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Rammagrein 4

Erlend stada
bjédarbusins i ségulegu
og alpjodlegu ljosi

Mynd 1

Vergar erlendar skuldir pj¢darbusins
1922-2015"
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1. Gogn fyrir timabilid 1922-1994 eru fra PjoShagsstofnun, en gogn
vantar fyrir arin 1935-1946. Gégn 1995-2015 eru frd Sedlabanka
fslands og Hagstofu fslands. Brotalina synir vergar erlendar skuldir
samkveemt alpjodlegum stédlum par sem skuldir slitabua fallinna
fjarmalafyrirtaekja eru feerdar a fullu nafnverdi. Heila linan synir mat

Sedlabankans a undirliggjandi vergum erlendum skuldum pjédarbusins.

Heimildir: Hagstofa fslands, Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Vidskiptajofnudur 1905-2015"
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B Fimm ara hlaupandi medaltal vidskiptajafnadar

1. Byggt er a tolum Pj6Shagsstofnunar 1901-1944, télum Hagstofu
islands 1945-1994 og télum Sedlabanka islands og Hagstofunnar
1995-2015, par sem midad er vid undirliggjandi vidskiptajéfnud
2008-2015.

Heimildir: Hagstofa slands, Pjodhagsstofnun, Sedlabanki islands.

Erlend stada pjédarbusins, eins og hin er maeld samkvamt alpjéo-
legum stodlum, breyttist verulega i kj6lfar pess ad naudasamningar
slitabtia fallinna fiarmalafyrirtaekja voru stadfestir & grundvelli upp-
fylltra stédugleikaskilyrda i lok sidasta ars. NG er pvi ekki lengur
asteeda til ad reikna sérstaklega ut undirliggjandi erlenda st6du par
sem horft er i gegnum uppgjér buianna til ad fa raunhafari mynd af
ytri stédu islenska hagkerfisins til framtiar.! [ pessari rammagrein er
fiallad um ytri st6du pjodarbusins i ségulegu og alpjodlegu tilliti. |
j6s kemur ad hrein erlend stada pjodarbusins, sem var neikvaed um
14%2% af landsframleidslu i lok sidasta ars, hefur ekki verid hagstaed-
ari i u.p.b. fimmtiu ar og er betri en almennt gerist medal préadra
rikja.? Bein fjarfesting, sem jafnan er talin areidanlegri fjarmognun en
lantaka, er ennfremur meiri sem hlutfall af heildar erlendum skuldum
en um aratugaskeid.

Erlendar skuldir pjédarbusins hakkudu verulega i upphafi
fjorda aratugar sidustu aldar ...

Pad er engin tilviljun ad ségulegar tolur um erlendar skuldir pj6dar-
busins n& aftur til arsins 1922.3 Arid 48ur purftu islensk stjornvéld ad
taka lan hja enskum banka ad andvirdi um 8% af landsframleidslu
til ad leysa pa alvarlegu banka- og gjaldeyriskreppu sem rikt hafdi
i landinu um nokkurra missera skeid. | kjélfarid var timabundnum
hoftum a millirikjavidskiptum aflétt og gengislaekkun krénunnar
gagnvart peirri donsku vidurkennd med sérstakri gengisskraningu
i fyrsta sinn (Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015). Hagstofu Islands var
i kjolfarid falid ad safna upplysingum um erlendar skuldir pjédar-
busins enda var stjornvoldum ljést ad fylgjast yrdi betur med pessum
malum i ljési reynslunnar (Magnus Gudmundsson, 1922). Vergar er-
lendar skuldir islands namu um pridjungi af landsframleidslu i kjdlfar
enska lansins en leekkudu i teepan fjéroung af landsframleidslu adur
en kreppan mikla skall & (mynd 1). Pa purftu stjérnvold & ny ad leysa
Ur alvarlegri banka- og gjaldeyriskreppu (Bjarni G. Einarsson o.fl.,
2015) og vergar erlendar skuldir jukust i 45% af landsframleidslu
ario 1931.

... en par voru greiddar upp i sidari heimsstyrj6ldinni adur en
per toku ad aukast aftur

Ekki liggja fyrir heildstaeedar upplysingar um préun erlendra skulda
pjodarbusins & arunum 1935-1946 en atla ma ad peer hafi ad
steerstu leyti verid greiddar upp i seinni heimsstyrjoldinni eftir ad
mikill hagvoxtur og langvarandi takmarkanir & gjaldeyris- og milli-
rikjavidskipti leiddu til uppsafnads vidskiptaafgangs (mynd 2). Um-
talsverd lausafjareign i erlendum gjaldmidli haféi ennfremur byggst
upp en hdn gekk til purrdar & adeins tveimur arum eftir strid. Vergar
erlendar skuldir jukust pvi & ny og ndmu rdmlega fj6rdungi af lands-
framleidslu arid 1960 i kjolfar mikilla fjarfestingarumsvifa, samfellds
vidskiptahalla fra stridslokum og tveggja storra gengisfellinga. Mikil-

1. Slitabul féllnu bankanna setja pé enn svip sinn & erlenda stddu pjodarbusins og pvi ma
vénta frekari breytinga eftir pvi sem uppgjéri peirra vindur fram. | Fjdrmdlastédugleika
2016/1 er einnig fjallad um erlenda st6du pjodarbusins i kjolfar uppgjors slitabua fallinna
fiarmalafyrirtekja.

2. | rammagreininni er m.a. byggt 4 sdgulegum gégnum bjédhagsstofnunar um vergar
erlendar skuldir pj6darbusins & timabilinu 1922-1994 og hreina erlenda stédu, p.e.
mismun erlendra eigna og skulda, fyrir arin 1960-1994. Nokkurt 6samreemi virdist vera
a milli raanna par sem i nokkrum tilvikum er hrein erlend stada neikvaed um meira en
nemur vergum erlendum skuldum. pvi verdur ad taka eldri gdgnum med einhverjum
fyrirvara.

3. Til eru tolur um erlendar skuldir bankakerfisins aftur til arsins 1886 (sja Bjarna G. Einars-
son o.fl., 2015) og erlendar skuldir rikissjods aftur til arsins 1908 pegar landssj6dur tok
fyrsta erlenda lanié ad andvirdi 500 p.kr. til ad fjarmagna simaframkveemdir (Sigurdur
Snaevarr, 1993).
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vaeg skref til aukins jafnveegis i vidskiptum vid utlond og efnahags-
legs stodugleika voru stigin & arinu 1960 en um leid var stjornvoldum
veitt neer fullt vald yfir erlendum skuldbindingum med pvi ad gera
allar erlendar lantokur til lengri tima en eins ars 6heimilar nema med
sampykki rikisstjornar. Vergar erlendar skuldir leekkudu i kjolfarid og
hrein erlend stada (sem adeins eru til gogn yfir fra arinu 1960) hefur
ekki melst hagstaedari en & sildararunum um midbik sjéunda ara-
tugarins pegar hiin var neikvaed um u.p.b. 8%2% af landsframleidslu
(mynd 3).

Hrein erlend stada versnadi jafnt og pétt nastu aratugi ...

Hrein erlend stada pjodarbusins versnadi jafnt og pétt fra midjum
sjounda dratugnum og fram til losunar fjarmagnshafta 4 fyrri hluta
tiunda dratugar sidustu aldar. A pessum premur &ratugum gegndu
rikissjodur og Sedlabanki islands meginhlutverki i midlun erlends
lansfjar til landsins og jafnan for saman vidskiptahalli og mikill voxt-
ur nafnvirdis landsframleidslunnar enda voru verdbolgu- og gjald-
eyriskreppur tidar. Hrein erlend stada i hlutfalli af landsframleidslu
versnadi pvi haegt og bitandi og var neikvaed um u.p.b. hélfa lands-
framleidslu er naer 6llum takmoérkunum & erlendri lantéku var ad
fullu aflétt i arsbyrjun 1993 (16g um gjaldeyrismal, nr. 87/1992). bad
er til vitnis um takmarkadar erlendar eignir pjédarbusins ad vergar
erlendar skuldir ndmu um 57% af landsframleidslu & sama tima.

... og gegndarlaus stakkun erlends efnahagsreiknings
pjodarbusins atti sér stad i kj6lfar losunar fjarmagnshafta og
einkavadingar bankakerfisins

Erlendur efnahagsreikningur pjodarbusins staeekkadi nokkud ort &
tiunda aratug sidustu aldar i kjélfar losunar fijarmagnshafta. Vergar
erlendar skuldir pjédarbusins naer tvofoldudust fram til arsloka 2000,
vergar erlendar eignir jukust i teepa hélfa landsframleidslu og hreina
stadan var neikveed um 62% af landsframleidslu. Umskiptin urdu
hins vegar mun orari i kjolfar einkavadingar Landsbankans og Bin-
adarbankans sem for fram & arunum 2002-2003. Fra arslokum 2002
og fram ad falli bankakerfisins haustid 2008 jukust vergar erlendar
skuldir ar 117% i 877% af landsframleidslu, vergar erlendar eignir
jukust ar 50%2% i 691% af landsframleidslu og hreina stadan vard
neikvaed um 186% af landsframleidslu.

Ovissa rikti um ytri stédu pjédarbusins i kjélfar
fjarmalakreppunnar og fram ad uppgjoéri slitabua fallinna
fjarmalafyrirtakja

[ kjolfar fjarmalakreppunnar hefur rikt nokkur 6vissa um hvernig
erlendur efnahagsreikningur pjédarbdsins myndi lita Gt ad loknu
uppgjori slitabua fallinna fijarmalafyrirtaekja og almennri endurskipu-
lagningu annarra innlendra efnahagsreikninga. Sedlabankinn hefur
reglulega birt mat & undirliggjandi stodu sem vék verulega fra peirri
erlendu st60u sem birt var samkvaemt alpjédlegum st66lum og inni-
hélt allar skuldir slitabtianna & fullu nafnverdi pétt ljost veeri ad peer
yrou aldrei greiddar ad fullu. Vergar erlendar skuldir pj6darbusins
namu lidlega 231 % af landsframlei@slu i arslok i fyrra, vergar erlend-
ar eignir um 217% og hreina stadan var pvi einungis neikveed um
14%2% af landsframleidslu. Staerd erlends efnahagsreiknings pjédar-
busins er pvi apekk og um midbik ars 2005 en hreina erlenda stadan
hefur ekki verid hagstaedari i u.p.b. fimmtiu ar. Pa er vaegi beinnar
fjarfestingar u.p.b. 40% af vergum skuldum pjédarbusins en fram til
pessa hefur meginporri peirra verid i formi skuldaskjala og annarrar
fiarfestingar (mynd 4) sem alla jafna er talin dheettusamari og kvikari
fiarmoégnun (Ahrend o.fl., 2012).
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Mynd 3
Hrein erlend stada pjédarbusins 1960-2015!

1960 ' 1970 ' 1980 ' 1990 ' 2000 ' 2010

—— Hrein erlend stada pj6darbusins

1. Myndin synir hreina erlenda stédu pjédarbusins, p.e. mismun
erlendra eigna og skulda. Gogn fyrir timabilid 1960-1994 eru fra
bj6dhagsstofnun en fra 1995 er midad vid gégn Sedlabanka Islands og
Hagstofu [slands par sem midad er vid mat Sedlabankans &
undirliggjandi hreinu erlendu st6du pjédarbusins 2008-2014. Brotalina
synir hreinu erlendu stéduna samkvamt alpjodlegum stoédlum par sem
skuldir slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja eru faerdar a fullu nafnverdi.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj68hagsstofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Vergar erlendar skuldir pjodarbusins og vaegi
beinnar fjarfestingar’

% af VLF %

1995 2001 2008 2015

B Skuldaskjol, annad fjarmagn og afleidur (v. &s)
mm Bein erlend fjarfesting (v. as)

Vagi beinnar erlendrar fjarfestingar i erlendri
fijarmoégnun (h. as)

1. Vergum erlendum skuldum er skipt i tvennt, annars vegar beina
fijarfestingu og hins vegar skuldaskjol, adra fjarfestingu og afleidur.
Gildi fyrir 2008 midast vid lok 3. arsfjordungs 2008, rétt fyrir fall
bankanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 5

Hrein erlend stada i 30 préudum rikjum
1970-2015"

% af VLF
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— sland = Midgildi (an fslands)
3 Bil 1. og 3. fj6rdungs

1. Tolur fyrir fsland eru fré Pjédhagsstofnun (1970-1994) og Sedla-
banka islands dsamt Hagstofu islands (1995-2015) par sem midad er
vid undirliggjandi stédu 2008-2014. Tolur fyrir hin rikin eru fra gagna-
grunni Lane og Milesi-Ferretti fyrir timabilid 1970-2011 en gégn beirra
eru framlengd til arsins 2015 midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjdurinn, Hagstofa Islands, Lane og
Milesi-Ferretti (2007), Pj68hagsstofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd 6

Vergar erlendar skuldir { 30 préudum rikjum
1970-2015"
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— island = Midgildi (4n islands)
== Bil 1. 0g 3. fj6rdungs

1. Tolur fyrir island eru fra Pj6dhagsstofnun (1970-1994) og Sedla-
banka islands 4samt Hagstofu islands (1995-2015) par sem midad er
vid undirliggjandi st6du 2008-2014. Tolur fyrir hin rikin eru fra gagna-
grunni Lane og Milesi-Ferretti fyrir timabilid 1970-2011 en gogn peirra
eru framlengd til arsins 2015 midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni
Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Lane og
Milesi-Ferretti (2007), Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki fslands.

Hrein erlend stada pj6darbusins er na betri en almennt gerist
medal préadra rikja eftir ad hafa verid verri svo ad aratugum
skiptir

Eins og sja ma & mynd 5 hefur hrein erlend stada pjédarbusins
lengst af verid verri undanfarna teepa fimm aratugi en almennt & vid
um proud riki. Petta hefur hins vegar breyst & undanférnum arum
og eftir mikla leekkun vergra erlendra skulda i lok sidasta ars var
hreina stadan hagsteedari hér en almennt gerist medal préadra rikja.*
Ahugavert er ad hreina stadan hefur um langt skei® verid verri en i
68rum proudum rikjum pratt fyrir ad vergar erlendar skuldir pjédar-
busins hafi lengst af verid i ageetu samraemi vid pad sem par gerist
(mynd 6). bad endurspeglar m.a. ad takmarkanir & fjarfestingu inn-
lendra adila erlendis voru lengur vid lydi hér en vida annars stadar
auk pess sem vidskiptahalli var um langt skeid vidvarandi med til-
heyrandi skuldaséfnun. A pessu hafa ordid mikil umskipti eins og
adur segir og gangi spar um aframhaldandi vidskiptaafgang eftir
geeti hrein erlend stada islands ordi® jakvaed & nastunni.
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4. Pessi miklu umskipti hafa m.a. ahrif & jafnveegisraungengid eins og fjallad er um i ramma-
grein 3.




