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Ágrip 

 

Metin voru áhrif tímaháðra þátta á ávöxtunarkröfu langra ríkisverðbréfa OECD landanna á 

árunum 2000 til 2010. Við matið nýtti höfundur panel líkan með bundnum þáttum (e. Fixed 

Effects) fyrir tíma og lönd úrtaksins. Stuðlar fyrir skuldir, auðlegð, milliríkjaviðskipti, 

lánshæfismat og verðbólgu voru marktækir með 95% öryggi og væntum formerkjum. Athygli 

vekur að hagvöxtur, sem einnig var marktækur með 95% öryggi hafði jákvætt formerki og 

eykur þar með ávöxtunarkröfu ceteris paribus (að öllu öðru jöfnu). Einnig var metið líkan 

með samsetningu skulda sem skýribreytum fyrir smærra úrtak sama þýðis. Stuðlar hlutfalls 

skulda í innlendri eigu og hlutfalls skulda í erlendri mynt voru marktækir með 99% öryggi og 

væntum formerkjum. Þrátt fyrir fjölda skýribreyta er lánshæfismat marktækt með 95% öryggi 

í báðum líkönum sem bendir til þess að fjárfestar leggi vægi á lánshæfismatið sjálft umfram 

skýribreytur líkansins. 
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1. Inngangur 
Á nútímamörkuðum hefur lántaka aukist umfram fjárframboð banka með tilkomu fleiri 

einkafjárfesta á skuldabréfamarkað, sér í lagi hjá vanþróuðum ríkjum. Þróuð ríki hafa 

jafnframt stærstu hlutdeild útgefinna ríkisverðbréfa á skuldabréfamarkaði.
1
 Skuldsetning ríkja 

hefur aukist verulega í seinni tíð og orðið hluti af opinberri stefnu ríkja. Ástæður 

skuldsetningar eru ýmsar, til dæmis að viðhalda stöðugleika efnahags og stöðugu gengi 

gjaldmiðils. 

Ólíkt skuldabréfamörkuðum fyrirtækjaverðbréfa eru skuldabréfamarkaðir ríkisverðbréfa án 

skýrs regluverks varðandi kröfurétt vegna greiðsluþrota. Er það tilkomið vegna sjálfstæðis 

ríkja og að ekki er hægt að þvinga ríki til greiðslu. Ráða ríki því hvort þau efni skuldbindingar 

sínar eða ekki. 

Óhætt er að álykta að ávöxtunarkrafa á ríkisverðbréf skýrist af líkum á greiðsluþroti og ef til 

þess greiðsluþrots kæmi hverjar líkur séu á endurheimtum og hvenær. Þau greiðsluþrot sem 

hafa átt sér stað seinni ár, líkt og í Rússlandi árið 1998 og í Argentínu 2002 renna stoðum 

undir þá ályktun. 

Greiðsluþrot koma ekki til af sjálfu sér og henda ekki öll ríki til jafns. Það hljóta því einhverjir 

undirliggjandi þættir að ráða líkum að því að til greiðsluþrots komi. Þessir undirliggjandi 

þættir eru því hinir raunverulegu áhrifavaldar að baki ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa. Þetta er 

þungamiðja efnistaka þessa verkefnis og ætlar höfundur að varpa ljósi á það með hvaða hætti 

ýmsar breytur hafa áhrif á ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa. 

1.1. Uppbygging ritgerðar 
Fyrst verður rennt yfir sögu skulda, skuldsetninga ríkja og örðugleika ríkja við að standa við 

skuldbindingar sínar. Eftir það fylgir viðamikill kafli sem tekur til fræðilegrar umfjöllunar um 

ávöxtunarkröfu, eðli ríkisskulda ásamt fleiri undirköflum um þær breytur sem höfundur telur 

eiga við rannsóknarspurninguna. Þá kemur kafli um fyrri rannsóknir með yfirliti yfir fjórar 

fræðigreinar sem höfundur telur eiga við inntak verkefnisins. Síðan kemur að síðustu 

                                                 

1
 World Bank og IMF. (2001). Bls. 17-21. 
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köflunum þar sem farið er yfir aðferðafræði ritgerðarinnar, gögn og úrtök og lagt mat á 

líkönin. Eftir fylgja niðurstöður og túlkun þeirra og lokaorð. 

Tveir viðaukar fylgja verkefninu, orðskýringar þar sem stjörnumerkt* hugtök eru útskýrð og 

viðauki með töflum úr forriti sem höfundur notaði við úrvinnslu gagna. Við þýðingar á 

hugtökum úr fræðum voru notaðar þýðingar Íslensks - ensks hagfræðiorðasafn Félags 

viðskipta- og hagfræðinga
2
 eftir efnum. 

1.2. Rannsóknarspurning og markmið 
Rannsóknarspurningin sem höfundur leitast við að svara er eftirfarandi: 

„Hverjir eru helstu áhrifaþættir fjármögnunarkostnaðar þróaðra ríkja?“ 

Markmiðið með þessu verkefni er að leitast við að svara rannsóknarspurningunni með 

aðhvarfslíkani sem mælir samband ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa og þeirra breyta sem 

fjármála- og hagfræði benda til að hafi þar áhrif. Þær breytur sem eru notaðar eru skuldir, 

samsetning skulda eftir þjóðerni eignarhalds og gjaldmiðli, auðlegð, milliríkjaviðskipti, 

lagalegt umhverfi, varaforði, lánshæfismat og verðbólga. Auk fyrrgreindra breyta er haldið 

föstu fyrir mannfjölda – landi og tíma. Rannsóknin tekur eingöngu til þróaðra ríkja en það er 

eðlilegt að ætla að fjárfestar líti til ólíkra þátta eftir því hvort um þróuð eða vanþróuð ríki er 

að ræða. Tímabil rannsóknarinnar var valið frá 2000 – 2010 og markast upphaf þess meðal 

annars af því að Evrópusambandið er að ryðja sér til rúms með sameiginlegt myntsvæði og 

gögn eru strjálli fyrir það tímabil. Lok tímabilsins markast af nýjustu fáanlegum gögnum. 

Helstu niðurstöður eru þær að skuldir hafa afgerandi áhrif á ávöxtunarkröfu. Auðlegð, 

milliríkjaviðskipti, gjaldeyrisvaraforði og lánshæfismat hafi einnig marktæk áhrif. Það sem 

kom á óvart var að hagvöxtur virðist hækka ávöxtunarkröfu. 

1.3. Aðferðafræði 
Við vinnslu verkefnisins er notuð línuleg aðhvarfsgreining með panel uppsetningu. Panel 

uppsetningin er síðan metin með því að halda föstu fyrir áhrifum hvers lands með 

leppbreytum. Notuð eru gögn úr gagnasöfnum OECD, Alþjóðabankans og Aswath 

Damodoran. Tölfræðivinnsla rannsóknarinnar fer fram í tölfræðiforritinu STATA. 

                                                 

2
 Brynhildur Benediktsdóttir, Jónína Margrét Guðnadóttir og Kristín Flygenring. (2000). 
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2. Sögulegur inngangur 
Það er ekki nýtt af nálinni að fólk, fyrirtæki og ríki taki lán til að fjármagna neyslu, 

framkvæmdir eða annan rekstur. Sagnfræðilega hefur skuldsetning átt sér stað löngu fyrir 

þann tíma sem almennt er haldið. Sagnfræðileg gögn segja frá Mesapótamíu um það bil 3.200 

árum fyrir Krist þar sem flókin skuldakerfi með lánardrottnum og lánþegum voru viðhöfð. 

Áður hafði verið talið að skuldir hefðu komið með myntgerð. Það hefur þótt eðlileg þróun og 

verið viðtekið sem algilt að fyrst hafi vörukaup komið, síðan myntslátta og svo skuldir ásamt 

vöxtum.
3
 Það þykir ljóst að skuldir og vextir hafi verið til staðar löngu fyrr en áður var talið. 

Rekja má upphaf skuldabréfamarkaða til Bretlands þegar fyrsta ríkisverðbréfið*, sem vitað er 

til, var gefið út árið 1693.
4
 Það var gefið út af breska ríkinu til þess að fjármagna stríð við 

Frakka í formi tontine bréfs*.
5
 Ríkisverðbréf eru iðulega gefin út á formi vaxtagreiðslubréfa* 

(e. Coupon Bond) og eru oft notuð í fjármálafræðum til að túlka áhættulausa fjárfestingu eða 

ávöxtun.
6

 Það er þó ekki alltaf reyndin og getur margt spilað inn í. Vegna þessarar 

mismunandi áhættu er því ekki litið eins á öll ríkisverðbréf í því tilliti og þess vegna gera 

fjárfestar mismunandi ávöxtunarkröfur á hendur ólíkum útgefendum.
7
 

Flest ríki hafa gefið út ríkisverðbréf í innlendum og erlendum gjaldmiðli og áður fyrr sóttu 

ríki sér frekar mat eingöngu á útgáfu í erlendum gjaldmiðli. Þetta var vegna þess að metin 

ríkisverðbréf og ríkisverðbréfaútgáfa í erlendum gjaldmiðli þóttu auðseljanlegri meðal 

alþjóðlegra fjárfesta. Með tilkomu aukinnar hnattvæðingar og aukinnar eftirspurnar byrjuðu 

ríki að gefa út meira af ríkisverðbréfum í innlendum gjaldmiðli.
8
  

Greiðsluörðugleikar virðast vera jafngamlir skuldinni og til eru dæmi um skuldakrísur og 

vanskil hjá borgum, ríkjum, konungsdæmum og keisaradæmum, frá því fyrir Krist. 

Skuldbreyting (e. Debt Restructuring) og vanskil jukust og eru þekkt frá miðri 17. öld með 

                                                 

3
 Pilkington, P. (Viðtalstakandi) og Graeber, D. (Viðmælandi). (2011, 26. ágúst). 

4
 Michie, R. (2001). Bls. 18 

5
 Canadian Banks Forum. (e.d). 

6
 Moyer, R. C. , McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 186.  

7
 Saxo Bank. (e.d). Bls. 2. 

8
 Cantor, R. M. og Packer , F. (1995, júní). Bls. 1-2. 
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vanskilum hjá Frakklandi, Spáni og Portúgal síðar hjá öðrum evrópskum ríkjum á 18. öld, t.d. 

hjá Prússlandi.
9
 

Á tímabilinu 1820 – 2004 hafa verið 250 greiðsluþrotatilvik* hjá 106 ríkjum.
10

 Síðan snemma 

á 20. öldinni hafa verið hundruð tilvika greiðsluþrota* (e. Default) og skuldbreytinga með 

niðurfellingu ríkisskulda í einkaeigu.
11

 Greiðsluþrot ríkja hafa gjarnan komið í hrinum eða 

svæðisbundnum klösum. Eins og áður segir var það þó ekki fyrr en á 20. öldinni sem 

skuldakrísur, vanskil og skuldbreytingar jukust mikið að tíðni og landfræðilegu umfangi. 

Þetta hafði í för með sér breytingar á ásættanlegri greiðslubyrði ríkja í kreppu og 

greiðsluþrotum. Er þetta talin bein afleiðing af auknu skuldaflæði yfir landamæri, þróun 

nútíma fjármálamarkaða og nýfengins sjálfstæðis þjóða.
12

 

 

Mynd 1: Meðaltal ávöxtunarkröfu OECD ríkja (vegið með VLF) yfir árin frá 1970 – 2010 ásamt LIBOR vöxtum. 

Á mynd 1 má sjá meðal-ávöxtunarkröfu OECD ríkjanna vegna með VLF.
13

 Til samanburðar 

eru LIBOR* vextir
14

 (London Interbank Offered Rate) teiknaðir yfir sama tímabil. Myndin 

sýnir augljóslega það flökt sem verður á ávöxtunarkröfu yfir tíma en einnig að þessar tvær 

ólíku skuldaafurðir sveiflast á líkan máta. 

                                                 

9
 Sturzenegger, F. og Zettelmeyer, J. (2006). Bls. 3 

10
 Hatchondo, J. C., Martinez, L. og Sapriza, H. (2007). Bls. 168. 

11
 Einkaeign á hér við þær ríkisskuldir sem ekki eru í eigu annara ríkja eða alþjóðafjármálastofnana. 

12
 Sturzenegger, F. og Zettelmeyer, J. (2006). Bls. 3 – 4. 

13
 OECD. (e.d.). 

14
 US Federal Reserve Bank. (e.d.). 
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Mynd 2: Ávöxtunarkrafa 10 ára ríkisverðbréfa í Rússlandi frá 1997 – 2010. 

Af sögunni má vera ljóst að ríkisverðbréf eru ekki áhættulaus. Rúblukreppan svonefnda skall 

á í Rússlandi 1998. Það voru fjöldamargir hlutir sem spiluðu saman í aðdraganda 

rúblukreppunnar en hátt fast gengi, stríðsrekstur gegn Tjetjeníu, lækkandi eftirspurn eftir olíu, 

hnignandi framleiðsla og utanaðkomandi áföll eins og hrun Asíumarkaðarins 1997 áttu þátt í 

þróuninni.
15

 Sameiginlega höfðu þessi atriði þau áhrif að senda Rússland inn í krepputímabil. 

Mikill fjármagnsflótti varð í kreppunni, en hann hafði mikil áhrif þar sem mikið af skuldum 

var fjármagnað með erlendu lánsfé. Gjaldeyrisvaraforði Rússlands gufaði upp og vantrú á 

rúblunni og hræðsla fjárfesta við gengisfall* (e. Devaluation) eða greiðslufall jókst. Þessi 

þróun endaði með einu stærsta greiðsluþroti fram að þeim tíma.
16

 Mynd 2
17

 sýnir áhrif 

kreppunnar út frá ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa í Rússlandi. 

 

                                                 

15
 Chiodo, A. J. og Owyang, M.T. (2002, desember). Bls. 10. 

16
 Chiodo, A. J. og Owyang, M.T. (2002, desember). Bls. 11-15. 

17
 Trading Economics. (e.d.). 
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Mynd 3: Ávöxtunarkrafa 10 ára ríkisverðbréfa í Argentínu frá 1997 – 2010. 

Annað þekkt dæmi um greiðsluþrot ríkis er fjögurra ára efnahagslægð í Argentínu sem 

þróaðist í kreppu árið 2002. Þrjár stórtækar skattahækkanir árin 2000 – 2001 drógu úr 

hagvexti og fikt stjórnvalda við peningakerfið (e. Monetary System) skapaði hræðslu um 

yfirvofandi gengisfellingu. Almenn trú á ríkisfjármál í Argentínu þvarr hratt í kjölfar margra 

misvel ígrundaðra ákvarðana á tímabilinu frá 2001 og fram í byrjun árs 2002. Sem dæmi voru 

bankainnistæður frystar, AGS (Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn) stöðvaði lánagreiðslur, 

allsherjarverkfall varð í landinu, greiðsluþrot á erlendar skuldir átti sér stað og föst binding 

við dollar 1:1 var felld úr gildi.
18

 Stærsta greiðsluþrot sögunnar fram að þeim tíma varð 

staðreynd og Argentína fór í greiðsluþrot metið á yfir 100 milljarða dollara.
19

 Á mynd 3
20

 

sjáum við áhrif á ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa í Argentínu. 

                                                 

18
 United States. Congress. Joint Economic Committee. (2003, júní).  Bls. 8-10. 

19
 Hornbeck, J.F. (2004, 19. október). Bls. 1. 

20
 Trading Economics. (e.d.). 
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Mynd 4:  Írland með ávöxtunarkröfu vinstra megin og skuldir í milljónum hægra megin, 1980 – 2010. 

Fá ríki fóru varhluta af heimskreppunni sem skall á árið 2008. Áhugavert er að skoða Írland 

og þá kreppu sem þar hefur verið í gangi með tilliti til líkinda Írlands við Ísland að öðru leyti 

en evruaðild Írlands. 

Rætur þeirrar efnahagslægðar sem ríkir á Írlandi er líkt og á Íslandi hægt að rekja til 

fasteignamarkaðarins og bankanna. Bankarnir teygðu sig of langt í miðlun auðveldra 

húsnæðislána á lágum vöxtum. Það hafði gagnverkandi áhrif á húsnæðisverð sem hækkaði en 

áfram komu lágvaxtalán frá bönkunum. Í aðdraganda heimskreppunnar árið 2008 fóru 

millibankavextir að rísa
21

 og lækkandi húsnæðisverð og aukin vanskil urðu af lánunum.
22

 

Írska ríkið tók yfir einhverja banka eins og t.d. Anglo Irish bankann og ábyrgðist fleiri. 

Skuldir bankanna urðu því að skuldum Írska ríkisins. Írska ríkið hélt áfram að taka lán til að 

brúa bil fjárlagahalla og komast sjálft hjá lausafjárkreppu en lánardrottnar gerðu á móti hærri 

kröfur á ríkisverðbréf vegna verri stöðu Írlands og hræðslu við greiðsluþrot.
23

 Þetta sést á 

mynd 4.
24

 

Sagan kennir okkur að sjaldan er ein báran stök þegar kemur að greiðsluþroti og yfirleitt eru 

nokkur ríki sem lenda í vandræðum á svipuðum tíma. Ástæður þessa felast að hluta í því að 

vítahringur getur myndast þegar ríki lána hvert öðru og „dómínóáhrifa“ gætir. Þetta veldur því 

                                                 

21
 Sjá t.d. mynd 1. 

22
 Canadiana Financial Corp. (e.d.). 

23
 Killian, S. og Garvey, J. (2011, september). Bls. 24-25. 

24
 OECD. (e.d.). 
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að eitt hagkerfi hefur áhrif á hagkerfi um heim allan. Ennfremur er hægt að álykta sem svo að 

það sé ekki hægt að útiloka fleiri skuldakreppur, greiðsluþrot og skuldbreytingu hjá ríkjum í 

framtíðinni. 

Þegar rýnt er í söguna er hægt að áætla að skuldsetning ríkja, greiðsluþrot og önnur 

fjárhagsvandræði valdi hækkun á fjármögnunarkostnaði ríkja. 
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3. Áhrif skulda á ávöxtunarkröfu 

3.1. Samsetning vaxta 
Vextir eru í daglegu máli skilgreindir sem sá kostnaður sem er lagður á lánsupphæð. Það er 

hvað lánardrottinn fær mikið greitt fyrir að leigja peningana út.
25

 

Samkvæmt kenningum um óvarinn vaxtajöfnuð (e. Uncovered interest Rate Parity/ UIP) 

hámarka fjárfestar hag sinn með því að taka lán þar sem vextir eru lægstir og fjárfesta þar sem 

vextir eru hæstir. Þetta er svokölluð högnunarkenning (e. No-Arbitrage Theory). Þannig auka 

fjárfestar eftirspurn eftir sína lánsfé þar sem vextir eru lægri og auka framboð á lánsfé þar sem 

vextir eru hærri þar til enginn munur er eftir.
 26

 

Jafna óvarins vaxtajafnaðar 

      
      

 
       

Irving Fisher setti fram kenningu þar sem hann tengir nafnvexti og raunvexti með verðbólgu. 

Einfalda útgáfa kenningarinnar lýsir raunvöxtum einfaldlega sem nafnvöxtum að frádreginni 

verðbólgu.
27

 Jafna Fishers er sýnd hér að neðan (þar sem rnominal eru nafnvextir og rreal eru 

raunvextir). 

Kenning Fisher 

                          

Hægt er að leiða út jafnaðarkenningu (e. Parity Condition) sem kölluð er vaxtajöfnuður (e. 

Interest Rate Parity) út frá kenningu Fisher (e. Fisher Effect) og jöfnu óvarins vaxtajafnaðar 

(e. Uncovered Interest Rate Parity). Ef bæði áhrif UIP og Fisher halda jafnast raunvextir um 

allan heim þannig að fjárfestar útrýma vaxtamun að teknu tilliti til misjafnrar verðbólgu og 

álagi hvers annars á milli landa.
28

,
29

 Það má því leiða að því líkur að í opnu hagkerfi skýrist 

munur á vöxtum og ávöxtunarkröfu á hverjum tíma af álagi ofan á sameiginlegt áhættulaust 

tímaháð grunn vaxtastig. 

                                                 

25
 Investopediaa. (e.d.). 

26
 Sarno, L. og Taylor, M. P. (2005). Bls. 73-76. 

27
 Brealey, R. A., Myers, S. C. og Allen, F. (2008). Bls.75-78. 

28
 Hrein útgáfa kenningarinnar eins og sýnd er í jöfnum hér gerir eingöngu ráð fyrir verðbólguálagi 

29
 Hawkesby, C., Smith, C. og Tether, C. (e.d). 
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3.1.1. Ávöxtunarkrafa 
Fjármagnseigendur gera ákveðnar kröfur um ásættanlega þóknun fyrir útleigu á fjármagni, en 

það er kallað ávöxtunarkrafa (e. Yield to Maturity/ YTM). Ávöxtunarkrafa markaðshæfra 

skulda er áhættulaus ávöxtun að viðlögðu áhættuálagi (e. Risk Premium) og ákvörðun 

vaxtastigs ávöxtunarkröfunnar stýrist af nokkrum þáttum. Til einföldunar má skipta 

ávöxtunarkröfu upp í fimm þætti: áhættulaus ávöxtun (e. Risk Free Premium) (sem jafnan má 

skilgreina sem leiguverð peninga), verðbólguálag (e. Inflation Premium), vanskilaálag (e. 

Default Risk Premium), torsöluálag (e. Liquidity Premium) og vaxtaáhættuálag (e. Maturity 

Risk Premium).
30

 

Jafna ávöxtunarkröfu 

                     

 Áhættulaus ávöxtun 

Áhættulaus ávöxtun er skilgreind sem þeir vextir sem krafa væri um í áhættu- og 

verðbólgulausum heimi þar sem grunnvextir væru ekki tímaháðir og hvert bréf væri hægt að 

selja samstundis. Ríkisverðbréf á skuldabréfamarkaði eru í flestum tilfellum notuð sem 

viðmiðunarstærð fyrir áhættulausa ávöxtun
31

. Þetta er augljóslega ófullkomið viðmið þar sem 

dæmi eru um greiðsluþrot ríkja. Þetta má rökstyðja frekar með því að 

skuldatryggingarafleiður* (e. Credit Default Swap/ CDS) fyrir ríkisverðbréf ganga kaupum og 

sölum á markaði og hafa jákvætt virði.
32 

 Verðbólguálag 

Verðbólguálagið ræðst af áætlaðri meðalverðbólgu yfir eftirstöðvar líftíma bréfsins. 

Verðbólguspár til skemmri tíma eru áreiðanlegri en langtímaspár og nota fjárfestar því 

nokkurskonar meðalverðbólgu þegar áreiðanlegri skammtímaspá sleppir. Þetta getur valdið 

því að ávöxtunarkrafa skammtímabréfa hafi meira flökt í ávöxtunarkröfu en lengri bréf. Rétt 

er að reikna uppsafnaðar væntar vaxtatölur með svokölluðu rúmfræðilegu meðaltali (e. 

                                                 

30
 Moyer, R. C. , McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls.187. 

31
 Moyer, R. C. , McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls.186. 

32
 Hægt er að sjá dæmi um slíkt hjá Deutsche Bank hér: 

http://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB;jsessionid=8503D2296A354801398BEDE97CE56D6D.srv-
net-dbr-com?rwnode=DBR_INTERNET_EN-PROD$NAVIGATION&rwobj=CDS.calias&rwsite=DBR_INTERNET_EN-
PROD. 
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Geometric Average) en ekki sem einfalt meðaltal (e. Arithmetic Average) vegna þess að um 

vaxtavaxtareikning* (e. Compounding) er að ræða. Einfaldir meðaltalsreikningar hafa af 

þessum sökum skekkjur og eftir því sem líftími bréfsins verður lengri og áætlað 

verðbólguflökt meira verður venjulegur meðaltalsútreikningur sífellt ónákvæmari. 

Meðaltalsútreikningar fyrir tímabilið reiknar einungis meðaltal verðbólgutalna á meðan 

rúmfræðilegt meðaltal gerir ráð fyrir því að verðbólgutala síðasta tímabils hafi breytt 

höfuðstól bréfsins.
33

 

Almenn jafna meðaltals 

   
   

 
   

 
 

          
 

 

Jafna rúmfræðilegs meðaltal 

               
              

 
  

 

 Vanskilaálag 

Fjárfestar reikna svokallað vanskilaálag inn í ávöxtunarkröfu sína en eins og nafnið gefur til 

kynna er álaginu ætlað að mæta mögulegu greiðsluþroti gjaldanda. Ríkisverðbréf eru jafnan 

skilgreind með ekkert vanskilaálag. Því hærri líkur sem taldar eru á því að viðkomandi geti 

ekki staðið skil á fyrirfram áætluðum greiðslustraumi eða lendi í gjaldþrot, þeim mun hærra 

vanskilaálag. Þetta er megin ástæða þess að fyrirtæki og aðilar með lélegt lánshæfismat (e. 

Credit Rating) þurfa að borga hærri vexti.
34

 Þetta veldur því líka að ef farið er í áhættusamar 

fjárfestingar er reiknuð hærri ávöxtunarkrafa sem kemur iðulega beint út frá vanskilaálagi. 

Þetta álag inniheldur tvo þætti; annars vegar væntar líkur á greiðslufalli margfaldað með 

andhverfu vænts endurheimtuhlutfalls og auk þess áhættufælnisálag sem speglast í því að 

áhættufælnir fjárfestar leggja þyngra mat á áhættu en vænt tap sökum greiðsluþrots.
35

 

                                                 

33
 Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls 130 – 132. 

34
 Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls 133 – 134. 

35
 Moyer, R. C. , McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 189 – 190. 
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 Torsöluálag 

Fjárfestar leggja neikvætt virði á þann tíma eða þá fyrirhöfn sem felst í því að leysa upp 

fjárfestingu. Flest verð- og hlutabréf ganga yfirleitt hröðum kaupum og sölum séu þau skráð í 

skilvirkar kauphallir á meðan aðrar eignir eins og óskráð hlutabréf eða áþreifanlegar 

veraldlegar eignir eru torseljanlegri.
36

 Bandarísk ríkisverðbréf í dollurum er hægt að selja og 

umbreyta í peninga á mínútum en mun erfiðara er að umbreyta fasteign í lausafé. 

 Vaxtaáhættuálag 

Í vaxtaáhættuálagi er í reynd tvennskonar áhætta sem er vaxtaáhætta (e. Interest Rate Risk) og 

endurfjárfestingar áhætta (e. Reinvestment Risk). Tilgangur álags vaxtaáhættu er að meta inn í 

ávöxtunarkröfuna sveiflur á venjulegum áhættulausum vöxtum á markaði. Yfir skemmri 

líftíma er minni hætta á sveiflum á áhættulausum vöxtum en yfir lengri líftíma aukast þær 

líkur og eru fjárfestingar með langan líftíma mun viðkvæmari fyrir vaxtasveiflum. Þetta er 

tilkomið þar sem raunvirði og áætlað greiðslustreymi sveiflast mun meira í takt við lengri 

líftíma samkvæmt eðli vaxtareikninga.
37

 Þetta er ein ástæða þess að hærri ávöxtunarkrafa 

myndast jafnan á fjárfestingum með lengri líftíma en þeim sem hafa styttri líftíma. 

 

Mynd 4: Vaxtaferill Íslenska ríkisins 7. apríl 2012. 

Vaxtaferill eða vaxtaróf (e. Yield Curve) sýnir fall eingreiðslubréfa* (e. Bullet Bond) sama 

útgefanda af tíma eða meðaltíma* (e. Duration). Á y-ás er ávöxtunarkrafa og á x-ás tími. En 

dæmi um vaxtaferil má sjá mynd 4 sem sýnir vaxtaferil íslenska ríkisins 7. apríl 2012.
38

 

                                                 

36
 Brigham, E. F. og Houston, J. F. (2012). Bls 192 – 193. 

37
 Brigham, E. F. og Daves, P. R. (2012). Bls. 139 – 142. 

38
 Bonds.is. (2012, 7. apríl). 
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Vaxtaferillinn gefur vísbendingar um væntingar markaðarins til þróunar vaxta í framtíðinni og 

er mikið notaður til viðmiðunar þegar skoðuð eru verðbréf á markaði.
39

 Ríkisverðbréf eru oft 

notuð til að búa til vaxtaferil. Það er gert vegna þess að þau hafa breitt tímasvið til ávöxtunar, 

þau hafa öll sömu lánsáhættu (e. Credit Risk) og munur á nafnvöxtum
40

 núllast út með því að 

nota verðbréf án nafnvaxta.
41

 

Til útskýringar er tekið einfalt dæmi um hefðbundið vaxtagreiðslubréf með 5 ára líftíma þar 

sem vextir ráðast af ávöxtunarkröfu eru 5%. Nú hækka vextir um 2% upp í 7% en þá vildu 

fjárfestar ekki kaupa bréfið á nafnvirði lengur. Nú væri nýútgefið bréf með 70.000 kr. 

vaxtagreiðslu á ári en hið eldra með 50.000 kr. vaxtagreiðslu. Við sölu væri því búið að tapa 

þessum 2% næstu 5 árin á bréfinu og væri tap því 80.003 kr á núvirði.
42

 

 Ákvörðun ávöxtunarkröfu með álagsþáttum 

Þegar ávöxtunarkrafa á fjárfestingu er ákvörðuð er í ýmis horn að líta og fer að miklum hluta 

eftir eðli viðskiptanna. Á meðan að áhættusöm fjárfesting á fasteign þarf ekki endilega að hafa 

í för með sér vaxtaáhættuálag þá getur torseljanleiki spilað hlutverk. Ef aftur á móti er verið 

að lána fé til fjárfestinga þá þarf að taka tillit til vanskilaálags lántakanda. Við ákvörðun 

ávöxtunarkröfu er eðli ólíkra fjárfestingakosta skoðað og það borið saman við aðra líka 

fjárfestingakosti á mörkuðum. Á skilvirkum mörkuðum þar sem eftirspurn og framboð mætast 

er verðmyndun í jafnvægi og kaup og sala ganga greitt fyrir sig. 

3.2. Skuldir 
Skuld er peningaupphæð sem fjármagnseigandi hefur leigt lántakanda. Skuldafyrirkomulag 

felur í sér að lánþegi fær ákveðna upphæð að láni undir þeim skilmálum að hún sé borguð til 

baka síðar auk leiguverðs sem kallað er vextir.
43

 Til einföldunar er hægt að horfa á lántöku 

sem leið lánþega til að brúa bil á milli væntra útgjalda og tekna. Einstaklingar og fyrirtæki 

nýta sér iðulega lántöku fyrir fjárfestingu í fasteignum og varanlegum rekstrarfjármunum*. 

                                                 

39
 Moyer, R. C. , McGuigan, J. R. og Kretlow, W. J. (2009). Bls. 187 – 188. 

40
 Nafnvextir skuldabréfa (e. Coupon Interest-Rates) eru vaxtagreiðsluvextir bréfsins. 

41
 Riskworx. (e.d). Bls. 1-2. 

42
 Útreikningar fyrir ofangreint dæmi: 

(50.000/1,05
1
)+(50.000/1,05

2
)+(50.000/1,05

3
)+(50.000/1,05

4
)+(1.050.000/1,05

5
) - 

(50.000/1,07
1
)+(50.000/1,07

2
)+(50.000/1,07

3
)+(50.000/1,07

4
)+(1.050.000/1,07

5
) = -80.003 kr. 

43
 Investopediab. (e.d.) 
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Skuldsetning getur verið tvíeggjað sverð og getur aukið velferð sé rétt með hana farið. Sé hins 

vegar óvarlega farið getur útkoman orðið slæm með greiðsluþrot sem niðurstöðu. 

3.2.1. Mismunandi gerðir almennra skulda 
Skuldir eru mismunandi eftir gerð og eðli, það er hvað þær fela í sér fyrir lánþega og 

lánardrottin. Fyrst ber að nefna veðskuldir (e. Secured and Unsecured), síðan marghliða (e. 

Syndicated) og tvíhliða (e. Bilateral) lán og því næst markaðshæfar (e. Marketable) og 

ómarkaðshæfar (e. Non-Marketable) skuldir. Að endingu er ein gerð skulda sem er flokkuð 

sem annars konar skuldir. 

 Veðskuldir 

Gegn veðskuld leggur lánþegi eign að veði sem gefur lánardrottni rétt til að ganga að eigninni 

ef lánið kemst í vanskil eða lántaki fer í greiðsluþrot. Lánardrottinn getur þá tekið og selt 

eignina upp í skuldina og ef hún nægir ekki þá getur hann gengið að lánþega fyrir 

afgangnum.
44

 

Öfugt við veðskuldir eru óveðtryggðar skuldir þess eðlis að ekkert er eyrnamerkt sem veð til 

að ganga að fyrir lánardrottin við greiðsluþrot. Venjulega hafa lánardrottnar þó þær leiðir að 

geta lögsótt og reynt málið fyrir dómstólum.
45

 

Veðskuldir eru algengar hjá fyrirtækjum og einstaklingum. Því er hins vegar ekki að skipta 

hjá ríkjum sem gefa út ríkisverðbréf þar sem veð er yfirleitt ekki eyrnamerkt útgáfu 

skuldarinnar. Lagaumhverfi ríkja stýra þá hvernig hægt er að ganga á lánþega með 

greiðslukröfur.
46

 

 Marghliða og tvíhliða skuldir 

Marghliða skuldir innihalda lántaka, marga lánardrottna og svo miðlara. Miðlarar, yfirleitt 

fjárfestingabanki eða aðalbanki
47

, sjá um að finna lánardrottna. Það aukast því kostnaðarliðir 

þar sem milliliðir taka þóknun fyrir miðlunina. Að auki vilja lánardrottnar yfirleitt hærri 

ávöxtun á slík lán. Miðlarar taka mismikið fyrir þjónustuna og fer það eftir eðli og umfangi 

                                                 

44
 Irby, L. (e.d.). 

45
 Irby, L. (e.d.). 

46
 The Economics of Sovereign Defaults. Bls. 165-168. 

47
 Aðalbanki táknar hér þann banka sem gengst við hlutverki miðlara og fær fleiri lánardrottna í lið með sér til 

að lána lánþega. 
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láns. Marghliða lán eru yfirleitt mjög há fyrir stór verkefni yfir langan tíma. Þau geta einnig 

verið tekin þegar önnur lán eru ekki í boði eins og fyrir áhættusamar fjárfestingar eða vegna 

lélegs lánshæfismats.
48

 

Tvíhliða lán er þegar einungis um tvo aðila er að ræða, lánþega og lánardrottinn. Hér ræðir 

lánþegi beint við banka eða fjárfesti og fela slík lán í sér lægri kostnað.
49

 

 Markaðshæfar og ómarkaðshæfar skuldir 

Ómarkaðshæfar skuldir eru skuldir sem erfitt er að selja eða ganga ekki kaupum og sölum á 

markaði. Stundum er það vegna reglna sem banna endursölu á skuldinni.
50

 Markaðshæfar 

skuldir eru hins vegar skuldir sem ganga kaupum og sölum á mörkuðum.
51

 

Ríkisverðbréfaútgáfa ríkja er jafnan í þessari mynd og ganga ríkisverðbréfin þá kaupum og 

sölum á eftirmarkaði*. 

 Annars konar skuldir 

Það eru skuldir sem að einhverju leyti falla ekki alveg undir fyrri skilgreiningar. Til að mynda 

þar sem að útgefnar skuldir af vanþróuðu ríki eru keyptar gegn loforði um að fá hluta lands 

friðaðan eða loforði um umhverfislega uppbyggingu verndaðs landsvæðis.
52

 

 Skörun 

Þessar skilgreiningar skulda skarast iðulega. Til að mynda væri hægt að hugsa sér að fyrirtæki 

réðist í stórt áhættusamt verkefni með nýbyggingu. Þar gæti stór banki verið miðill og fundið 

fleiri lánardrottna og gæfið væri út lán fyrir framkvæmdunum gegn veði í byggingunni eða í 

eignum fyrirtækisins. Hún gæti síðan gengið kaupum og sölum sem markaðshæf skuld. 

3.3. Eðli ríkisskulda 

3.3.1. Ríkisskuldir 
Ríkisskuld er krafa á hendur ríkis og í eigu annars ríkis, einstaklings eða fjármálastofunar.

53
 

Ríkisskuldir í sinni breiðustu mynd ná til allrar þeirrar skuldar sem ríkið hefur aflað sér og eru 
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skuldaviðurkenningar sem gefnar hafa verið út af ríki sem enn á eftir að greiða.
54

 Ríkisskuldir 

er hægt að mæla sem heildarskuldbindingar eða sem nettó skuldbindingar, það er skuldsetning 

mínus eignir.
55

 

Ríki stofna að stærstum hluta til skulda með því að gefa út ríkisverðbréf til langs eða skamms 

tíma. Þau eru seld á markaði og eru gefin út í innlendum eða í erlendum gjaldmiðli.
56

 Ríki, 

yfirleitt þróunarlönd*, geta einnig fengið lánað beint frá stórum alþjóðlegum stofnunum eins 

og Alþjóðabankanum og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum en það er yfirleitt vegna yfirvofandi 

kreppu eða óstöðugleika.
57

  

3.3.2. Samanburður á ríkisskuldum og einkaskuldum 
Ríki, fyrirtæki og einstaklingar skuldsetja sig, eins og áður sagði, til að brúa bil sem getur 

skapast á milli tekna og útgjalda. Það eru vissir hlutir sem eru líkir og ólíkir með þessum 

skuldsetningum en þær eiga sér alltaf stað með færslu á auðlind frá einum aðila til annars.
58

 

Ríki geta tekið lán innanlands og erlendis hjá einstaklingum, ríkjum og ýmsum fyrirtækjum 

og stofnunum en leiðir til einkalána eru mun takmarkaðari. Yfirleitt eru vextir lægri á lánum 

ríkisins og almennt talið að ríkisverðbréf séu áhættuminni.
59

 

Áhrif og hagnaður ríkisskulda fara til allra í þjóðfélaginu en einkaskuldir hafa einungis áhrif á 

og eru til hagnaðar lánsþega. Ríkisskuldir eru borgaðar til baka í gegnum ríkistekjur, t.d. með 

skattlagningu og gegnum nýjar lánatökur á meðan einkaskuldir borgast til baka af lánþega.
60

 

Ríki geta tekið lán þó að þau þurfi ekki á fjármagninu að halda til dæmis vegna 

efnahagsstefnu. Aðrir taka hins vegar lán þegar fjármagn vantar. Ríki geta ennfremur neytt 

þegna sína til að lána ríkissjóði.
61

 

Stærð á einkaskuldum og fjárhagslegt bolmagn til að standa straum af þeim er takmarkað. 

Ríki hins vegar hafa mun meiri getu til að greiða af lánum og geta því tekið lán án mikilla 
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takmarka. Ríki leggja ekkert að veði fyrir sínum lánum á meðan einkaðilar eru yfirleitt krafðir 

um veð eða ábyrgð þriðja aðila.
62

 

3.3.3. Ástæður fyrir skuldsetningu ríkja 
Það geta verið margvíslegar ástæður að baki þess að ríki skuldsetji sig. Efnahagslegar og 

velferðarlegar ástæður liggja yfirleitt að baki og ríki þurfa að geta tryggt sér innkomu annars 

staðar frá ef til ríkishalla kemur. 

 Ófyrirséð útgjöld og neyð 

Það kallast ófyrirséð útgjöld eða neyð þegar skattgreiðslur eða aukning á skattinnheimtu ná 

ekki að borga niður ófyrirséða eyðslu
63

 eins og t.d. við stríðsrekstur eða náttúruhamfarir. 

Einnig ef tekjur aukast ekki í takt við hlutfallslega aukningu á eyðslu eða ef um tímabundinn 

ríkishalla er að ræða.
64

 

 Efnahagsleg þróun, stöðvun fátæktar og félagsleg velferð 

Þessir þrír hlutir fylgjast sterkt að sérstaklega í vanþróuðum löndum* (e. Developing 

Country). Til þess að fjármagna fjárfestingarútgjöld fyrir efnahagslega þróun þurfa vanþróuð 

ríki að geta nýtt hvert einasta tækifæri til þess að flýta fyrir þróun en vegna fátæktar þá er 

takmarkað hægt að skattleggja þegnana en einungis hægt að hvetja til sparnaðar.
65

 Það er 

nauðsynlegt fyrir efnahagslega þróun að verja fjármunum í opinbera geirann og fjármagna 

langtíma aðgerðir varðandi uppbyggingu.
66

 

Fátækt og vanþróun haldast í hendur. Fjárfestingar eru litlar því sparnaður er lítill vegna lítilla 

tekna sem kemur vegna lítillar framleiðni. En þessi litla framleiðni veldur svo líka lítilli 

fjárfestingu. Félagsleg velferð er í takt við fátækt og stöðu á efnahagslegri þróun en fjármagn 

þarf til að byggja upp heilsu- og menntakerfi og fleiri velferðarkerfi þjóðfélagsins.
67
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 Efnahagslegur stöðugleiki 

Vanþróuðu ríkin taka lán til að flýta fyrir þróun en á meðan eru þróuðu ríkin að nota 

skuldsetningu til að auka efnahagslegan stöðugleika eins og til að minnka verðbólgu. Á 

meðan á kreppu stendur þá er sparifé einstaklinga fengið að láni til þess að auka á virka 

eftirspurn* (e. Effective Demand).
68

 

Stjórnvöld geta reynt að koma í veg fyrir kreppuaðstæður. Þegar heildareftirspurn minnkar 

sem í kjölfarið eykur atvinnuleysi og minnkar framleiðni geta aukin útgjöld hins opinbera ýtt 

undir efnahagslegan stöðugleika.
69

 

 Stofnsetning opinbers rekstrar 

Ríki geta þurft fjármagn til þess að stofnsetja nýjan rekstur. Einnig getur komið til þess að það 

þurfi að þjóðnýta* (e. Nationalization) einkageirann vegna ýmissa ástæðna.
70

 

3.3.4. Leiðir ríkja til skuldsetningar  
Ríki hafa fleiri möguleika en einstaklingar eða fyrirtæki til að sækja lánsfjármagn eins og áður 

hefur komið fram og þeirra leiðir eru innanlands og utanlands með ýmsum hætti. 

 Innanlands 

Ríki fá lánað frá einstaklingum, fyrirtækjum og stofnunum innanlands. Þessar skuldir eru 

langalgengastar í innlendum gjaldmiðli og eru endurgreiddar í sama gjaldmiðli. Þessar skuldir 

hjálpa til við uppbyggingu landsins og jafnri dreifingu tekna innan þess. Sparnaði þeirra betur 

efnaðra er því hægt að eyða í velferð þeirra fátækari.
71

 

Ríki taka lán hjá einstaklingum með sölu ríkisverðbréfa. Þetta eru einstaklingar sem sitja á 

sparifé og vilja ávaxta það og kaupa því ríkisverðbréf á opnum markaði. Bankar geta einnig 

þjónað sem mikilvæg uppspretta lánsfjármagns innanlands en líkt og einstaklingar kaupa 

bankarnir ríkisverðbréf á markaði.
72
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Stofnanir eins og tyggingafélög og fjárfestingasjóðir eru einnig mikilvægar þegar kemur að 

innlendri lánsfjármögnun. Þessi fyrirtæki kaupa ríkisverðbréfin einnig á markaði. 

Seðlabankinn lánar einnig til ríkissjóðs. Það er oft í formi áskrifta að ríkisverðbréfum sem 

hjálpa til við þegar ríkishalli verður.
73

 

 Erlendis 

Ríki fá lánað erlendis frá en það eru önnur ríki og alþjóðlegar fjármálastofnanir sem lána. 

Þessar skuldir eru oft í erlendum gjaldmiðli og eru greiddar til baka í sama gjaldmiðli. Innlend 

lántaka getur yfirleitt ekki mætt allri eftirspurn eftir lánsfé og því eru lán einnig tekin erlendis 

frá. Ríki fá aukinn erlendan gjaldeyri með þessari lántöku og bæta milliríkjaviðskipti sín með 

því að fá fjármagn til kaupa á erlendum tækjum og hráefni.
74

 

Ríki og alþjóðlegar stofnanir eins og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Alþjóðabankinn og fleiri 

lána til aðildarríkja til að stuðla að þróun og hjálpa til við skammtíma efnahagslegt 

ójafnvægi.
75

 

 Munur á innlendri og erlendri skuld 

Munur á innlendri og erlendri skuldsetningu ríkja er mikilvægur. Innlendar lántökur ríkisins 

færast innanlands frá lánardrottnum til ríkisins. Erlendar skuldir færast inn og út úr landinu og 

geta haft neikvæð áhrif á efnahaginn. Innlendar skuldir eru vanalega teknar til skamms tíma á 

meðan erlendar eru mestmegnis teknar til langs tíma.
76

 Þessar skuldir leggjast ólíkt á ríki og 

verður fjallað nánar um það í kafla 3.3.6. 

3.3.5. Flokkun ríkisskulda 
Hægt er að flokka ríkisskuldir á marga vegu. Það er gert til þess að skoða þær út frá 

efnahagslegu samhengi.
77

 Er helsta flokkun þeirra eins og kemur hér í undirköflum. 
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 Samkvæmt  líftíma 

Skammtímaskuldir eru ríkisverðbréf sem gefin eru út með líftíma allt að eitt ár og í almennu 

máli talað um ríkisvíxla. Langtímaskuldir eru ríkisverðbréf ríkisins sem gefin eru út til lengri 

tíma og kölluð ríkisskuldabréf.
78

,
79

 

 Samkvæmt innleysanleika 

Óinnleysanlegar skuldir eru þess eðlis að ríkið þarf ekki að borga höfuðstól af þeim fyrr en í 

lok samningsbundins lánstíma en þarf þess í stað að borga vexti yfir mjög langan tíma. 

Innleysanlegar skuldir eru þess eðlis að fjárfestar geta innleyst ríkisverðbréfið og fengið 

höfuðstólinn greiddan hvenær sem er eða samkvæmt skilmálum láns.  

 Samkvæmt notum 

Afkastamiklar skuldir (e. Productive Debt) eru þær skuldir sem notaðar eru til afkastasamra 

hluta fyrir efnahaginn eins og uppbyggingu á iðnaði. Þær stuðla að bættum efnahag ríkisins og 

hjálpa til við að borga sig niður sjálfar. Afkastarýrar skuldir (e. Unproductive Debts) eru þær 

skuldir sem valda ekki aukinni framleiðni. Þetta er skuldir sem notaðar eru til dæmis vegna 

stríðsreksturs.
80

 

 Samkvæmt valfrelsi 

Valfrjálsar skuldir er það þegar ríki fá lán hjá þegnum sínum af þeirra fúsum og frjálsum vilja 

og báðir aðilar taka skilmálum skuldanna. Óvalfrjálsar skuldir geta komið til vegna mikillar 

neyðar en þær koma til þegar ríki neyðir þegna sína til að lána sér.
81

 

 Samkvæmt uppruna þeirra 

Hér er meiningin hvort uppruni lánsfjár sé innan- eða utanlands.
82

 Nánar verður fjallað um 

þessar tegundir skulda, eðli þeirra og áhrif í kafla 3.3.6. 
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 Markaðshæfar og ómarkaðshæfar skuldir og heildarskuldir 

Hægt er að flokka ríkisskuldir ennfremur í markaðs og ómarkaðshæfar skuldir og einnig í 

heildarskuldir og nettóskuldir.
83

 en hvort tveggja hefur áður komið fram í kafla 3.2.1. 

3.3.6. Eignarhald ríkisskulda 
Eins og komið hefur fram gefa ríki út ríkisverðbréf í innlendri og erlendri mynt á mörkuðum. 

Ólík flokkunarkerfi eru á meðal ríkja um flokkun skulda í erlenda eða innlenda skuld  og því 

ólík túlkun á þessari breytu. Ein stefnan er sú að telja skuld innlenda ef hún er í innlendri 

mynt og erlenda ef hún er í erlendri mynt. Önnur stefna er sú að notast við skilgreiningu út frá 

lögum sem segja að skuldin sé innlend ef innlendur dómstóll ræður varðandi skuldina og 

skipti þá engu hvort um innlendan eða erlendan gjaldmiðil sé að ræða. Ef erlend löggjöf ræður 

yfir skuld ríkis, sama í hvaða gjaldmiðli, þá er um erlenda skuld að ræða. Ennfremur er hægt 

að flokka skuldir í innlenda og erlenda eftir búsetu lánardrottins og er það viðtekin venja í 

fræðum.
84

 Það er jafnframt sú skilgreining sem höfundur notast við. Skuldir ríkisins eiga því 

innlendir aðilar í innlendri eða erlendri mynt eða erlendir aðilar í innlendri eða erlendri mynt. 

Þessar skuldir eru ekki jafnar í eðli sínu og áhættu fyrir ríki. Ríki hafa mismunandi tæki og tól 

til að kljást við hverja tegund og í raun snúa sig út úr skuldinni. Það er gert með prentun á 

peningum
85

, aukinni skattlagningu
86

 eða með því að festa gengi ef því verður við komið. 

Slíkar aðfarir við útúrsnúninga á skuldum hafa jafnan ýmsa fylgikvilla eins og aukna hættu á 

fjármálakrísum, verðbólgu, minnkaðan hagvöxt og verri lánskjör. Farið verður yfir helstu 

leiðir ríkja til að snúa sig út úr skuldum sínum.
87

 

Innlendir lánardrottnar þurfa að borga skatta innanlands. Tekjuskatt eða fjármagnstekjuskatt 

er hægt að nota og þannig er ágóði lánardrottna af láni til ríkisins skattlagður. Ef skuld hefur 

innlent eignarhald getur ríkið því notað skattheimtu til að laga stöðu sína gagnvart fjárfestum. 

Hækkun slíkra skatta myndi hafa í för með sér lækkun á greiðslubyrði ríkisins af skuldunum. 

Ríki með sjálfstæðan gjaldmiðil geta prentað peninga. Það fer venjulega fram í tveimur 

skrefum og í gegnum seðlabanka. Stjórnvöld gefa út ríkisverðbréf, seðlabanki ríkisins prentar 
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peninga og kaupir verðbréfin. Ríkin geta síðan notað það fjármagn til þess að borga niður 

skuldir í eigin gjaldmiðli.
88

 

 
Í innlendum gjaldeyri Í erlendum gjaldeyri 

Innlent eignarhald Prenta peninga / skattleggja Skattleggja 

Erlent eignarhald Prenta peninga 
 

Tafla 1: Hér eru sýnd og tekin saman helstu ráð ríkja til að snúa sig út úr skuldum 

Þegar fjallað er sérstaklega um þessa flokkun skuldsetningar ríkja er nauðsynlegt að benda á 

tvö ríki sem stinga í stúf. Það eru Japan og Bandaríkin en samkvæmt eðli skulda þeirra þá 

falla þær undir fyrrgreindar skilgreiningar en þau eru hvort á sínum báti hvað þetta varðar. 

Lánshæfismat og ávöxtunarkrafa ríkjanna tveggja hefur ekki virst fylgja sömu lögmálum og 

hjá öðrum ríkjum þegar kemur að einfaldri magnmælingu skulda sem hlutfall af VLF.
89

 Hægt 

er að áætla að það sé bæði vegna eðlis skulda þeirra, fjárhagslegs og framleiðslulegs baklands 

og að þau fái ívilnun út á þá staðreynd að þetta séu ein tvö stærstu þróuðu hagkerfi heims.
90

 

Japan hefur mjög háa skuldsetningu eða upp á 208,2% af VLF fyrir árið 2011
91

 en eðli þeirra 

skulda er að um 95% er í eigu innlendra og í japönskum jénum.
92

 Það er því auðveldara fyrir 

Japan að losa sig við skuldirnar með prentun á peningum og aukinni skattlagningu. Nýr 

erlendur fjárfestir sem kaupir japönsk ríkisverðbréf í erlendri mynt gæti litið á þetta sem 

vísbendingu um að Japan gæti þrátt fyrir magn skulda verið ágætlega undir það búið að greiða 

skuldina til baka. 

Bandaríkin hafa fremur háa skuldsetningu eða áætlaða 100% af VLF fyrir 2011.
93

 Þessi tala 

segir ekki alveg allt því að Bandaríkin hafa næsthæðstu VLF í heiminum og eru skuldir þeirra 

því töluverðar á heimsmælikvarða. Skuldirnar eru nánast allar í eigin gjaldmiðli og eru fjórir 

fimmtu hlutar af erlendum skuldum í Bandaríkjadollurum. Mikið af þessum skuldum er í 
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erlendu eignarhaldi og eru Bandaríkin í öðru sæti í heiminum yfir mestar erlendar skuldir.
94

 

Ríkisstjórnin getur samt snúið sig út úr skuldsetningu og prentað peninga og borgað niður 

þessar skuldir einmitt vegna þeirrar sérstöðu að mestallar skuldir þeirra eru í 

Bandaríkjadollurum. 

Í þessu samhengi og miðað við það tímabil sem rannsókn höfundar á við verður að minnast á 

myntbandalag. Innganga í myntbandalag getur haft sína kosti með auknu jafnvægi á 

gjaldeyrismál og aðgengi að ódýrara fjármagni.
95

 Hins vegar tekur þetta frá viðkomandi 

ríkjum að geta prentað eigin gjaldmiðil sem og að fella hann til að bæta samkeppnisstöðu 

sína.
96

 Hér er Grikkland skýrt dæmi um þessar mundir þar sem þeir kljást við samdrátt og 

miklar skuldir en eru fastir í gjaldmiðli sem þeir geta ekki stýrt. 

Ríki geta fest gengi sitt við aðra gjaldmiðla, svokallað fastgengi. Það er gert þannig að ríki 

festa gengi sitt við gjaldmiðlakörfu eða ákveðinn gjaldmiðil, yfirleitt dollara. Svo dæmi sé 

tekið gæti Seðlabanki Íslands fest gengi íslensku krónunnar við dollar, 1 USD fyrir ISK 100 

og stundað eingöngu gjaldeyrisviðskipti á því gengi. Í dæminu sveiflast íslenska krónan  með 

bandarískum dollar.
97

 Ef gengið er fest of hátt má líkja þessu við hefðbundna gengisfellingu. 

Áhrif á skuldir geta verið töluverðar vegna þessa, sérstaklega þegar gengi er fest hærra en 

jafnvægisverð. Það má færa rök fyrir því að þessi aðferð sé tæknilegt greiðslufall gagnvart 

hluta skulda. Kemur það fram í jöfnu hlutfalli við það hlutfall sem yrði á milli eðlilegs 

jafnvægisgengis og föstu gengi gjaldmiðilsins.
98

 

3.3.7. Greiðsluþrot, lagaumhverfi og meðferð krafna 
Það eru mismunandi skilgreiningar á greiðsluþroti ríkja eftir því hvort horft er á það frá 

lagalegri eða tæknilegri hlið. Lagalega hliðin segir að um greiðsluþrot sé að ræða ef 

umsamdar afborganir eru ekki greiddar innan gjaldfrests. Matsfyrirtæki segja að um tæknilegt 

greiðsluþrot sé að ræða ef ríki gerir tilboð um skuldbreytingu sem er óhagstæðari en 

upprunalega skuldin.
99

 Höfundur leggur mat sitt á greiðsluþrot þannig að bæði fyrrgreind 

tilvik eigi við almenna skilgreiningu greiðsluþrots, einfaldlega vegna þess að vissulega er um 
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greiðslufall að ræða ef ekki er borgað og á hinn veginn jafngildir óhagstæð skuldbreyting 

greiðslufalli á hluta skuldanna. Einnig væri um að ræða algert greiðslufall ef ekki væri farin 

leið skuldbreytingar eða niðurfellingar. 

Greiðsluþrot ríkja þýða ekki endilega algjöra afskrift krafna. Flest greiðsluþrot enda með 

sáttargerð ríkis og lánardrottins. Sáttargerðin getur tekið mismunandi form og er yfirleitt í 

formi skuldbreytinga, til að mynda með lægri greiðslu af höfuðstóli, lægri vöxtum eða lengri 

tíma fram að gjalddaga höfuðstóls.
100

 

Lagalegt umhverfi varðandi greiðsluþrot ríkja er í raun ekki til staðar. Í greiðsluþrotum 

fyrirtækja þá er greiðslum forgangsraðað en það eru töluvert óskýrari reglur varðandi forgang 

á skuldum ríkja. Þá hefur enginn dómstóll yfirráð til að neyða erlend ríki til að borga eða til að 

virða einhverja forgangsröðun skulda. Þjóðréttarlegir samningar geta þó verið undantekning 

frá þessum reglum en viðurlög eru þó sjaldan skýrt skilgreind. Erfiðleikar við það að lögsækja 

ríki til að innheimta skuldir sínar geta því gert ríkjum kleift að mismuna lánardrottnum sínum. 

Einhverjar óformlegar reglur gilda hjá flestum ríkjum þar sem alþjóðastofnunum eins og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og Alþjóðabankanum er gefinn forgangur með sínar kröfur.
101

 Er 

hægt að leiða líkur að því að það sé vegna þess að þær stofnanir séu líklegri til að 

endurfjárfesta í ríkisverðbréfum þegar um greiðsluþrot er að ræða. Að öðru leyti virðast ríki 

geta gert það sem þau kjósa. 

Ríki sem fara í greiðsluþrot virðast gera slíkt á valbundinn hátt. Það er að ríki gera 

mismunandi skuldum mishátt undir höfði og skiptir þar máli hvort þær eru innlendar eða 

erlendar. Aðeins 12 af 52 greiðsluþrotum á tímabilinu 1980 – 2005 höfðu áhrif á bæði 

innlenda og erlenda skuldahafa. Á meðan það eru talsverðar vísbendingar um að greiðsluþrot 

skulda í erlendu eignarhaldi valdi greiðsluþroti skulda í innlendu eignarhaldi þá virðist hið 

gagnstæða ekki eiga við. Það er talið vera vegna þess að alþjóðlegir lánardrottnar nái frekar að 

láta innlenda lánardrottna deila kostnaði greiðsluþrots ríkja en öfugt og einnig að þeir erlendu 

hafi meiri áhrifamátt gagnvart alþjóðlegum fjármálastofnunum.
102

 

Auknar líkur á greiðsluþroti er hægt að rekja til ýmissa ástæðna og er nýmarkaðsríkjum* 

hættara við að koma sér í greiðsluþrotsstöðu en þróuðum ríkjum. Greiðsluþrot ríkja eru 
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líklegri í hægvaxta umhverfi, stýrt af efnahagslegum og pólitískum hvötum og þar sem erlend 

skuldabyrði er há.
103

 

Skuldir í erlendri mynt geta gert ríki berskjölduð gagnvart gengistapi þar sem tekjur eru 

vanalega í innlendri mynt eða í tengslum við hana. Þetta eykur líkur á fjármálakrísum og 

greiðsluþrotum.
104

 

Það eru ákveðnar kringumstæður þar sem greiðsluþrot ríkja eru líklegri til að eiga sér stað og 

hafa langflest átt sér stað þegar eftirfarandi atriði hafa átt við, að hluta til eða að öllu leyti: 

umskipting á alþjóðlegu fjármagnsstreymi, óskynsamleg útlán, óhófleg erlend skuldsetning, 

léleg lánshæfissaga, afkastarýr skuldsetning, framlengingaráhætta* (e. Rollover Risk), 

veikburða ríkistekjur og hækkun vaxta.
105

 

3.3.8. Greiðsluþrotskostnaður 
Ef ekki væri einhver greiðsluþrotskostnaður (e. Cost of Default) ríkja væru greiðsluþrot 

hversdagslegir viðburðir. Þar af leiðandi myndu ríki hætta að fá lánað og engar ríkisskuldir 

væru til. Í einhverjum tilfellum hlýtur sá kostnaður við að greiða til baka skuldir að vega 

þyngra en sá kostnaður sem hlýst af því að fara í greiðsluþrot. Annars væru greiðsluþrot ekki 

til eða að minnsta kosti mun fátíðari en ella. 

Tvær megintýpur hafa jafnan verið nefndar til sögunnar með tilliti til kostnaðar vegna 

greiðsluþrots ríkja, orðsporshnekkir og útilokun frá milliríkjaviðskiptum. Enn fremur er hægt 

að benda á kostnað við innlend efnahagskerfi í gegnum fjármálakerfin og pólitískan kostnað 

fyrir stjórnvöld.
106

 

Orðsporshnekkir endurspeglast í lélegra lánshæfismati og hærri ávöxtunarkröfu. Það virðast 

hins vegar vera skammlífir kvillar 
107

 og hefur verið komið inn á það áður. Áhrif þessarar 

hækkuðu ávöxtunarkröfu gætir síðan í hagkerfinu í hækkuðum fjármögnunarkostnaði, en það 
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er tilkomið vegna þess að ríkisverðbréf mynda iðulega vaxtagólf* almennra lánsvaxta,
108

 Að 

minnsta kosti hjá ríki sem gefur út eigin mynt. 

Útilokunar frá milliríkjaviðskiptum hefur vissulega gætt með viðskiptabönnum, sem var ein af 

þeim ógnum sem ríki stóðu frammi fyrir við greiðsluþrot.
109

 Í breyttu alþjóðlegu umhverfi 

nútímans kemur þetta fram í minnkuðum lánveitingum til útflutningsgeirans sem veldur 

breytingu á útflutningsmynstri og veldur samdrætti í milliríkjaviðskiptum.
110

 

Greiðsluþrot valda oft kreppum í innlendri bankastarfsemi þar sem innlendir bankar eru oft 

handhafar verulegs hluta ríkisverðbréfa. Greiðsluþrot og versnandi efnahagsumhverfi hafa 

pólitískar afleiðingar og minnka lífslíkur ríkisstjórna til muna.
111

 

Það eru vissulega neikvæðir fylgifiskar greiðsluþrots og getur verið erfitt að magnmæla þá en 

rannsóknir þykja benda til þess að þeir séu skammlífir og áhrifin hjaðni á einu til tveimur 

árum.
112

    

3.3.9. Skuldabréfamarkaðir 
Ríki gefa út ríkisverðbréf sín á mörkuðum, svokölluðum skuldabréfamörkuðum. 

Skuldabréfamörkuðum er skipt upp í frummarkaði og eftirmarkaði. Á frummörkuðum fer 

fram frumútgáfa og sala ríkisverðbréfa, yfirleitt í formi uppboðs. Eftirmarkaðir eiga síðan við 

alla umsýslu eftir frumútgáfu og er verslað með ríkisverðbréf í kauphöllum um heim allan.
113

 

Með aukinni alþjóðavæðingu fjármálamarkaða hefur magn skulda í eignarhaldi erlendra aðila 

aukist til muna.
114

 Á móti kemur að ríki með stærri innlenda fjármálamarkaði eru líklegri til 

að hafa stærra hlutfall innlendra skulda og gefa út minna af ríkisverðbréfum í erlendri mynt.
115

 

Fjármálamarkaðir nútímans geta sveiflast mikið með tilliti til kröfu innlendra sem erlendra 

fjárfesta í mismunandi gjaldmiðlum sem getur síðan haft töluverð áhrif á gengi.
116
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Þegar skuldabréfamarkaðir eru skoðaðir þá er nauðsynlegt að horfa til seljanleika 

ríkisverðbréfa. Á meðan þýsk ríkisverðbréf eru auðseljanleg er hægt að horfa til grískra 

ríkisverðbréfa um þessar mundir sem algjöra andstöðu þeirra innan Evrópu.
117

 

3.4. Auðlegð 
Yfirleitt er notast er við verga landsframleiðslu (VLF/ e. GDP) og útreikninga út frá henni til 

að mæla út auðlegð þjóða. VLF mælir tekjur og gjöld í hagkerfinu og markaðsvirði allrar vöru 

og þjónustu sem framleidd er til endanlegra nota innanlands á tilteknu tímabili. Hægt er að 

mæla hana á þrenna vegu, það er framleiðsluaðferðin, afkastaaðferðin og tekjuaðferðin en 

fræðilega ættu þessar aðferðir að gefa upp sömu tölur. VLF tekur til margra þátta samkvæmt 

neðangreindri jöfnu sem sýnir jöfnu VLF út frá afkastaaðferðinni.
118

 Það er einnig sú aðferð 

sem notuð var til mælinga á VLF í þeim gögnum sem höfundur notaði við gerð þessa 

verkefnis. 

Jafna vergrar landsframleiðslu 

                   –      

Hér táknar Y einfaldlega VLF, C táknar einkaneyslu, I táknar verga einkafjárfestingu, G 

táknar opinber útgjöld og X – M táknar útflutning að frádregnum innflutningi. Hér er tekið 

tillit til þess sem einstaklingar nota af fjármagni, fjárfestingar gerðar innanlands, hvað ríkið 

eyðir miklu. Síðasti liðurinn    –     leiðréttir síðan fyrir uppruna þeirra vara sem fyrri liðir 

innihalda: Ef vöru er neytt kemur hún fram í C, hafi hún hins vegar verið framleidd erlendis er 

hún ekki hluti af landsframleiðslu og leiðréttist út í –     Jafnan telur saman framleiðslu 

landsins í gegnum þessa fjóra (fimm) liði.
119

 

Einn algengasti mælikvarði á efnahagslega velferð er jafnan talinn VLF á mann (e./ l. GDP 

per Capita). Þá eru útreikningar framkvæmdir eftir VLF jöfnunni og síðan deilt með 

íbúafjölda lands til að leiðrétta fyrir mismunandi stærð landa.
120

 

Hagvöxtur er einnig mælikvarði sem horft er til þegar ákvarðað er hvernig efnahagslegri 

velferð er háttað. Hagvöxtur er vöxtur VLF á föstu verðlagi. Neikvæður hagvöxtur, einnig 
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kallaður samdráttur, getur komið til þegar framleiðsla dregst saman. Það gerist vegna 

efnahagslegrar lægðar til dæmis.
121

 

Framleiðslugeta og hagvöxtur gefa vísbendingar um hæfileika ríkja til að geta staðið undir 

fjárhagslegum skuldbindingum. Þetta segir til um hversu hæft ríkið er að búa til tekjur og 

hvort það er samdráttur í hagkerfinu eða þensla.
122

 Þetta er áætlað að hafi síðan bein áhrif á 

það hversu auðvelt er fyrir ríki að fá lánað. 

3.5. Pólitískur stöðugleiki og lagaleg réttindi 
Stöðugleiki í ríki, oft nefndur pólitískur stöðugleiki er orð sem nær yfir marga hluti og margt 

sem hefur áhrif þar á. Þetta er oft mælt og notað af fjárfestum og mælir þá skynjun á líkum 

þess að ríkisstjórnin verði felld á hefðbundinn stjórnarskrárlegan máta eða steypt af stóli þvert 

gegn stjórnskipunarlögum með ofbeldisfullum hætti eins og með hryðjuverkum eða 

innanlandserjum. Það sem helst getur haft áhrif er t.d. stríðsrekstur, ofbeldisfullar 

kröfugöngur, hætta á hryðjuverkum, tíðni á mannshvörfum og morðum, átök vegna kynþátta, 

trúar eða svæðis, jafnvægi ríkisstjórnar eða uppþot.
123

 

Pólitískur stöðugleiki er mikilvægt einkenni nútíma ríkja. Slæm efnahagsleg áhrif geta risið 

vegna pólitísks óstöðugleika. Fjárfestar verða fráhverfir þeim möguleika að fjárfesta í ríkjum 

þar sem pólitísks óstöðugleika gætir. Faglærðir og menntaðir einstaklingar flýja land og leita 

annað til að fá betri vinnu, hærri laun og meira öryggi.
124

 Fylgni er á milli aukins pólitísks 

óstöðugleika og rýrnunar hagvaxtar. Færri einkafjárfestingar koma til vegna aukinnar áhættu 

þegar pólitísks óstöðugleika gætir ásamt því að verðbólga hækkar.
125

 

Með auknu og betra lagaumhverfi eykst pólitískur stöðugleiki. En skortur á regluverki dregur 

úr pólitískum stöðugleika. Löggjöf hefur áhrif á pólitískan stöðugleika því það gefur 

vísbendingu um það hversu vel framkvæmdarvaldið getur sinnt starfi sínu.
126

 

Lagaleg réttindi með tilliti til skulda gefa til kynna réttindi lánþega og lánardrottna í tilteknum 

ríkjum og hversu auðvelt er að sækja rétt sinn, sérstaklega með tilliti til þess þegar um 
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veðsettar skuldir eða um gjaldþrot er að ræða. Einnig skiptir máli aðgengi að 

skuldaupplýsingum í gegnum opinbera eða einkamiðla og að löggjöfin efli upplýsingaflæði.
127

 

Pólitískur óstöðugleiki og lögfræðilegur réttur hafa áhrif á ávöxtunarkröfu á ríkisverðbréfa. 

Lagalegur og pólitískur stöðugleiki geta því skipta sköpum þegar lánshæfi og ávöxtunarkrafa 

er skoðað.
128

 

3.6. Varaforði 
Þegar rætt er um varaforða (e. Reserves) innifelur það hugtak sjóð seðlabanka ríkis af gulli, 

sérstökum dráttarréttindum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og gjaldeyrisvaraforða.
129

 Þessir sjóðir 

eiga því hlutverki að gegna að styðja við fjárhagsskuldbindingar ríkisins. Seðlabankar nota 

stundum þennan sjóð til að kaupa upp eigin mynt til að koma á jafnvægi og til að hafa áhrif á 

gengi. Stórir varaforðar gefa ríkistjórnum færi á að hafa meiri áhrif á gengi og koma á 

hagstæðara efnahagsumhverfi ásamt því að gefa betri stöðu til að verja gjaldmiðil landsins 

fyrir árás spákaupmennsku* (e. Speculative Attacks).
130

 

Verðbólga veldur því að pappírsmynt* (e. Fiat Money), sá hluti varaforða sem er í erlendum 

gjaldeyri, verður verðminni og því þarf stöðugt að vera að stækka sjóðinn til þess að hann geti 

haft sömu áhrif. Auk þess gæti stórum varaforða verið betur varið í ávöxtunarhærri 

fjárfestingum. 

Flest hráefni í heiminum svo sem olía, gull og fleira ganga kaupum og sölum fyrir bandaríska 

dollara og helmingur af öllum útflutning á heimsvísu er verðlagður í dollurum. Af þessari 

ástæðu hafa flestir seðlabankar megnið af gjaldeyrisvaraforðanum í dollurum,
131

 þó evran hafi 

á seinni árum sótt í sig veðrið hvað þetta varðar. 

3.7. Lánshæfismat 
Lánshæfismat ríkja og fyrirtækja eru að grunninum til unnin eins, það er líkurnar á 

greiðsluþroti eru metnar og þeim gefin auðskiljanleg einkunn. Ríki sækjast eftir lánshæfismati 
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til þess að auðvelda sér aðgengi að erlendum skuldabréfamörkuðum þar sem margir fjárfestar 

vilja frekar kaupa metin ríkisverðbréf heldur en ómetin þrátt fyrir sömu álitnu útlánaáhættu.
132

 

Matsfyrirtæki gefa út lánshæfismat samkvæmt útreikningum frá sínum stöðlum. Það sem 

mestu máli virðist skipta hjá lánshæfisfyrirtækjunum þegar kemur að lánshæfismati er tekjur á 

mann, hagvöxtur, verðbólga, erlendar skuldir, efnahagslegt þróunarstig og greiðsluþrotssaga 

(e. Default History). Ennfremur virðist það hafa áhrif á markaðsálag (e. Market spread) þegar 

lánshæfisfyrirtæki gefa út slakt lánshæfismat og veldur það einnig marktækri hækkun á 

ávöxtunarkröfu á ríkisverðbréf.
133

 

Lélegt lánshæfismat gerir ríkjum erfiðara um vik að fá lán og eykur fjármögnunarkostnað, 

sem getur að auki valdið því að líkur séu taldar á frekari greiðsluerfiðleikum. Þannig getur 

skapast vítahringur lánshæfismats. 

3.8. Milliríkjaviðskipti 
Færa má rök fyrir því að þjóðir eigi mismikið í húfi við að lokast frá alþjóðasamfélaginu. Þar 

sem greiðsluþrot þjóðar hefði líklega í för með sér ákveðna einangrun frá alþjóðasamfélaginu, 

bæði hvað varðaði greiðslumiðlun landsins við útlönd og eins hvað varðar fyrirtækjastigið þar 

sem birgjar hættu mögulega lánsfyrirgreiðslum. Út frá þessu má leiða að því líkur að þær 

þjóðir sem stunda meiri milliríkjaviðskipti hefðu meiru að tapa á greiðsluþroti en aðrar 

þjóðir.
134

 

3.9. Verðbólga 
Verðbólga er jafnan útskýrð sem sífelld og almenn hækkun verðs á vörum og þjónustu yfir 

tiltekið tímabil.
135

 Hér er átt við að almennrar hækkunar verðlags gætir en ekki hækkun 

einstaka vara eða þjónustu. Ennfremur snýr hugtakið að verðgildi peninganna, en með aukinni 

verðbólgu rýrist verðgildi peninga. Þannig að hugtakið snýr frekar að virði peninga en virði 

vara og þjónustu. Verðbólga er mæld með neysluverðsvísitölu (e. Consumer Price Index). 

Hægt er að skipta verðbólgu í eftirspurnarverðbólgu (e. Demand-Pull Inflation) og 

kostnaðarverðbólgu (e. Cost-Push Inflation). Fyrrgreinda verðbólgan verður til vegna 
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aukinnar heildareftirspurnar í hagkerfinu en síðargreinda verðbólgan verður til vegna 

hækkunar á verði framleiðsluþátta.
136

 

3.10. Áhætta fjárfesta við kaup ríkisverðbréfa 
Þó ríkisverðbréf á skuldabréfamarkaði séu yfirleitt látin tákna áhættulausa ávöxtun í 

fræðunum þá er það orðið ljóst að ekki er um slíka einföldun að ræða í raunveruleikanum. Það 

hefur áður komið fram og er mikilvægt að hnykkja á því aftur með tilliti til þeirrar áhættu sem 

falist getur í ríkisverðbréfakaupum. 

Þegar tekið er saman hversu áhættusamt það er fyrir fjárfesti að kaupa ríkisverðbréf þá er í 

mörg horn að líta. Fyrst ber að nefna að allt verður að tengjast því hversu líklegt er að ríki fari 

í greiðsluþrot. Aðaláhættan snýr að því að fá fjármagn sitt aftur á þeim kjörum sem það var 

upphaflega lánað á. Ef um greiðsluþrot yrði að ræða hversu líklegt væri að fjárfestir fengi 

peningana sína aftur og á hvaða grundvelli. Það er því nauðsynlegt að skoða 

greiðsluþrotasögu ríkja og sjá hvernig ríki hafa axlað ábyrgðir sínar varðandi kröfuhafa. 

Hærri skuldsetning leiðir augljóslega af sér hærri greiðslubyrði en setja verður það í samhengi 

við VLF til að sjá hvort ríki hafi framleiðslulegan grundvöll fyrir skuldsetningu sinni. Því 

hærri skuldir ríkja, því meiri líkur á greiðsluþroti. Ennfremur sýna rannsóknir það að ólíkar 

skuldir sama ríkis eru ekki alveg jafn áhættusamar og að áhættumestar eru skuldir í erlendu 

eignarhaldi. 

Það skiptir máli þegar skoðuð er áhætta ríkisverðbréfa á hvaða þróunarstigi ríkin eru á. Mikill 

munur er á milli efnahagslandslag þróunarríkja og þróaðra ríkja sem skilar sér í aukinni 

áhættu. 

Ef ríki ákveða að snúa sig út úr skuldum sínum þá skiptir það máli hvernig ríkisverðbréf 

fjárfestir á. Ef farið er í skattahækkanir þá eru innlendir kröfuhafar að lenda í minnkuðu 

verðgildi á fjármagni sínu. Ef kröfuhafar eru erlendir með ríkisverðbréf í innlendri mynt þá 

geta þeir orðið innlyksa í ríkinu með fjármagn sitt nema þeir vilji lenda í gengistapi. Þessir 

þættir eru afar mikilvægir í skoðun áhættu við kaup á ríkisverðbréfum. 

Ef ríki lenda í greiðsluþroti þá verður að taka tillit til þeirrar áhættu að ekki er víst að fjárfestir 

fái fjármagn sitt til baka að fullu. Þá skiptir máli hvort um innlenda eða erlenda skuld er að 
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ræða því ríki geta valið og hafnað hverjum þeir borga og það ná engin lög yfir það. Í þokkabót 

eru skuldirnar ekki veðsettar. 

Eðlilega spilar öll áhætta inn í þegar lánshæfismat er gefið út og fjárfestar reikna 

ávöxtunarkröfu sína. Þeim mun meiri áhætta sem fjárfestar telja að sé til staðar þeim mun 

hærri krafa er gerð á ávöxtun lánsfjármagnsins. Heildaráhættan ákvarðar svo 

fjármögnunarkostnað ríkja. 
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4. Fyrri rannsóknir 
Fjallað er hér um rit sem fjalla á beinan eða óbeinan hátt um viðfangsefni 

rannsóknarspurningar þessa verkefnis. Málefni sem tengjast henni og/ eða hafa líka 

aðferðafræði. 

4.1. Long-run Determinants of Sovereign Yields 
Antonio Afonso og Christophe Rault kanna í greininni hvaða þættir stjórna ávöxtunarkröfu 

ríkisverðbréfa. Meginniðurstöður eru þær að fjárlög (e. Budgetary), viðskiptahalli og 

verðbólga séu helstu stýribreytur ávöxtunarkröfu. Könnuð var hegðun ávöxtunarkröfunnar til 

langs tíma eða frá 1973 – 2008. Í greininni sýna skuldsetning, bolmagn til endurgreiðslu 

skulda og fjárhagslegt þróunarstig (e. Discal Development) marktæk áhrif á 

ávöxtunarkröfuna. Aðferðafræði greinarinnar byggir á því að meta kvikt panel líkan fyrir 

ríkisverðbréf OECD ríkjanna.
137

 

Rannsóknin náði yfir langt tímabil og þekur því fjölda hagsveiflna. Ókostur við þetta kemur 

óneitanlega fram í fjölda kerfisbreytinga (e. Structural Break) sem verða á tímabilinu. Má sem 

dæmi nefna fall Sovétríkjanna með stofnun fjölda nýrra markaðshagkerfa ásamt tilkomu 

Myntbandalags Evrópu (EMU) á tímabilinu. Höfundar bregðast við þessu með flóknum 

hagrannsóknartækjum sem eru utan sviðs þessa verkefnis. 

4.2. Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yields. 
Emanuele Baldacci og Manmohan S. Kumar komast að því að hallarekstur ríkis og hærri 

ríkisskuldir auki til muna álag á útgefnum ríkisverðbréfum á mörgum þróuðum mörkuðum 

fyrir meðallöng ríkisverðbréf. Einnig er skoðað hvernig nýlegar sviptingar í ríkishalla og 

skuldum hafa áhrif á ávöxtunarkröfu á langtíma ríkisverðbréf ríkja. Meðal framlaga 

greinarinnar er að gert er ráð fyrir ólínulegum áhrifum hallareksturs á ávöxtunarkröfu. 

Aðferðafræði rannsóknarinnar byggir á panel líkani fyrir 31 markað, bæði þróaðra landa og 

nýmarkaðsríkja. Margar áhugaverðar breytur eru notaðar í rannsókninni eins og til dæmis 

einkasparnaðarhlutfall, lýðfræði, gæði stofnanna og alþjóðleg fjármála samþætting. Tímabil 

rannsóknarinnar er frá 1980 – 2008.
138
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Þessar breytur eru settar inn sem tilraun til þess að halda föstu fyrir breiðu þróunarstigi 

landanna sem mynda úrtakið en þar er að finna bæði nýmarkaðsríki og þróuð lönd. 

4.3. How Sovereign is Sovereign Credit Risk? 
Francis A. Longstaff, Jun Pan, Lasse H. Pedersen og Kenneth J. Singleton skoða eðli 

ríkisverðbréfaáhættu út frá skuldatryggingaálagi (e. CDS Spread). Skuldatryggingaálag hefur 

þann kost sem breyta að mæla eingöngu vanskilaálag og huglæga áhættuþóknun en ekki 

seljanleikaálag eða verðbólguálag. Þetta kemur til þar sem seljandi afleiðunnar greiðir 

eingöngu af henni ef vanskil verða á greiðsluflæði bréfsins á nafnvirði. Megin 

rannsóknarspurning greinarinnar er að ákvarða að hvaða leyti hnattrænir þættir stýra 

ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa umfram þætti sem tengjast viðkomandi ríki. Niðurstöður 

rannsóknarinnar sýna að meginhluta ríkislánaáhættu má rekja til hnattrænna þátta og 

ennfremur að sameiginlegur þáttur, áhættuþóknun og seljanleiki, valda 64% breytileikans. 

Ennfremur fundu þeir út að álag á ríkisverðbréf er frekar tengt bandarískum ríkisverðbréfum 

og háð ávöxtunarmörkuðum frekar en hagfræðiþáttum heimalands. Eftir að þeir skiptu 

skuldatryggingaálagi upp í skuldaálag og vanskilaáhættuþætti þá sást að skuldaálagið stóð 

fyrir þriðjungi skuldatryggingaálagsins. Aðferðafræði rannsóknarinnar byggir á panel líkani 

fyrir árin 2000-2010 og er ekki ólík þeirri sem beitt er í þessu verkefni.
139

 

Til að skoða þá kerfisbreytingu sem varð við upphaf fjármálakreppunnar á fyrsta áratug 

þessarar aldrar er líkanið metið fyrir árin 2000 – 2006, 2007 – 2010 og að lokum yfir allt 

tímabilið. Með þessu eru höfundar aðallega að einangra þá kerfisbreytingu sem varð í 

huglægu mati á virði áhættu. 

4.4. Sovereign Risk Premiums in the European Government Bond 
Market 

Kerstin Bernoth, Jürgen von Hagen og Ludger Schuknecht rannsökuðu mismun á 

ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa ESB ríkja með tilliti til kostnaðar við aukna skuldsetningu. 

Rannsóknin notar gögn af bandarískum og evrópskum skuldabréfamarköðum frá 1993 – 

2009. Til viðmiðunar er sú kerfisbreyting að fyrir 1999 gáfu flest ríki út skuldabréf í sinni 

eigin mynt en í evru eftir það. Til að halda tímaþætti föstum eru niðurstöður bornar saman við 
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bandarísk ríkisverðbréf, en þar var ekki skipt um gjaldmiðil. Niðurstöður rannsóknarinnar 

benda til þess að óstöðugleiki í ríkisfjármálum stýri áhættuálagi í ávöxtunarkröfu 

ríkisverðbréfa evruríkjanna. Upphaf efnahags- og myntbandalags Evrópu færði athygli 

markaðarins í auknu mæli að hallarekstri og frá seljanleikaáhættu eða verðbólguáhættu. Með 

fjármálakrísunni 2008 hefur kostnaður af lauslegri fjármálastefnu aukist töluvert. 

Niðurstöðurnar sýna ennfremur að evruvæðing vann á móti sumum hagkerfum 

myntsvæðisins.
 140 
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5. Aðferðafræði 
Framkvæmdaáætlun sem höfundur notaði við vinnslu lokaverkefnisins byggir á 

rannsóknarferli á mynd 5.
141

 Þetta ferli notaði höfundur þegar hann leitaðist við að svara 

rannsóknarspurningunni: Hvað ákvarðar fjármögnunarkostnað ríkja? 

 

Mynd 5: Rannsóknarferli. 

Í byrjun var rannsóknarsvið og helstu markmið verkefnisins sett fram en það er að finna út 

hverjir eru helstu áhrifaþættir fjármögnunarkostnaðar þróaðra ríkja, það er hvaða þættir hafa 

ákvarðandi áhrif á ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa. 

Samband á milli ávöxtunarkröfu og ýmissa tímaháðra eiginleika er rannsakað með línulegri 

aðhvarfsgreiningu með panel uppsetningu. Panel uppsetningin er síðan metin með því að 

halda föstu fyrir lönd með leppbreytum (e. Dummy Variable). Farið er nánar í aðferðafræðina 

í eftirfylgjandi köflum. 

Við gagnaöflun sótti höfundur efni sitt í gagnasöfn OECD
142

 og World Bank
143

 ásamt því að 

nýta sér forunnin gögn frá Aswath Damodaran.
144

 

Tölfræðiforritið STATA var notað við úrvinnslu gagna og mat líkana. 

                                                 

141
 Sekeran, Uma. (2003). Bls. 56. 

142
 OECD. (e.d.). OECD.Stat Extracts. 

143
 World Bankc. (e.d.). 

144
 Damodaran, A. (2012). 



37 

 

5.1. Aðhvarfsgreining og aðferð minnstu fervika (OLS) 
Aðhvarfsgreining (e. Regression) er vinnuhestur nútíma hagrannsókna. Aðhvarfsgreining 

gengur í stuttu máli út á að skoða sambönd á milli tveggja eða fleiri breyta. Með vísan í fræði 

er ein breyta skilgreind sem svarbreyta
145

 og ein eða fleiri breytur skilgreindar sem 

skýribreytur.
146

 Ótal útgáfur og aðferðir hafa verið þróaðar til að framkvæma 

aðhvarfsgreiningu en sú algengasta og jafnframt sú sem notuð er í þessu verkefni, línuleg 

aðhvarfsgreining með aðferð minnstu fervika
147

 (e. Ordinary Least Squares/ OLS).
148

 

Gott er að útskýra aðferð minnstu 

fervika myndrænt. Til einföldunar 

er dæmi tekið af aðhvarfsgreiningu 

með einni skýribreytu, x á móti 

svarbreytunni y. Teknar eru fjórar 

mælingar (e. Observations) af 

bæði y og x og teiknaðar saman í 

punktarit (gulir punktar á mynd). 

 

Aðhvarfsgreiningin gengur þá út á að teikna þá línu í x,y rýminu sem best lýsir sambandi x og 

y, það er fellur best að punktunum. Aðferð minnstu kvaðrata gerir þetta með því að lágmarka 

summu ferninga frávikanna eða fervik punktanna frá metnu línunni.
149

 Með tilliti til 

myndarinnar er summa flatarmáls ferninganna lágmarkað með því að velja besta línu. 

Jöfnu einfalds aðhvarfslíkans – eins og myndin sýnir má setja fram með þessum hætti: 

Jafna 1 

           

Þar sem sambandi y og x er lýst með stuðlunum    sem er skurðpunktur y áss eða líklegt gildi 

y þegar x = 0 og    er hallatala línunnar, það er hve margar einingar „línan“ fer upp fyrir 
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hverja eina einingu sem línan fer áfram. Loks er   restliður/ leif (e. Residual) sem lýsir 

ófullkomleika sambandsins. Almenn útgáfa jöfnunnar að ofan fyrir, k skýribreytur
150

 er þá: 

Jafna 2 

                        

Þótt aðferðin sé nefnd línuleg aðhvarfsgreining þurfa gögnin sem rannsóknin nýtir ekki að 

vera sett upp á línulegan kvarða heldur eingöngu að aðhvarfsjafnan sjálf sé línuleg að formi, 

það er línuleg í stuðlum. Þannig er hægt að setja náttúrulegan lógaritma eða ferning gagna inn 

í líkanið svo dæmi sé tekið. Línuleg aðhvarfsgreining getur til dæmis tekið formið.
151

 

Jafna 3 

                     
           

En ekki: 

                   
             

Út úr niðurstöðum aðhvarfslíkans má lesa nokkrar lykilstærðir um samband þeirra gagna sem 

líkanið byggir á. Með vísan í mynd 6. táknar halli línunnar „hraða“ sambandsins, eða hversu 

stór breyting verður á y fyrir einnar einingar breytingu á x. Samanlagt flatarmál ferninganna 

merkir villuna í sambandinu eða þá þætti sem líkanið nær ekki að fanga. 

Til þess að mæla á skipulegan máta gæði mats á aðhvarfslínu er heildar dreifni y, SST, skipt í 

tvennt; þá dreifni sem líkanið (dreifni x að teknu tilliti til fallforms aðhvarfslínunnar) nær að 

skýra eða metur í burt, SSR og þá dreifni sem ekki næst að útskýra, SSE.
152

 Til þess að túlka 

gæði matsins er notað svokallað skýrihlutfall (e. Coefficient of Determination). Skýrihlutfallið 

   er fundið út með því að deila skýrðri dreifni SSR með heildar dreifni y SST
153

: 

Jafna 4 
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5.1.1. Útilokaðar breytur 
Í félagsvísindum er sjaldnast hægt að mæla allar skýribreytur sem stjórna hegðun svarbreytu. 

Þegar útilokuð skýribreyta er óháð öðrum skýribreytum koma áhrif þess að útiloka breytuna 

fram í ónákvæmara mati á stuðlum líkansins en engin bjögun hlýst af. Sé að auki fylgni á 

milli útilokuðu breytunnar og annarrar skýribreytu hlýst af útilokuninni bjögun (e. Omitted 

Variable Bias).
154

 Magn bjögunar er ólíkt eftir gerð þess orsakasambands sem liggur að baki 

skýribreytunum tveimur. Í stað þess að rekja þennan mun stærðfræðilega verður hér gefin 

eigindleg útskýring ásamt dæmum:  

Látum   vera orsakavald þess sambands sem birtist í skýribreytunum tveimur   sem er 

mælanleg og   sem er ómælanleg. Bjögunin er stór ef hægt er að segja að   valdi (að hluta)   

og   valdi síðan að hluta  , en þá er talað um   sem innri (e. Endogenous) breytu. Sígilt dæmi 

um þetta er tekið úr vinnumarkaðshagfræði; laun ráðast af menntun   og „hæfni“   þar sem 

hæfni stýrir bæði menntun og launum. Þá koma þeir hæfari til með að eiga auðveldara með að 

sækja sér meiri menntun OG hærri laun
155

. Væru laun metin sem fall af menntun án þess að 

halda föstu fyrir hæfni kæmu áhrif menntunar til með að bjagast upp á við og þannig virðast 

meiri en þau í raun eru. Næst er tekið dæmi þar sem   veldur bæði   og   en   veldur   ekki, 

eða hið minnsta í óverulegu mæli. Dæmi af þessu er tekið úr líkani verkefnisins, en þar er ein 

breyta notuð til staðgöngu (e. Proxy) fyrir stjórnarfar   og lagaumhverfi  . Hér er gert ráð 

fyrir að þróun stjórnkerfis   valdi báðum breytum í svipuðum hlutföllum.
156

 

5.1.2. Panel aðferð með bundnum þáttum 
Til einföldunar má skipta aðhvarfslíkönum í tvennt eftir „vídd“ þeirra. Þverskurðarlíkön (e. 

Cross Sectional) meta áhrif á óraðaðar mælingar mismunandi eininga (ríkja/ einstaklinga/ 

fyrirtækja) á meðan tímaraðalíkön (e. Time Series) mæla áhrif á sömu einingu yfir mörg 

röðuð tímabil.
157

 Auk þessara tveggja aðferða er að auki hægt að blanda saman tímaröðum og 

þverskurðum og búa til svokallaðan panel.
158

 Í þessu verkefni mynda ríki OECD 

þverskurðarvídd en mælingar yfir mismunandi ár tímavíddina. 
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Bundnir þættir (e. Fixed Effects) er hugtak notað yfir það þegar kerfisbundið er haldið föstu 

fyrir áhrifum breytu. Algeng aðferð er að setja inn í líkön auka skýribreytu fyrir þann þátt sem 

á að halda föstu fyrir. Þá tekur sá stuðull líkansins til sín áhrif viðkomandi breytu en það er 

mikilvægt ef fylgni er á milli breytunnar sem á að stjórna fyrir og annarri skýribreytu eins og 

útskýrt var að ofan. Þetta má meðal annars gera með svokallaðri leppbreytu (e. Dummy 

Variable) eins og gert er í þessu verkefni.
159

 

Að meta líkan með panel gögnum hefur þann augljósa kost að fjölga athugunum en að auki 

opnar það möguleika á að halda föstu fyrir öllum einingum þverskurðarvíddarinnar og/ eða 

öllum einingum tímavíddarinnar.
160

 Þannig má útiloka áhrif allra þeirra þátta sem eingöngu 

stýrast af því hvaða einingu eða tíma er verið að mæla. 

Með hliðsjón af því flókna orsakasambandi og fjölda ómælanlegra breyta sem koma við sögu 

í viðfangsefni verkefnisins er þörfin fyrir ofangreinda aðferðafræði ljós. Í verkefninu er bæði 

haldið föstu fyrir hverri einingu þverskurðarvíddarinnar og hverri einingu tímavíddarinnar, 

það er að sett er inn í líkanið leppbreyta fyrir hvert land og hvert ár. Sem dæmi um áhrif sem 

eingöngu skýrast af tíma athugana má taka hagsveifluna þar sem kenningar vaxtajafnaðar
161

 

herma að áhættulausir grunnvextir/ leigugjald fjármuna jafnist út á heimsvísu en þeir eru 

ólíkir í tíma. Á svipaðan máta má taka dæmi af ríki sem hefur sögu um fjölda greiðsluþrota 

(breyta sem ekki er tekið tillit til í líkaninu) og hefur af þeim sökum cetris paribus hærri 

ávöxtunarkröfu, en leppbreyta fyrir það land kæmi þá til með að taka til sín þau áhrif. 

Þrátt fyrir að aðferðafræði verkefnisins geri ráð fyrir að haldið sé föstu fyrir öllum tímaháðum 

áhrifum og öllum einingaháðum áhrifum er ekki hægt að halda föstu fyrir gagnverkun (e. 

Interaction) tímavíddar og þverskurðarvíddar með því að útbúa leppbreytu fyrir hverja 

samsetningu lands og tíma. Þetta gerði eðli máls samkvæmt jafn margar leppbreytur og 

mælingar og því engar frelsisgráður eftir til að meta önnur áhrif. 

Dæmi um ágalla verkefnisins sem ekki tekst að lagfæra er að ekki er tekið tillit til verðbólgu 

að fullu leyti og því er verðbólguálag ekki leiðrétt alveg út. Ástæða fyrir þessu er að ekki 

fengust gögn yfir sundurliðaða ríkisverðbréfaútgáfu hvers lands eftir mynt.
162

 Þannig leiðréttir 
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 Verðbólguálag er tengt útgáfumynt viðkomandi verðbréfs en ekki útgefanda þess. 



41 

 

skýribreytan verðbólga eingöngu fyrir þeim hluta verðbóluálags sem er í bréfum gefnum út í 

innlendri mynt. Það má þó ætla að verðbólguálag leiðréttist að öðru leiti út að hluta ef hlutfall 

útgáfu eftir myntum er líkt eftir tímabilum og verðbólga á hverri mynt er annað hvort lík eftir 

tímabilum í hverju landi og/ eða lík á milli landa heims eftir tímabilum. 
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6. Gögn og úrtak 
Það er algengt að nota OECD sem mælikvarða á það hvort ríki sé kallað þróað eða ekki og  

verður það einnig gert hér. Þessi flokkun hefur jafnframt þann kost í för með sér að einfalda 

gagnasöfnun, en OECD er með mjög góð gagnasöfn fyrir sín aðildarríki, og er það gagnasafn 

notað til grunns að gagnasafni líkans þessa verkefnis. 

Þó eru ekki öll OECD ríki samleit þegar kemur að mati á ávöxtunarkröfu. Tvenns konar 

vandamál eru augljós, annars vegar gögn sem hafa suð* (e. Noice) og hins vegar þættir sem 

erfitt er að mæla eða koma fyrir í aðhvarfslíkönum. Sem dæmi um lönd þar sem búast má við 

miklu suði er t.d. Ísland en umbrot með miklum hæðum og lægðum í efnahagslífi hafa valdið 

því að það er ekki þægilegt í meðferð. Sem dæmi um lönd sem falla undir seinna vandamálið 

má nefna Bandríkin og Japan með tilliti til samsetningar skulda þeirra eins og líst var í fyrri 

kafla (númer 3.3.6). Þó þetta vandamál sé vissulega til staðar er það ekki óyfirstíganlegt þar 

sem gögn eru til fyrir nokkur OECD landanna yfir skuldasamsetningu ríkja með tilliti skulda í 

innlendum og erlendum gjaldmiðli annars vegar og innlendra eða erlendra lánardrottna hins 

vegar. Að sama skapi geta mælingar fyrir einstök lönd dottið út út af augljósum ástæðum, 

samanber Lúxemborg sem skuldar ákaflega lítið
163

 og Eistland sem notar annars konar 

skuldaafurðir en önnur lönd. 

6.1. Tímabil 
Tímabil rannsóknarinnar er frá 2000 til 2010. Upphaf þess tímabils sem var mælt er markað af 

nokkrum þáttum. Fyrst ber að nefna að um þetta leyti er Evrópusambandið að ryðja sér til 

rúms með sameiginlegt mynstsvæði evrunnar
164

 og í öðru lagi hefðu mælingar orðið strjálli 

fyrir mörg lönd ef farið hefði verið lengra aftur í tímann. Í þriðja lagi virðist það falla vel að 

hagsveiflunni, það er að byrja í miðri niðursveiflu og ná góðæri og enda aftur í niðursveiflu. 

Þá hefur náðst heil hagsveifla upp og niður í gagnasafninu
165

. Lok tímabilsins eru mörkuð af 

nýjustu aðgengilegum gögnum. 
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6.2. Háða breytan ávöxtunarkrafa 
Sem háða breytu notast höfundur við ársmeðaltal ávöxtunarkröfu 10 ára 

eingreiðsluríkisverðbréfa útgefinna af ríkjum
166

 á fyrrgreindu tímabili. Ástæðan fyrir því að 

höfundur kýs að nota 10 ára ríkisverðbréf en ekki ríkisverðbréf með styttri líftíma er sú að 

meira suð kemur fram í styttri verðbréfum vegna betri spágetu fjárfesta um þætti líkt og 

verðbólgu. Þessu er best lýst með dæmi: Fjárfestir sem kaupir 3ja mánaða verðbréf hefur 

nokkuð góða spá yfir vænta verðbólgu yfir allan líftíma verðbréfsins og reiknar það álag inn í 

þá ávöxtunarkröfu sem hann gerir á verðbréfið. Sé verðbréfið hins vegar lengra, til dæmis til 

10 ára eins og gert er hér, hefur fjárfestir eingöngu verðbólguspá fyrir mjög lítinn hluta líftíma 

verðbréfsins og notar því einhvers konar meðalverðbólgu fyrir stærstan hluta líftíma 

verðbréfsins. Því er minna suð í ávöxtunarkröfu lengri verðbréfa. 

6.3. Skuldir 
Til þess að meta skuldir voru notaðar nokkrar breytur.

167
 Þegar skuldir eru bornar saman á 

milli landa þarf að finna heppilegan nefnara til að deila skuldunum með svo að þær séu 

samanburðarhæfar. Með hliðsjón af tilgangi verkefnisins að skoða ávöxtunarkröfu sem ræðst 

á markaði er rétt að finna nefnara sem tekur tillit til burðar þjóðarinnar til að framleiða fyrir 

skuldunum og þannig greiða þær til baka.
168

 Því koma nefnarar eins og mannfjöldi ekki til 

greina. Heldur þarf að nota nefnara eins og verga landsframleiðslu eða þjóðarframleiðslu. Ef 

tekið er þá mið af skattheimtumöguleikum landsins á vinnuafl og starfsemi innan landamæra 

taldi höfundur rétt að nota verga landsframleiðslu sem nefnara. Því eru allar skuldastærðir 

uppsettar þannig að þær eru allar með einum eða öðrum hætti sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu. 

Til þess að meta hlutfall skulda sem gefnar hafa verið út í erlendri mynt var hlutfall skulda í 

erlendri mynt af heildarskuldum margfaldað við hlutfall skulda af vergri landsframleiðslu til 

þess að fá hlutfall erlendra skulda af landsframleiðslu. Á sama máta var breyta fyrir hlutfall 

skulda með innlendu eignarhaldi búin til með því að margfalda hlutfall skulda með innlendu 

eignarhaldi með heildarskuldum við hlutfall skulda af vergri landsframleiðslu til þess að fá 

hlutfall skulda með innlendu eignarhaldi af vergri landsframleiðslu. 
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Skuldabreytur sem notaðar voru eru eftirfarandi: 

 Skuldir sem hlutfall af vergri landsframleiðslu í líkani I 

 Hlutfall skulda í erlendri mynt af VLF í líkani II 

 Hlutfall skulda sem borgarar viðkomandi lands eiga af VLF í líkani II 

6.4. Varaforði 
Fyrir það hlutfall skulda sem er í erlendri mynt er mikilvægt fyrir þjóðir að hafa varaforða í 

sömu mynt og skuldin eða annari mynt eða fjármunum sem hafa mikinn seljanleika. Til þess 

að búa til breytu fyrir varaforða þurfti líkt og með skuldirnar að finna heppilegan nefnara. Þar 

sem varaforðinn gegnir að hluta til því hlutverki að vera til taks að greiða af skuldum ríkisins 

(og að sjálfsögðu til að verja gengi gjaldmiðils landsins) þá taldi höfundur rétt að nota skuldir 

sem nefnara fyrir varaforða.
169

 En í þessu samhengi er það hlutfall varaforðans af skuldum 

sem skiptir meira máli en annað. 

6.5. Lánshæfismat 
Til þess að koma mati á lánshæfiseinkunn ríkja á tölulegt form var notast við áhættuálagsmat 

af viðkomandi lánshæfiseinkunn af vef Aswath Damadoran.
170

 Það mat virkar þannig að 

metið hefur verið álag á ávöxtunarkröfuna sem grunnpunktar (e. BPS/ Basis Points) ofan á 

einkunnina AAA. Áhættuálag á hverja þjóð útgefið af lánshæfisfyrirtækinu Moody‘s lá til 

grundvallar matinu en það er sama lánshæfisfyrirtæki sem Damadoran notaði í sínu líkani. 

6.6. Auðlegð 
Þó að allar þjóðir í úrtakinu séu samkvæmt skilgreiningu úrtaksins þróaðar getur þó einhver 

munur verið innbyrðis á milli þróunarstigs þjóðanna. Þessi breyta er mestmegnis ætluð til að 

halda þessum mun föstum en ekki til þess að svara rannsóknarspurningunni beint. Til þess að 

mæla auðlegð var notast við verga landsframleiðslu á mann á föstu verðlagi grunnárs 

OECD.
171

 Verg landsframleiðsla á mann er almennt talin góður mælikvarði á auðlegð.
172
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Hagvöxtur er ársbreyting á VLF
173

 og mælir því að einhverju leyti stefnuna á VLF og getur 

þannig táknað hagsveifluna í hverju landi á hverjum tíma. Höfundur telur mikilvægt að hafa 

þessa breytu með í líkaninu til þess að halda föstum áhrifunum af ósamhverfri hagsveiflu á 

milli ríkja. 

6.7. Lagaleg réttindi og pólitískur stöðugleiki 
Lagaleg réttindi og pólitískur stöðugleiki eru breytur sem líklegt má telja að fylgist að og eru 

því mældar í einni breytu í líkani verkefnisins. Til að mæla breytuna var notaður kvarði World 

Bank yfir lagalegan styrk sem mælir upp að hvaða marki veð og gjaldþrotalög verja 

fjármagnseigendur og lánþega. Betri löggjöf í þessa veru er talin greiða veginn fyrir 

lánsfjármögnun. Skalinn gengur frá 0 og upp í 10 þar sem veikasta lagaumhverfið hefur 

einkunnina 0 en það sterkasta 10.
174

 

6.8. Milliríkjaviðskipti 
Til að mæla hversu opið hagkerfið er með tilliti til milliríkjaviðskipta útbjó höfundur 

hlutfallið milliríkjaviðskipti sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Milliríkjaviðskipti verða 

að teljast ákveðin mælikvarði á hvað er í húfi fyrir þjóðir skyldi viðskipti á einhverjum 

tímapunkti leggjast af. Eðlilegt er að deila stærðinni með VLF til þess að skilja stærð og 

þróunarstig viðkomandi hagkerfis frá mælikvarða yfir hve opið hagkerfið er. 

6.9. Mannfjöldi 
Tölur um mannfjölda hvers árs voru fengnar af vef OECD fyrir hvert land. 

6.10. Verðbólga 
Verðbólga hvers árs var tekin úr gögnum OECD fyrir hvert land. 

6.11. Leppbreytur fyrir ár 
Með vísan í kenningar um vaxtajöfnuð sem fjallað var um í kafla 3.1. auk almennrar þróunar 

tæknistigs má leiða að því líkur að einhvern mun í ávöxtunarkröfu megi rekja til þess tíma 

sem mælingin var tekin. Til þess að stýra fyrir þessum áhrifum er tíma haldið föstum með 
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leppbreytu (e. dummy) fyrir hvert ár. Gögn fyrir leppbreytuna eru að búin til í 

tölfræðihugbúnaðinum. 

6.12. Leppbreytur fyrir lönd 
Fjölmargir kerfislægir ótímaháðir (e. time invariant) þættir hafa ólík áhrif á milli landa eins og 

fjallað var um í aðferðafræðikaflanum. Til þess að stjórna fyrir öllum þessum þáttum í einu er 

sett leppbreyta inn í líkanið fyrir hvert land. 
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7. Mat líkana 
Tvö aðhvarfslíkön, fyrir ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa, verða metin í þessum kafla. Fá ríki 

hafa birt upplýsingar um skiptingu skulda eftir eignarhaldi og útgáfumynt og speglast 

meginmunur líkananna í því hvort hægt var að meta líkanið með þessum skýribreytum. Síðara 

líkanið, Líkan II, tekur tillit til útgáfumyntar og eignarhalds skulda en fyrra líkanið, Líkan I, 

ekki. Það má því segja að líkan I hafi betra ytra réttmæti en líkan II þar sem það nær yfir fleiri 

ríki. Líkan II ætti þó að varpa betra ljósi á hlutverk eignarhalds skulda í að ákvarða 

ávöxtunarkröfu. 

Tafla 2: Skýribreytur fyrir líkan I og II. 

Breyta Líkan Áætlað 

formerki 

Athugasemd 

I II 

Skuldir / VLF X  + Meiri skuldir hækka ávöxtunarkröfu. 

Hlutfall skulda í innlendu 

eignarhaldi 

 X - Nýir lánveitendur gætu séð stórt hlutfall 

innlendra skulda sem kost þar sem ólíklegt er 

að ríki lendi í vanda vegna þeirra. Ríki getur 

einfaldlega aukið skattheimtu á þá lánardrottna 

sem fyrir eru. 

Hlutfall skulda í erlendum 

gjaldmiðli 

 X + Skuldir í erlendum gjaldmiðli eru líklegri til að 

koma ríkjum í vanda þar sem ekki er hægt að 

gjaldfella innlendan gjaldmiðil til að losna 

undan þeim. Fjárfestar líta því á stórar skuldir í 

erlendum gjaldmiðli sem áhættumerki. 

VLF á mann X X - Hærri framleiðslugeta eykur möguleika ríkja til 

að greiða skuldir til baka. 

Hagvöxtur X  - Eins og VLF ætti hagvöxtur að lækka 

ávöxtunarkröfu. 

Milliríkjaviðskipti / VLF X X ? Ríki sem stundar mikil milliríkjaviðskipti gæti 

skaðast umfram önnur lönd af greiðslufalli. Á 

móti kemur að minni lönd stunda almennt 

meiri milliríkjaviðskipti. Fræðilega er óljóst 

hvert formerki þessa stuðuls ætti að vera. 

Lagalegt umhverfi X X - Betra lagaumhverfi gerir fjárfestingar fýsilegri 

og dregur úr óvissu um möguleika á heimtum 
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við greiðsluþrot. 

Varaforði X X - Hærri varaforði lækkar ávöxtunarkröfu. 

Lánshæfismat X X + Lakara lánshæfismat hækkar ávöxtunarkröfu. 

Þessi stuðull sýnir hrein áhrif lánshæfismats 

þegar öðrum skýribreytum er haldið föstum. 

Mannfjöldi X  ? / - Líklega eru ríkisverðbréf stórra útgefenda 

seljanlegri en ríkisverðbréf lítilla útgefenda. 

Eftir að gagnasafnið var hreinsað í líkani II 

kom í ljós mikil neikvæð fylgni (e. 

Multicollinearity) á milli mannfjölda og 

milliríkjaviðskipta.
175

 

Verðbólga X X + Hærri verðbólga endurspeglast í hærri 

nafnkröfu ríkisverðbréfa. 

Leppbreytur     

Ár X X  Haldið er föstu fyrir tíma. 

Land X X  Haldið er föstu fyrir lönd. 

 

 

7.1. Líkan I 
Aðhvarfsjafna líkans I er: 

Jafna 5 
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 Breytunni mannfjöldi er eingöngu ætlað að halda föstu fyrir mannfjölda án sérstaks áhuga um formerki eða 

stærð hennar. Því taldi höfundur rétt að sú breyta yrði tekin út frekar en milliríkjaviðskipti.  
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Þar sem allar breytur eru teknar inn sem náttúrulegur logaritmi nema lagaumhverfi sem er 

röðuð breyta og vaxtaálag lánshæfiseinkunnar.
176

 Þegar skýri- og svarbreytur eru teknar inn 

sem logaritmi ber að túlka stuðlana sem teygni á milli breytanna eins og sýnt er að neðan. 

Feitletruðu   táknin merkja vigur betagilda fyrir tugi leppbreyta fyrir lönd og ártöl. 

Tafla 3: Stuðlar líkans I. 

Source SS   df        MS 
  Number of obs  =  269 

  F( 46,   222)  =  22,91 

Model 18.2871709 
  46       
.397547194   Prob > F  =  0 

Residual 3.85169047 
  222     
.017349957   R-squared  =  0,826 

Total 22.1388614 
 268     

.082607692 
  Adj R-squared  =  0,79 
  Root MSE  =  0,13172 

            

Ávöxtunarkrafa Coef. Std. Err.        t  P>t [95% Conf. Interval] 

Skuldir á VLF 0.1518075 .0589732     2.57 0.011 0.0355885 0.2680264 
VLF á mann -1.134403 .2229233    -5.09 0 -1.57372 -0.6950866 
Hagvöxtur 0.0277223 .0136634     2.03 0.044 0.0007957 0.0546488 
Milliríkjaviðskipti -0.4761331 .1868716    -2.55 0.012 -0.8444024 -0.1078638 

Lagaleg réttindi -0.0259656 .0249093    -1.04 0.298 -0.0750545 0.0231233 
Varaforði/ skuldir -0.0251088 .0231402    -1.09 0.279 -0.0707114 0.0204939 
Lánshæfismat 0.0004439 .0001876     2.37 0.019 0.0000741 0.0008137 
Mannfjöldi -0.2295464 .0710385    -3.23 0.001 -0.3695425 -0.0895503 
Verðbólga 0.0760596 .0200897     3.79 0 0.0364688 0.1156504 
Leppbreytur fyrir ár innifaldar         
Leppbreytur fyrir lönd innifaldar         
 

Þeir stuðlar sem tekinn er náttúrulegur logaritmi af eru ávöxtunarkrafa, skuldir á VLF, VLF á 

mann, hagvöxtur, milliríkjaviðskipti, varaforði á skuldir, mannfjöldi og verðbólga. 

Stuðlar fyrir skuldir sem hlutfall af VLF, VLF á mann, lánshæfismat, mannfjölda og 

verðbólgu eru marktækir með marktektarkröfu       , það er með 95% öryggi og af réttum 

formerkjum. Milliríkjaviðskipti eru einnig marktæk með neikvæðum formerkjum en formerki 

þess stuðuls var óvíst út frá fræðilegum forsendum. Að auki er hagvöxtur marktækur en með 

öfugu formerki miðað við fræðilega forspá. Þetta er rætt í niðurstöðum. 

                                                 

176
 Tilurð breytunnar er vaxtaálag metið línulega á móti ávöxtunarkröfu eins og lýst er í kafla 6. 
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Túlkun stuðla líkansins er þannig að fyrir einnar einingar hækkun á skýribreytu hækkar 

svarbreyta um gildi stuðulsins. Sem dæmi má nefna að náttúrulegur logaritmi hlutfalls skulda 

af vergri landsframleiðslu hefur stuðulinn 0,15 og hækkar því náttúrulegur logaritmi 

ávöxtunarkröfu um 0,152. Þegar logaritmarnir eru styttir út báðum megin má túlka líkanið 

sem teygnilíkan (e. Constant Elasticity form)
177

 – það er að stuðlar líkansins merkja nú teygni 

en ekki algildisbreytingu. Sem dæmi um þetta er gott að gefa sér tvö gildi af skuldum í 

hlutfalli af VLF: 

                   
       

   
 
 
                    

       

   
 
 

         
   

    
       

   
 
 
    

       

   
 
 
  

  

               
       
    

 

               
       
    

 

         
   

 
 
       
    

 

 
       
    

 

  

Þannig að ef hlutfall hinna tveggja gilda af skuldum er eins verður stuðullinn sá sami.
178

 Við 

getum því túlkað fyrsta   gildið fyrir skuldir sem hlutfall af VLF þannig að aukist skuldir í 

hlutfalli af VLF um 1%, aukist ávöxtunarkrafan um 0,15%. 

Þær breytur sem ekki hefur verið log-breytt hafa aðeins flóknari túlkun þó stærðfræðileg 

útleiðsla þeirra sé einfaldari. Tekið er dæmi af stuðlinum lagaleg réttindi: Ef einnar einingar 

breyting á lagalegum réttindum breytir náttúrulegum logaritma ávöxtunarkröfu um -0,026 má 

setja hvora hlið jöfnunnar sem veldisvísi af veldisstofninum e: 

              

Og má því búast við að ávöxtunarkrafa lækki um 1 - 0,97 = 3% fyrir einnar einginar hækkun á 

lagalegum réttindum.
179

 

  
                                                 

177
 Greene, William. (1993). Bls 144-145. 

178
 UCLA. (e.d.). 

179
 UCLA. (e.d.). 



51 

 

7.2. Líkan II 
Aðhvarfsjafna líkans II er: 

Jafna 6 

                  

         
                        

   
 

      
                             

   
       

   

          
 

      
                

   
                      

         

       
 

                                                      

          

Þar sem flokkun skulda er nú ítarlegri en í líkani I en tákn eru að öðru leyti eins. Stuðlar 

metna líkansins eru sýndir í töflu 4. 

Tafla 4: stuðlar líkans II. 

Source SS   df       MS 
  Number of obs  =  84 
  F( 24,    59)  =  17,79 

Model 7.59953901   24     .316647459   Prob > F  =  0 
Residual 1.05009714   59     .017798257   R-squared  =  0,8786 

Total 8.64963614 83  .104212484 
  Adj R-squared  =  0,8292 
  Root MSE  =  0,13341 

            

Ávöxtunarkrafa Coef. Std. Err.      t P>t [95% Conf. Interval] 

Innlent eignarhald -0.3225849 .1162664    -2.77 0.007 -0.5552334 -0.0899364 

Skuld í erlendri mynt 0.1829162 .0441791     4.14 0 0.0945141 0.2713184 
VLF á mann 0.3416276 .3561023     0.96 0.341 -0.3709314 1.054187 
Milliríkjaviðskipti -1.548367 .4242036    -3.65 0.001 -2.397196 -0.6995372 
Lagaleg réttindi -0.0312426 .0449578    -0.69 0.49 -0.121203 0.0587179 
Varaforði/ skuldir -0.1931136 .0838357    -2.30 0.025 -0.3608683 -0.0253588 
Lánshæfismat 0.0020883 .0008424     2.48 0.016 0.0004027 0.0037738 
Verðbólga 0.1035194 .036154       2.86 0.006 0.0311753 0.1758634 
Leppbreytur fyrir ár innifaldar         
Leppbreytur fyrir lönd innifaldar         
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Stuðlar fyrir innlent eignarhald skulda, skuldir í erlendri mynt, milliríkjaviðskipti og 

verðbólga eru marktækir með       , það er með 99% öryggi. Stuðlar fyrir varaforða og 

lánshæfismat eru marktækir með       , það er með 95% öryggi. En VLF á mann og 

lagaleg réttindi eru ekki marktækir. Þetta er rætt í niðurstöðum. 
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8. Niðurstöður 
Í verkefninu leitaðist höfundur við að svara rannsóknarspurningunni; „Hverjir eru helstu 

áhrifaþættir fjármögnunarkostnaðar þróaðra ríkja?“ Höfundur mat tvö aðhvarfslíkön með 

panel uppsetningu og bundnum þáttum þar sem ávöxtunarkrafa langra ríkisverðbréfa var háð 

breyta. Fjölmargar skýribreytur voru notaðar, sumar til þess að svara rannsóknarspurningunni 

og aðrar til þess að halda áhrifum þeirra föstum, án þess að þær tengdust 

rannsóknarspurningunni sérstaklega. Við túlkun niðurstaðna aðhvarfslíkana sem þessara er 

oftast litið til marktækni og formerkis stuðla í meira mæli en til stærðar þeirra. 

Marktektarkrafa ritgerðarinnar er alpha=0,05 og telst stuðull marktækur yfir þeim mörkum en 

jafnan er p gilda getið eftir efnum. 

Ef litið er til þeirrar meginreglu að líkur á endurgreiðslu skulda ráði mestu um vanskilaálag 

kemur ekki á óvart að stuðull fyrir skuldir sem hlutfall af VLF er marktækur með jákvætt 

formerki (p~0,011) og hækka skuldir því ávöxtunarkröfu eins og vænt var með tilliti til fræða. 

Stærð þessa stuðuls er 0,152 í líkani 1 og er hann metinn með náttúrulegum logaritma á móti 

náttúrulegum logaritma ávöxtunarkröfu. Þetta þýðir að 1% aukning á skuldum í hlutfalli af 

VLF eykur ávöxtunarkröfu um 0,15%. Í líkani 2 var samsetning skulda að auki metin sem 

skýribreyta á ávöxtunarkröfu en þar hafði hlutfall skulda í innlendu eignarhaldi af VLF 

neikvætt formerki (p~0,007) en skuldir í erlendum gjaldmiðli jákvætt (p~0). Formerki 

hvorugs stuðuls kemur á óvart en ríki með skuldir í innlendu eignarhaldi eiga gjarnan tryggari 

lánadrottna og hafa meiri stjórn yfir þeim með skattheimtu og lagasetningum. Eins hafa ríki 

með skuldir í innlendum gjaldmiðli ríkari leiðir til að bjarga sér fyrir horn þegar skóinn 

kreppir að með beitingu peningastefnu. Hægt er að álykta sem svo að nýr erlendur fjárfestir 

sem lánar slíku ríki í erlendri mynt líti ekki á fyrri skuldir ríkisins sem jafn erfiðan bagga og 

væru skuldirnar í erlendri eigu eða erlendri mynt. Skuldir og samsetning þeirra gegna hér 

lykilhlutverki í að ákvarða vanskilaálag og þar með ávöxtunarkröfu. 

Ríki sem eiga mikil viðskipti við önnur lönd hafa jafnan hærri greiðsluþrotskostnað en önnur 

ríki þar sem líkur eru á að mikilvæg viðskiptasambönd fari forgörðum. Þar sem greiðsluþrot 

ríkja eru oft að hluta valkvæð líta fjárfestar til þess hve opið viðkomandi hagkerfi er við mat á 

greiðslufalls líkum en þetta lýsir sér í niðurstöðum beggja líkana. Til að mæla hve opið eða 

alþjóðavætt hagkerfi er var notuð breytan milliríkjaviðskipti sem hlutfall af VLF. Stuðlar 
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alþjóðaviðskipta voru neikvæðir (p<0,01/p<0,05) í báðum líkönum sem bendir til þess að 

fjárfestar geri lægri ávöxtunarkröfu á opin hagkerfi. 

Lánshæfismat hefur einnig mikið um ávöxtunarkröfu að segja en stuðlar beggja líkana voru 

jákvæðir, þannig að verra lánshæfismat (hærri tala vaxtaálags vegna lánshæfismats) þýðir 

hærri ávöxtunarkrafa. Taka ber fram að þessi tala er “cetris paribus” miðað við aðra stuðla 

líkansins. Þetta þýðir að eftir að hefur verið haldið föstu fyrir skuldum, gjaldeyrisvaraforða og 

öðrum breytum líkansins hefur lánshæfismatið ennþá áhrif. Að mati höfundar má skýra þessa 

niðurstöðu með því annarsvegar að lánshæfiseinkunn gæti tekið til þátta sem ekki eru felldir 

inn í líkan þessa verkefnis og hins vegar að fjárfestar leggi sjálfstætt mat á lánshæfiseinkunn 

umfram þá þætti sem einkunnin byggir á. 

Auðlegð mæld sem VLF á haus hafði neikvæða stuðla í báðum líkönum, marktæka (p~0) í 

líkani 1 en ómarktæka (p~0,34) í líkani 2. Þetta passar við fræðilega vænt formerki þessa 

stuðuls enda eru ríkar þjóðir með mikla framleiðslugetu betur í stakk búnar til að endurgreiða 

skuldir en þær sem hafa lægri framleiðslu. Hagvöxtur hafði jákvætt formerki (p~0,044) þvert 

á forspá fræða, en aukning í VLF ætti eins og VLF á mann að vera vísir um bætta 

framleiðslugetu hagkerfa og því lækka ávöxtunarkröfu. Höfundur setur fram tvær tilgátur um 

mögulegar ástæður þessa: Hefðbundið framleiðslufall
180

 telur fjármagn til eins aðal 

framleiðsluþáttarins en þau hagkerfi sem hafa mikinn hagvöxt eru jafnan í stækkunarfasa með 

miklum fjárfestingum og auknum lántökum. Líkön ritgerðarinnar gera ekki ráð fyrir fyrstu 

afleiðu skulda en fjárfestar gætu lagt jákvæðar greiðsluþrotalíkur á aukningu skulda frá 

síðasta tímabili. Önnur ástæða gæti verið sú að ekki sé nægilega vel haldið föstu fyrir 

þróunarstigi þjóða en þekkt er að vanþróuð ríki hafa jafnan hærri hagvöxt þar sem tæknistig 

þeirra getur vaxið hraðar en hjá þróuðum þjóðum, en vanþróuð ríki hafa jafnan hærri 

ávöxtunarkröfu. 

Ekki tókst að fullu leiti að halda föstu fyrir áhrifum verðbólgu en verðbólga hvers lands á 

hverju ári var tekin inn í líkanið. Þetta er ekki fullkomin breyta til að halda föstu fyrir 

verðbólgu þar sem sú verðbólga sem fjárfestar horfa til við mat sitt á ávöxtunarkröfu er 

verðbólga útgáfumyntar viðkomandi verðbréfs frekar en verðbólga á gjaldmiðli útgáfuríkis. 

Þrátt fyrir þetta gæti verðbólga í útgáfulandi verðbréfsins einnig skipt fjárfesta máli en hana 

                                                 

180
 Border, K. C. (2004, mars). Bls. 1-2. 
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má túlka sem vott um efnahagslegan óstöðugleika með sama vænta formerki. Stuðlar fyrir 

verðbólgu voru báðir jákvæðir og marktækir (p<0,01) og hækkar því verðbólga 

ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa. Þetta kemur ekki á óvart en þegar ríki gefa út verðbréf í eigin 

mynt hefur breytan mikið um verðbólguálagið að segja. 

Fjárfestar horfa einnig til lagaumhverfis og stjórnarfars þegar kemur að því að ákveða 

ávöxtunarkröfu, en gott lagaumhverfi og stöðugt stjórnarfar bæta möguleika fjárfesta á að 

sækja rétt sinn ef til greiðslufalls kemur. Skali World Bank yfir lagaleg réttindi var notaður 

sem breyta í líkaninu og hafði hann ekki marktæka stuðla en þó af réttum formerkjum. 

Gjaldeyrisvaraforði sem hlutfall af skuldum hafði neikvæð, fræðilega vænt formerki í báðum 

líkönum en stuðullinn var eingöngu marktækur í líkani 1 (p~0,025) en ekki í líkani 2 (p~0,27). 

Formerkið er rétt enda veitir stærri varaforði betri tryggingu fyrir greiðslu skulda. 

 

Tafla 5: Helstu áhrifaþættir ávöxtunarkröfu *: p<0,1 **: p<0,05 ***: p<0,01 

Breyta Fræðilegt formerki: Formerki líkans: t-gildi 

Skuldir eru hærri + + 2,75** 

Eignarhald skulda er innlent - - 4,14*** 

Skuldir eru í erlendri mynt + + -2,77*** 

Auðlegð er meiri - - -5,09***/0,96 

Hagvöxtur er hærri - + 2,03** 

Milliríkjaviðskipti eru meiri - - -2,55**/-3,65*** 

Lagaleg réttindi eru betri - - -0,69/-1,04 
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Gjaldeyrisvaraforði er hærri - - -2,3**/-1,09 

Lánshæfismat er verra + + 2,48**/2,37** 

Mannfjöldi er meiri - - -3,23*** 

Verðbólga er hærri + + 2,86***/3,79*** 

 

Í töflu 5 sjást samandregnar niðurstöður ritgerðarinnar settar upp í töfluform. Jákvætt formerki 

þýðir að ávöxtunarkrafa hækkar og neikvæður stuðull að ávöxtunarkrafa lækkar. 

Af þessu má ráða að skuldir og samsetning þeirra hafa veruleg áhrif á ávöxtunarkröfu 

ríkisverðbréfa. En einnig að auðlegð, milliríkjaviðskipti, gjaldeyrisvaraforði og lánshæfismat 

hafi að auki marktæk áhrif. Það virðist þó sem að hagvöxtur hafi neikvæð áhrif sem höfundur 

hafði ekki vænst. Það má því segja að fyrrgreind tafla taki saman áhrifaþætti á 

fjármögnunarkostnað þróaðra ríkja. 
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9. Lokaorð 
Skuldsetning er engin nýtíðindi þó það hafi ef til vill ekki verið fyrr en á síðustu áratugum 

sem skuldir ríkja jukust til muna og fjöldi ríkja til skuldsetninga einnig. Það eru vissulega 

ýmsir efnahagslegir þættir þar bakvið sem skýrist af því að mörg ríki hafa opinbera stefnu 

varðandi útgáfur ríkisverðbréfa til lántöku. 

Þó ríkisverðbréf séu oft túlkuð sem áhættulaus fjárfesting í fræðunum að þá er reyndin ekki sú 

og alltaf er einhver áhætta sem endurspeglast í lántökukostnaði. Það er hinsvegar mismunandi 

eftir ríkjum hversu mikill hann er og eru margvíslegir þættir sem hafa áhrif þar á. Metin 

áhætta eykst eftir líkum greiðsluþrots og endurheimt lánsfjármagns við slíkar aðstæður spilar 

inn í. Að auki verður að nefna þær leiðir sem ríki hafa til að snúa sig út úr skuldum sem 

mögulegar áhættur fjárfesta. 

Niðurstöður þessa verkefnis benda ótvírætt á það að skuldsetning ríkja, í sínum ýmsu 

myndum, séu miklir áhrifavaldar fjármögnunarkostnaðar. Það virðist alls óvíst hvar þessi 

aukna skuldsetning endar því Japan hefur farið yfir 200% af skuldum á VLF múrinn, 

Bandaríkin stefna yfir 100% og fleiri ríki fylgja í humátt á eftir. Það vaknar því sú spurning 

hvort aukin skuldsetning muni ekki leiða af sér verri lánskjör eða hvort að 

meðalskuldaraukning ríkja muni núlla út þau auknu áhrif sem annars kæmu til. Það vekur 

ennfremur aðra spurningu sem rannsaka þyrfti. Hvaða hlutfall skulda á VLF sé skilvirkast hjá 

þjóðum áður en fjármögnunarkostnaður byrjar að aukast hlutfallslega meira en ávinningur og 

ennfremur hversu hátt hlutfall erlendra skulda innan þess er ráðrúm til. 
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11. Viðaukar 

11.1. Orðskýringar 
Eftirmarkaður (e. Secondary Market): Á við um alla umsýslu verðbréfa eftir fyrsta kaup 

við útgáfu. 

Eingreiðslubréf (e. Bullet Bond): Eru þess eðlis að ekki eru borgaðir vextir yfir líftama 

bréfsins heldur safna þau vöxtum yfir líftímann og í lok hans eru vextir og höfuðstóll 

borgaður. 

Framlengingaráhætta (e. Rollover Risk): Er áhætta tengd því að vextir hafi hækkað ef 

lánþegi þarf að taka annað lán til að borga það fyrra á gjalddaga. 

Gengisfella (e. Devaluation): Er þegar virði gjaldmiðils er lækkað/ fellt með einum eða 

öðrum hætti. 

Gjaldeyrisvaraforði (e. Foreign Exchange Reserve): Er sá sjóður af erlendri mynt sem ríkið 

á. 

Greiðsluþrot (e. default): Þegar ríki greiða ekki af skuldum á gjalddaga. 

Greiðsluþrotatilvik (e. Default Episode). Þegar greiðsluþrot á sér stað. 

Kreppa (e. Crisis/ e. Depression): Þegar alvarlegur samdráttur á sér stað í efnahagslífinu. 

LIBOR (London Interbank Offered Rate): Eru þeir vextir sem bjóðast á lánum á 

millibankamarkaði í London. 

Meðaltími (e. Duration): Meðaltími þangað til að allt sjóðstreymi ríkisverðsbréfa er komið 

til skila. 

Monetizing Debt: Þegar stjórnvöld gefa út ríkiverðbréf og seðlabanki viðkomandi ríkis 

kaupir þau. 

Nýmarkaðsríki: Ríki sem eru að stíga út úr því að vera vanþróuð ríki og eru í miklum vexti 

og iðnvæðingu. 
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Pappírsmynt (e. Fiat Money): Það sem ríki gefa út og hefur greiðslugetu samkvæmt lögum. 

Peningaseðill er skýrt dæmi um pappírsmynt. 

Ríkisverðbréf (e. Government Securities): Samanstanda af ríkisvíxlum sem gefnir eru út að 

hámarki eitt ár og ríkisskuldabréfum sem gefin eru út til meira en eins árs. 

Seljanleiki/ auðseljanleiki (e. Liqudity): Þýðir hversu auðvelt er að umbreyta tiltekinni eign 

í fjármuni. 

Skuldatryggingarafleiða (e. Credit Default Swap): Fjármálagerningur þar sem aðili selur 

handhafa verðbréfs ábyrgð gegn greiðsluþroti verðbréfsins. Þar sem aðilinn fær greitt fyrir að 

tryggja greiðslu verðbréfsins. 

Skuldbreyting (e. Debt Restructuring):  Þegar ríki breyta skuldum sínum á einn eða annan 

hátt. Það gera þau með niðurfellingu skuldar að algjöru eða einhverju leyti, borga lægri vexti, 

eða lengja líftíma skuldarinna. Það getur verið eitt af ofangreindu eða blandað saman á 

einhvern hátt. 

Spákaupmennska (e. Speculative): Er þegar fjárfestar reyna að spá fyrir um verðbreytingar 

á markaði óháð fjárhagslegum og markaðslegum aðstæðum. 

Suð (e. Noice): Í hagfræði þýðir þetta að eitthvað hefur áhrif á og dregur úr nákvæmni gagna. 

Eitthvað sem hægt er að segja að séu ónákvæm gögn. Þetta er eitthvað sem spákaupmenn nýta 

sér, þeir eru ósammála væntri stefnu markaða og telja að þær skekkist vegna of mikils suðs í 

gögnum sem notuð eru til að reikna út vænta stefnu. 

Tontine: Fyrstu skuldabréf sem gefin voru út. Slík skuldabréf virkuðu þannig að haldin var 

útgáfa á slíkum bréfum og þeir sem keyptu enduðu í hálfgerðum potti. Greiddi ríkið af 

skuldabréfinu sem skiptist upp jafnt á milli allra í pottinum en við andlát einhvers fækkaði 

fólki í pottinum og jókst þá greiðsla til hvers og eins. Þannig gekk það fyrir sig þangað til allir 

voru látnir í pottinum og féll verðbréfið þá úr gildi. 

Varanlegir rekstrarfjármunir (e. Fixed Assets): Eignir fyrirtækis sem ætlaðar eru til eignar 

í lengri tíma en eitt ár. 
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Virk eftirspurn (e. Effective Demand): Þegar neytandi er að kaupa vöru eða þjónustu á 

núverandi markaðsverði. Ef varan færi niður í verði (myndi eftirspurn aukast), ef varan 

hækkaði í verði myndi minnkaði eftirspurn. 

Vanþróuð lönd (e. Developing Country): Lönd með lélega VLF, léleg lífsskilyrði, litla 

iðnvæðingu og lélega uppbyggingu mannvirkja innan þjóðfélagsins. 

Vaxtagólf: Þeir vextir sem minnsta áhættu hafa á markaði (yfirleitt ríkisverðbréfavextir). Þeir 

mynda svokallað vaxtagólf sem áhættuálag fellur á. 

Vaxtagreiðslubréf : Eru þess eðlis að einungis eru borgaðar vaxtagreiðslur yfir líftíma 

verðbréfsins og í lok líftímans er höfuðstóll verðbréfsins greiddur til baka. 

Vaxtavaxta reikningur (e. Compounding): Þegar vextir leggjast á höfustól og næsta 

vaxtagreiðsla reiknast af höfuðstól plús fyrri vaxtagreiðslur. 

Vegið meðaltal: Þegar mismunandi stærðum innan meðaltals er gefið aukið vægi innan 

reiknings. Þessu er best lýst með dæmi. Þrjár einkunnir upp á 8, 9 og 10 hafa 9 í einföldu 

meðaltali. Ef við gefum hverri einkunn vægi eftir einingafjölda, 8 í 6 eininga kúrs, 9 í 6 

eininga kúrs og 10 í 14 eininga kúrs þá kemur út vegið meðaltal þeirra einkunna: 

 
 

  
   

 

  
   

  

  
         

Þjóðnýta (e. Nationalize): Þegar ríki tekur hverskonar eign eignarhaldi. 

Þróunarland (e. Developed Country): Er hægt að skilgreina sem lönd með háa verga 

landsframleiðslu á mann, hagvöxt og góð lífsskilyrði . Ennfremur er hægt að líta á 

iðnvæðingu og hversu víðfeðmt net atvinnu- og þjónustumannvirkja er. 
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11.2. Töflur notaðar við mat líkana 

11.2.1. Líkan I 

Tafla sem sýnir mat líkans I. 

Source SS   df        MS 
  Number of obs  =  269 

  F( 46,   222)  =  22,91 

Model 18.2871709 
  46       
.397547194   Prob > F  =  0 

Residual 3.85169047 
  222     
.017349957   R-squared  =  0,826 

Total 22.1388614 
 268     

.082607692 
  Adj R-squared  =  0,79 
  Root MSE  =  0,13172 

            

Ávöxtunarkrafa Coef. Std. Err.        t  P>t [95% Conf. Interval] 

Skuldir á VLF 0.1518075 .0589732     2.57 0.011 0.0355885 0.2680264 
VLF á mann -1.134403 .2229233    -5.09 0 -1.57372 -0.6950866 
Hagvöxtur 0.0277223 .0136634     2.03 0.044 0.0007957 0.0546488 
Milliríkjaviðskipti -0.4761331 .1868716    -2.55 0.012 -0.8444024 -0.1078638 
Lagaleg réttindi -0.0259656 .0249093    -1.04 0.298 -0.0750545 0.0231233 

Varaforði/ skuldir -0.0251088 .0231402    -1.09 0.279 -0.0707114 0.0204939 
Lánshæfismat 0.0004439 .0001876     2.37 0.019 0.0000741 0.0008137 
Mannfjöldi -0.2295464 .0710385    -3.23 0.001 -0.3695425 -0.0895503 
Verðbólga 0.0760596 .0200897     3.79 0 0.0364688 0.1156504 
2001 0.1107715 .0348729     3.18 0.002 0.0420471 0.1794958 
2002 0.1213711 .0350239     3.47 0.001 0.0523492 0.190393 
2003 -0.0085661 .034964    -0.24 0.807 -0.07747 0.0603377 
2004 0.0392419 .0299657     1.31 0.192 -0.0198118 0.0982955 
2006 0.0707572 .0316363     2.24 0.026 0.0084113 0.1331031 
2007 0.217195 .0347275     6.25 0 0.1487573 0.2856327 
2008 0.2073583 .0443186     4.68 0 0.1200192 0.2946973 

2009 0.1306038 .0702096     1.86 0.064 -0.0077587 0.2689663 
Austurríki -0.5056833 .1471626    -3.44 0.001 -0.7956977 -0.2156689 
Belgía -0.4030772 .2278032    -1.77 0.078 -0.8520106 0.0458562 
Kanada -0.1522699 .1471906    -1.03 0.302 -0.4423394 0.1377996 
Chíle -0.9230444 .3098051    -2.98 0.003 -1.53358 -0.3125092 
Tékkland -0.5680558 .2994443    -1.90 0.059 -1.158173 0.0220612 
Danmörk -0.5158464 .1335429    -3.86 0 -0.7790204 -0.2526724 
Finnland -0.7197454 .1370287    -5.25 0 -0.9897889 -0.4497019 
Frakkland -0.4998612 .2072161    -2.41 0.017 -0.9082235 -0.0914988 
Þýskaland -0.0979906 .199845    -0.49 0.624 -0.4918266 0.2958455 
Grikkland -1.342255 .1941611    -6.91 0 -1.72489 -0.9596202 

Ungverjaland -0.5519638 .3638884    -1.52 0.131 -1.269081 0.1651537 
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Ísland (omitted)         
Írland -0.1675599 .246239    -0.68 0.497 -0.652825 0.3177052 
Ísrael -0.8123152 .1727882    -4.70 0 -1.15283 -0.4718002 
Ítalía -0.7631129 .2538781    -3.01 0.003 -1.263432 -0.2627934 
Japan -1.556952 .3340643    -4.66 0 -2.215295 -0.8986089 
Kórea -0.250305 .2077643    -1.20 0.23 -0.6597476 0.1591376 
Lúxemborg 0.5011029 .3640097     1.38 0.17 -0.2162537 1.218459 
Mexíkó -0.6208483 .3059337    -2.03 0.044 -1.223754 -0.0179425 
Holland -0.1104632 .2042117    -0.54 0.589 -0.5129047 0.2919783 
Nýja Sjáland -0.6236721 .1826629    -3.41 0.001 -0.9836472 -0.263697 
Pólland -0.8819037 .260997    -3.38 0.001 -1.396252 -0.3675551 

Portúgal -1.189773 .2118644    -5.62 0 -1.607295 -0.77225 
Slóvakía -0.9688893 .3571199    -2.71 0.007 -1.672668 -0.2651105 
Slóvenía -1.004805 .2518039    -3.99 0 -1.501037 -0.5085737 
Spánn -0.6073367 .1761082    -3.45 0.001 -0.9543945 -0.2602789 
Svíþjóð -0.5445492 .1345165    -4.05 0 -0.8096418 -0.2794565 
Sviss -0.671826 .1042533    -6.44 0 -0.8772787 -0.4663732 
England -0.1452055 .1584824    -0.92 0.361 -0.457528 0.1671169 
Bandaríkin 0.0524305 .2802857     0.19 0.852 -0.4999306 0.6047916 
_cons 19.22585 2.688522     7.15 0 13.92756 24.52414 

 

Tafla með lýsandi tölfræði fyrir gögn úr líkani I. (Taflan sýnir gildi en ekki logra) 

Variable Mean Std. Dev. Min Max 

Skuldir á VLF 3.5295 0.8055 -0.1972 5.1032 
VLF á mann 10.2234 0.3617 9.3742 11.1655 
Varaforði/ skuldir 7.5917 1.1353 4.4476 10.7241 
Lagaleg réttindi 7.0667 1.8879 3.0000 10.0000 
Milliríkjaviðskipti 4.4874 0.5041 3.1976 5.8093 
Lánshæfismat 40.9815 64.8379 0.0000 750.0000 
Verðbólga 0.8400 0.6492 -2.8481 2.2828 

Hagvöxtur 0.9382 0.8204 -4.5905 2.3508 
Mannfjöldi 16.5289 1.2877 12.9861 19.5490 
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Taflan sýnir fylgnistuðla á milli breyta líkans I. 

  Skuldir á VLF 
VLF á 
mann 

Varaforði á skuldir Lagaleg réttindi Milliríkjaviðskipti Lánshæfismat Verðbólga Hagvöxtur Mannfjöldi 

Skuldir á VLF 1                 
VLF á mann -0.2185 1               
Varaforði/ skuldir -0.6041 -0.087 1             
Lagaleg réttindi -0.2025 0.2102 0.24 1           

Milliríkjaviðskipti -0.1962 0.0214 0.1975 0.0152 1         
Lánshæfismat 0.1552 -0.5718 0.038 -0.2503 0.0499 1       
Verðbólga -0.1397 -0.3277 -0.0357 -0.0776 0.1686 0.2794 1     
Hagvöxtur -0.1565 -0.1614 0.0669 0.1165 0.1074 0.1321 0.0247 1   
Mannfjöldi 0.3145 -0.2191 -0.3303 -0.0685 -0.6801 0.1176 -0.0217 -0.1247 1 
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11.2.2. Líkan II 

Tafla sem sýnir mat líkans II. 

Source SS   df       MS 
  Number of obs  =  84 
  F( 24,    59)  =  17,79 

Model 7.59953901   24     .316647459   Prob > F  =  0 
Residual 1.05009714   59     .017798257   R-squared  =  0,8786 

Total 8.64963614 83  .104212484 
  Adj R-squared  =  0,8292 
  Root MSE  =  0,13341 

            

Ávöxtunarkrafa Coef. Std. Err.      t P>t [95% Conf. Interval] 

Innlent eignarhald -0.3225849 .1162664    -2.77 0.007 -0.5552334 -0.0899364 
Skuld í erlendri mynt 0.1829162 .0441791     4.14 0 0.0945141 0.2713184 
VLF á mann 0.3416276 .3561023     0.96 0.341 -0.3709314 1.054187 
Milliríkjaviðskipti -1.548367 .4242036    -3.65 0.001 -2.397196 -0.6995372 

Lagaleg réttindi -0.0312426 .0449578    -0.69 0.49 -0.121203 0.0587179 
Varaforði/ skuldir -0.1931136 .0838357    -2.30 0.025 -0.3608683 -0.0253588 
Lánshæfismat 0.0020883 .0008424     2.48 0.016 0.0004027 0.0037738 
Verðbólga 0.1035194 .036154     2.86 0.006 0.0311753 0.1758634 
2001 -0.0081523 .0765329    -0.11 0.916 -0.1612943 0.1449897 

2002 -0.0019285 .0743205    -0.03 0.979 -0.1506435 0.1467866 
2003 -0.0270004 .0679867    -0.40 0.693 -0.1630415 0.1090407 
2004 0.0549239 .0574732     0.96 0.343 -0.0600797 0.1699275 
2006 0.0527804 .058008     0.91 0.367 -0.0632934 0.1688541 
2007 0.1882551 .0623178     3.02 0.004 0.0635575 0.3129528 
Tékkland 1.199337 .4252774     2.82 0.007 0.348359 2.050315 
Danmörk 0.2564406 .155155     1.65 0.104 -0.0540239 0.5669051 
Írland 1.053024 .3563339     2.96 0.004 0.3400012 1.766046 
Kórea 0.341972 .2519455     1.36 0.18 -0.1621699 0.8461138 
Mexíkó -0.1877339 .3612172    -0.52 0.605 -0.9105279 0.53506 

Pólland 0.0567104 .3136759     0.18 0.857 -0.5709537 0.6843744 
Slóvakía 0.9848611 .4840058     2.03 0.046 0.0163677 1.953355 
Slóvenía 0.4037069 .3275239     1.23 0.223 -0.2516669 1.059081 
Spánn -0.5574892 .1142483    -4.88 0 -0.7860996 -0.3288788 
Svíþjóð -0.0900635 .1343868    -0.67 0.505 -0.3589708 0.1788439 
_cons 7.277578 2.87899     2.53 0.014 1.516732 13.03842 
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Tafla með lýsandi tölfræði fyrir gögn úr líkani II. (Taflan sýnir gildi en ekki logra) 

Variable Mean Std. Dev. Min Max 

Innlent eignarhald 3.03026 0.35778 2.08872 3.57203 
Skuld í erlendri mynt 1.28091 1.02283 -1.77773 2.54051 
VLF á mann 10.02269 0.38724 9.37419 10.49472 
Milliríkjaviðskipti 4.56148 0.38038 4.04568 5.33753 
Lagaleg réttindi 7.03947 1.44629 5.00000 9.00000 
Varaforði/ skuldir 7.88789 0.79422 6.09869 9.28803 
Lánshæfismat 58.88158 55.84263 0.00000 200.00000 
Verðbólga 1.00039 0.58653 -0.98441 2.25040 

Hagvöxtur 1.14339 0.68481 -0.95755 2.35080 
Mannfjöldi 16.64583 1.14806 14.50574 18.50130 
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Taflan sýnir fylgnistuðla á milli breyta líkans II. 

  Innl. eignarhald Skuld í erl. mynt 
VLF á 
mann 

Milliríkjaviðsk. Lagal. réttindi Varaf./ skuldir Lánshæfismat Verðbólga Hagv. Mannfj. 

Innl. eignarhald 1                   
Skuld í erl. mynt 0.0075 1                 
VLF á mann 0.3328 -0.4305 1               
Milliríkjaviðsk. -0.4141 0.1823 0.1484 1             

Lagaleg réttindi -0.0201 0.0404 0.0356 0.37 1           
Varaf./ skuldir -0.3542 0.469 -0.22 0.5361 0.2544 1         
Lánshæfismat -0.3525 0.3904 -0.852 0.0264 -0.0242 0.3405 1       
Verðbólga -0.554 -0.0004 -0.454 0.1017 0.0297 0.0735 0.5201 1     
Hagvöxtur -0.358 0.0803 -0.2 0.3897 0.0989 0.1714 0.2259 0.0509 1   
Mannfjöldi 0.1654 -0.3376 -0.412 -0.7512 -0.3128 -0.4742 0.3193 0.153 -0.1007 1 
 

 

 



 

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


