14. nébvember 2009

Minnisblad

Vidtakandi: Fjarlaganefnd og Efnahags- og skattanefnd Alpingis

Sendandi: Hagfraedisvid og Alpjoda- og markadssvid Sedlabanka
islands

Efni: Icesave skuldbindingar og erlend skuldastada

I pessu minnisbladi er brugdist vid beidni fra fjarlaganefnd Alpingis sem
barst 30 oktober. I pvi er leitast vid ad svara nokkrum peirra. Fyrst er fjallad
um greidsluferla vegna Icesave-lana m.v. pau akveedi sem eru i fyrirliggjandi
samningi. Einnig er fjallad um skuldir og rekstur hins opinbera, eignir og
skuldir adila sem busettir eru & Islandi, athuganir hagfreedinga & skuldapoli
rikja, erlend langtimalan rikisins og Sedlabankans og &atlun um
greidslubyrdi erlendra lana og vaxtabyrdi innlendra skulda rikissjods. A0
lokum er vikio ad lagalegum hlidum malsins.

Anrif & greidsluferla Icesave-lana

I peim samningi um Icesave - skuldbindingar sem nu liggur fyrir eru akvaedi
um greidslunamark einsog pau sem Alpingi sampykkti i agist sl. I tveim
atridum vikur samningurinn fra sampykktinni. I fyrsta lagi er kvedid & um ad
alltaf skuli greida afallna vexti. 1 6dru lagi er gert rad fyrir ad haldid verdi
afram ad greida af lanunum midad vid regluna um greiosluhdmark pangad til
lanin eru ad fullu greidd.

I beidni fjarlaganefndar er bedid um Utreikninga midad vid 50%, 75% og
90% endurheimtur dr bai Landsbanka Islands hf. Hér er gert rad fyrir ad med
endurheimtuhlutfalli sé att vid samt6lu peirra fjarmuna sem koma i hlut
Tryggingarsjods innisteedueigenda og fjarfesta vegna s6lu eigna gamla
Landsbankans sem hlutfall af stédu skuldbindinga sj6dsins vegna Icesave-
reikninga i byrjun ars 2009, hvoru tveggja i erlendri mynt.

Akvadi laga nr. 44/2009 um ad kréfur i erlendum gjaldmidli skuli umreikna i
islenskar krénur mida vid gengi tiltekins dags hefur ahrif &
endurheimtuhlutfoll i krénum. Ef verdgildi islensku krénunnar ryrnar pa
heekka endurheimtuhlutfoll i krénum. Ef verdgildid ryrnar mikid getur svo
fario ad Tryggingarsjédurinn fai 100% af forgangskrofum sinum i krénum en
endurheimtuhlutfall hans i erlendri mynt verdi lagt.

I Gtreikningum 1§ pessu minnisbladi er gert rad fyrir ad gengi krénunnar
styrkist litillega & naestu arum fra pvi sem pad er nd sem felur pad i sér ad
endurheimtuhlutdll i krénum verda adeins leegri en endurheimtuhlutfoll i
erlendri mynt. Einnig er gert rdd fyrir ad verdbolga verdi hér svipud og
verdbolga i Bretlandi og ESB. Ef pessar forsendur ganga ekki eftir, ef t.d.
verdbdlga verdur ha & naestu arum og gengi krénunnar lekkar til samreemis,
getur endurheimtuhlutfall Tryggingarsjéos, mealt i erlendri mynt, ordid lagt.
Pad ma pvi segja ad verdbolga & Islandi & naestu arum geeti ordid enn dyrari
en ella vegna lcesave-skuldbindinga.



[ Gtreikningum sem syndir eru i mynd 1 hér fyrir nedan sést ad pegar midad
er vid 50% endurheimtur og forsendur i sidustu pjédhagsspa Sedlabankans
hafa vidbotarakvadin ahrif & greidsluferilinn. Utreikningarnir sem synir eru i
mynd 1 syna ad lanin yrdu ekki ad fullu greidd & arinu 2024, eins og gert var
rad fyrir i upphaflega samningnum heldur tveim arum sidar, eda 2026.
Utreikningarnir syna einnig ad i pessu tilfelli veldur akvaedid um ad alltaf
skuli greida afallna vexti pvi ad tvd fyrstu arin verda greidslur af lanunum
litid eitt heerri en hdmarksgreidslan skv. reglunni i sampykkt Alpingis segir
fyrir um.
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I atreikningum i pessu minnisbladi er midad vid gengis- og verdlagsforsendur
i spa Sedlabankans sem birt var 5. névember sl. i Peningamalum 2009/4. Vert
er ad vekja athygli & pvi ad par er gert rad fyrir nokkru legra gengi en gert
var i umsogn Sedlabankans um Icesave-samningana sem birt var 15. jali sl..
pa var midad vid peer forsendur um gengi krénunnar sem notadar voru i spa
sem birt var i Peningamalum 2009/2 i mai. Allar kronutdlur verda pess vegna
nokkru haerri hér en i minnisbladinu fra 15. jali. betta gildir bzdi um
fjarhaeoir greidslna og skulda og verdmeeti utflutnings og vergrar
landsframleidslu. pessi breyttu gengis- og verdforsendur eiga pvi ekki ad
hafa ahrif & mat & sjalfbaerni skuldanna eda hlutfall skulda af landsframleidslu
eda Utflutningstekjum.

Samkveemt peirri spa sem hér er midad vid verdur medalhagvoxtur a
timabilinu 2008-2024 2,2%, en i maispanni var gert rad fyrir 2,5%
medalhagvexti & timabilinu. Gert er rad fyrir ad raungengi verdi 2,5% legra
en spad var i mai og gengi evru 13% harra ad medaltali.

Mynd 2 synir greidsluferla midad vid sému forsendur og i mynd 1 nema hvad
gert er rad fyrir 75% endurheimtum.
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Og mynd 3 synir greidsluferla mioad vio sému forsendur nema hvad gert er
rao fyrir 90% endurheimtum.
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I myndum 2 og 3 sést ad vidbotarakveedin hafa engin ahrif i pessum tilfellum.
Tafla 1 synir aaxtlad verdmati Icesave-skuldarinnar midad vid mismunandi
forsendur um endurheimtur Ur eignum Landsbankans og midad vio forsendur
um gengi i spa Sedlabankans fra névembermanudi. Télurnar eru i milljoroum
kréna.

A pad hefur verid bent ad krofur i erlendum gjaldmidli skuli umreikna i
islenskar krénur eftir opinberlega skradu sélugengi hinn 22. april 2009, pegar
16g nr. 44/2009 t6ku gildi. Gildistaka laga 44/2009 markar skurdpunkt um
vexti og kostnad. Samkveemt pvi munu vextir og kostnadur af kréfum sem til
falla eftir 22. april 2009 vera eftirsteedar kréfur. Slikar krofur greidast pegar
buid er ad greida forgangskrofur og almennar kréfur. Venjulega er pa ekkert
eftir i protabudinu upp i eftirsteedar krofur. Af pvi geeti leitt ad leekkun krénu
gagnvart bresku pundi leiddi til pess ad aukid bil yroi & milli krofu
Tryggingarsjéosins a eignir Landshankans og skuldbindingar hans gagnvart
rikissjodum Hollands og Bretlands. pad etti po ekki ad valda tjoni nema
gengislekkun krénu gagnvart pundi og evru leidi til pess ad
endurheimtuhlutfallio fari yfir 100%. Lagra gengi kronu leidir til pess ad
erlendar eignir gefa fleiri krénur upp i krofu Tryggingarsjods &
Landsbankann, p.e.a.s. endurheimtuhlutfallio midad vid kréfuna i krénum
verdur heaerra. A moéti eykst munur & milli kréfu Tryggingarsjods &
Landsbankann og skuldbindingar sjédsins vid Bretland. Haekkun 4
endurheimtuhlutfalli sem verdur vegna laekkunar kronu breytir pvi engu
um getu sjodsins til pess ad standa vid skuldbindingar sinar vid Breta. Fari
endurheimtuhlutfallio hins vegar yfir 100% leidir kronupak & endurheimtur
sjodsins til pess ad bilid a milli pess sem sjéourinn hefur til umrada til pess
ad gera upp vid Breta og Hollendinga og andvirdis eftirstddva lansins sem
rikissjodir Bretlands og Hollands veita sjédnum breikkar. Verdi krénan
sterkari gagnvart vidkomandi gjaldmidlum en hinn 22. april sl. gefur pad
faerri kronur upp i krofu Tryggingarsjédsins (endurheimtuhlutfall i krénum
leekkar) an pess ad pad skerdi getu sjédsins til pess ad gera upp vid Breta og
Hollendinga i erlendum gjaldmidli. Verdi endurheimtuhlutfallid hins vegar
heerra en 100%, pratt fyrir sterkara gengi, yrou kréfur Tryggingarsjddsins
verdmetari i erlendum gjaldmidli en nemur skuldbindingunni vid Breta og
Hollendinga. Ekki er tekid tillit til ofangreindrar 6vissu i ofangreindum
treikningum.




Taflal

Icesave-skuldin m.v. mismunandi forsendur um endurheimtur, heimtur
og gengisforsendur i spa Sedlabankans fra i nébvember

Endurheimtur: 50% 75% 90%
Virdi vid lok ars 2015 608 406 285
Virdi vié lok ars 2009” 441 295 207

- { hilutfalli af VLF 2009 (%) 29,9 20,0 14,0

b Navirt verdmaeti 2015 m.v. 5,55% vexti.

Skuldir hins opinbera

Mynd 4 synir hlutfall skulda hins opinbera af landsframleidslu (VLF) 2000-
2014.! par af nema skuldir sveitarfélaga arin 2009 og 2010 taeplega 10% af
landsframleidslu. 1 pessum télum er virdi Icesave-skuldbindingarinnar metid
Gt fra veentum atgjoldum vegna rikisabirgoar ad gefnum 75% endurheimtum.
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Mikil skuldabyrdi hins opinbera hér & landi & neestu arum er 6grandi
vidfangsefni. bad er t.d. langt yfir 60% hlutfallinu sem midad er vid i
svonefndum Maastricht skilyroum. Hins vegar er skuldabyrdi nokkurra
annarra préadra rikja svipud eda meiri. bar & medal eru nokkur Evrépuriki,
einsog sést i toflu 2. Taflan synir einnig hvernig AGS spadi fyrir um skuldir
hins opinbera i lok ars 2009, fyrir og eftir fjarmalakreppuna. Pad gefur
visbendingu um ahrif kreppunnar a skuldastédu hins opinbera i pessum
rikjum.

! Sams konar mynd er i Peningamalum 2009/4, bls. 37 (Mynd V-7). Télurnar i
myndinni eru i vidauka hér fyrir aftan.



Tafla 22

Spar AGS um skuldir hins opinbera i nokkrum
rikjum. Hlutfoll af vergri landsframleidslu (%)
Spéad fyrir

fjarm.kreppu Spanu Spa nu
um 2009 um 2009 | um 2014
Astralia 78 11,3 16,6
Bandarikin 63,4 87,0 106,7
Belgia 79,2 98,0 109,8
Bretland 429 62,7 87,8
Frakkland 63,0 74,9 89,7
Grikkland 75,0 104,3 109,7
irland 23,6 63,6 126,0
island 28,8 125,2 114,7
italia 104,1 115,3 129,4
Japan 194,2 217,2 234,2
Kanada 61,0 75,4 66,2
Spann 32,4 51,8 69,2
Svipj6d 33,6 39,9 39,3
pyskaland 61,1 79,4 91,0

Tafla 2 synir ad skuldir hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu eru
helmingi herri i Japan en peer eru hér. Sumir hagfraedingar telja ad orsakanna
fyrir lagum hagvexti i Japan undanfarna tvo aratugi sé ad leita, a.m.k. ad
hluta, i miklum skuldum hins opinbera. bar skuldir myndudust i kjolfar
eignabolu og fjarmalakreppu, eins og & Islandi. Hins vegar er rétt ad hafa i
huga ad japanska hagkerfio er ekki eins opid og hid islenska. HIutfoll
opinberra skulda hafa jafnan verid haest vid lok styrjalda. Pannig skuldadi hid
opinbera i Bretlandi nearri  prefalda landsframleioslu eftir  seinni
heimsstyrjoldina og hid opinbera i Bandarikjunum skuldadi ramlega
landsframleidslu. Hafa ber i huga vid mat & pessum upplysingum ad a peim
tima voru tekjur hins opinbera i pessum rikjum mun minni en per eru i dag.

Rekstur rikissjods og hins opinbera
Mynd 5 synir tekjur, gjold og jofnudi hins opinbera 2000-2008 og spa um
bréun pessara staerda 2009-2014.°

2 Heimild: IMF, Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis
Prepared, IMF staff position note, birt 9. jani 2009, tafla 6.1 bls. 35. Télur um
opinberar skuldir & islandi eru ar nybirtri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins (IMF
country report nr. 9/306, oktéber 2009, tafla 7, bls. 48). I fyrris skyrslu sjodsins (IMF
staff position note fra 9. juni) voru sambarilegar télur fyrir island 128,3% &rid 2009
09 79,7% arid 2014.

® Sams konar mynd er i Peningaméalum 2009/4, bls. 36 (Mynd V-4). Télurnar i
myndinni eru i vidauka hér fyrir aftan.



Mynd 5
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Mynd 6 synir tekjur, gjold og jofnudi hins opinbera 2000-2008 og spa
um préun pessara steerda 2009-2012.*

Mynd 6
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Eignir og skuldir adila med busetu a islandi
| t6flu 3 eru syndar eignir og skuldir islenska pjéoarbdsins i lok aranna 2007
0g 2008 og i lok annars arsfjérdungs arsins 2009.

* sams konar mynd er i Peningamalum 2009/4, bls. 36 (Mynd V-5). Télurnar i
myndinni eru i vidauka hér fyrir aftan.



Tafla 3

Erlend stada pjédarbusins (International Investment Position)

Eining: milljonir kéna 2009, 11 2009, 11
opinberar  &n gémlu

2007 2008 tolur  bankanna

Erlendar eignir, alls 6.434.183 8.631.991 8.388.624  2.715.813
par af gjaldeyrisfordi 162.802 430.560 384.053 384.053
Erlendar skuldir, alls 8.185.398 14.086.942  14.342.526  3.322.306
Hrein stada vid Gtlond -1.751.215 -5.454.951  -5.953.902 -606.493

I hlutfalli af vergri landsframleidslu (%)

Erlendar eignir, alls 494,4 584,6 568,2 184,0

par af gjaldeyrisfordi 12,5 29,2 26,0 26,0
Erlendar skuldir, alls 629,0 954,1 9715 225,0
Hrein stada vid utlénd -134,6 -369,5 -403,3 411

Heimild: Sedlabanki islands

petta eru nokkru meiri skuldir en syndar voru i minnisbladinu fra 15. jali.
Fyrir pvi eru i meginatridum tvennar asteedur. Annars vegar eru nd taldar
med skuldir fyrirtekja i eigu erlendra adila vid modurféldg eda tengda adila
erlendis og hlutafé i pessum fyrirtaekjum hér a landi. Hins vegar er tekid tillit
til nyrra upplysinga um skuldir einkafyrirtekja sem ekki lagu fyrir i sumar.
Maégulegt eru erlendar eignir pessara fyrirteekja vanmetnar i yfirlitinu vegna
onégra upplysinga. Skuldir fyrirteekja i eigu erlendra adila vid modurfélég
eda tengda adila erlendis og hlutafé i pessum fyrirteekjum hér & landi er
aaxtlad 1.091 milljardur kr. eda 74% af landsframleidslu arsins 2009.

I toflu 3 eru ekki taldar med skuldbindingar vegna Icesave. Einsog synt var i
toflu 1 er axtlad ndvirdi hreinna skuldbindinga vegna lcesave 14% af
landsframleidslu ef midad er vid 90% endurheimtur en 30% ef midad er vid
50% endurheimtur. Aatlad virdi vergrar skuldar vegna lcesave nemur u.p.b.
50% af landsframleidslu arsins 2009, ef midad er vid gengi evru og punds um
pessar mundir.

Ef Icesave-skuldbindingunni er bett vid stdduna i lok annars arsfjéroungs i
toflu 3 fast ad vergar skuldir nema um 275% af landsframleioslu arsins 2009
en hrein stada veeri & bilinu fra -54% til -71%. [ 4ztlunum stjornvalda er gert
rad fyrir verulegri lantoku a nastunni vegna gjaldeyrisforda. Nokkur 6vissa
er um pad hversu miklar pessar lantékur verda. Mogulega geatu par numid
25-35% af landsframleidslu arsins. A moti pessum lantdkum kemur
gjaldeyriseign. pessar lantdkur eiga pannig ekki ad hafa ahrif & hreina
skuldastédu en verg skuldastada eykst sem nemur lantékunni. Aetlad er ad
hian verdi riflega 300% af landsframleidslu &rsins 2009. [ &atlun
Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad vergar skuldir islenska
bjddarbusins nemi 310% af landsframleidslu arsins.® Tekjur af Gtflutningi eru
um helmingur af vergri landsframleioslu pannig ad hlutféll skulda af
Utflutningstekjum eru helmingi heerri en hlutfoll af landsframleidslu.

> IMF country report nr. 9/306, oktéber 2009, bls. 2.
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I pjodhagsspa Sedlabankans er gert rad fyrir ad raungengi islensku krénunnar
verdi mjog lagt & naestu arum sem leidi til verulegs afgangs af voru- og
pjonustuvidskiptum. Gert er rad fyrir ad pattatekjujéfnudur veroi verulega
neikvaedur en eigi ad sidur afgangur & undirliggjandi vidskiptajéfnudi, p.e.a.s.
pegar gdmlu bénkunum er haldid til hlidar. bessar upplysingar eru i téflu 4.

Tafla 4

Hiutfoll utflutnings umfram innflutning, pattatekna og vidskiptajafnadar af

landsframleidslu (%0)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Utflutn.-innflutningur -2,8 6,7 10,6 12,0 13,1 13,7 11,8
pattatekjur (hreinar) -39,4 -20,7 -208 -20,3 -18,7 ~-16,1 -14,6
Vioskiptajoéfnudur -42.2 -14,0 -10,2 -8,3 -5,6 -2,4 -2,8
Undirliggjandi sterdir
pattatekjur (hreinar) -7,7 -8,5 -9,0 -8,5 -8,3 -8,0
Vioskiptajoéfnudur -1,0 2,1 3,0 4.6 54 3,8
Hagvoxtur (fast verdl.) 1,3 -8,5 -2,4 2,2 3,4 3,4 3,6

Onnur lina i t6flu 4 synir spaA um pad sem reikna ma med ad verdi opinberar
pattatekjur fyrir arin 2009-2014. | peim &atlunum er gert rad fyrir
vaxtatekjum og gjéldum gdmlu bankanna. bar hafa einnig verio settar inn
vaxtatekjur og gjold hja fyrirtekjum sem ekki hafa skilad inn 6llum
upplysingum sem til er atlast. | mati & undirliggjandi vidskiptahalla hafa
reiknadar vaxtatekjur og vaxtagjold vegna gémlu bankanna verid tekin Ut.
Einnig er fyrirtekjum sleppt ef verulega skortir & upplysingar. I &aetlunum
sjodsins er reiknudum vaxtatekjum og -gjoldum vegna gomlu bankanna
sleppt einsog hér er gert i spanni fyrir undirliggjandi steerdirnar en hins vegar
telja peir rétt ad hafa med fyrirteeki pott einungis liggi fyrir hluti peirra
upplysinga sem mali skipta. Ekki er Aagreiningur 4 milli sjodsins og
Sedlabanka Islands um ad pessar vaxtatekjur og -gjold beri ad fera i
pattatekjujofnud pegar allar helstu upplysingar um vidkomandi fyrirteeki sem
mali skipta vid mat & pattatekjum liggja fyrir. 1 6llum &aetlunum um
vidskiptajofnud eru gjaldferdir  afallnir  vextir vegna Icesave-
skuldbindinganna feerdir einsog alpjodlegri stadlar kveda & um pott pessir
vextir verdi ekki greiddir fyrr en & &runum eftir 2015.

Ef afgangur er & vioskiptajofnudi pa er sparnadur umfram fjarfestingu i
landinu sem leidir til pess ad eignastada pess gagnvart Gtlondum batnar. Ef
azetlunin um undirliggjandi vidskiptajofnud i toflu 3 gengur eftir pA mun
afgangur a vidskiptajofnuoi gefa feeri & pvi ad greida nidur erlendar skuldir
um sem nemur ramlega fimmtungi landsframleidslu arsins 2009. Hlutfoll
tiltekinn steerda af landsframleidslu lsekka einnig pegar landsframleidslan
vex. Aztlunin gerir rad fyrir ad nafnvirdi landsframleidslu arsins 2014 verdi
pridjungi heerra en pad var arid 2009. Ad 60ru ébreyttu leekkar pessi véxtur
landsframleidslunnar skuldahlutfoll um fjoroung. Ef spain gengur eftir og
afgangur a vidskiptajofnudi verdur notadur til ad leekka erlendar skuldir mun
skuldabyrdi sem nemur 300% af landsframleidslu i ar lekka i 207% arid
2014.




Um efri mork skuldabyrdi og gjaldprot rikja

A sidari arum hefur margt verid skrifad um skuldapol rikja og hettu &
gjaldprotum. Mikio af peim rannséknum hefur farid fram a4 vegum
Alpjéoagjaldeyrissjodsins, enda byggdar & mikilli vinnu vid 6flun gagna sem
sjodurinn hefur bolmagn til. Athyglin hefur edlilega beinst mikid ad
skuldapoli prdunarrikja, en einnig eru morg alitamal vardandi skuldastédu
annarra rikja. Sem deemi ma nefna ad rannsokn & dbeinum skuldbindingum
hins opinbera i Evrépu komst ad peirri nidurstodu ad hrein dbeinar
skuldbindingar hins opinbera nemu allt fra 84% af landsframleidslu i
Bretlandi til pvi sem nast 400% & Spani.® Slikar aatlanir eru audvitad mjog
ovissar. Lifeyrisskuldbindingar eru stor hluti pessara skuldbindinga. Oflugt
lifeyriskerfi hér & landi og aeetlanir um afallnar lifeyrisskuldbindingar hins
opinbera gera pad ad verkum ad Obeinar skuldbindinga hins opinbera af
pessu tagi eru mun minni hér & landi. betta skiptir verulegu ,ali pegar
sjalfbarni skulda hins opinbera er metin.

pad hefur vakid athygli peirra sem skodad hafa skuldir peirra rikja sem farid
hafa i gjaldprot ad skuldirnar hafa verid tiltélulega lagar. Mynd 7 synir
upplysingar um petta.

® World Economic Outlook 2003, gefio ut af AGS, bls. 126-7.
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Mynd 7
Figure 3.5. Debt Default and Public Debt Ratios

Public debt ratios are often quite low at the time of a default. There are, however,
noticeable differences between defaulters and nondefaulters.
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Efri hlutinn i mynd 7 synir ad hja pridjungi allra rikja sem lentu i
greidsluerfidleikum & timabilinu 1998-2002 voru skuldir innan vido 40% af
landsframleidslu og hja ramlega 80% landnann voru peer innan vid 100% af
landsframleidslu. Nedri hlutinn af mynd 7 synir ad p6tt pau riki sem lenti i
greidsluerfidleikum hafi vissulega skuldad nokkru meira en hin sem ekki foru
i gjaldprot pa er munurinn sennilega minni en flestir hefdu buist vid.

Reinhart og Rogoff (2003) telja ad ,,pad hversu vel rikjum hefur tekist vid ad
standa vid skuldbindingar sinar og geedi efnahagsstjornar sem pau hafi beitt
hafi ahrif & getu peirra til ad standa undir mikilli skuldabyroi yfir lengri tima.
peir kynna til sdégunnar hugtakid ,,skuldadpol” (e. debt intolerance), sem
birtist i spennu sem morg préunarriki upplifa pegar skuldabyrdin neer
tilteknum moérkum, sem teljast vidrdadanleg hja préudum idnrikjum.
Skuldadpol getur leitt til pess ad 16nd lendi i siendurteknum gjaldprotum, sem
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morg demi eru um & undanférnum tveimur &ldum. Hja rikjum med
skuldadpol er skipulag opinberra fjarmala yfirleitt 1élegt og fjarmalakerfid
veikburda. Saga greiosluprota leidir til pess ad skuldavandi verdur erfidari
vidureignar en ella, sem aftur eykur likur 4 endurteknum greidsluerfidleikum.

Undir venjulegum kringumsteedum endurfjarmagna riki stéran hluta skulda
sinna ar hvert. Faest peirra eru i peirri stodu ad geta greitt 6ll 1an, sé pess
krafist. Endurfjarmdgnun skulda er had pvi ad vidkomandi riki geti sannfeert
lanardrottna um ad pad etli ad standa vid skuldbindingar sinar. Riki sem
skortir traust vegna siendurtekinna greidsluerfidleika eiga oft erfitt med ad
endurfjarmagna tiltélulega litlar skuldir pegar pau purfa & pvi ad halda vegna
afalla. Greidslubyrdin getur pa skyndilega aukist svo mikid ad landid lendi i
greidsluerfidleikum.

Fra timum sidustu heimsstyrjaldar hefur enginn rikissjédur i préudu landi
stadid frammi fyrir greidsluproti. A sama tima hafa mérg riki i 63rum
heimshlutum lent i vanskilum og sum oft. ,Reynsla nymarkadsrikja af
vanskilum er gero6lik reynslu préudu ionrikjanna par sem engin bein vanskil
rikissj6ds hafa att sér stad fra lokum seinni heimsstyrjéldar (pott vissulega
hafi verdbolga ryrt raunvirdi skulda, sérstaklega & attunda aratugnum). Sumir
telja ad pessi munur & vanskilahegdun pessara rikja syni ad einkenni
nymarkadsrikjanna — par med taldar meiri sveiflur, veikari stofnanir og saga
vanefnda & skuldbindingum — valdi pvi ad pau geta ekki stadio undir jafn
harri skuldabyrdi og idnrikin.’

Greidslubyrai skulda rikissj6ds

I mynd 8 er tekin saman azxtlud greidslubyrdi erlendra skulda rikissjods og
Sedlabankans. Heildargreioslubyrdi erlendu lananna skiptist annarsvegar i
afborgannir af hofudstol lana og hinsvegar i vaxtagreidslur. i Gtreikningunum
er midad vid ad dregid verdi a 6l umsamin lan til fulls. A myndinni er einnig
synd é&eetlud heildargreidslubyrdi vegna Icesave midad vid 75% endurheimtur
og somu forsendur og ofan. Myndin synir einnig spad um vaxtabyrdi af
innlendum skuldum rikissjéds. Afar erfitt er ad astla med nokkurri vissu
préun skulda rikissjéos langt fram i timann. Hér er midad vio aztlada
Utgafuporf rikisskuldabréfa fram ad peim tima er aztlad er ad fjarlég verdi i
jafnvaegi en eftir pad er gert rad fyrir ad innlendi skuldastofninn breytist litid
0t timabilid. Linan & myndinni synir atlada heildargreidslubyrdi
fyrrgreindra péatta i hlutfalli vid landsframleidslu.

I toflu 5 er yfirlit yfir allar erlendar langtimaskuldir rikissjods og
Sedlabankans. Oll lanin eru umreiknud yfir i evrur midad vid skrad gengi 6.
névember 2009 og gert er rad fyrir dbreyttu gengi Gt timabilid. 1 toflunni
kemur fram upprunaleg lansfjarhaed, gjaldmidill vidkomandi lans og
vaxtakjor. Greioslubyrdi & lanum med breytilegum voxtum gerir rdd fyrir
Obreyttum voxtum Gt lanstimann, midad vid vexti 6. nGvember 20009. Ekki

! IMF, World Economic Outlook — Public debt in emerging markets, September 2003, bls.
119-120. Vardandi fullyrdinguna i malsgreininni er visad i Reinhart, Rogoff og Savastano

(2003) og ritid Assessing Sustainability sem AGS gaf Gt 2002
(http://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.htm).
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er gert rad fyrir endurfjarmognun erlendra lana i pessu yfirliti, adeins
umsémdum lanum & pessum timapunkti. bvi gefur myndinn ekki rétta mynd
af raunverulegri greidslubyrdi. bannig verdur lan ad andvirdi 1 ma. evra sem
tekid var arid 2006 til pess ad styrkja gjaldeyrisfordann og er & gjalddaga arid
2011 veentanlega ekki greitt upp, pétt til séu eignir i foroa sem gerou pad
mogulegt. Mikilvaegt er ad arétta er ad hér er ekki um hreinar vaxtagreidslur
ao reeda pvi umtalsverdar vaxtatekjur af eignum i forda koma & moti.

Mynd 8
Greidslubyrdi erlendra langtimalana rikissj6ds og sedlabanka
asamt innlendum vaxtagreidslum rikissj6ds (Bradabirgdamat)
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Tafla 5. Endurgreidsluferill erlendra langtimalana Rikissj6ds Islands og Sedlabankans 8.11.2009
(upphadir i milljénum evra) lansfjarhad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EMTM (EUR- 4,375%) 150 150

Vaxtagreidslur 4,9

EMTM (EUR - 3,750%) 1.000 1.000

Vaxtagreidslur 375 375 34,4

EMTM (EUR- 5,375%) 250 250

Vaxtagreidslur 13 13 13 3

EMTM (USD - 4,375%) 134 134

Vaxtagreidslur 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 1,0

Skuldabréf (GBP - 14,5%) 33 33

Vaxtagreidslur 48 48 48 48 48 48 48 04

Sambankalén (EUR -EURIBOR +0,9%) 300 300

Vaxtagreidslur 7 7 6

IMF SBA (SDR) 1.396 261 433 356 220 126

Vaxtagreidslur og gjold 121 243 355 345 27,1 16,8 8,4 2,8

Feereyjar (DKK -fjarm.kostn +0,15%) 40 6 6 6 6 6 6 6
Vaxtagreidslur 1,6 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 18 15 1,2 0,9 0,6 0,3
Danmoérk (EUR - 3m EURIBOR + 2,75%) 480 69 69 69 69 69 69 69
Vaxtagreidslur 03 126 168 16,8 16,8 16,8 14,4 12,0 9,6 72 4.8 24
Finnland (EUR - 3m EURIBOR + 2,75%) 320 46 46 46 46 46 46 46
Vaxtagreidslur 0,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 9,6 8,0 6,4 4,8 3.2 1,6
Noregur (EUR - 3m EURIBOR + 2,75%) 480 69 69 69 69 69 69 69
Vaxtagreidslur 03 168 168 16,8 16,8 16,8 14,4 12,0 9,6 72 4.8 2,4
Svipjéd (EUR - 3m EURIBOR + 2,75%) 495 71 71 71 71 71 71 71
Vaxtagreidslur 04 173 173 173 17,3 17,3 14,8 12,3 9,9 74 4,9 25
Pélland (PLN 2%-1,3%)* 148 21 21 21 21 21 21 21
Vaxtagreidslur 0,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,5 14 11 0,8 0,6 0,3
Samtals 238 155  1.467 627 538 860 572 490 318 309 299 290
par af greidsla héfudstols 150 0 1.300 511 433 770 501 440 281 281 281 281
par af vaxtagreidslur 88 155 167 116 105 90 71 50 38 28 19 9

1. Kjorin mida vid hreinan vaxtakostnad, island fengi 5,93% vexti af pélskri skuldabréfaeign sinni og greiddi sdmu vexti ad vidbattu &laginu.
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Nokkrar heimildir um skuldapol hins opinbera:

IMF, World Economic Outlook — Public debt in emerging markets, gefid at af AGS i september
2003. (Kafli 3, Public Debt in Emerging Markets: Is It Too High? er a slédinni:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/02/pdf/chapter3.pdf).

IMF, Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis Prepared, IMF staff
position note, birt 9. juni 2009
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0913.pdf).

Reinhart, C. M., K.S. Rogoff og M. A. Savastano, Debt intolerance, rannséknarritgerd (Working
Paper) nr. 9908, gefid ut af National bureau for economic research (NBER), &gust 2003
(http://www.nber.org/papers/w9908).

Reinhart, C. M. og K.S. Rogoff, The forgotten history of domestic debt, rannséknaritgerd
(Working Paper) nr. 13946, gefid Gt af National bureau for economic research (NBER), April
2008 (http://www.nber.org/papers/w13946).

Vidauki. Télur ad baki myndum

Tafla Al synir tdlur ad baki mynd 4

Tafla Al

Skuldir hins opinbera i hlutfalli af vegri landsframleidslu (%)

Vergar skuldir ~ Skuldir &n Icesave Hreinar skuldir
2000 39,2 21,8
2001 43,9 23,0
2002 43,3 22,2
2003 40,6 22,3
2004 35,4 21,4
2005 25,4 9,1
2006 28,8 6,3
2007 28,7 59
2008 70,0 29,1
2009 125,2 108,0 82,3
2010 134,9 1154 86,0
2011 131,9 111,0 89,3
2012 129,5 107,8 87,5
2013 123,5 100,3 79,3
2014 116,7 96,8 72,5
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Tafla A2 synir télur ad baki mynd 5

Tafla A2
Rekstur hins opinbera, hlutfoll af vergri landsframleidslu (%)
Tekjur Gjold Jofnudur Fumjofnudur

2000 43,6 41,9 1,7 3,7
2001 419 42,6 -0,7 1,0
2002 417 44,3 -2,6 -1,3
2003 42,8 45,6 -2,8 -1,4
2004 44,1 441 0,0 14
2005 471 42,2 49 6,2
2006 48,0 417 6,3 6,8
2007 479 42,5 54 59
2008 443 57,8 -13,6 -13,4
2009 39,1 54,3 -15,2 -5,8
2010 40,1 49,8 -9,7 -1,1
2011 42,7 475 -4,9 3,0
2012 43,0 454 -2,4 5,0
2013 44,2 42,3 1,9 82
2014 42,2 41,4 0,8 6,8

Tafla A3 synir télur ad baki mynd 6

Tafla A3

Rekstur rikissj6ds, hlutfoll af vergri landsframleidslu (%)
Tekjur Gjold Jofnudur Fumjofnudur

2000 33,0 31,2 18 34
2001 31,2 317 -0,5 0,8
2002 31,0 32,2 -1,3 -0,3
2003 31,9 33,7 -1,8 -0,6
2004 33,0 32,0 1,0 2,2
2005 354 31,0 4,4 55
2006 35,3 30,0 53 5,6
2007 34,9 31,0 3,9 43
2008 32,3 453 -13,0 -12,7
2009 27,9 43,1 -15,2 -6,3
2010 30,0 39,8 -9,8 -1,8
2011 32,3 35,6 -3,3 4,0
2012 32,5 33,8 -1,3 55
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