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Formali

Fjérlaganefnd hefur farid pess & leit vid Hagfrasdistofnun Haskdla slands ad stofnunin ryni
skriflega gogn fjarmalardduneytis og Sedlabanka [slands sem notud voru vid Gttekt & maum
sem tengjast svonefndum Icesave-skuldbindingum. Hagfradistofnun hefur yfirfario
forsendurnar og lagt mat & mikilvaggi breytinga i forsendum & nidurstodur. Ekki er lagt mat &
adra padti, svo sem |6gfrasdileg ditaefni. Pa er einungis litid til peirra afmoérkudu éhrifa sem
|cesave-skuldbindingarnar hafa i for med sér.

Ymsir hafa komi& ad ritun pessa dlits og hefur verid leitad réda hja sérfrasdingum baedi hér
innanlands og erlendis.



1 Inngangur

Paa efnahagslegu prengingar sem pjodin glimir na vid eru alvarlegri en hun hefur upplifad a
sidari timum. Saman hefur farid hrun fjarméakerfisins, fall gjaldmidilsins, laskkun eignaverds
og slaam eiginfjarstada fyrirtakja og einstaklinga sem sidan fylgir samdrattur framleidslu,
atvinnuleysi og skert lifskjor. Takmarkadur adgangur ad lansfé gerir pad erfidara ad milda
ahrif pessara skella.

Pad er mikilvaegt ad hafa i huga ad sokum pess hve kreppan er djdp og vidtak getur verid
varasamt ad stydjast vid reynslu fortidar pegar meta skal hvernig pj6din mun vinna sig Ut Ur
pessum hremmingum. Ad sama skapi getur einnig verid erfitt ad draga laadom af reynsiu
annarra landa, eins og bent er a i nylegri rannsokn um efnahagsbata i kjolfar afala. Raunar
eru fa daami i hagsogu 20. aldar sem jafha ma vid pann vanda sem vid héfum vid ad etja um
pessar stundir. Pa méa adla ad sbkum bégs efnahagsastands i helstu vidskiptal ondum okkar geti
reynst erfidara en ella ad byggja & auknum Gtflutningi til ad endurreisa efnahagslifid.> Einnig
er mikilveegt ad reyna ad atta sig & pvi hvort og pa hvernig paa fjarhagslegu abyrgdir og
greidslur sem rikid tekur & sig hafa hrif a framleidslugetu og lifskjor i landinu.

Greinargerd Hagfrasdistofnunar er byggd pannig upp ad fyrst er fjallad um forsendur i
minnisblad Sedlabanka Islands fra pvi 15.7. 2009. bvi naest er farid yfir forsendur i
greinargerd fjarmdardduneytisins, dagsettri 8.7. 2009. ba er vikid ad helstu amennu
athugasemdum vid athuganir Sedlabanka og fjarmaaraduneytis og athugad hvada éahrif
breytingar i ymsum forsendum, sem paa greiningar byggjast 4, hafa i for med sér. Ad endingu
er fjallad um reynslu annarralanda af kreppum. Nidurstodur eru dregnar saman i lokakafla.

! §ja Carmen M. Reinhart og K enneth S. Rogoff (2009), “The Aftermath of Financial Crises,” American
Economic Review: Papers & Proceedings, 99 (2), 466-472.



2. Minnisblad Sedlabanka i slands

[ minnisbladi fra Sedlabanka islands, dagsettu 15.7. 2009, er lagt mat & greidslubyrdi og
skuldastbdu pjodarblsins vegna Icesave-ldna. Tekin eru daami  af  mishaum
endurheimtuhlutféllum, auk annarra fraviksdsema.

Helstu forsendur eru pessar:

e Hagvoxtur fra 2010-16: VLF eykst um 23% a timabilinu, sem jafngildir 3,6%
arlegum medalvexti. Eftir pad er gert rad fyrir 3% vexti 4 ari.

e Gengi: Gert rad fyrir styrkingu krénu, pannig ad gengi evru verdi ad medaltali 158 kr.
a pessu ari og verdi ndlaggt 150 kr. frA og med 2010. Raungengi, sett fram i
visitoluformi, sem hefur sveiflast umhverfis gildid 100 sidustu aratugi, verdi um 80 Ut
spétima.

e Vidskiptajofnudur, erlendar skuldir: Gert er rdd fyrir mun lasgra raungengi en
tiokast hefur ad jafnadi sidastliona aratugi. Pad helst i hendur vid mikinn afgang a
vioskiptgj6fnudi an péttatekna, p.e. jofnudi & voru- og pjonustuvidskiptum. Nemur
afgangurinn um 9-13% af VLF fram til 2015 og er hann &adladur riflegur neestu & &
eftir. Petta leidir til pess, ad erlendar skuldir pj6darbisins, basdi vergar og hreinar,
laskka verulega & spatima. Bruttoskuldir laskka pannig ar 198% af VLF fra &rslokum
2009 i 120% til &sloka 2015 (lcesave-skuldir medtaldar og 75% endurheimtur).
Nettoskuldir lakka Ur 85% i 28% af VLF a samatimabili.

e Verdlag: Litil breyting 2009 og 2010, 2,5% verdbdlga fra og med 2012. Er pad i
samraami vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans.

I greinargerd Sedlabanka eru synd fimm daami um endurheimtuhlutféll, fra 10% upp i 75%.
Auk pess eru tvo onnur demi tekin: ,,lakara deemi* og ,,betra daami*.

2.1 Mat & forsendum

Ef ekki koma til storfelldir folksflutningar ar landi ma fagra fyrir pvi rok ad hagvoxtur a
fslandi geti til skamms tima litid ordid meiri en spar Sedlabanka gera réd fyrir ef og pegar
uppsveiflan hefst, liklegast a arunum 2011-2012. SG aukning myndi pa stafa af aukinni
einkaneyslu og fjarfestingu. bessi spa a ragur i natimalikdbnum af amennu jafnvaagi (e.
genera equilibrium), par sem utgjold til neyslu og fjarfestinga leita i é&kvedid jafnvesgi eftir
&oll. [ 1j6si pess ad Sedlabankinn spéir pvi ad einkaneysla muni dragast saman um naari 30%
a arunum 2008-9 adti ad vera pokkalegt svigram til aukningar & nyjan leik. bPessi spa byggist
b6 & pvi ad pad takist ad endurvekja traust umheimsins a islensku hagkerfi pannig ad innlend
fyrirtaki fai greidari adgang ad erlendu lansfé. Hagsaga flestra landa, sem lent hafa i dpekkum
afollum stydur petta einnig, svo sem nanar er rakid i kafla 6. PO ma benda a ad faest peirra
afalla sem vid héfum til viomidunar ar hagsdgunni eru ad fullu sambaeileg vid pann vanda
sem ad islensku efnahagslifi stedjar n um stundir.



Er fra lidur gerir Sedlabankinn rad fyrir ad hagvoxtur verdi 3% a ari. Hér kann ad vera
nokkud of i lagt. A &runum 1980-2004 6x landsframleidsia ad medaltali um 2,8% 4 ari. bar af
métti rekja 1,3% til folksfjolgunar og 1,5% til aukinnar framleidni. Samkvaamt mannfj6ldaspa
Hagstofunnar fram til 2050 mun landsménnum &llum fj6lga um 0,7% ad medaltali & ari fram
til 2023 og folki & vinnualdri (20-64 &ra) um 0,5%. Ef framleioni vinnu eykst med liku lagi og
undanfarna aratugi ma buast vid ad VLF aukist ad jafnadi um 2-2,5% a ari naestu 15 arin sem
er nokkud minna en Sedlabanki gerir rad fyrir. Einstakar framkvaandir adtu ekki ad breyta
miklu um petta mat.

Ef gert er réd fyrir ad adgangur ad erlendu lansfé verdi greidari en Sedlabankinn midar vid og
lanskjor verdi okkur hagsteed gedi kronan styrkst meira en spar bankans gera rad fyrir.
Afgangur avidskiptum vid utlénd myndi par af leidandi verda minni en fram kemur i spanum.
Ad visu ma gera réd fyrir miklum afgangi arin 2009 og 2010, en dliklegt er ad hann haldist i
bvi horfi eftir pad. Liklegra er, ad afgangurinn minnki hratt um og upp Ur 2011. Pad er i
samraami vid spasagnir Ur flestum nGtimalikénum af opnum smérikjum.? Reynsla annarra
bj6da, sem lent hafa i banka- og gjaldeyriskreppum stydur petta einnig eins og nanar er greint
frai 6. kafla. Mikill afgangur myndast & utanrikisvidskiptum fyrst eftir &6ll (og gengishrun),
en fjarar sidan Ut.

[ minnisbladi Sedlabankans eru ekki kénnud fravik, sem fela i sér skyndilegar breytingar &
adstasdum, ef fra er talinn skellur sem felur i sér ad & rikid leggst Gvaant 500 milljarda kr.
byrdi arid 2009. Daami um slikar breytingar veeru samdrattur i virdi Utfluttra gévarafurda og
skyndileg styrking sterlingspunds.

Samspil gengis og mismunandi skuldabyrdar er 6ljost i minnisbladi Sedlabankans. Gera ma
rad fyrir pvi ad pyngri byrdi vegna Icesave-lana leidi til laggra raungengis kronunnar. EKKi
kemur fram hvort eda hvernig pessi péattur er metinn i likani pvi sem lagt er til grundvallar
reikningunum.

Hvad vardar vaxtakjorin paer ekki gert réd fyrir pvi ad svigrum sé til ad breyta nafnvoxtum af
Icesave-skuldunum. Ljést er ad raunvextir i islenskum kronum é&kvardast af gengisproun og
verdbolgu aislandi.

2 gjat.d. Maurice Obstfeld og Kenneth Rogoff (1996), Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press.



3. Greinargerd fjarmalar &duneytis

| greinargerd fjarmalaréduneytis um efnagsleg ahrif |cesave-samninganna, dagsettri 8.7. 2009,
er lagt mat a pa greidslubyrdi sem adla mé ad leidi af Icesave-lanunum. Gefin eru nokkur
daami um ahrif mismunandi endurheimta & eftirstédvar og greidslubyrdi.

Helstu forsendur reikninga raduneytisins eru sem hér segir:

e Hagvoxtur fra 2010-16: Studst er vid degtlanir Sedlabanka islands um pjédarhag til
2011. Eftir pad er byggt a forsendum sem notadar hafa verid af
Sedlabankanum vid langtimaspar.

o Gengi: Obreytt fra undirritun samnings. Islenska krénan helst pvi veik at alan
samningstimann, pannig ad hugsanleg styrking kemur ekki fram i nidurstodum.

e Verdlag: Gert er rad fyrir ad verdbdlga hérlendis sé ad jafnadi 2,5% a ari og ad
verdlagspréun i Bretlandi og Hollandi verdi dpekk.

o Rikisgodur: Jofnudur naist 2013 og eftir pad verdi afgangur af heildarj6fnudi
rikiss6ds um 3% af VLF aéri. Sdafgangur svarar til 9% af tekjum rikiss60s.

Grunndaami i greinargerdinni midast vid 75% heimtur af eignum Landsbankans, en ad auki
eru sett fram tvo fraviksdsemi, annad med 60% og hitt med 90% endurheimtum. EkKki eru
reiknadar Ut afleidingar annarra fravikai greinargerdinni.

31 Mat & forsendum

Hvad forsendur um hagvoxt vardar visast til kafla 2 hér ad framan um minnisblad Sedlabanka
[slands, par sem greinargerd fjarmé aréduneytis virdist byggja & spa bankans um hagvoxt.

[ greinargerd fjarmélardduneytis er gert rad fyrir ad gengisvisitala islensku kronunnar haldist
Obreytt alan spatimann. bPar sem gert er réd fyrir ad gengi sterlingspunds og evru haldist
Obreytt fra pvi sem pad var i byrjun juni 2009 virdist einnig midad vid ad gengi punds
gagnvart evru haldist ébreytt fram til 2023. | 1j6si veikrar st6du punds gagnvart evru nd um
stundir kann pessi forsenda ad vera umdeilanleg.

Af greinargerdinni méa rada ad gert sé rao fyrir ad verobolga & spatimabilinu verdi svipud i
l&nveitendal ondunum og hérlendis. Verdbdlga i Bretlandi og & evrusvadinu hefur verid i
namunda vid 2% undanfarinn aratug og verdbolgumarkmid Englandsbanka og Sedlabanka
Evrépu midast einnig vid pa tolu. bessi forsenda virdist pvi edlileg hvad pessi 16nd vardar. |
lj6si sogulegrar reynslu ma hins vegar adla ad verdlag muni ad jafnadi haskka meira hérlendis
en i Bretlandi og a evrusvaadinu og pessi préun sidan koma fram i veikingu kronunnar.

Breytingar a raungengi kronu hefou éhrif & greidslubyrdi vegna lcesave-samninga. Ef
raungengid styrkist myndu skuldir og greidslubyrdi lakka i hlutfalli vid VLF og 6fugt ef
raungengid veikist. Hér ber pd ad hafa i huga ad vegna pess ad breytingar a raungengi myndu
hafa ahrif & ymsar pjodhagsstaardir myndu ahrifin & skuldir og greidslubyrdi hugsanlega ekki
verajafn einhlit og hér er reiknad meod.
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Fraviksdeamin i greinargerd fjarmdaraduneytis Iata sem fyrr segir ad mismunandi
endurheimtuhlutfollum. En fleira getur breyst. Gengi sterlingspunds gagnvart evru hefur ahrif
a greidslubyrdi Icesave-lananna. Styrkist pundid gagnvart evrunni pyngist byrdin og 6fugt.
Petta er skyrt ndnar i 5. kafla. Ovaant &6ll & greidslutima, svo sem alvarlegur aflabrestur eda
verdlakkun & utflutningsvorum, geta pyngt byrdina verulega um tima, vegna gengisfalls og
minnkandi framleidslu.

Sett er fram spa um greidsluafkomu rikiss0ds & spatima. Mikilvaegt er ad fyrir liggi einnig
mat & proun rikisskulda, basdi vergri stodu og hreinni. Med pvi fengist gleggri mynd af agtladri
skattbyrdi i framtidinni og méguleikum rikisinstil ad standa straum af Utgj6ldum til velferdar-
og menntamala, og fleiri méaflokka. | greinargerdinni er reiknad med pvi ad fra og med 2014
verdi afgangur arikiss6di um 3% af VLF. Til pess ad svo megi verda parf mikill agi ad vera
afjarmaum rikissins, mun meiri en ad jafnadi hefur verid fra stofnun lydveldis. Umtal sverdar
likur verda pvi ad teljast & pvi ad rikid verdi ad gefa sér lengri timatil ad greida nidur skuldir
sinar.



4, Adrar forsendur: Hagvoxtur og ahagtta

[ minnisbladi Sedlabanka Islands og greinargerd fjarmalaraduneytis er ad miklu leyti horft
framhja peim &hrifum sem Icesave-skuldbindingarnar geta haft & hagvoxt. Pannig er hvorki
fidlad um paa afleidingar sem folksflutningar til dtlanda eda tof & uppbyggingu
fj&rmagnsstofns gedu haft i for med sér fyrir hagvoxt. Ekki er heldur rakid hvada ahrif
|cesave-skuldbindingar gegtu haft & dhadtuna sem pjodin tekur & sig med Icesave-lanum. Hér
verdur stuttlega vikid ad pessum atridum.

Folksflutningar

Versnandi efnahagsadstasdur eru ein mikilvaegasta astasda pess ad folk kys ad flytjast
buferlum og freista gafunnar & nyjum stad. petta kemur gloggt fram & mynd 4.1 sem synir
bréun flutninga islenskra og erlendrarikisborgara til landsins og hagvoxt undanfarna halfa old.
Bléu stlurnar syna hversu margir islendingar fluttust til landsins umfram pa sem padan fluttu
og takna neikvadar tolur ad fjoldi brottfluttra hafi verid meiri en adfluttra. Raudu stlurnar
syna flutninga erlendra rikisborgara til landsins og grama linan hagvoxt & mann, p.e.
hlutfallslegar breytingar avergri landsframleidslu fra &rinu & undan.
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Mynd 4.1 Félksflutningar og hagvoxtur a islandi arin 1961-2008.

Svo sem §& ma aukast flutningar slendinga til Gtlanda ekki jafnskjott og kreppir ad heldur
lida oftast eitt eda tvo ar fra pvi samdréttur gerir vart vid sig par til folk flytur til dtlanda.
Tolframdilegir fylgnirelkningar stadfesta petta; engin fylgni er a milli hagvaxtar og



folksflutninga sama ér, en marktaek jakvaad fylgni a milli folksflutninga og hagvaxtar arid a
undan og & par adur.>

Af pvi sem hér hefur verid ragt ma réda ad trilegt er ad & neestu arum muni margir slendingar
og jafnvel Utlendingar kjosa ad flytja til Gtlanda, badi i leit ad vinnu og til nams. Hversu
margir peir verda er erfitt um ad spd, en fjoldi peirra radst liklega einkum af pvi hversu djap
og |6ng kreppa neestu &ra verdur hérlendis. Enda pott gagnlegt sé ad horfa um oxl til ad meta
pessa félksflutninga eru ymsar astagdur fyrir pvi ad erfitt kann ad reynast ad stydjast vid
sogulegareynsiu i pvi skyni.

[ fyrstalagi er samdréttur landsframleidslu nG meiri en deami eru um undanfarna hélfa 6ld og
kaupméttarryrnunin verdur |iklega einnig meiri. | 68ru lagi rikir nG einnig kreppa eda stodnun
i flestum négrannaldndum okkar. Fyrir vikid getur reynst erfidara fyrir islendinga ad favinnu
par en &dur sem leitt getur til pess ad margir sem ella hefou kosid ad fara utan sitji pessi stad
heima. | pridjalagi hefur fjoldi Gtlendinga komid til landsins undanfarin & sem margir hverjir
koma fra londum par sem amenn lifsskilyrdi eru sidri en hér. Pott verulega kunni ad hardna a
dalnum hérlendis & naestu &rum er dvist ad hve miklu leyti s& samdréttur verdi til pess ad yta
undir brottflutning peirra aftur heim eda til annarra landa. | pvi sambandi skiptir einnig méali
hvernig mél préast i heimaléndum pessara Gtlendinga. | fjorda lagi hefur adild island ad EES
opnad islendingum leid ad mun staari vinnumarkadi en &dur. Af peim sdkum getur verid
varhugavert ad bera stéduna nd vid kreppur édur en island gekk i EES.

Fjarmagnsstofn

Fjoélmorg islensk fyrirtaki eru nu taknilega gjaldprota. Sum peirra eiga vart framtio fyrir sér,
en 6nnur munu liklegavinna sig Gt ar erfidleikunum. Miklu skiptir ad fljott takist ad blésalifi
i pau fyrirtaski og stofna dnnur ny. Greidur adgangur ad fjarmagni til rekstrar og fjarfestinga
er lykilatrioi i peirri préun. Takist illa ad endurvekja traust a islensku efnahagdifi a
alpjodavettvangi er hadta & ad islensk fyrirtaeki 1idi fyrir fjdrmagnsskort og ad hagvoxtur verdi
minni en ella. Askilegt hefdi verid ad nanar hefdi verid fjallad um pessa Ovissupadti og ahrif
beirrai skyrslum Sedlabanka islands og fjarmél aréduneytis.

Skulda- og greidslubyrdi

I greinargerdum Sedlabanka islands og fjarmalaréduneytis er gert réd fyrir ad skulda- og
greidoslubyrdi vegna Icesave hafi ekki éhrif & proun framleidslunnar. Ljost er ad greidslur
vegna Icesave verda ekki notadar til annarra hluta, s.s. til fjarfestinga i efnislegum eda
oefnislegum gadum eda til neyslu, hvort sem er einkaneyslu eda samneyslu. Af pessu ma
rada ad greidslur vegna Icesave hafi bein neikvaad ahrif & hagvoxt og leidatil lakari lifskjara
Haegt er ad milda pessi éhrif med endurfjarmognun og skuldbreytingum ef adgangur opnast ad
alpj6dlegum fjarmaamorkudum. bPar sem um er ad ragda stérar upphaedir er rétt ad taka tillit
til pessavid Utreikninga & vamtanlegri greidslubyrai.

3 Nidurstodur eru hinar somu ef athugud er fylgni & milli flksflutninga og breytinga & kaupmaxti.



Ovissa

Pa er ekki lagt kerfisbundid mat & pa dhagtu sem skuldbindingunum fylgir. Réttilega er bent a
i &iti Sedlabanka islands ad mikil Ovissa riki um skulda- og greidslubyrdina og um
bjodhagslegar afleidingar hennar. | pvi sambandi méa nefna 6vissu vardandi forsendur um
endurgreidsluhlutfall vegna eigna Landsbankans. bar sem upphair vegna Icesave-
skuldbindinganna eru haar, jafnvel i pjodhagslegu samhengi, og Ovissan er mikil er varasamt
ad stydjast um of vid tiltekin grunndaami pegar meta & dhadtuna. Hér naggir ekki ad skoda
einstok fravikstilvik an pess ad lagt sé mat & hve liklegt sé ad vidkomandi adstasdur myndist.
AEskilegt hefdi verid ad meta pessa ahadtu en dlikt er ekki gert i peim aitum sem fyrir liggja.
Vi pessar adstasdur par sem Ovissan er mikil og upphadir hdar er pad i raun og veru éhadtan
sem meginmali skiptir.
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5. Nokkur daemi med breyttum for sendum

I greinargerd fjarméaaréduneytis og minnisbladi Sedlabanka er fyrst og fremst kannad hvada
ahrif mismunandi endurheimtuhlutfoll hefdi & skuldastédu og greidslubyrdi. Svo sem &dur
hefur verid viki®d ad getur po ymislegt annad gerst sem ahrif gagti haft par & | pessum kafla
eru notud hagfrasdileg likon til ad kanna hvernig skuldastada og greidslubyrdi breytist ef
endurheimtur eru 40% eda 75% og eftirfarandi breytingar & adstaadum eiga sér stad: Greidslur
frd Landsbanka tefjast fram til &rsins 2011, sterlingspund styrkist skyndilega gagnvart evru
eda alvarlegur aflabrestur ridur yfir. Rétt er ad benda a ad i pessum Utreikningum er einungis
verid ad athuga ahrif breytinga i pessum forsendum ad 6llu 6oru Obreyttu.

Helstu forsendur eru ad 60ru leyti pessar:

Hagvoxtur. Enginn voxtur 2010, 6% arin 2011-12 (medaltal), 2% frd og med 2013. Um &rin
2011-12 visast til 2. kafla. Gert er réd fyrir umtalsverdum vexti pau ar, medan hagkerfid er ad
na sér upp Ur dypstu laegdinni. Um voxtinn fra og med 2013 visast einnig til 2.kafla, par sem
byggt er & mannfjoldaspa Hagstofunnar (0,5% fjélgun i mannafla & ari) og
framleidniaukningu i nedri morkum (1,5% & éri). | pessu felst ad VLF vex um 21% fra 2010-
2016.

Verdlag. Midad er vid 2% verdbdlgu i Bretlandi og a evrusvaadi fra 2009-2023, i samraami
vid verobolgumarkmid Englandsbanka og Sedlabanka Evropu.

Gengi. Raungengi kronunnar, sem ni madist um 67 (2000=100) haskkar i 80 arid 2010 og i
85 fraog med 2011. Gengi punds gagnvart evru verdi um 1,15 (evrur/pund).

Upphaadir. Allar upphasdir i kr. midast vid dadlad medalverdlag 2009.
Helstu nidurstodur eru eftirfarandi:

Skuldbindingar vegna I cesave-lana midad vid gengi i arsbyrjun 2009 er um 640 milljardar kr.
Hér er gert réd fyrir laegra gengi kronunnar en i forsendum Sedlabankans. Midad vid gengi
24.7. 2009 reiknast skuldbindingin 724 milljardar kr.

Greidslubyrai, midad vid mismunandi forsendur um endurheimtur Ur bli gamla Landsbankans,
asamt fraviksdeamum, er synd & myndum 5.1-5.8. Graanu linurnar syna grunndaami i badum
tilvikum um endurheimtur, 75 og 40%. Raudu linurnar tilka ymis fravik.

Fyrsta fraviksdaami felur i sér, ad fyrsta greidsla Ur bui Landsbankans tefjist um tvo ér. Vid
bad badast haari vextir vid htfudstdl lansins. Breytingin er pé éveruleg i badum tilvikum. Vid
75% endurheimtur eykst byrdin & fyrsta greidsluari, 2016, ur 2,5% af VLF i 2,7%. Yrdu
endurheimtur 40% eykst byrdin Ur 4,2% af VLF i 4,3%.

11



= Grunndaami — Fyrstu greidslur fra Landsbanka 2011
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Mynd 5.1 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad fyrsta greidsla ur
bui Landsbankans sé innt af hendi arid 2011. Gert er rad fyrir 75% endurheimtum. Hlutfall af VLF.

8

= Grunndaami — Fyrstu greidslur fra Landsbanka 2011
7
6
5
%
4 \
3 —
_—
2
1
Y] T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Mynd 5.2 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndemi og fraviksdaemi midad vid ad fyrsta greidsla ur
bui Landsbankans sé innt af hendi arid 2011. Gert er rad fyrir 40% endurheimtum. Hlutfall af VLF.

Annad fraviksdaami byggist & pvi, ad sterlingspundid styrkist um 25% gagnvart evru strax arid
2010 og haldist pannig til arsins 2023. Gengi pundsins gagnvart evru og kronu skiptir miklu,
bvi samsetning skuldbindinganna vegna Icesave er onnur en samsetning eignasafns gamla
Landsbankans. bannig eru um 67% skuldbindingarinnar i sterlingspundum, en einungis um
brigjungur eignasafnsins. Ef pundid styrkist gagnvart 6orum gjaldmidlum, pa eykst
greiddubyrdin @ 6dru jofnu. | hagstesdara deeminu um endurheimtur (75%) eykst
greidsdubyrdin Ur 2,5 i 3,3% af VLF. | pvi lakara (40%) eykst byrdin Gr 4,3 i 5,0% af VLF &
fyrsta greiosluari.
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= Grunndaami — Sterkara pund fra og med 2010
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Mynd 5.3 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2010 og haldist pannig til arsins 2023. Gert er rad fyrir 75% endurheimtum.
Hlutfall af VLF.

= Grunndaami — Sterkara pund frd og med 2010
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Mynd 5.4 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2010 og haldist pannig til arsins 2023. Gert er rad fyrir 40% endurheimtum.
Hlutfall af VLF.

[ prigja fraviksdeaminu er midad vid fjordungsstyrkingu pundsins eins og i fyrra daami, med
beirri breytingu, a® hin gerist sidar, p.e. 6vamnt &id 2016. Ahrifin eru mildari, par sem
breytingin kemur sidar.
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= Grunndaami — Sterkara pund fr& og med 2016
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Mynd 5.5 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2016 og haldist pannig til arsins 2023. Gert er rad fyrir 75% endurheimtum.
Hlutfall af VLF.

——Grunndaami — Sterkarapund frAogmed 2016
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Mynd 5.6 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2016 og haldist pannig til arsins 2023. Gert er rad fyrir 40% endurheimtum.
Hlutfall af VLF.

[ fjorda og sidasta daeminu eru tvinnud saman tvenns konar fravik, sterlingspund styrkist
Gvant &id 2016, og ad avarlegur aflabrestur skelli vaant & sama &.* Vid 75% endurheimtur
byngist byrdin ar 2,5% i 4,0% af VLF. Ef heimtur verda 40% pyngist byrdin ur 4,2% i 6,5%
af VLF.

“Tér Einarsson (2002). ,,Small Open Economy Model with Domestic Resource Shocks: Monetary Union vs.
Floating Exchange Rate”, Central Bank of Iceland Working Papers, No. 18 (November).
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= Grunndaami = Sterkara pund frd og med 2016 og af|abrestur
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Mynd 5.7 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2016 og haldist pannig til arsins 2023 og ad aflabrestur skelli 6vaent a arid
2016. Gert er rad fyrir 75% endurheimtum. Hlutfall af VLF.

= Grunndaami = Sterkara pund fra og med 2016 og af | abrestur
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Mynd 5.8 Greidslubyrdi Icesave-lana. Grunndaemi og fraviksdaemi midad vid ad sterlingspund
styrkist um 25% arid 2016 og haldist pannig til arsins 2023 og ad aflabrestur skelli 6vaent a arid
2016. Gert er rad fyrir 40% endurheimtum. Hlutfall af VLF.

Greidslubyrdi og eftirstodvar |cesave-lana arin 2016-2023 ma einnig ga i toflum 5.1 og 5.2.
Par er gtillt saman hagstasdasta tilvikinu, 75% endurheimtum, og pvi éhagstaedasta, 40%
heimtum, asamt hau gengi pundsins og aflabresti.
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Tafla 5.1 Eftirstodvar og greidslubyrdi arin 2016-2023 midad vid 75% endurheimtur. Skuldbindingar
vegna Icesave myndu pa nema 300 milljordum kr. i arslok 2015.

Eftirstédvar i arslok Greidslubyrai

Milljardar kr. % af VLF Milljardar kr. % af VLF
2016 216 12,2 44 2,5
2017 181 10,1 42 2,3
2018 148 8,1 39 2,1
2019 116 6,2 37 2,0
2020 85 4,5 35 1,8
2021 56 1,9 32 1,7
2022 27 1,4 30 1,5
2023 0 0,0 28 1,4

Tafla 5.2 Eftirstodvar og greidslubyrdi arin 2016-2023 midad vid 40% endurheimtu, hatt gengi
sterlingspunds og alvarlegan aflabrest. Skuldbindingar vegna Icesave myndu pa nema 582
milljoréum kr. i arslok 2015.

Eftirstodvar i arslok Greidslubyrai

Milljardar kr. % af VLF Milljardar kr. % af VLF
2016 502 31,6 103 6,5
2017 380 22,5 88 5,2
2018 293 16,5 78 4,4
2019 225 12,2 72 3,9
2020 165 8,7 67 3,5
2021 108 5,6 63 3,2
2022 53 2,7 59 3,0
2023 0 0,0 55 2,7

Samkvaemt pessu gedu eftirstédvar |cesave-lansins ordid a bilinu 300 til tagpir 600 milljardar
kr. i arslok 2015, eftir endurheimtum og 6drum adstssdum. Heildargreidslur i upphafi
greidslutima gagtu ordid 40-100 milljardar kr., allt eftir adstaedum. | seinna tilvikinu nema
heildargreidoslur um 6,5% af aadladri landsframleidslu 2016. Spurningin hvort si greidsla er
vidradanleg rasdst 6oru fremur af adstaedum & lanamarkadi i atlondum. Ef lansfé er faanlegt
vid vidunandi kjorum, adti ad veraunnt ad dreifa byrdinni alengri tima.

Ef fjarmaakreppa rikir i heiminum a pessum tima, eda traust a islensku hagkerfi brestur af
einhverjum astaedum, gegti malid vandast. Petta gildir vitaskuld um endurfjarmégnun erlendra
ldna almennt, ekki einungis Icesave-lan. Almennt ma pvi segja ad Utkoman radist af trausti
umheimsins a islensku efnahagdlifi. Naudsynlegur lidur i pvi ad efla pad traust er, ad skuldir
bj6darblsins haldist innan skaplegra marka & naestu arum.
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broun skulda vié utlond

Mynd 5.9 synir dsemi um pad hvernig hreinar skuldir vid tlénd gegu préast & timabilinu
2009-2023. Par er gengid at fra pvi ad riflegur afgangur verdi a vidskiptaofnudi an
vaxtagreioslna arin 2009 og 2010, en minnki eftir pad pannig ad fra og med 2013 verdi
jofnudur ad voxtum medtdldum sem naest nulli. Forsendur eru m.a. pessar: (1) Raunvextir af
erlendum lanum verdi 3,5% allt timabilid. (2) Engar storframkvaamdir (sem kosta yfir 80- 100
milljarda kr. & &) fari fram. (3) Ekki er byggt & einu deami sérstaklega hvad vardar |cesave-
l&n. Skoda ber petta sem eins konar medaltal deamanna ad framanverdu, ad 6dru leyti en pvi,
ad 6vamtar breytingar (t.d. arid 2016) koma ekki fram. Almennt ma segja, ad pvi haara sem
Icesave-skuldin stefnir i, peim mun laegra verdur gengi krénunnar. Pad dregur Gr innflutningi
og Vvid pad lakkar nettdskuld pjodarbisins pegar fra lidur. Ovist er pvi ad skuldaferillinn
breytist ykjamikid pegar til lengdar lagur. Badtar endurheimtuhorfur agtu ad 6dru jofnu ad
styrkja gengi krénunnar, lakari horfur ad veikja pad. Leggja ber dherslu 4, ad pessir reikningar
byggjast a afar lauslegu mati.
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Mynd 5.9 Greidslubyrdi Icesave-lana. Hreinar skuldir vid atlondum sem hlutfall af VLF.

Adgengi ad alpj6dlegum fjarmaamorkudum a naestu arum og pau kjoér sem bjédast munu ad
miklu leyti rédast af lanshadismati landsins og peirra fyrirtaekja sem hér starfa. Mestu skiptir
a0 bjartsyni riki og mun lanshadismat radast af pvi. Miklar skuldir munu ad 6oru Gbreyttu
leida til verra lanshadismats. PO verdur ekki einungis litid til heildarskulda & hverjum tima
heldur framtidarmogul eika pjédarinnar til ad borga af skuldum.

Anrif & lifskjor

Ad lokum er slegid afar lauslegu mali & pad hver séu likleg ahrif |1cesave-skuldbindingarinnar
a hagsadd pjodarinnar & komandi &rum. Eins og deamin i pessum og fyrri koflum syna, er
mjog liklegt ad einhver byrdi falli & rikisgo0 &id 2016, pa er greidslur hefjast af |cesave-
l&nunum. Eins og &dur var getid méa buast vid ad raungengi kronunnar a spatima verdi lasgra
en ella vegna byrdarinnar. Enn fremur er |jost ad ef erlendur lanamarkadur hefur tra a framtio
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islensks hagkerfis pa ma dreifa byrdinni &lengri timaen hér er gert rad fyrir. betta gildir basdi
um rikissj6d og pj6darbuid i heild. Hé& mé skoda eitt dsami (en alls ekki hid einad). Segjum
sem svo, ad aeskilegt sé talio, ad pjodarblio verdi jafnskuldsett gagnvart Gtlondum i lok
greidslutimans, pad er i &slok 2023, og stefndi i an lcesave. Samkvaant daamunum ad
framanverdu gadi skuldbindingin verid & bilinu 300-580 milljardar kr. i érslok 2015, eda um
17-33% af VLF. Til ad najafnri stédu arid 2023 pyrfti afgangur a vidskipta6fnudi ad aukast
um 1-2% a ari af VLF ad jafnadi & timabilinu. Pjédaritgjold pyrftu ad lakka sem pvi nemur,
yréu pannig 13-26 milljoroum kr. laegri midad vid utgjold arsins 2009 en ella. Pad Utheimtir
laskkun & raungengi krénunnar. Hve mikid er vandmetid, en lauslega ma adla, ad laskkunin
byrfti ad vera 3-7%. Midad vid hlutdeild innflutnings i neyslu landsmanna yrdi kaupméttur 1-
2% ryrari en ella & timabilinu 2009-2023. bad ragdst m.a. a vidbrogdum rikisins, hvernig
laegri pjodaritg)jold skiptast & einstaka pati; einkaneyslu, samneyslu og fjéarfestingu.

Aftur skal apad bent ad i pessum Utreikningum er gert r&d fyrir ad skuldabyrdin gaf hafi ekki
ahrif & framleidslugetu hagkerfisins. Ljost er ad lifskjor skerdast vegna aukinna skulda og
afborgana af peim.

Lauslegt mat & sogulegum gégnum synir ad ef kaupmattur minnkar um 2% i 15 &r pydir pad
um halft prosent folksfaskkun yfir timabilid af peim sokum einum.
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6. Adrar fjarmalakreppur

Fjarméakreppur hafa svipad mynstur hvar i heiminum sem psa gerast. ° Forleikur
fj&rmélakreppu gerist & gédamistima pegar gengi gjaldmidils hakkar, verd hlutabréfa og
fasteigna hakkar, skuldsetning fyrirtakja og einstaklinga eykst, vidskiptahalli myndast,
akvednar atvinnugreinar dafna svo sem byggingaionadur, fjamdastarfsemi og
innflutningsversiun, og hagvoxtur er mikill.

I nylegri ritgerd lysa Carmen Reinhart og Kenneth Rogoff nokkrum fjarmalakreppum. bau
beina athyglinni ad breytingum hlutabréfaverds og fasteignaverds, hagvexti, atvinnuleysi og
préun rikisskulda & medan & kreppunni stendur.® Helstu nidurstédur eru dregnar saman i téflu
6.1. Framleidsla nagr ad jafnadi lagmarki eftir adeins 1,9 ar, atvinnuleysi naa hamarki eftir 4,8
ar ad medaltali, fasteignaverd lakkar i um sex ar ad medaltali og hlutabréfaverd i um 3,4 ar.
Framleidsla hefur lengst dregist samfellt saman i fjogur &r, i Finnlandi eftir 1991, Argentinu
eftir 2001 og Bandarikjunum eftir 1929. | 6llum 68rum tilvikum naar hagvoxtur sér & strik fyrr.
I Noregi eftir eitt & i kjolfar bankakreppu 1987, i Svipj6d eftir prju &r i kjolfar kreppu &rid
1991 og eftir eitt til tvo ar i Iondum Austur Asiu eftir kreppuna 1997.

Hins vegar tekur toluvert lengri tima fyrir atvinnuleysi ad na hamarki, lengst i Japan en um
fjogur a i Finnlandi og Svipjod og ein sex & i Noregi eftir 1987 pott aukningin sé yfirleitt
hrédust a fyrstu stigum kreppunnar.

Fasteignaverd tekur sdmuleidis nokkurn tima ad né botni. | Noregi, Finnlandi og Svipjod tok
pad & bilinu prja til fimm & og pad lakkadi um 30% i Noregi og Svipjéd og yfir 50% i
Finnlandi.

Styttri tima tekur fyrir hlutabréfaverd ad na sér eda 3,4 ar ad medatali, tvo ar i Noregi, prja i
Svipj6d og einnig i Finnlandi.

Skuldir rikisins aukast avalt i kjélfar fjarmaakreppu, ad medatali um 86,3% a fyrstu premur
arum kreppunnar i Grtaki peirra Reinhart og Rogoff. I Finnlandi jukust paar um tagplega 180%,
i Svipjéd um 60% og i Noregi um tegplega 50%. Pessi skuldaaukning stafar sumpart af
kostnadi vid ad endurfjarmagna bankakerfio en fyrst og fremst af hallarekstri rikisg6ds a
Kreppuarunum.

Enda pott hagvoxtur taki yfirleitt fljétt vio sér tekur mun lengri tima fyrir verd hlutabréfa og
fasteigna ad na sér aftur & strik, atvinnuleysi getur haldist hatt um arabil og skuldir rikisins
aukast hratt og mikid. bad er i fjarmaum rikisins sem lengst ma sja merki um fjarmal akreppu.

® Charles Kindleberger. Manics, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises (New Y ork: John Wiley &
Sons, 2001).
® beir hafa eftirfarandi |6nd med, upphaf kreppu ritad innan sviga: Austurriki (1991), Ungverjaland (2008),
Bandarikin (1929), Bretland (2007), Island (2007), Malasia (1997), Tadand (1997), Kérea (1997), Irland (2007),
Noregur (1899), Argentina (2001), Bandarikin (2007), Svipj6d (1991), Spann (1977), Japan (1992), Noregur
(1987), Indonesia (1997), Finnland (1991), Kélumbia (1998), Filippseyjar (1997) og Hong Kong (1997).
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Tafla 6.1 bréun fasteignaverds, hlutabréfaverds, atvinnuleysis, hagvaxtar og rikisskulda i
fjarmalakreppum.

Medalbreyting fra o
toppi uppsveifll,J panM gilitllggtni Land par sem Land par sem
par til botni er nad ger . kreppan var dypst kreppan vardi lengst
Fasteignaverd
-35,5% 6,0 & Hong Kong (-54%) Japan, 1992 (6 ar)
(raunvirdi)
Hlutabréfaverd 4 1
-55,9% 344 island (-91%) Spann, 1977, Malasia og
(raunvirdi) Tadand (5 &)
Atvinnuleysi 7,0% 484 USA, 1929 (22%) Japan, 1992 (11 &)
VLF a fostu . Finnland, Argentina, 2001,
_ 0, -30)0,
verdlag 9,3% 19& USA, 1929 (-30%) 0g USA, 1929 (4 &)
Rikisskuldir* i
86.0% 3 Fi ,nnlan(’i B
Kélumbia

Heimild: Carmen M. Reinhart og Kenneth S. Rogoff, “The Aftermath of Financies Crises,” American Economic
Review: Papers & Proceedings, 99 (2), 466-472. * Aukning rikisskulda & premur arum eftir upphaf kreppu.

En hver eru sérkenni islands i pessu samhengi? Segja ma ad hér hafi &fallid verid mun meira
en daami eru til ad pvi leyti ad svo til alt bankakerfid hrundi & 6rskdmmum tima,
hlutabréfamarkadur féll saman a faum méanudum, gengi gjialdmidils hefur fallid um helming
og rumlega helmingur fyrirtaskja ordid taknilega gjaldprota auk fjolda annarra sem eru i
vanskilum. A hinn boginn mé nefna ad island hefur ekki purft ad leggja miklar fjarhasdir i a8
endurfjdrmagna bankakerfid pannig ad pad fjarhagslega tjon sem vard vid fall bankanna
lendir ad mestu & erlendum lanardrottnum. Pannig minnka erlendar skuldir (brutté) ar um 13
pusund milljéroum i lok ars 2008 i um prju pusund milljarda i lok arsins 2009 ef Icesave-
skuldbindingar eru teknar med.

Adlogunin var ad morgu leyti erfidari eftir bankakreppuna i Faaeyjum i upphafi tiunda
aratugarins en i peim [6ndum sem hér hafa verid skodud. Pétt i pvi a myntsamstarfid vid
Danmorku, pott fleira komi vafalaust til. Faareyingar gatu ekki rétt sig af med pvi ad laa
gengi gjaldmidils sins falla heldur vard adlgunin ad gerast eftir 6drum leidum. Atvinnuleysi
for i 19% éarid 1993 og um 12% landsmanna fluttu ar landi & nokkrum arum. Fagreyingar
greiddu skuldir sinar vid atlond & skdmmum tima og efnahagur landsins virdist traustur, en
stor skord eru { hopi peirra sem eru undir midjum aldri.’

" Hermann Oskarsson (2008): Pinkulond i kreppu, fyrirlestur & vegum Hagfrasdideildar Haskdla islands.
20




Nordurlond

Hér verdur fjalad stuttlega um préun helstu hagstaarda i Finnlandi, Noregi og Svipjod i kjolfar
fijarmadakreppunnar sem hofst &id 1991. A mynd 6.1 sést gloggt hvernig hagvoxtur
snarminnkar i skamman tima, atvinnuleysi eykst um lengri tima, raungengi snarfellur og voru-
0g pjoénustujofnudur batnar. Jafnframt haekka rikisttgjold sem hlutfall af VLF timabundid en

lakka sidan nidur fyrir pad sem var fyrir kreppu. Pad er athyglisvert ad folki fjolgar meira &
medan & kreppunni stendur en baadi adur og eftir.

Fjarmalakreppur & Nordurléndum

Hagvoxtur
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Mynd 6.1 Fjarmalakreppur i Finnlandi, Noregi og Svipj6d. Préun helstu hagstaerda.
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Austur-Asia

Naest er litid til Asiurikjanna Tadands, Malasiu og Sudur-Kéreu. Sama mynstur kemur par
upp. Hins vegar jokst atvinnuleysi ekki eins mikid og lengi (ekki synt hér), sennilega vegna
skorts a félagdegu tryggingakerfi. Hagvoxtur var mikill i pessum |6ndum i Kjolfar
fj&rméakreppunnar og toluverdur afgangur & voru- og pjonustujéfnudi um tima i Sudur-
Kéreu og Tadandi, en mikill og langvarandi i Malasiul.

Fjérmélakreppur i Austur Asiu

Hagvoxtur i Austur Asiu Voéru- og pjonustujofndur sem hlutfall af VLF
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Mynd 6.2 Fjarmalakreppur i Asiu.
Japan

Mikill hagvoxtur var i Japan alt fram & tiunda &ratuginn. | lok pessa timabils vard gridarleg
eignaverdbdla sem néddi badi til fasteignaverds og hlutabréfaverds. Orsakir hennar var ad
finna innanlands vegna pess ad Japanir hafa lengstum haft jakvasdan vidskipta6fnud og
neikvaadan fjarmagng 6fnud. Pad var pvi ekki innflasdi fjarmagns sem orsakadi béluna heldur
atlan innlendra fjarmalastofnana i kjolfar afhams hafta (e. deregulation) a fjarmaamaorkudum.
Bolan sprakk arid 1992 i kjolfar vaxtahakkana sedlabanka Japans. Afleidingarnar fyrir
hagvoxt og atvinnuleysi ma sja & mynd 6.3. Hagvoxtur snarlaekkadi og hefur haldist 1agur &
medan atvinnuleysi jokst og hélst hétt i fjolda ara.
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Mynd 6.3 Hagvoxtur og atvinnuleysi i Japan.

Mikid hefur verid skrifad um orsakir stddnunar i japanska hagkerfinu. bPrennt hefur verid
nefnt til sdgunnar. | fyrsta lagi risu upp um svipad leyti og fjarmalakreppan skall & 6nnur
Asiuriki sem framleiddu idnvarning fyrir markadi & Vesturlondum. Hér er fyrst og fremst att
vid Kina en ennig Tadand, Sudur-Koreu og fleiri smaari riki. | 6dru lagi voru
hagstjornarvidbrogd hasy og dmarkviss. Pannig tok langan tima ad lakka vexti og auka
rikisttgjold. | pridja lagi hefur verid bent & ad fyrirtaki og fjarméastofnanir sem urdu
taknilega gjaldprota hafi ekki verid gerd gjaldprota i namgilega miklum madi, t.d. vegna
umfangsmikils krosseignarhalds. Pannig héldu bankar afram ad starfa pott peir veau litt
starfhadfir vegna slaamrar eiginfjarstéou og hid sama atti vid um maorg onnur fyrirtaeki.
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7. Nidur stodur

[slenska hagkerfid er ad ganga i gegnum hremmingar sem eiga sér vart fordaami & sidustu
aratugum. Af peim sdtkum er varasamt a0 litatil fortidar til ad meta horfur naestu &ra og 6vissa
er mikil hvad vardar allar spar og Utreilkninga.

[ ditum Sedlabanka islands og fjarméaraduneytis er ekki tekid tillit til pess ad aukin
skuldabyrdi mun ad 6dru Gbreyttu hafa neikvesd dhrif & hagvoxt sem aftur leidir til verri
lifskjara. Pau neikvasdu ahrif madti milda med lengingum léna og skuldbreytingum. Greidslur
til lUkninga skulda er fé sem ekki verdur notad til annarra hluta, s.s. i fjarfestingar eda til
neyslu.

Pa er ekki lagt kerfisbundid mat & p4 dhagttu sem skuldbindingunum fylgir. Par sem upphagdir
vegna |cesave-skuldbindinganna eru héar, jafnvel i pjodhagslegu samhengi, og évissan er
mikil er varasamt ad stydjast um of vid tiltekin grunndaami pegar meta & dhadtuna. Hér naggir
ekki ad skoda einstok fravikstilvik an pess ad lagt sé mat & hve liklegt sé ad vidkomandi
aostadur myndist. Askilegt hefdi verid ad meta pessa dhadtu en dlikt er ekki gert i peim
aitum sem fyrir liggja. Vid pessar adstasdur par sem ovissan er mikil og upphasdir hdar er pad
i raun og veru ahadtan sem meginmali skiptir.

Ef litio er til reyndu fortidar ma adla ad hagvaxtarspar paa sem fyrir liggja séu of lagar til
skamms tima en of bjartsynar sé litid lengra fram a veginn. bPa ma adla ad raungengi
kronunnar verdi haaraen gert er réd fyrir i spam Sedlabanka og fjarmal aréduneytis.

Erfitt er ad rokstydja ad afgangur af voruskiptum vid utlond haldist svo lengi og svo mikill
sem gert er réd fyrir i diti Sedlabanka islands auk pess sem pad stangast & vid reynslu annarra
bj6oa.

Hvad vardar greidslubyrdi afborgana og vaxta ragdst hin mjog af adgengi ad erlendu lansfé a
peim tima sem endurgreidslurnar eiga sér stad. Oliklegt er ad afgangur af rikisrekstri verdi svo
mikill sem gert er rad fyrir i greinargerd fjarmaaraduneytisins. bad adti ekki ad koma ad sok
verdi adgengi a0 fj&magni tryggt pegar fram lida stundir par sem haggt yrdi ad
endurfjdrmagna greidslurnar. Engu ad sidur er 1jost ad midad vid breytingar i forsendum sem
ekki eru Oliklegar getur greidslubyrdi af lanunum ordid pungbaa ef adgangur ad erlendum
fjdrmagnsmoérkudum er takmarkadur & endurgrei dsl utimanum.

Mesta hadtan liggur i pvi ef efnahagshremmingar paa sem vid glimum nu vid verdatil pess ad
folk flytji ar landi i stérum stil. Slikt myndi minnka framleidslu i framtidinni og pyngja
skuldabyrdina enn frekar. Reyndla fyrri éra bendir til pess ad dhrif hagsveiflu a félksflutninga
seu marktak en ekki storvamgileg. Hvort pad samband helst enn er Ovist. Hvad vardar
skuldbindingar vegna lcesave einar sér ma adla ad ahrifin verdi einhver en ekki mikil. Lausleg
athugun, byggd a hagsogu sidustu aratuga, bendir til pess ad folksfjéldinn yrdi um hafu
prosentu laegri en ellavid lok greidslutimans. FOIksflotti i storum stil vegna amennrar 6tidar
byngir skuldabyrdina hja peim sem eftir sitja.

24



