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Erlend skulda- og eignastada pjédarbusins i alpjodlegu samhengi
Jon Steinsson

A sidustu vikum hefur mikid farid fyrir neikvaedri umraedu um islenska fjarmalakerfid.
Allnokkrir erlendir adilar hafa sent fra sér skyrslur um stédu islensku bankanna og/eda
islenska hagkerfisins i heild. Flestar hafa pessar skyrslur lagt &herslu & ymis meint
veikleikamerki bankanna og pjédarbusins. Margt i pessum skyrslum hefur verid vel
rokstutt. En pvi midur hefur einnig talsvert borid & rangferslum og misskilningi.

Ein sterd sem hefur verid nokkud aberandi i pessari umredu er heildarskuldastada
Islands vid atlond. 1 lok arsins 2005 voru erlendar skuldir Islendinga 325% af VLF.
Margir hafa bennt & pessa télu sem merki um veika stodu islenska hagkerfisins.

I pessu samhengi er gagnlegt ad bera erlenda

stodu Islands saman vid erlenda stdu annarra Tafla 1. Eriend St.aéfd mkku”é OECD r,'k]a
OECD rikja. I toflu 1 ma finna upplysingar — Eignir__Skuldir_Nettostada
lendar eignir og skuldir nokkurra OECD Bandarikin 85%  107% ~22%

u,m_ er g , g .. Py Evrusveaedio* 130% 137% -8%
I’ija"SVO 0g ngtto erlenda stdédu pessara rl_kja. Bretland* 359%  372% -13%
Af toflunni sést ad erlend skuldastada hinna | capada 80%  95% -15%
ymsu svaedi er mjog mismunandi. Erlendar | Astralia* 79%  141% -62%
skuldir Bandarikjamanna eru adeins rétt | Nyja Sjaland* 62%  154% -91%
riflega 100% af VLF & medan erlendar skuldir | Sviss* 550%  403% 148%
ira eru um 1200% af VLF. bénokkur riki | irland* 1171% 1196% -25%
skulda & bilinu 200-400% af VLF. [ pessu | Lixemburg* 258%  255% 3%
samhengi virdist erlend skuldastada Islands | Danmork* 195%  207% -12%
ekki verid sérstaklega 6venjuleg. Island* 251%  324% -83%

* 2004, ** 2005
Upplysingarnar i toflu 1 gefa einnig skyrar | Heimidir ] )
visbendingar um hvada b%ttil‘ rada mestu um Fyrir Island: Sedlabanki Islands og Hagstofa Islands

Fyrir énnur 16nd: IFS gagnagrunnur IMF

erlenda skuldastodu rikja. Hvad eiga rikin
med storar eigna- og skuldastodur sameiginlegt? Pau eiga pad sameiginlegt ad par er ad
finna stor alpjodleg fyrirteeki og banka sem pjéna ekki adeins innanlandsmarkadi heldur
eiga stéran hluta af vidskiptum sinum erlendis. Petta a augljéslega vido um Sviss og
Laxemburg par sem er ad finna marga stora alpjodlega banka. En petta & einnig vid um
Bretland og Irland. Mérg alpjodleg fyrirteeki hafa héfudstddvar i Bretlandi. Og London er
mikilvaegasta fjarmalamidstdd Evropu. Lagir skattar & fyrirtaeki & irlandi hafa gert pad ad
verkum ad morg alpjddleg fyrirteeki hafa flutt fjarmalastarfsemi sina pangad.

Pegar tafla 1 er skodud er vandséd ad ha erlend skuldastada rikis sé veikleikamerki. Er
pbad til deemis veikleikamerki fyrir Sviss ad erlendar skuldir landsins eru rimlega 400% af
VLF? bvert & moti, haar erlendar eigna- og skuldastédur i Sviss enduspegla einfaldlega
hversu stort bankakerfid i Sviss er. Mikill voxtur i erlendri eigna- og skuldastédu islands
endurspeglar & sama hatt fyrst og fremt mikinn voxt islenskra banka. Islensku bankarnir
hafa & 6rfaum arum breyst fra pvi ad vera 6skop venjulegir innlendir bankar i pad ad vera



alpjodlegir bankar sem eiga mestan hluta vidskipta sinna utan landsteinanna. Ein
birtingarmynd pessa er ad erlendar eignir og skuldir islenska pjodarbdsins penjast ut med
miklum hrada. Petta er afskaplega edlileg préun.

I toflu 1 kemur hins vegar einnig fram ad nett6 erlendar skuldir islenska hagkerfisins eru
83% af VLF. betta hlutfall er nokkud hétt i alpjodlegu samhengi. I t6flu 1 er einungis eitt
riki med herra hlutfall netto erlendra skulda. Nysjalendingar skulda nett6 91% af VLF.
Hluti af nett6 erlendum skuldum Islands eru tilkomnar vegna fjarfestingar erlendra adila i
alionadi & sidustu &rum. En po litid sé framhj& peim hluta er islenska pjoédin nokkud
skuldsett. Erfitt er ad gera sér grein fyrir pvi hvort pessi stadreynd sé veikleikamerki eda
ekki. fslenska pjodin er tiltélulega ung. Pad getur ad hluta skyrt nett6 skuldastéduna. En
ad steerstum hluta virdist nettdé skuldastada landsins endurspegla vaentingar almennings
um aframhaldandi hradan hagvoxt. Ef pessar veentingar eru raunhafar purfum vid engar
ahyggjur ad hafa af nottd erlendri skuldast6du pjodarinnar. Ef hins vegar hagvoxtur
verdur mun minni nastu 20 til 30 arin en hann hefur verid sidustu 15 ar er liklegt ad nettd
erlendar skuldir pjodarinnar verdi pungur baggi.



