. bannig hjalpa alpjédlegir
fjarmalamarkadir til ad jafna ut ahrifin sem hljotast af ytri aféllum. Vid getum po ekki alltaf
sagt ad miklar eignir og skuldir hafa ekki sleem ahrif a skuldaséfnunina. Ef skuldirnar hins
vegar vaxa Ovenjuhratt og eru hettulega miklar eda peim er aflad til ad viohalda miklum
vexti i samneyslu eda einskaneyslu, er liklegt ad skuldaséfnun er ordin osjalfbaer. Vid pessar
kringumstaedur getur adgerdaleysi valdid gjaldeyriskreppu asamt ostddugleika i fjarmalakerfi
landsins. Ef vid gerum rad fyrir mikilli fjarfestingu pa eru skuldir til lengri tima litid minna
vandamal eftir hrun pegar pau voru mikid vandamal fyrir hrun. Arin 2003-2008 voru einmitt
pau ar pegar skuldasdfnun var ésjalfbeer, skuldir pjodarbusins haekkudu alls um 1140% (sja
Vidauka B).
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Lond taka erlend 1an & peim forsendum ad peir purfa ad eyda meira af fjarmagni en peir eiga i
landinu. Ef landid hefur yfir mjog takmorkudu fjarmagni ad rada og vill pvi taka ha erlend
lan mé ekki gleyma ad pvi fylgja akvednar hattur sem rikid verdur ad geta radid ur an pess ad
lenda i miklum erfidleikum seinna meir. Ahattur geetu ordid eftirfarandi:

- Ahetta 4 endurfjarmoégnun: Heetta 4 pvi ad ekki verdur haegt ad ganga ad
lansfjarmarkadi eda ekki verdur haegt ad haekka sjodi a vidunandi tilkostnadi.

- Lausafjaraheetta: Heetta felst i pvi ad markadsadstedur geetu breyst & pann hétt ad
ekki verdur leyft fyrir fjotri eda hagkveemari skiptamedferd & verdbréfum eda
afstodu.

- Markadséahetta: Um leid og skuld hefur verid gefin Ut, geta 6hagsteedar breytingar
a voxtum eda erlendum gjaldmidlum valdid annadhvort ad greidslubyrdi eykst
beint eda valdid pvi ad tekiferi gefast til ad minnka pad ad
greidslubyrdiskostnadur glatast. Markadséheetta felur pannig i sér vaxtadhettu og
gengisahattu (United Nations ESCAP, 2005).

Skammtimalan vs. langtimalan

Skammtimalan eins og nafnid ber til kynna eru skammvin og eru gefin Ut til eins ars i senn
eda styttra. Langtimalan eru gefin Gt til lengri tima en eitt ar. Pegar tekid er stort lan er best
ad taka langtimalan pott greidslan verdi & endanum heerri en ef tekid veeri skammtimalan. ba
minnkar hattan a pvi ad lantaki geti ekki greitt 1anid til baka dsamt voxtum og lendir sidur i
prot. En langtimalan gefur meira ram til ad afla fjar sem sidan mundi nytast til ad greida af
laninu, eda ef 1an eru tekin til ad fjarfesta i einhverju mun lida &kv. timi par til fjarfestingin
mun skila ardi og pvi leyfir langtimalan slikt. Ef lan er tiltdlulega lagt er skynsamlegast ad
taka skammtimalan. Pagd felst akvedin ahatta i 1ani sem tekin er i erlendri mynt til deemis geta
gengisbreytingar haft pau ahrif ad skuldin haekkar og pad er sérstaklega pad sem gerdist eftir

kreppuna pegar islenska krénan veiktist mjog og 61l lan i erlendri mynt heekkudu gifurlega.
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Erlend lan samanborid vio onnur lan

Innlend lan eru pau lan sem tekin eru hja innlendum adilum og oftast i innlendum gjaldmidli
pannig ad vidskipti fara fram & innlendum markadi en ekki erlendum. Helsti munur &
innlendum og erlendum lanum er hins vegar ad pegar um erlend lan er raeda pydir pad ad
krofuhafar eru almennt séd 6nnur 16nd eda alpjodlegar stofnanir. Annad er ad segja pegar um
innlend 1an er ad raeda, pa geta krofuhafar verid hverjir sem er, og eru par med taldir badi
innlendir og erlendir rikisborgar (Kocic, 2010). begar stjérnvéld taka skammtimalan ytir pad
upp innlendum voxtum sem leidir til pess ad mjog mikid verdur um lantokur i
einkageiranum. Pegar innlendir vextir haekka pa bjoda adilar i einkageiranum upp a auknar
lantdkur og finnst pannig vera slopin undan haum innlendum voxtum. Til skamms tima litid,
hafa erlend lan pa tilhneigingu ad fordast pessi rudningsahrif. En mikil haetta felst i erlendum
lantokum eina helst vegna gengismunar.Ein helsta hvatning fyrir stjornvold til mikilla
notkunar & erlendri mynt er ad pad dregur Ur ndverandi vaxtagjoldum. En landid verdur vid
slikt viokvemt fyrir ,,smiti* og 6drum haettum. Erfitt getur ordid ad endurfjarmagna verdbréf
ef pad er kreppa sem hrjair landid, nagrannalénd eda svipud 16nd. Pegar valid stendur & hvort
eigi ad taka erlend eda innlend 1&an, mun edli peirra skulda sem valin verda velta & edli eigna &
eignarhlid efnahagsreiknings.

Hvernig geta rikin leekkad erlendar skuldir

pad eru tveer einfaldar leidir til ad lekka erlendar skuldir. Ein leid er einfaldlega ad
endurgreida skuldir sinar, p.m.t vexti sem eru a gjalddaga. Lan geta lika verid endurgreidd ef
pau hafa verid vel fjarfest s.s. i arobaerum verkefnum. Annars er haegt ad leekka skuldirnar
med pvi ad taka nytt lan pegar adstedur markadarins eru hagstedari til pess ad greida pau
gobmlu til baka. Svo er lika haegt ad nyta sér endurskipulagningu og pa leid par sem krofuhafi
mun fallast & ad breyta fjarhaed. En fyrst parf ad byggja fjarhagsaetlun med minnkandi og
hverfandi halla (Kocic, 2010).
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Erlendir skuldir a islandi

island hefur vaxi®d mjog hratt eftir seinni heimstyrjoldina, efnahagur pess, atvinnulif og
idnadur blémstrudu. Atvinnuleysi var mjog lagt, launin ha og kaupmattur mikill, landid vard

bvi 6skaland margra.

Mynd 4: Synir préun erlendra skulda hins opinbera fra arinu 1989 til arsins 2010 (Sedlabanki Islands)
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Vid munum skoda préun erlendra skulda hins opinbera & Islandi allt fra arinu 1989. Eins og
sést & mynd 4 hefur skuldaséfnun hins opinbera vaxid jafnt og pétt en haekkadi verulega arid
2008. bar sem erlend lan voru tekin i 6drum gjaldmidlum heldur en krénum, hefur
fjarmalakreppan og i kjolfar hennar lekkun krénunnar, valdid miklum gengishakkunum og

par af leidandi haekkun & erlendri skuldast6du.

Arid 2005 sjaum vid ad erlendar skuldir hafa laekkad fra arinu & undan er hlutfall vergra
erlendra skulda foér nidur i 14% af landsframleidslu. Nestu arin i addraganda ad
fjarmalakreppunni foru skuldirnar hins vegar smatt og smatt ad haekka. Eg tel ad 4 Islandi
byrjadi kreppan mun fyrr en i 6drum léndum og tengdist hun ekki alpjodlegri
fjarmalakreppunni sem skall & &rid 2008 heldur mikilli skuldaséfnun islendinga sem &rid

2007 fyrir kreppu var yfir 100% af VLF nanar 625% af VLF. bad pydir ad ef verg
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landsframleidsa veeri 1.500.000 m.kr pa erlendar skuldir 9.375.000 m.kr. bannig eru erlendar

skuldir i grofum drattum samtals verg landsframleidsla til sex ara.

Fyrir kreppu var skuldaséfnun islands i megin drattum tvenns konar pad er annars vegar
mikill fjarfesting erlendis sem voru fjarmagnadar med pvi ad taka erlend lan. Hins vegar var
lansfé midlad til islensks atvinulifs og bankarnir gengu pvi mikilveega hlutverk (Sighvatsson
o.fl.,, 2011). Af pessu ma dema ad pad voru bankarnir sem eiga hvad mest af skuldum
bjodabusins. Peir hafa fjarmagnad gengistryggd ibudalan med erlendum lanum og innlanum.
Bankarnir greiddu hatt verd fyrir eignir sem voru keyptar fyrir erlent lansfé. Vio sjaum, med
pvi ad skoda tolur fra Sedlabanka islands ad skuldir innlansstofnana, sem tekin voru i
slitamedferd, eru gridarlegar. Skuldir peirra eru 800% meiri en eignir peirra (Sedlabanki
[slands, 2011).

paétt skuldir sem bankarnir hofou aflad eru gridarlegar voru einnig miklar eignir erlendis til ad
vega & moti pessum skuldum en vid hrun bankanna ryrnadi verdmeeti pessara eigna mikid og
erlend stjornvold toku eignir yfir & hrakvirdi peirra i kjolfarid. Manudi fyrir kreppuna voru
tekin ny erlend lan i peim tilgangi ad styrkja enn frekar vid gjaldeyrisforda landsins. Lanid
var uppa 300 milljona evra eda 15% af vergri landsframleidslu pess ars. Vid endurskodun
Alpjédagjaldeyrissjédsins a fyrri hluta sidasta ars voru tekin langtimalan ad fjarhaed 155

milljonir Bandarikjadala og 160 milljonir evra fra Noregi.

Alls hefur rikissjodur Islands tekid sjo sinnum langtimalan til steekkunar a gjaldeyrisforda fra
arinu 2006 til lok arsins 2010 ad Sedlabanka Islands fratéldum. Mynd 5 synir skuldastodu i

erlendum gjaldmidlum. Hid opinbera skuldar mest i evrum,

Mynd 5: Synir erlendar skuldir rikissjods eftir gjaldmidlum, stada i upphafi man. (bld) og markadsverd
(raud) (Lanamal Rikisins)
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Erlend lan rikissj6ds i jantar 2011 eins og sest & mynd 7 eru flest tekin i evrum, adrir
gjaldmidlar eru bandarikjadalir, danskar krénur, bresk pund, pélsk zloty og japonsk jen.
islenska kronan leekkadi verulega eftir hrun og gengid hefur nar tvofaldast, pannig eru pessar

erlendu skuldir verulega hair og gengismunur pannig 6hagstaedur fyrir Island.

Hrein erlend stada tengd gjaldeyrisforda & Islandi hefur verid jakveed fra 2006 til 2009 en
ario 2010 hefur hins vegar stadan versnad og ordid neikvaed. Gjaldeyrisfordi vard minni en
pbau lan sem tekin voru til ad steekka hann. Asteda pess samkvaemt skyrslu fra Sedlabanka
islands (2011) er ad pau erlendu lan sem Kauppingi var veitt rétt fyrir hrun, en sd ryrnun kom
ekki i 1jos fyrr en gjaldeyrir i formi innléna var greiddur Gt, og hafdi ekki komid fram, sem
erlend skuld, vegna pess ad protabu bankans telst til innlendra adila. Hrein sala gjaldeyris &
markadi hefur aukist fra hruni upp i 60 ma.kr. Sidan i 4gust 2011 hefur Sedlabanki islands

verid ad kaupa gjaldeyrir med reglubundnu heetti.

Tafla 2: Magn, skipulag og fleedi skulda hins opinbera (Sedlabanki Islands)

2007 2008 2009 2010
Skuldir hins opinbera i ma.kr. 700 1.422 1.197 1.851
Erlendar skuldir i m.kr. 243.315 | 532.249 | 639.341 | 491.929
Skuldir hins opinbera sem % af VLF 54,2 96,3 119,5 120
Erlendar skuldir sem % af VLF 18,6 359 42,8 32

Arid 2007 urdu skuldir hins opinbera 700 ma.kr. medan tekjur pess voru 623.785 ma.kr. og
54,2% af VLF. Arid 2009 eru skuldir hins opinbera hins vegar 120% af VLF sem er meira en
tvisvar sinnum heaerra en ario 2007, fyrir kreppu. Skodun nu erlendar skuldir hins opinbera,
beer voru 243.315 ma.kr eda 18,6% af VLF arid 2007 en arid 2010 voru peer ordnar 491.929
ma.kr eda 32% af VLF.

Fjarmalahrun islenska hagkerfisins hafdi ahrif & skuldastédu hins opinbera medal annars ad
rikissjodur mun bera nokkrar skuldir vegna uppgjors vid eigendur innistedna i erlendum
atibdum Landsbankans/Icesave. Og eins og fram hefur komid munu vaxtagreidslur til breska
og hollenska rikisins vegna lcesave falla hugsanlega a rikissjod og par med a hid opinbera og

eykur um leid erlendar skuldir pess. Hins vegar hefur stekkun & gjaldeyrisforda aukid
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umtalsverdan hluta skulda rikissjods eftir hrun. Hrein stada pjodarbdsins mun ad 6llum
likindum ekki versna Ut af pessum lantokum vegna pess ad & moti peirri skuld koma tryggar

og audseljanlegar eignir i gjaldeyri (Sedlabanki, 2011).

Skuldir hins opinbera hafa haekkad eda munu hakka eftir fjirmalakreppu, annad hvort vegna
steekkunar & gjaldeyrisforda eda hins vegar pegar samningar nést vegna uppgjors vid
hollenska og breska rikid vegna innisteedna i Utibium Landsbankans. Hrein skuldastada
verdur undir meiri ahrifum fra uppgjori heldur en stekkun & gjaldeyrisforda. Aatlad er ad
begar vergar erlendar skuldir hins opinbera verda mestar, n4 per um pad bil 44% af
landsframleidslu og pad er herra en hefur verid undanfarin &r og aratugi. Hins vegar verda
hreinar skuldir aldrei meiri en fjoroungur landsframleidslu. Vid sjaum i to6flu 2 ad erlendar
skuldir hins opinbera arid 2009 voru 42,8 % af VLF en hafa hingad til ekki verid heerri. Ef
skuldir verda meiri mé lita a pad, sem ad gengi kronunnar verdi i einhvern tima legra en
undanfarna ératugi, en pad eingdngu ef ahersla verdur 16gd & ad draga Ur skuldum & ny.

Mynd 6: Synir vergar erlendar skuldir rikissjods sem % af vergri landsframleidslu (Sedlabanki Islands
2009)
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NU litum & vergar erlendar skuldir sem hluti af VLF. Vergar erlendar skuldir eins og kom
fram i byrjun eru erlendar eignir ad fradregnum erlendum skuldum. Engin furda er & pvi

hversu mikid og hratt pad haekkar eftir 2008. En par sem pessi ritgerd fjallar eingdbngu um
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erlendar skuldir hins opinbera er vert ad benda &4 ad pad sem myndin synir greinilega er ad
erlendar skuldir an banka i slitamedferd laekka verulega i byrjun arsins 2009. Pannig ad
flestar skuldir falla i hond bankanna og rikissjédur &n bankanna skuldar i sjalfu sér ekki eins
mikid og opinberar tolur geetu gefid visbendingu um, p6 er ekki ad neita ad skuldir hins

opinbera eru hair i pessari stodu mala, s.s. efnahagskreppu og deilu um Icesave.

Athyglisvert er ad fra arinu 1989 til arsins 2010 hefur hrein stada hins opinbera vid utlond
alltaf verid neikvaed og hefur haeekkad oftar en leekkad. Mesta haekkun atti stad arid 2008 eftir
kreppu, en a sidasta ari hefur stada batnad og hefur stada leekkad verulega.

Mynd 7: Hrein stada hins opinbera vid Gtlénd (Sedlabanki Islands) Bua til nyja
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Skuldir rikisins skiptast i nokkra flokka allt eftir eiginleikum, par sem kvedid er i undirstoou
pess flokks. Skuldum hins opinbera er skipt i hofudstol og naverandi skuldir. H6fudstoll
skulda rikisins er allt magn af Gtgefnum og dtistandandi skuldum hins opinbera, asamt
afollnum voxtum, sem ber ad greida af pessum skuldum. Nuverandi skuldir fela i sér
rikisatgjold um greidslur af tekjum til kréfuhafa og endurgreidslu skuldbindingar, sem falla
til.
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Langvinnur skortur a fjarlogum rikisins og sveitarfélaga og haar skuldir hins opinbera er
einkenni fyrir flest idnriki heims. Rikid nytir sér breida getu sina til ad lada ad fjarmagn til
pbess ad timanlega fjarmagna fjarlagaitgjold og um leid safnar smam saman skuldum hjé badi
innlendum og erlendum lanardrottnum. Allt petta leidir til pess ad baedi innlendar og erlendar
skuldir hins opinbera haekka (Sedlabanki islands, 2011).

Formlega séd er erlent lan pad lan sem stofnad er til & erlendum vettvangi eda gegnum
erlenda banka i erlendri mynt. En fra efnislegu sjonarmidi etti ad skilja erlend lan sem pau

lan sem eru i héndum erlendra lanardrottna, pannig getur 1an fallid i hendur utlendinga og

ofugt.
Tafla 3: Synir vaxtagjold rikissjods (Fjarlagavefurinn, 2011)
Reikn. |Fjarlog Endurmat Frumvarp [Breyting Breyting Breyting
2009 | 2010 | 2010 2011 |fra fjarl. | fra fra
Rekstrargrunnur mkr. | mkr. | mkr. m.kr. % emati % reikn. %
Erlend lan 13.846/20.634| 14.358| 16.091 -22,0 12,1 16,2
Rikisbréf og rikisvixlar 33.687|45.197| 37.188| 38.034| -15,8 2,3 12,9
Onnur innlend 14n 1.754| 1.650 1.627 1.600 -3,0 -1,7 -8,8
Sedlabanki vegna ved- og
daglana 6.876| 7.493 4.083 4.158| -445 1,8 -39,5
Eiginfjarmognun banka 24.804|16.761| 14394 12307 -26,6| -14,5 -50,4
Annar vaxtakostnadur 3.051| 2.184 1.970 1.970 -9,8 0,0 -35,4
Lantokukostnadur 324 400 400 900 125,0/ 125,00 177,8
Samtals 84.342|94.319| 74.020| 75.060| -204 14| -11,0

Erlendar skuldir bera mishaa vexti, tafla 3 synir medal annars ad fjarldg fyrir arid 2010 gerdu
radstafanir fyrir pvi ad vaxtagjold munu vera 20.634 m.kr. en i raun voru pau 14.358 m.kr.
Arid 2011 er reiknad med ad vaxtagreidslur erlendra lana verdi 16.091 m.kr.
Lantokukostnadur er ad haekka milli ara og samkveemt frumvarpi yrdi pad 900 m.kr. arid
2011. Gert er rad fyrir ad lantokukostnadur hakki milli frumvarps og fjarlaga 2011adallega
vegna pess ad reiknad er med nyjum erlendum lantdkum a naesta ari til fjarmognunar a
erlendum lanum & gjalddaga. Pegar & heildina er litid pa greidir rikissjodur i minna vaxtagjold
arid 2011 heldur en arid 2009.

Rikissjodur a ekki neinar erlendar eignir til ad vega & moti erlendum skuldum. Vaxtagreidslur

af lanum hafa aukist hratt fra pvi paer voru i lagmarki arid 2005 en arid 2008 hafa peer
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fjorfaldast. Vaxtagreidslur hafa verid mun harri en skuldirnar arin 2000 til 2005, en sidan
hafa paer meira og minna fylgt peim. Vaxtajoéfnudur rikissjods an gjaldeyrisforda, p.e.
munurinn & vaxtatekjum og vaxtagjoldum, var neikvedur um 2% af landsframleidslu &rid
2009 og hefur ekki verid jakvedur &rin 2000-2010. Vergar erlendar skuldir hins opinbera
hafa haekkad i kjolfar fjarmalakreppunnar arid 2008 og pad vegna lana sem tekid var i peim
tilgangi ad auka gjaldeyrisforda landsins. Vid vitum ad skuldir bera harri vextir en eignir og
pbess vegna kostnadur vegna eykst kostnadur vegna peirra einnig, og i pessu skiptir engu pott
eignir komi & mati skuldum (Sighvatsson o.fl., 2011).

Ovissa um skuldir pjodarbs islands i framtidinni veltur ad strérum hluta til & peirri 6vissu
um verdmeti eigna og logmeeti peirra krafna i prottabd follnu bankanna. Samkvaemt mati
Sedlabankans i skyrslu Hvad skuldar pjédin? mun ekki vera greitt ar pessari 6vissu fyrr enn
seint & pessu ari. Mikid hefur verid deilt um Icesave samningin, pad er hins vegar liklegt ad
skuld vid pann samning getur islenska rikid uppfyllt par sem protabu Landsbankans & ndg
fyrir peim skuldum, hins vegar er pad sem mestri deilu veldur eru vaxtagreidslur og
vaxtaprosenta, sem eru miklar ad mati margra og fellur pad pa i hlut borgaranna ad greida
peer fjarhaedir Ut ef rikid getur pad ekki.

[sland er litil pj6d og hefur verid i hdpi peirra skuldsettustu lengi og rekja méa pad einmitt til
smeadar landsins, enda reidir svona pjod sig mikid & alpjodavidskipti og ad skapa
gjaldeyristekjur med fjarfestingum sinum erlendis. Osjalfsbaer skuldasofnun hefur att sér stad
& Islandi arin fyrir kreppu, en med pessu er att vid 6venjumiklar skuldir sem vaxa hratt og
skapa pannig ostodugleika i fjarmalakerfinu og leida til gjaldeyriskreppu. Pad sem gerdist vid
fjarmalahrunid 2008 er ad erlendar skuldir einkaadila féllu & hid opinbera sem nema 13% af
landsframleidslu. Stada hins opinbera i pessum malum getur eingdngu versnad pvi pad hefur
ekki neagilega miklar erlendar eignir til ad greida af vexti né getur pad skapad
Gtflutningstekjur (Sedlabanki islands, 2011).
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Mynd 8: Synir erlendar skuldir og heildartekjur hins opinbera i gegnum arin (Hagstofa islands, 2011)
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Med mynd 8 er athugad hvort heildartekjur hafa ahrif & magn erlendra skulda. A pessari
mynd sest pessi proun allt fra arinu 1989 til arsins 2010. bad virdist sem pad hefdi ekki skipt
mali par til &rid eftir kreppu eda arid 2009 pegar erlendar skuldir urdu adeins meiri en
heildartekjur hins opinbera, en & pessu langa timabili er petta eingdngu eitt skipti. En hvad

gerist ef vid tokum allar skuldir s.s. baedi innlendar og erlendar.

Berum nd saman heildartekjur og erlendar skuldir nokkurra ara. Fyrst athugum vid arid 2001
Heildartekjur pad ar meeldust 323.504 ma.kr en erlendar skuldir 239.835 ma.kr. Hlutfallid er
pvi 1,35. Tékum naest arid 2009, heildartekjur pad ar meldust 614.290 ma.kr en erlendar
skuldir 639.341 ma.kr og er petta eina skiptid allt frd arinu 1989 til arins 2010 par sem
erlendar skuldir maldust herri en heildartekjur hins opinbera. Skodum nu hlutfallid, pad er
0,1. bessa lagu tolu mé rekja til samdrattar i fjarmalakerfi landsins i kjolfar hrunsins arid &
undan. Arid 2010 hefur stadan breyst mikid fra arinu & undan. Heildartekjur eru 650.519 m.kr
og erlendar skuldir 491.929 ma.kr. Hlutfallid fyrir arid 2010 er pvi 1,32 svipad pvi sem var
arid 2001. Heildartekjur hins opinbera hafa ekki mikil ahrif & pad magn skulda sem fellur &

hid opinbera.

Tokum éarin 2001 til 2005. Heildartekjur haekka ar fra ari eins og verg landsframleidsla,
erlendar skuldir hins vegar lekka. Petta leidir til pess ad minni porf er & erlendu fjarmagni.
Skodum nu naestu arin par & eftir eda 2006 til 2010. Heildartekjur halda afram ad vaxa en arid
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2009 lekka peer litillega en haekka svo aftur naesta ar par & eftir. Erlendar skuldir sem hafa
hingad til farid leekkandi en arid 2008 haekkudu paer meira en um helming fra arinu & undan
og meldust harri en heildar eignir. Heekkun varadi ekki lengi pvi &rid 2010 leekkudu erlendar
skuldir en heildartekjur haekkudu. Athugum nu hvad gerdis med VLF & sama tima. Hun helt
afram ad hakka (Hagstofa, 2011). Samdrattur & islandi leiddi til pess ad VLF og heildartekjur

voru ekki eins haar til ad geta vegid & moti erlendum skuldum.

A grundvelli gefinna upplysinga er par med ekki haegt med fullu ad segja ad breytingar i
erlendum skuldum eru neemar fyrir heildartekjum. Verg landsframleidsla er meld i milljonum
krona, heildartekjur og skulir eru hins vegar i ma.kr. Vid getum imyndad okkur hvad pad er
mikill munur og hvad pad tekur langan tima fyrir island ad skapa pad verdmaeti sem nema
erlendri skuldastddu hins opinbera. Med pessu visa ég til greinar eftir Ma Wolfgang Mixa par
sem medal annar kemur fram ad fjarmalakreppa & Islandi er soguleg ekki eingéngu hvad
vardar voxt bankanna heldur afskriftir kréfuhafa sem ad mestu leyti eru erlendir adilar. Talid
er ad endanlegar afskriftir verda 7.500 ma.kr. ( Mar Wolfgang Mixa, 2011).
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Mynd 9: Synir breytingu i % milli ara & skuldastddu rikissjods (Sedlabanki Islands, 2010)
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A mynd 9 sést hversu mikid eda litid skuldastadan hefur annad hvort leekkad eda hakkad
milli &ra. Eins og sést atti megin breyting seér stada arid 2008 og engin furda & pvi. Hins vegar
sést ad skuldirnar hafa haekkad arid 2009 en ekki eins mikid og vid gatum latid okkur detta i

hug i 1jési kreppunnar.

Erlendar skuldir islands hafa aldrei verid jafnhaar og arid 2008 pegar fjarmalakreppan skell 4,
ba haekkudu skuldirnar um near 120% fra arinu & undan. Athyglisvert er ad sja skuldirnar
leekka arin 2002 til 2005. Arid 2009, hafa skuldirnar haekkad um adeins 20% . Arid 2010 hafa

skuldirnar hins vegar laekkad.

begar & pessa stodu er litid vaknar st spurning hvort upptaka evru & islandi myndi létta byrdi
a pessari skuldastodu. Pad hefur verid komid inn & pad i umfjéllum um fjarmalakreppuna &
islandi ad naverandi stédu veeri hagt ad fordast ef Island veri adili ad Evropska
myntbandalaginu, EMU. Hins vegar myndi pad ekki hafa gagn vegna pess ad pad eydir
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vandamalum med lausafjarstodu en ekki vandamalum tengdum greidsluhafi. Allar skuldir
pbess verda pa i evrum eins og allar tekjur og gjold. Gengismunur heyrir ségunni til, vextir
verda laeegri og kostnadur vid kaup & gjaldeyri geeti po verid nokkur. b6 svo ad island taki upp
evruna mun pad missa hagstjorn i peningamalum. En & val ad standa milli pess ad taka upp
evru lokads fjarmalamarkads en ekki milli pess ad taka upp evru og sjalfsteda
peningamalastefnu, p4 mun pad ekki ganga upp. Pvi eins og sagt var hér ad ofan, upptoku
evru fylgir akvedin missir i hagstjorn og par med hluti af sjalfstedi i vali &

peningamalastefnu.

Erlendir gjaldeyrir tryggir lausafjarstodu. Sedlabankar um allan heim hafa stundum unnid i
bvi ad kaupa og selja erlenda gjaldeyri til ad reyna ad hafa ahrif a gengi. Erlendur gjaldeyrir
getur heimilad Sedlabanka landsins ad kaupa innlendan gjaldmidil og studlar pannig ad
stodugleika i veromaeti pess. Magn af erlendum gjaldmidlum er undir Sedlabankanum komid
og tengist peningastefnu sem af honum er sett. begar magn erlendra gjaldmidla er hatt leyfir
pad rikisstjorninni ad stjorna gengi og koma pannig a stodugleika i gengi og hagstedu

efnahagslegu umhverfi.

Erlendur gjaldeyrir gefur goda visbendingu um getu rikissjods til ad endurgreida erlendar
skuldir, og getur nytst til pess ad reikna lanshafi pjéda. Ef hins vegar til erlends gjaldeyris
myndi teljast annad fé rikissjods sem telja ma til lausafjar og nyta méa i skuldir & tima kreppu
svo sem fé rikissjods myndi erlendur gjaldeyrisfordi verda heerri. Magn & erlendum
gjaldeyrisforda & ad vera nog til ad greida fyrir erlendar skuldir yfir arid. Erlendar skuldir
hins opinbera & 3. arsfjoroungi 2010 namu 632.515 m.kr. & sama tima var erlendur gjaldeyrir
459.467 m.kr. Erlendar skuldir voru meiri en sem nam 173.048 m.kr., sem pydddi ad ekki var

nog til af erlendum gjaldeyrisforda til ad vega & méti skuldum i erlendri mynt.

Sidla pess ars og i byrjun nasta verdur meirihluti opinberra skulda i erlendri mynt &
gjalddaga (Sedlabanki Islands, 2010). Gylfi Magnusson telur ad til pess ad standa skil &
pessum greidslum veeri gott ad fara pa leid ad greida lanin ad hluta enda er nog til af
fjarmgani  fyrir peim greidslum og endurfjarmognud ad hluta med lanum fra
Alpjodagjaldeyrisjodnum (Magnusson, 2010).
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Mynd 10: Synir stddu a erlendum og innlendum skuldum rikissjods i jantdar 2011 (Lanamal Rikisins,
2011)
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Eins og sést & mynd 10 préatt fyrir mikla erlenda skuldastédu skuldar rikissjodur meira
innanlands. En pott pad sé svona ha fjarhaed er han bundin vid islenskt hagkerfi. Innlendar
skuldir rikissjods samanstanda medal annars af asztludum fjarlagahalla, bankabréfum,
hreinum skuldum og hreinni skuldastédu i lok fyrra ars. Til erlendra skulda telst stada i
byrjun ars eda stada erlendra skulda i lok fyrra ars, tryggingar vegna erlendra innisteedna t.d.

Icesave og lan til styrkingar gjaldeyrisforda.
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Alpjédlegur samanburdur

Mynd 11: Synir erlendar skuldir sem % af vergri landsframleidslu i heiminum &arid 2009/2010
(Wikipedia)
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Pegar litid er til annara landa sést pad greinilega eins og & mynd 11 hvada l6nd urdu sem
verst uti i fjarmalakreppunni 2008. Myndin synir présentuhluta erlendra skulda hins opinbera
af vergri landsframleidslu. Island og tvo afrikuriki Stdan og Zimbabwe, Japan, Itali og
Grikkland eru med pessa prosentu 100 eda heerri. Bandarikin med 50-60%, Kanada med 70-
80% en Russland, Libia, Oman og Chilé med adeins 0-10%. Af pessari mynd ad dema pé eru
flest vestraen riki verr sett eftir kreppu, og eru petta einmitt pau riki sem hvad lengst hafa
notid velszldar. Sjaum til deemis Finnland og Svipjéd sem eru tveer Nordurlandapj6dir og eru
betur sett en hin nordurléndin island og Noregur. ba fer madur ad hugsa er pad tengsl pessara
landa vid Russland og 6nnur austren riki sem er ad skila pessari nidurstddu, eda hvad? Er
pad virkilega pannig ad pau riki sem eiga minna tapa par af leidandi minna en hin riki sem

eiga meira velsald og eru pannig betur sett eftir kreppu.

Onnur mynd synir vergar erlendar skuldir sem hlutfall af VLF en par sjaum vid ad pad er
irland sem er verst sett og skuldar meira en 1000% af VVLF. Island hins vegar er eingéngu i 5
seti med meira en 200% og Indland nedst. Verg landsframleidsla samkvemt Hagstofu
islands & islandi var 1.500.765 m.kr arid 2009. Finnum vergar erlendar skuldir med pvi ad
margfalda VLF med 200% og faum ad arid 2009 skuldadi island vergt meira en 3.000 ma.kr.
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Vergar erlendar skuldir eins og IMF skilgreinir pad er mismunur milli erlendra skulda og
erlenda krafna sem stundum, en ekki alltaf, er sami hluturinn eda erlendar eignir ad
fradregnum erlendum skuldum. bannig hljédar pessi munur upp & meira en 200% af VLF &

Islandi.

Mynd 12: Synir vergar erlendar skuldir sem % af vergri landsframleidslu islands samanborid vid énnur
I6nd ario 2009 (Sedlabanki Islands, 2009)
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Russland 1998-2008

Tolum nd adeins um Russland, eitt af peim I6ndum sem er betur sett eftir kreppuna, i
alpjodlegum samanburdi. Russland er steerst landa ad flatarmali, hefur hefur langa sdgu og er
audugt af margs konar nattaruaudlindum. pratt fyrir pad byr mikill fjéldi félks enn i fataekt.
Landsmenn, fyrirteeki og stofnanir purfa ad seetta sig vid pa mikla spillingu sem ennpa rikir i
landinu. Vandamal hrads vaxtar erlendra skulda for af stad i kjolfar hruns Sovétrikjanna 1991
og breytinga a meginreglum yfir i markadshagkerfi. Russland, sem arftaki Sovétrikjanna tok
a sig greioslubyrdina af 6llum lydveldum Sovétrikjanna, i kjolfarid hafdi vandamal erlendrar

skuldastddu versnad til muna. Endurskipulagning skulda Russa vid Sovétrikin arid 1991 var
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naestum 100 ma.dollara. Arid 1985 skipudu Sovétrikin 12 seti i heiminum midad vid magn

erlendra skulda, en i lokin & tilveru sinni, vard pad i 6dru seti, & eftir Brasiliu.

Mynd 13: Synir breytingu VLF i % fra ari 1989 tl 2010 (Wikipedia)
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Kreppan 1998 er eitt eftirminnilegasta og erfidasta atvikid fyrir folkid i landinu, enda héfdu
ibGar pa pegar gengid i gegnum mikla erfidleika badi strid og eftirstridsérin, skort &
matvaelum, mikla skriffinnska og spillingu. I upphafi tiunda aratugarins var mikid um glapi.
FAlkid i Rasslandi hefur alltaf verid duglegt ad safna peningum og gera pad enn flestir, pd

ekki i eins miklu meli og & timum Sovétrikjanna og rétt eftir pau.

En svo kom arid 1998 pegar erlend skuldastada hins opinbera vard mest i sdgunni eda
146,4% af VLF. Helstu &stedur fyrir hruni voru gridarmiklar skuldir Russlands, sem
myndudust i kjolfar hruns asiskra hagkerfa, lausafjarkreppu, lags alpjodlegs hraefnisverds
sem var grundvollur rassnesks Gtflutnings auk hagstjornar efnahagsstefnu og byggingu
pyramyda GKO (sem eru skammtimaskuldbindingar rikisins). Lyst var yfir hruni pann 17.
4gust 1998 (Wikipedia, e.d.). I kjolfarid gerdist pad sama og & Islandi, pad er ad innlendur
gjaldmidill veiktist, grafid var undan trausti almennings og erlendra fjarfesta a rassneskum
bonkum og a rikisstjornina.

Morg litil og medalstor fyrirteeki urdu gjaldprota og margir bankar hafa sprungid.

Bankakerfid 14 nidri i ad minnsta kosti i halft ar. Landsmenn misstu sparnadinn sinn og
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lifskjor versnudu. Hins vegar leiddi ekki adeins sleemt af hruninu. bad jakveaeda vid pad var ad
gengisfelling rublunar gerdi rassneska hagkerfio meira samkeppnishaft en adur. Pad sem
gerdist milli 1995 og 1998 var ad efnahagsstefnu Rasslands var pannig hattad ad svipudum
adferdum var beitt aftur og aftur jafnvel pott paer hofou sleem ahrif i hvert skipti sem peim var
beitt. Sem afleidingu af efnahagsstefnu aranna 1995 - 1998 var efnahagslegur samdrattur og

neikveett fjarfleedi i miklum meeli ur landi.

Samdrattur i framleidslu i kjélfar kreppunnar stdd stutt og fljotlega breyttist i mikinn hagvoxt.
Breytingar & efnahagsstefnu Russlands attu sér stad eftir hrun gengdu veigamiklu hlutverki i

pessum vexti.

I dag felur erlend skuldastada Russland ekki i sér mikla ahattu. Skuldastadan er haerri en hin
var fyrir kreppu eda 32% af VLF. Steersti hluti pessara skulda eru hja fjarmalafyrirteekjum,
félogum og fyrirtekjum. Arin 2004 til 2008 foru skuldir hins opinbera hratt leekkandi. betta
var afleiding af Il6ngum samningavidreedum og arid 2006 fyrirframgreiddi Russland 22,5 ma.
dollara af lanum eftir pad urdu opinberar skuldir ekki nema 9% af VLF. Erlend skuldastada er
raunverulegt vandamal. I Russlandi mjog vel er fylgst med erlendri skuldastédu. Sérstaklega
er verid ad fylgjast med lanveitingar sem bankar sja um ad framkvaema, en peir eru nu undir
sérstoku eftirliti rikisins. I Russlandi meldust erlendar skuldir hins opinbera 37,6 milljarda
dollara 1. jantar 2011 sem er medal pess laegsta i Evropu, og eru 3% af VLF landsins. Sidan
ba hefur pessi tala leekkad en ekki lengi pvi Rassland hefur byrjad aftur eftir langt hlé ad taka
lan & erlendum morkudum. Hagvoxtur Russlands vegna innlendra pattum (voxtur erlends
agoda fra s6lu & oliu & hau verdi) stoppadi naestum. Rassland er heimilt ad greida 3-4 ma.
dollara & ari vegna largra tekna, en 2015 etti Russland ad greida 12-15 ma. dollara & ari.
Samkvaemt fjarlogum fyrir &rin 2008 til 2010 &tti erlend skuldastada Russlands ad vera innan
2,5% af VLF. pad tokst hins vegar ekki vegna pess ad oliuverd leekkadi og fjarhagur vard ad

skornum skammti (Wikipedia, e.d.).
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Tafla 4: Synir erlendar skuldir hins opinbera i Russlandi i ma. dollara (Wikipedia, e.d.)

Ar Erlendar skuldir hins opinbera i ma.
dollara
1991 95,0
1997 123,5
2000 158,7
2001 143,7
2002 133,5
2003 125,7
2004 121,7
2005 1141
2006 76,5
2007 52,0
2008 44,9
2009 40,6
2010 37,6

Rasslandi hefur tekist ad greida nidur skuldir i erlendum gjaldeyri og att eftir af
gjaldeyrisfordanum. 1 jani 2009 undirritadi forsatisradherra Russlands nyja stefnu sem & ad
takast a vid kreppuna og forgangsatridi pess eru medal annars, félagslegar skyldur, idnadur,
nyskopun og sterkt fjarmalakerfi. Fjarmalakreppa 4 Islandi byrjadi med hruni bankakerfisins
en i Russlandi byrjadi kreppan sem kreppa einkageirans. Kreppan var kollad fram af of
miklum l&nveitingum einkageirans & premum svidum: ytri vidskiptum, neikveett fjarfleedi

fjarmagns og aukid adhald a svidi erlendrar lantoku.
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Nidurstada

Mikil breyting vard i lok ars 2008 i islensku hagkerfi jafn og annarsstadar i heiminum.
Alpjodafjarmalakreppan hefur ekki farid framhja ennpa, han leiddi til samdrattar i hagkerfum
heims. Flest 16nd hafa lent i miklum erfidleikum vid fjarmakerfi, efnahagskerfi og velferd
flestra ibtia hefur skadast. Islensku bankarnir voru duglegir i Utras, fjarfestu mikid erlendis,
veittu 1an &n pess ad spa i afleidingarnar sem geta ordid ef eitthvad fer urskeidis. bad gerdist
svo arid 2008 pegar bankakerfid brast og fjarmalakreppan gekk i gard. i kjolfar kreppunnar &
[slandi urdu bankar gjaldprota eins og morg fyrirteeki og jafnvel einstaklingar. islenska
krénan veiktist verulega og verdbolga haekkadi, auk vaxta og verdlags. Erlendir fjarfestar
lentu i pvi ad sja ekki krofum sinum fullnaegt og gjaldeyrisfordi islands vard takmarkadur.
[slenska kronan st6d ekki af sér vedrid og fell med peim afleidingum ad erlend 1an haekkudu
um meira en helming & stuttum tima. Eignir leekkudu i verdmeeti en skuldirnar haekkudu svo

um munar.

Erlend skuldastada fislands var til umraedu i pessari ritgerd, nG vil ég sameina helstu
nidurstédur minar og svara eftir bestri getu rannsoknarspurningunni sem ég setti mér i byrjun
en han er svohljédandi: Hver er stada erlendra skulda og pjédartekna og hvernig breyttist hin
fyrir og eftir kreppu? Einnig er leitast vid ad finna Ut hvada adstedur standa ad baki pessum

breytingum.

Megin tilgangur fyrir 16nd ad taka erlend lan er ad fa auka fjarmagn sem pau hafa til
raostofunnar. Erlendar skuldir eru p6 ekki med 6llu dheettulausar. Pad eru prjar megin ahaettur
sem ég reeddi um i meginmali ritgerdar, paer eru: ahaetta a endurfjarmdgnun, lausafjarazetta og

markadsahatta

Stada erlendra skulda & Islandi hefur verid til stadar og med arunum hefur hin faerst i voxt
samhlida breytingum i islensku hagkerfi. Erlend lan eru tekin i erlendum myntum og geta
pannig verid badi hagsted eda Ohagsted Ef innlend mynt veikist mun pad leida til
6hagsteedra afleidinga par sem fyrir sému fjarhaed i erlendri mynt parf ad greida til baka fleiri
kronur i peirri innlendu og 6fugt. Erlendar skuldir Islands hafa oftast vaxid milli ara sama er
ad segja um pjodartekjur. Mismunandi artélvoru skodud og borid saman magn erlendra
skuldar bzadi vid arin og vid VLF. Erlend skuldastada hins opinbera arid 2007 var 243.315
m.kr. eda 18,6% af VLF. A sama tima voru heildartekjur 623.785 m.kr. eda 54,2% af VLF.

Fyrir hrun rikti ardsemi i landinu, bankarnir voru ad fjarfesta mjog mikid erlendis og islenskir
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atrasarvikingar hognudust. Eftir ario 2006 matti sja leekkun & erlendri skuldastodu rikissjods.
Heildartekjur og erlendar skuldir syndu enga merki um ad eitthvad Ovidradanlegt veeri ad
gerast, tekjurnar haekkudu nokkud, erlendar skuldi leekkudu. Allt breyttist petta arid 2008 eftir
ad kreppan skall &, breytingarnar voru mjog miklar. Erlendar skuldir hins opinbera haekkudu
um 120% & nokkrum manudum og voru ordin 35,9% af VLF. Erlendar skuldir nddu hamarki
arid 2009 en & sidasta ari hafa peer leekkad. Adrar erlendar skuldir hins opinbera hafa einnig

meira en tvofaldast i magni. Heldarekjum hins opinbera haekkudu litillega.

Hvernig sem & petta er litid pa urdu miklar breytingar i erlendri skuldastéou hid opinbera og
landsins i heild. Fyrir kreppu voru engar rotteekar breytingar & erlendri skuldastédu, han var
talin venjuleg enda eins og kom fram i ritgerdinni taka flest 16nd erlend lan. pegar litid er til
vergra erlendra skulda rikissjods sést ad peer hafa leekkad mikid og einnig hversu mikid af

skuldum fellu & innlansstofnanir.

Erlendar eignir voru mestar ari fyrir kreppuna, enda hafa islenskir bankar og athafnamenn
fjarfest mikid erlendis og fengid erlenda adila til ad fjarfesta hér & landi. ber hafa sidan
leekkad mikio, asteeda pess er virdisryrnun sem er afleiding & sleemu gengi kronunnar gegn
erlendum gjaldeyrum. HIutféll landa sem ganga i gengum banka- eda skuldakreppur voru
syndar, prjar peirra h6fou hvad mest ahrif og snertu fleiri 16nd. Bankakreppa 1930 — 1932 er
enn versta kreppa sem heimurinn hefur séd og snerti hin meira en 40% allra landa heims.
Skuldakreppa & timum seinni heimstyrjaldar hafdi snert ner 40% allra landa heims.
Alpjooafjarmalakreppa 2008 snerti hins vegar um pad bil 25% allra landa heims, og er petta
neer helmingi minna en . Pad hafa p6 verid timabil pegar ner 6ll riki voru laus vid samdratt,

par a medal &r fyrir fjarméalakreppuna 2008.

Tengsl milli erlendar skuldastédu og kreppu eru ekki pad 1jds, pétt vid getum bent & mynd
par sem sést mikill breyting & erlendri skuldastédu i kjolfar kreppunar. En ha skuldastada
bydir ekki nakveemlega ad af henni muni leida bara sleem ahrif, pad er had pvi hvernig pessari

fjarhaed er rédstafad.

Helstu gallar erlendar skuldastodu er ad afborganir fleeda til dtlanda kréfuhéfum i hendur.
Samkveemt Reinhart og Rogoff eru innlendar skuldir betri enda hagt er ad prenta sig Ut ar
vandamalum, s.s. med aukningu peningamagns i umferd. Hins vegar ef gjaleyrisfordi er
steekkadur leidir pad til veikingar innlends gjaldmidils og gengistaps fyrir innlenda adila. |
ritgerdinni var komid inna pad malefni sem hefur mikid verid talad um i fjolmidlum i kjolfar

fjarmalakreppunnar og sem framhald af umraedu um inngdngu island i Evrépusambandid,
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pad er upptoka ervunnar. Komist var ad peirri nidurstodu ad upptaka evru fellur nidur

gengismun en stjérn penningamalastefnu verdur i hondum erlendra adila.

Erlendar skuldir hins opinbera hafa haekkad mikid eftir alpjédafjarmalakreppu og atti pannig
hlut i pvi ad isenska krénan veiktist eins mikid og han gerdi. Erlendar skuldir & sidasta &ri
leekkudu og reikna ma med ad skuldastada hins opinbera haldist innan skynsama marka.
Erlendar skuldir hins opinbera eru teygjanlegar sem pydir ad skuldir bankanna geta vio
akvednar kringumstaedur feerst yfir & hid opinbera og 6fugt. Sem daemi faerdur hluti erlendra

skulda hinna féllu banka yfir & hid opinbera (Sighvatsson, 2011).

44



Samantekt

I ritgerdinni hef ég fjallad um helstu hugtok sem tengdust efninu, pau voru skilgreind og tekin
voru daemi. Umraeda um erlendar skuldir beindist adallega ad pvi ad skyra fra pattum sem
eru godir og slemir. Fjallad var um ahettu sem felst i mikilli skuldsetningu og hvada leidir
eru feerar til pess ad minnka pessar skuldir. Gerd var skil & kreppum sem mannkynnid hefur
lifad vid. Stuttlega var fjallad um tengingu erlendra skulda vid kreppur. Sidan var préun
erlendra skulda & fislandi tekin fyrir. T lokin var svo gerdu alpjodlegur samanburdur og

Russland var tekid sem demi.
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VidaukKi A - Erlendar skuldir hins opinbera fra 1989 til 2010
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2007 2008
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Vidauki B - Toluleg gogn

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Hid opinbera 154452 244480 243315 532249 639.341  491.929
Skammtimaskuldir 442 1538 1504 16172 56962 37572
Peningabréf 442 1538 1504 16172  56.962  37.572
Stuttlan / Loans 0 0 0 0 0 0
Adrar skuldir 0 0 0 0 0
Langtimaskuldir 154010 242942 241811 516077 582379 454357
Skuldabréf 138930 231.048 234457 439326 455312  250.296
Long lan 15080 11894 7354  76.751 127.067 204.061
Adrar skuldir
M.kr. 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010
Sedlahankinn 150 9 112 311907 | 203474 | 279558
Hid opinbera 154452 | 244480 | 243315 | 532249 | 639.341 | 491929
Innlansstofnanir 2.404.792(4.262.808| 5.960.217 | 681393 | 303.055 | 203.127
Adrir geirar 218,667 | 495521 | 600.072 | 11.376.346 | 12.614.450| 11.259.529
Innlansstofnanir f sltamedferd 10.377.641 | 11.672572 | 10.415.762
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Hid opinbera

Ar VLF i m.kr.
1989 318,778
1990 371,437
1991 401,61
1992 401,445
1993 414,168
1994 440,286
1995 454,013
1996 487,509
1997 526,322
1998 588,367
1999 632,399
2000 683,748
2001 771,894
2002 816,45
2003 841,322
2004 928,889
2005 1.026.718
2006 1.168.577
2007 1.308.518
2008 1.477.938
2009 1.500.765
2010 1.539.511

Ar Heildartekjur Erlendar skuldir
1989 115.474 61.339
1990 131.049 62.546
1991 147.802 72.502
1992 149.973 92.900
1993 147.140 109.301
1994 153.281 118.052
1995 162.439 131.035
1996 177.849 136.666
1997 193.394 137.416
1998 240.601 135.648
1999 273.162 138.887
2000 297.838 167.208
2001 323.504 239.835
2002 340.492 227.222
2003 360.028 220.852
2004 409.478 212.384
2005 483.564 154.452
2006 560.453 244 480
2007 623.785 243.315
2008 653.559 532.249
2009 614.290 639.341
2010 650.519 491.929
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Pj6darbu pPj6darbu
Ar Erlendar skuldir Ar Erlendar eignir
1989 199.467 1989 36.256
1990 208.597 1990 41.924
1991 226.943 1991 43.225
1992 263.850 1992 50.071
1993 299.587 1993 57.185
1994 289.534 1994 59.505
1995 291.668 1995 65.694
1996 314.877 1996 87.115
1997 361.684 1997 115.444
1998 441.341 1998 152.257
1999 546.376 1999 242.170
2000 766.030 2000 307.195
2001 1.012.169 2001 411.589
2002 971.429 2002 409.399
2003 1.235.383 2003 708.720
2004 1.781.497 2004 1.165.352
2005 3.369.023 2005 2.502.176
2006 5.910.097 2006 4.708.518
2007 8.180.746 2007 6.720.048
2008 14.084.512 2008 4.067.536
2009 14.849.994 2009 4.255.363
2010 13.290.779 2010 3.964.755
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pPjodarbu

Ar Hrein stada vid Gtlond
1989 -163.211
1990 -166.673
1991 -183.718
1992 -213.779
1993 -242.402
1994 -230.029
1995 -225.974
1996 -227.762
1997 -246.240
1998 -289.084
1999 -304.206
2000 -458.835
2001 -600.580
2002 -562.030
2003 -526.663
2004 -616.145
2005 -866.847
2006 -1.201.579
2007 -1.460.698
2008 -10.016.976
2009 -10.594.631
2010 -9.326.024
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