
   

 

 

 

 

 

MS ritgerð 

Fjármálahagfræði 

 

Sjálfbærni í ríkisrekstri? 

Skuldastaða ríkissjóðs og endurgreiðsla lána 
 

 

 

Jökull Hauksson 

 

 

 

 

Leiðbeinandi: Gylfi Magnússon 

Hagfræðideild 

Febrúar 2013 

 



 

 

 

 

 

 

 

Sjálfbærni í ríkisrekstri? 

Skuldastaða ríkissjóðs og endurgreiðsla lána 

 

 

 

Jökull Hauksson 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lokaverkefni til MS-prófs í fjármálahagfræði 

Leiðbeinandi: Gylfi Magnússon 

 

Hagfræðideild 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands 

Febrúar 2013



 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sjálfbærni í ríkisrekstri? Skuldastaða ríkissjóðs og endurgreiðsla lána 

 

Ritgerð þessi er 30 eininga lokaverkefni til MS prófs við Hagfræðideild, 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands. 

 

© 2013 Jökull Hauksson 

Ritgerðina má ekki afrita nema með leyfi höfundar. 

 

Prentun: Háskólaprent 

Reykjavík 2013 



 

4 

Formáli 

Ritgerð þessi er lokaverkefni í meistaranámi í fjármálahagfræði við Háskóla Íslands. 

Ritgerðin vegur 30 einingar í 90 eininga meistaranámi við hagfræðideild 

Félagsvísindasviðs Háskóla Íslands. Hún var unnin undir handleiðslu Gylfa Magnússonar, 

Ph.d., dósents við viðskiptafræðideild Háskóla Íslands, og þakka ég honum sérstaklega 

góða leiðsögn og gagnlegar ábendingar. Ég vil einnig þakka Sverri Erni Þorvaldssyni, 

aðjúnkt við Félagsvísindasvið Háskóla Íslands, vegna aðstoðar við útreikninga, Sölku 

Hauksdóttur, hdl., svo og Hildigunni Ólafsdóttur, Dr. Philos., Reykjavíkurakademíunni, 

fyrir yfirlestur á ritgerðinni. 

Að lokum vil ég færa foreldrum mínum, þeim Hauki Ólafssyni og Ernu Gunnarsdóttur, 

innilegar þakkir fyrir ómetanlega hvatningu, stuðning og umburðarlyndi sem þau veittu 

mér á meðan á vinnslu þessarar ritgerðar stóð. Ég vil sérstaklega þakka föður mínum 

vegna málefnalegrar og málfarslegrar yfirferðar á ritgerðinni, en hann á líklega hvað 

mestar þakkir skildar fyrir sitt framlag. Það sem missagt kann að vera í ritgerðinni er að 

sjálfsögðu á mína ábyrgð.  

 

Jökull Hauksson 

Janúar 2013 

 

 



 

5 

Útdráttur 

Bankahrunið og efnahagskreppan sem átti sér stað í október 2008 höfðu umtalsverð 

áhrif á fjármál og skuldastöðu ríkissjóðs. Á þensluárunum fyrir 2008 hafði ríkissjóður um 

langt árabil verið rekinn í jafnvægi eða með afgangi, en tekjujöfnuður ríkissjóðs árið 

2008 var neikvæður um rúmlega 13% af vergri landsframleiðslu. Að sama skapi rauk 

skuldahlutfall ríkissjóðs upp vegna nauðsynlegra ráðstafana ríkisins til að halda 

þjóðfélaginu gangandi og reyna að draga úr neikvæðum áhrifum hrunsins á einstaklinga 

og fyrirtæki. Ríkissjóður hefur þurft að taka á sig gríðarlegt tap vegna yfirtöku á 

töpuðum kröfum vegna veðlána Seðlabanka Íslands. Hann hefur enn fremur þurft að 

leggja fram fjármagn til endurreisnar bankakerfisins, tekið lán til að styrkja 

gjaldeyrisforða ríkisins og til að greiða fyrir hallareksturinn sem fylgdi í kjölfar hinnar 

kröftugu niðursveiflu í efnahagslífinu. Á árinu 2007 námu heildarskuldir ríkissjóðs um 

311 milljörðum króna, eða 24% af vergri landsframleiðslu, en höfðu hækkað í 1.469 

milljarða á árinu 2011, eða sem svarar til 90% af vergri landsframleiðslu. Umrædda 

þróun hefur meðal annars leitt til þess að lánshæfiseinkunn ríkissjóðs hefur verið rétt 

fyrir ofan spákaupmennskuflokk hjá þremur helstu alþjóðlegu matsfyrirtækjunum sem 

hefur gert það að verkum að ríkissjóður getur ekki sótt sér lánsfé erlendis frá á sem 

hagstæðustu kjörum. Vandi ríkissjóðs hefur því verið geysimikill. 

Eins og staðan er í dag er ekki útlit fyrir að því markmiði stjórnvalda og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að skuldahlutfall ríkissjóðs verði ekki meira en 60% af vergri 

landsframleiðslu, þegar til lengri tíma er litið, verði náð í bráð. Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið spáir að skuldir ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu fari 

ekki niður fyrir 70% fyrr en 2016. Stærstu gjalddagar vegna innlendra lána falla á 

ríkissjóð árin 2014 og 2018, sem rekja má annarsvegar til ríkisskuldabréfs sem gefið var 

út vegna endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands, og hinsvegar til sérstaks 

ríkisskuldabréfs sem gefið var út vegna eiginfjárframlags ríkisins til fjármálastofnana. 

Stærstu gjalddagar sem falla á ríkissjóð vegna erlendra lána eru 2016 og 2022 sem 

tengjast gjaldeyrisforðalánum ríkissjóðs frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og lánum frá 

Norðurlöndunum. Þegar heildarlánasafn ríkissjóðs er tekið saman, þarf hann, frá og með 
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2013, að greiða samanlagt rúmlega 84% af vergri landsframleiðslu ársins 2012 vegna 

innlendra lána og samanlagt rúmlega 27% af vergri landsframleiðslu vegna erlendra 

lána. Skuldabyrði ríkisins er því verulega íþyngjandi fyrir rekstur ríkissjóðs á komandi 

árum.  

Mikil skuldsetning ríkissjóðs er veikleikamerki sem hefur neikvæð áhrif á allt íslenska 

hagkerfið og því brýnt verkefni að sporna gegn slíkum áhrifum. Til að mynda getur hátt 

skuldahlutfall ríkissjóðs haft þær afleiðingar að það dragi úr framleiðslugetu hagkerfisins 

meðal annars vegna hærri vaxta, minni fjárfestinga einkaaðila og samdráttar í útgjöldum 

til atvinnuvegafjárfestinga. Þegar litið er til áhrifa skuldahlutfalls ríkissjóðs á hagvöxt er 

ljóst að þegar heildarskuldir eru um eða yfir 80% af vergri landsframleiðslu hefur það 

verulega neikvæð áhrif á hagvöxt, sem er stutt af fyrri rannsóknum fræðimanna um 

áhrif hás skuldahlutfalls ríkis á hagvöxt. Til að sporna gegn enn frekari samdrætti í 

hagvexti hefur ríkissjóður lagt fram ítarlega fjárfestingaáætlun fyrir árið 2013 sem byggir 

á viðamiklum atvinnuvegafjárfestingum til að auka hagvöxt og skapa ný störf. Hinsvegar 

er mikilvægt að ríkissjóður laði í auknum mæli erlenda fjárfesta að landinu svo einhver 

möguleiki verði að ná skuldahlutfallinu niður í 60% af vergri landsframleiðslu á næstu 

árum, en vegna þeirrar óvissu og takmarkana sem fylgja gjaldeyrishöftunum eru enn 

margir erlendir fjárfestar hikandi við að festa fjármagn sitt hér á landi um óákveðinn 

tíma. 

Þrátt fyrir umrædda þróun hefur ótvíræður árangur nást vegna aðgerða stjórnvalda 

og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, en halli ríkissjóðs minnkaði úr rúmum 139 milljörðum 

króna árið 2009 niður í tæpa 25,8 milljarða 2012. Að auki hefur ríkissjóður í tvígang gefið 

út skuldabréf á alþjóðamörkuðum, eða samanlagt að andvirði 250 milljarða króna, og 

var þeirrar fjárhæðar aflað í þeim tilgangi að fyrirframgreiða önnur erlend lán og létta 

þar með endurgreiðslubyrðina á komandi árum. Eftirspurn fjárfesta eftir umræddum 

skuldabréfum nam um tvöfaldri útgáfufjárhæð sem gefur til kynna að fjárfestar eru 

byrjaðir að taka mark á þeim efnahagslega viðsnúningi sem átt hefur sér stað hér á landi 

á skömmum tíma og sýnir enn fremur þann árangur sem nást hefur við endurreisn 

efnahags ríkisins. Með fyrirframgreiðslu erlendra lána er ríkissjóður að sýna fram á 

aukna greiðslugetu með það í huga að hækka lánshæfiseinkunn, en skilyrði 

lánshæfisfyrirtækjanna fyrir því að hækka lánshæfiseinkunn ríkissjóðs velta á því að 
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ríkisreksturinn skili afgangi, skuldahlutfallið dragist saman, gengisbreytingar krónunnar 

verði stöðugri, skynsamlega verði farið að afnámi gjaldeyrishaftanna og að Ísland laði að 

í ríkari mæli fleiri erlenda fjárfesta til að auka hagvöxt. 

Miklu máli skiptir að lækka skuldahlutfall ríkisins vegna áhrifa þess á hagvöxt 

landsins, tryggja aðgengi að erlendum lánsfjármörkuðum og mikilvægt er að ríkissjóður 

geti sótt sér lánsfé á hagstæðum kjörum til að greiða niður tekin lán og draga þannig úr 

vaxtaafborgunum. Árlegur afgangur á heildarjöfnuði ríkisins og trúverðug fjármálastjórn 

skiptir því sköpum ef miða á markvisst að lækkun skulda á komandi árum, hvort sem 

það er gert með niðurgreiðslu skuldanna eða að hlutfallslega verði dregið úr þeim í 

gegnum hagvöxt og verðbólgu. Þó ríkisreksturinn sé enn ekki orðinn sjálfbær, og enn sé 

nokkuð langt í land, er ríkissjóður á réttri leið, sem sýnir sig m.a. á fyrirframgreiðslu 

ríkissjóðs á erlendum lánum og áætla má að sjálfbærni í ríkisrekstri náist innan næstu 

tveggja ára ef fram heldur sem horfir. 
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1 Inngangur 

Við efnahagshrunið haustið 2008 urðu þáttaskil í rekstri og fjárhags ríkissjóðs. Gengi 

íslensku krónunnar féll á skömmum tíma um nálægt 40%, verðbólga óx, tekjur ríkissjóðs 

skruppu saman, miklar skuldir söfnuðust upp vegna nauðsynlegra ráðstafana til að halda 

þjóðfélaginu gangandi og í kjölfarið óx byrði vegna afborganna af lánunum. Að 

undanförnu hefur átt sér stað allmikil umræða um skuldastöðu ríkissjóðs og þær 

breytingar sem orðið hafa eftir hrun fjármálakerfisins og efnahags- og 

gjaldeyriskreppuna sem skall á íslensku þjóðinni haustið 2008.  

Á þensluárunum fyrir 2008 hafði ríkissjóður um langt árabil verið rekinn í jafnvægi 

eða með afgangi. Til að mynda var tekjujöfnuður ríkissjóðs árið 2005 jákvæður um 4,4% 

af vergri landsframleiðslu en árið 2008 snérist dæmið við og þá var afkoma ríkissjóðs 

neikvæð um rúmlega 13% af vergri landsframleiðslu. Að sama skapi hafa skuldir 

ríkissjóðs aukist verulega vegna bankahrunsins, en á einungis fjórum árum hafa skuldir 

ríkissjóðs, þegar lífeyrisskuldbindingar og viðskiptakröfur eru meðtaldar, rúmlega 

þrefaldast.  

Margvíslegar skuldbindingar hafa fallið á ríkissjóð vegna hruns fjármálakerfisins. 

Ríkissjóður hefur þurft að taka á sig gríðarlegt tap vegna yfirtöku hans á töpuðum 

kröfum vegna veðlána Seðlabanka Íslands. Hann hefur þurft að leggja til fjármagn til 

endurreisnar bankakerfisins, tekið lán til að styrkja gjaldeyrisforða ríkisins og til að 

greiða fyrir hallareksturinn sem myndast hefur að undanförnu í kjölfar kröftugrar 

niðursveiflu í efnahagslífinu. Skuldahlutfall ríkissjóðs hefur því vaxið úr 43,7% af vergri 

landsframleiðslu árið 2007 upp í 118% af landsframleiðslu 2011, og er það því ein helsta 

áskorunin sem ríkisvaldið, sem og þjóðin öll, stendur frammi fyrir.  

Ástæður skuldsetningar eru margvíslegar, og áhrifin sömuleiðis, en efnahagslegar og 

velferðarlegar ástæður liggja yfirleitt þar að baki. Á eðlilegum tímum taka ríki lán m.a. til 

að efla innviði samfélagsins svo sem fjarskipta- og samgöngukerfi, heilbrigðis- og 

menntakerfi. Ríki skuldsetja sig enn fremur til að fjármagna ríkishalla, m.a. vegna 

stríðsreksturs, til að viðhalda efnahagslegum stöðugleika eða til að tryggja stöðugt gengi 

gjaldmiðils. Aukin hnattvæðing og milliríkjaviðskipti hafa haft í för með sér auðveldari 

aðgang ríkja að lánsfjármagni sem hefur svo aftur leitt til þess að skuldahlutfall ríkja 

hefur aukist verulega í seinni tíð og eru ríki því í ríkari mæli að taka tillit til 
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skuldaaðlögunar þegar opinber stefna er mótuð. Í kjölfar hækkandi skuldahlutfalls er 

vert að líta á þau áhrif sem skuldsetning ríkissjóðs getur haft á efnahag ríkisins.  Fyrir 

heilbrigt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamál og öll ríki heims taka fé að láni frá 

þegnum sínum, öðrum ríkjum eða frá alþjóðlegum fjármálastofnunum. Þótt 

skynsamlegra geti verið að jafna útgjöld ríkissjóðs milli tímabila með halla er ljóst að 

mikil skuldasöfnun getur haft í för með sér ýmsar neikvæðar afleiðingar. Spilar þar inn í 

hvernig og af hverju skuldahlutfallið eykst.  

Auk þess að vera ósanngjarnt fyrir komandi kynslóðir hefur hallarekstur og hátt 

skuldahlutfall ríkissjóðs bein áhrif á efnahagslíf landsmanna. Aukin þörf ríkissjóðs fyrir 

lánsfjármagn og hátt skuldahlutfall hefur í för með sér að vextir á almennum mörkuðum 

hækka sem hefur áhrif á það fjármagn sem er í umferð hverju sinni. Við slíkar aðstæður 

meta fjárfestar það oft svo að öruggara sé að lána ríkissjóði fé sitt en að setja það í 

áhættusaman eða óvissan rekstur fyrirtækja eða í hlutabréf.  Fjárfesting í 

ríkisskuldabréfum hefur verið helsti kostur fjárfesta að undanförnu, þar sem 

hlutabréfamarkaðurinn hér á landi nánast hrundi við hrun fjármálakerfisins og hefur 

ekki enn náð sér á strik rúmum fjórum árum eftir hrunið. Einnig hefur eftirspurn eftir 

ríkisskuldabréfum aukist vegna innleiðingar gjaldeyrishafta, en þau hafa þurrkað út þá 

erlendu fjárfestingakosti sem annars hefðu staðið fjárfestum til boða. Vegna aukinnar 

eftirspurnar eftir ríkisskuldabréfum hefur skuldahlutfall ríkissjóðs aukist verulega og í 

kjölfarið leggst þung byrði á ríkið vegna vaxtaafborganna sem það verður að standa skil 

á. 

Til að vinna bug á þeim mikla fjárlagahalla og skuldasöfnun ríkissjóðs sem myndaðist 

eftir efnahagshrunið, fóru stjórnvöld í öflugt samstarf við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn til að 

ná aftur fram sjálfbærni í ríkisrekstrinum og endurheimta traust á getu ríkissjóðs til að 

standa við erlendar skuldbindingar sínar. Ítarleg aðgerðaáætlun var mótuð árið 2009 þar 

sem treyst var á blandaða leið hagvaxtar, skattkerfisbreytinga og blöndu af tekjuöflun og 

útgjaldalækkun. Helstu markmið sem sett voru fram í aðgerðaáætluninni voru í 

meginatriðum þrjú og snúa að afkomu og skuldsetningu ríkissjóðs. Í fyrsta lagi var það 

markmið sett að ná fram jákvæðum frumjöfnuði 2011, í öðru lagi að heildarjöfnuður 

væri orðinn jákvæður 2013, og í þriðja lagi að skuldsetning ríkissjóðs, þegar til lengri 

tíma væri litið, yrði ekki meiri en sem svarar til 60% af vergri landsframleiðslu.  
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Það verður því að teljast mikið áhyggjuefni hvernig skuldir ríkissjóðs hafa hlaðist upp 

samhliða umtalsverðum skattahækkunum og samdrætti í fjárfestingum til 

atvinnuuppbyggingar. Þegar síðasta áfall dundi yfir kom það til góða að ríkissjóður var 

rekinn með afgangi, en nú er ekkert svigrúm fyrir efnahagsleg áföll, lítið má útaf bregða í 

ríkisrekstrinum, og skuldahlutfall ríkissjóðs áfram áhyggjuefni. 

 

1.1 Markmið og umfang ritgerðar 

Í þessari ritgerð verður litið til rekstrar ríkissjóðs á undanförnum árum, þar sem 

megináhersla verður lögð á að skoða skuldir ríkisins og breytingar þar á, og lagt mat á 

hvort ríkisfjármálin séu aftur orðin sjálfbær. Fjallað verður um þróun skulda ríkissjóðs á 

undanförnum árum, hvað veldur hækkun á skuldahlutfallinu og mat lagt á það hvenær 

vaxta- og höfuðstólsgreiðslur á innlendum og erlendum lánum koma á gjalddaga. Það er 

gert í þeim tilgangi að skoða hvenær álagstímar verða á afborgunum lána og kanna þar 

með getu ríkissjóðs til að mæta þeim afborgunum. Þar að auki verður fjallað um þau 

áhrif sem skuldahlutfall ríkissjóðs getur haft á hagkerfi landsins sem og helstu 

áhættuþætti sem áhrif hafa á markaðsvirði lánasafns ríkissjóðs. Einnig verður kannað og 

lagt mat á það hvort þeim markmiðum verði náð sem stjórnvöld og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn settu árið 2009 um að skuldahlutfall ríkissjóðs til lengri tíma 

verði ekki meira en 60% af vergri landsframleiðslu.   

Umfang þessar ritgerðar snýr eingöngu að rekstri og skuldum ríkissjóðs þar sem 

aðeins verður tekið tillit til fjármálagagna úr A-hluta ríkissjóðs. A-hluti ríkissjóðs snýr að 

hinni eiginlegu starfsemi ríkisins, þ.e.a.s. reksturs stofnana ríkisins sem eru að stærstum 

hluta fjármagnaðar með skatttekjum ríkissjóðs. Því verður ekki litið til fyrirtækja eða 

lánastofnana sem heyra undir ríkið, né sveitarfélaga og almannatrygginga. Enn fremur 

verður einungis fjallað um beinar skuldir og skuldbindingar ríkissjóðs en ekki 

ríkisábyrgðir, þ.e.a.s. þegar ríkissjóður ábyrgist lántöku einhvers annars aðila. 

Við talnagreiningu og útreikninga í ritgerð þessari verður notast við upplýsingar og 

gögn frá Hagstofu Íslands, Lánasýslu ríkisins og úr fjárlagafrumvarpinu fyrir árið 2013 

nema annað sé tekið fram. Talnagögn frá Hagstofu Íslands byggjast á þjóðhagsgrunni, en 

ekki rekstrargrunni, sem lýsir sér þannig að tekjur eru færðar inn þegar þær innheimtast 

og gjöld þegar þau koma til greiðslu. Upplýsingar byggðar á þjóðhagsgrunni gefa því 
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betri heildarsýn á fjármál ríkissjóðs eins og þau standa á hverjum tíma. Einnig er miðað 

við að nýjustu tölur eru frá júní 2012, þ.e.a.s. fyrri helmingi ársins 2012. Allar myndir og 

töflur eru gerðar af höfundi nema annað sé tekið fram. 

 

1.2 Uppbygging ritgerðar 

Fyrst verður rætt um fyrri skrif fræðimanna um skuldahlutföll ríkja og þau áhrif sem það 

hefur á hagkerfi viðkomandi ríkis. Einnig verður fjallað um lánshæfiseinkunn íslenska 

ríkisins, hvað hún gefur til kynna um stöðu ríkissjóðs og hvaða þýðingu hún hefur fyrir 

aðgengi ríkisins að erlendum lánsfjármörkuðum. Þar næst fylgir ítarlegur kafli sem tekur 

til þróunar á rekstri ríkissjóðs á undanförnum árum og helstu breytingum þar á. Þar á 

eftir kemur kafli sem fjallar um eðli skulda,  ástæður og leiðir ríkis til skuldsetningar, 

áhrif af skuldsetningu ríkissjóðs og þeim áhættuþáttum sem geta haft áhrif á 

markaðsvirði lánasafns ríkisins. Síðan kemur viðamikil umfjöllun um skuldastöðu 

ríkissjóðs. Þeim kafla er skipt þannig að fjallað verður fyrst um almenna þróun á 

skuldum ríkissjóðs og þar á eftir fylgir umfjöllun um annarsvegar innlendar skuldir og 

hinsvegar erlendar skuldir ríkisins. Að lokinni umfjöllum um skuldahlutfall ríkissjóðs 

verður litið til stöðu íslenska ríkisins í alþjóðlegum samanburði og þar næst verður 

fjallað um endurgreiðsluferil innlendra og erlendra lána ríkissjóðs. Að lokum verða 

helstu niðurstöður teknar saman ásamt umræðu. 
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2 Sögulegur inngangur og fyrri skrif  

Það ætti ekki að vefjast fyrir mönnum að lengi hefur tíðkast að einstaklingar, fyrirtæki 

og ríki hafa tekið lán til þess að fjármagna neyslu sína og útgjöld, vegna framkvæmda, til 

fjárfestinga eða í öðrum tilgangi. Upphaf þess skuldabréfamarkaðar sem við þekkjum í 

dag má rekja til Bretlands allt aftur til 1693 við útgáfu á fyrsta ríkisverðbréfinu (Michie, 

2001, bls. 18). Verðbréfið var gefið út í þeim tilgangi að fjármagna stríð Bretlands við 

Frakkland. Með aukinni hnattvæðingu á seinustu áratugum hefur aðgengi og eftirspurn 

eftir ríkisverðbréfum aukist umtalsvert sem hefur leitt til myndunar virks eftirmarkaðar 

með bréfin. Algengasta form ríkisverðbréfa eru vaxtagreiðslubréf (e. Coupon bonds) og 

er oft litið á slíka útgáfu sem áhættulausa fjárfestingu eða ávöxtun þar sem litlar líkur 

eru taldar vera á vanskilum ríkis.  

Þótt ríkisverðbréf séu almennt talin áhættulítil fjárfesting er hún þó ekki með öllu 

áhættulaus. Á árunum 1820 til 2004 hafa átt sér stað 250 greiðsluþrotatilvik hjá 106 

ríkjum  (Hatchondo, Martinez, & Sapriza, 2007, bls. 168). Ef litið er á sögulega þróun á 

greiðsluþroti ríkja hafa þau tilhneigingu til að koma í hrinum eða svæðisbundnum 

klösum. Slíkan vítahring má rekja til síaukinna alþjóðaviðskipta samfara aukinni 

hnattvæðingu á síðari tímum sem stuðlað hefur að auknum lánveitingum milli ríkja. Ef 

eitt ríki lendir í greiðsluerfiðleikum, eða greiðsluþroti, hefur það bein áhrif á hagkerfi 

annarra ríkja sem stunda viðskipti við umrætt ríki og er þá oft talað um „dómínóáhrif“. 

Á 20. öldinni voru skuldakrísur og vanskil mun algengari en áður fyrr sem hefur leitt 

til talsverðra breytinga á ásættanlegri greiðslubyrði ríkja í kreppu og greiðsluþrotum. 

Samkvæmt Sturzenegger og Zettelmeyer (2006) er ástæða þessa rakin til aukins 

skuldaflæðis yfir landamæri, þróunar á nútíma fjármálamörkuðum og nýfengins 

sjálfstæðis þjóða. Vegna þeirrar mismunandi áhættu sem fylgir öllum 

fjárfestingamöguleikum er ekki litið á öll ríkisverðbréf á sama hátt og gera því fjárfestar 

mismunandi ávöxtunarkröfu á hendur ólíkum útgefendum ríkisverðbréfa.  

Til að gefa markaðsaðilum upplýsingar um efnahagslega stöðu ríkis, svo og fyrirtækja, 

hafa orðið til matsfyrirtæki sem gefa út lánshæfiseinkunnir sem meta líkurnar á 

vanskilum og greiðsluþroti viðkomandi ríkis, eða fyrirtækis. Helstu matsfyrirtækin eru 

Moody´s, Standard & Poor´s og Fitch Ratings og skiptist lánshæfiseinkunn upp í tvo 

meginflokka, þ.e.a.s. fjárfestingarflokka (e. Investment Grade) og 
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spákaupmennskuflokka (e. Speculative Grade). Lánshæfismat umræddra matsfyrirtækja 

byggist ekki endilega á miklum stærðfræðilegum útreikningum per se, heldur frekar á 

faglegu mati og reynslu matsaðila um efnahagsstöðugleika ríkisins og þær opinberu 

upplýsingar sem til staðar eru á markaðinum á viðkomandi tíma (Black, 2002). Það sem 

mestu skiptir við lánshæfismat lánshæfisfyrirtækjanna eru tekjur á mann, verðbólga, 

hagvöxtur, erlendar skuldir, efnahagslegt þróunarstig og greiðsluþrotasaga viðkomandi 

ríkis.  

Til þess að auðvelda sér aðgengi að erlendum skuldabréfamörkuðum sækjast ríki eftir 

lánshæfiseinkunn frá matsfyrirtækjunum þar sem fjárfestar líta í auknum mæli til þeirrar 

einkunnar þegar ákvörðun um fjárfestingu er tekin. Fjárfestar eru viljugri til þess að 

kaupa metin ríkisverðbréf heldur en ómetin þrátt fyrir sömu útlánaáhættu  (Cantor & 

Packer, 1996, október, bls. 37-38). Há lánshæfiseinkunn gerir ríki að ákjósanlegri 

fjárfestingakosti og eftirspurn og auðseljanleiki ríkisverðbréfa eykst sem leiðir 

ennfremur til lægri ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfsins. Hinsvegar gerir léleg 

lánshæfiseinkunn ríkjum erfiðara fyrir að fá lán á ákjósanlegum kjörum og eykur þ.a.l. 

fjármagnskostnað. Þetta getur valdið því að ávöxtunarkrafa ríkisverðbréfs hækkar og því 

leggst mikil byrði á útgjaldahlið rekstrarreiknings ríkissjóðs vegna aukins vaxtakostnaðar 

sem fylgir lélegri lánshæfiseinkunn. 

Samkvæmt Fjármála- og efnahagsráðuneytinu er núverandi lánshæfiseinkunn 

íslenska ríkisins í lægsta þrepi sem gefið er í fjárfestingaflokki, eins og sjá má í töflu 1 hér 

að neðan. Í viðauka A má síðan finna yfirlit yfir einkunnagjöf helstu matsfyrirtækjanna.  

Tafla 1 - Lánshæfismat Moody´s, Standard & Poor´s og Fitch á íslenskum skuldabréfum í erlendum og 
innlendum gjaldmiðli (Heimild: Fjármála- og efnahagsráðuneytið) 
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Þessar einkunnir merkja að eins og sakir standa er íslenska ríkið talið hafa viðunandi 

getu til að standa í skilum þegar til skamms tíma er litið. Óhagstæðar breytingar á 

aðstæðum og hagskilyrðum gætu hinsvegar leitt til skerðingar á getu ríkisins til að 

standa í skilum á vaxta- og höfuðstólsgreiðslum þegar til lengri tíma er litið. Það sem 

helst skýrir þessar einkunnir að mati matsfyrirtækjanna er meðal annars sú óvissa sem 

ríkir um það hversu mikið endurheimtist af kröfum vegna falls gömlu 

viðskiptabankanna, kostnaður vegna endurreisnar fjármálakerfisins, þar með talið 

framlag ríkissjóðs til Íbúðarlánasjóðs sem færi langt umfram áætlanir, há skuldastaða 

ríkisins sem og fyrirtækja í landinu, neikvæður hallarekstur ríkissjóðs og innleiðing 

gjaldeyrishafta í október 2008. Gjaldeyrishöftin voru sett til að sporna við óhóflegu inn- 

og útflæði íslensku krónunnar og til að tryggja stöðugleika í gengi hennar eftir hrun 

innlendra fjármálastofnana og til að tryggja greiðsluhæfi landsins gagnvart útlöndum. Í 

upphafi voru höft sett á bæði inn- og útflæði fjármagns til og frá landinu, en stórt skref 

var stigið þegar losað var um hömlur á gjaldeyrisinnflæði í október 2009. Matsfyrirtækin 

hafa áhyggjur af veikingu krónunnar ef ekki væri rétt farið að við slökun gjaldeyrishafta á 

útflæði fjármagns. Slíkt leiddi til þess að efnahagsbati landsins drægist á langinn, 

stöðvaði vöxt innlendrar eftirspurnar og leiddi til þess að vanskil gætu aukist í 

viðskiptabönkunum sem og virði skulda ríkisins. Matsfyrirtækin telja hinsvegar að 

rekstur ríkissjóðs muni batna á komandi árum, að hagkerfið muni halda áfram að stækka 

um 2-3% á ári fram til ársins 2015 og að ríkið sé á góðri leið í átt að viðunandi 

efnahagsstöðugleika (Standard & Poor´s Ratings Services, 2012) (Moody´s Investor 

Service, 2011). Sú staðreynd að lánshæfiseinkunnir ríkissjóðs eru rétt fyrir ofan 

spákaupmennskuflokk hjá öllum matsfyrirtækjunum og að lánshæfismatið er í 

neikvæðum horfum hjá Moody´s hefur gert það að verkum að ríkissjóður getur ekki sem 

stendur sótt lánsfé erlendis frá á sem hagstæðustu kjörum. 

Skuldir ríkja hafa hækkað gríðarlega seinustu áratugi og hefur sú þróun verið í 

samræmi við stækkun hagkerfa, mannfjöldaþróun og umfang reksturs hins opinbera. 

Aukin skuldsetning ríkis þarf ekki í sjálfu sér að vera slæm fyrir hagkerfið í heild sinni ef 

áreiðanlegar forsendur eru fyrir því að lán sé tekið og gerð nákvæm spá um hvernig 

endurgreiðslu lánsins skuli háttað. Til að mynda komust Reinhart og Rogoff (2010) að því 

að skuldir sem koma til vegna stríðsreksturs ríkis hafa minni áhrif á framtíðar hagvöxt 
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þar sem ríkisútgjöldin dragast saman fljótlega eftir stríðið, á meðan aukin skuldsetning á 

„friðartímum“ getur haft langvarandi áhrif á hagvöxt þjóðfélags. 

Í nýlegri rannsókn sem gefin var út af Evrópska seðlabankanum (2010), þar sem 

kannað var samband milli ríkisskulda og vöxt vergrar landsframleiðslu m.v. höfðatölu, 

var leitt í ljós að neikvætt samband ríkir milli skuldahlutfalls ríkissjóðs og hagvaxtar. 

Rannsóknin náði til tólf Evrópuríkja (Austurríkis, Belgíu, Finnlands, Frakklands, 

Þýskalands, Grikklands, Írlands, Ítalíu, Lúxemborgar, Hollands, Portúgals og Spánar) yfir 

fjörutíu ára tímabil eða frá 1970 til 2010. Megin niðurstaða rannsóknarinnar var sú að 

við ákveðið viðmiðunarmark (e. threshold) á skuldum ríkissjóðs sem hlutfall af VLF færu 

þær að hafa áhrif á hagvöxt. Ef skuldir ríkissjóðs hjá framangreindum ríkjum færu yfir 

90-100% af VLF hefði það neikvæð áhrif á hagvöxt. Öryggisbil rannsóknarinnar á 

viðmiðunarmarkinu benti hinsvegar til þess að vendipunkturinn á því hvenær 

skuldahlutfall ríkissjóðs, sem hlutfall af VLF, færi að draga úr hagvexti væri jafnvel 

nálægt 70-80% af VLF  (Checherita & Rother, 2010, ágúst).  

Í rannsókn sem gerð var árið 2011 af þeim Cecchetti, Mohanty og Zampolli (2011) var 

sýnt fram á svipaða niðurstöðu og Evrópski seðlabankinn komst að. Rannsóknin náði til 

18 OECD ríkja yfir þrjátíu ára tímabil, eða frá 1980 til 2010, og varðaði áhrif skulda hins 

opinbera, fyrirtækja og heimila á hagvöxt. Rannsóknin leiddi í ljós að í hóflegu magni 

geta skuldir hins opinbera haft jákvæð áhrif á bæði velferð og hagvöxt ríkisins. Hinsvegar 

sýndi rannsóknin að ef skuldir hins opinbera færu yfir 85% af vergri landsframleiðslu 

færu þær að hafa neikvæð áhrif á framtíðar hagvöxt. Um og yfir 85% af vergri 

landsframleiðslu var vendipunkturinn á því hvenær skuldir hins opinbera byrjuðu að 

hafa neikvæð áhrif á hagvöxt og var vendipunkturinn 90% fyrir skuldir fyrirtækja og 85% 

fyrir skuldir heimila  (Cecchetti, Mohanty, & Zampolli, 2011, september).  

Aukin skuldsetning og hallarekstur ríkissjóðs getur einnig haft talsverð áhrif á það 

álag sem lagt er á ríkisverðbréf. Baldacci og Kumar (2010) gerðu rannsókn á því hvaða 

áhrif hallarekstur og skuldsetning ríkissjóðs hefði á ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa. 

Rannsóknin náði yfir tímabilið 1980-2008 og byggði á „panel“ líkani fyrir 31 markað, 

bæði þróaðra ríkja og nýmarkaðsríkja. Komust þeir að því að hallarekstur ríkis og aukin 

skuldsetning eykur til muna álagið á útgefnum ríkisverðbréfum á mörgum þróuðum 

mörkuðum fyrir meðallöng ríkisverðbréf  (Baldacci & Kumar, 2010, ágúst). 
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Vaxtagreiðslur ríkissjóðs myndu þ.a.l. aukast við aukinn hallarekstur sem og tilheyrandi 

áhrif hækkandi ávöxtunarkröfu á ríkisverðbréf vegna aukinnar skuldsetningar. 

Ríkissjóður gæti því lent í því að þurfa að taka ný lán, eða endurfjármagna yfirstandandi 

lán, til þess að geta niðurgreitt vaxta- og höfuðstólsgreiðslur á næstunni. Slíkt myndi 

þ.a.l. draga úr möguleika ríkissjóðs á að nýta það fjármagn sem færi í vaxtakostnað í 

uppbyggilegar fjárfestingar í atvinnugreinum landsins, sem stuðlaði að auknum hagvexti 

og flýtti fyrir efnahagslegum bata þjóðfélagsins eftir fjármálakreppuna miklu haustið 

2008. 

Bernoth, Hagen, og Schuknecht (2004) gerðu einnig svipaða rannsókn og Baldacci og 

Kumar (2010) þegar þeir litu til áhrifa mismunandi ávöxtunarkrafna ríkisverðbréfa 

Evrópusambandsríkja m.t.t. kostnaðar við aukna skuldsetningu. Rannsóknin byggðist á 

gögnum frá bandarískum og evrópskum skuldabréfamörkuðum á árabilinu 1993-2009 

og náði til flestra ríkja innan Evrópusambandsins. Niðurstaða rannsóknarinnar bendir til 

þess að óstöðugleiki í ríkisfjármálum stýri áhættuálagi á ávöxtunarkröfu ríkisverðbréfa 

evruríkjanna. Niðurstöðurnar sýndu einnig að við upphaf myntbandalags Evrópu færðist 

athygli markaðarins frá seljanleika- og verðbólguáhættu og í auknum mæli að 

hallarekstri ríkissjóðs  (Bernoth, Hagen, & Schuknecht, 2004, júní). Kostnaðurinn sem 

fylgir slakri fjármálastefnu eykst því töluvert og meginmarkmið hverrar ríkisstjórnar ætti 

því að beinast í auknum mæli að því að koma ríkisrekstrinum aftur á sjálfbæran 

grundvöll með því að skila afgangi í ríkisrekstrinum.  
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3 Rekstur ríkissjóðs 

3.1 Tekjur ríkissjóðs 

Samkvæmt tölum frá Hagstofu Íslands jukust heildartekjur ríkissjóðs um 5,3% milli 2010 

og 2011 og námu alls 495,8 milljörðum króna. Þegar litið er á heildartekjur fyrir fyrstu 

tvo ársfjórðunga 2012 námu þær 264,1 milljörðum króna samanborið við 238,2 milljarða 

króna á sama tímabili 2011, sem er hækkun um ríflega 11%.  Heildartekjur ríkissjóðs yfir 

árið 2011 námu því ríflega 73% af heildartekjum hins opinbera. 

Ef megintekjustofnar ríkissjóðs eru skoðaðir, þ.e. skatttekjur, tryggingagjöld, 

fjárframlög og aðrar tekjur, sést að skatttekjur og tryggingagjöld skila ríkissjóði rúmlega 

428,8 milljörðum króna árið 2011, eða 86,5% tekna hans, og nemur hækkunin milli ára 

ríflega 29 milljörðum króna. Samanlögð skil launagreiðenda á tekjuskatti og skatti á 

launagreiðslum og vinnuafli á fyrstu tveimur ársfjórðungum ársins 2012 jukust um 

12,7% frá sama tímabili 2011. Þessi hækkun er talsvert meiri en verið hefur undanfarin 

ár. Nýir kjarasamningar tóku gildi í maí 2011 milli samtaka launamanna og 

atvinnurekenda sem fólu í sér hækkun launa. Samkvæmt spá Hagstofu Íslands munu 

laun hækka um 4,2%-5% á árinu 2012 og skýrir það að mestu þá styrkingu sem orðið 

hefur á tekjuskatti ríkissjóðs. Í viðauka D má sjá hlutfallsbreytingu á helstu tekjuliðum 

ríkissjóðs frá 2004 til 2011 og áætlun fram til ársins 2013 samkvæmt frumvarpi til 

fjárlaga 2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 1 - Heildartekjur ríkissjóðs og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (árstölur) 
(Heimild: Hagstofa Íslands & Frumvarp til fjárlaga 2013) 
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Frá 2004 til 2008 jókst verg landsframleiðsla að meðaltali um 12% milli ára, en eftir 

það einungis um 3%, sem gæti skýrt það að þrátt fyrir 6,2% lækkun á tekjum ríkissjóðs 

milli áranna 2008-2009, þá dróst verg landsframleiðsla einnig saman og því tóku 

heildartekjur ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu ekki eins mikilli breytingu 

og raun ber vitni. Heildartekjur ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu hafa 

verið að flökta á bilinu 29%-36% á árunum 2004 til 2011, og hæst var það árið 2005.  

Ef litið er á bráðabirgðatölur útgefnar af Hagstofu Íslands fyrir fyrsta og annan 

ársfjórðung 2012 hefur tekjuþróunin verið í nokkru samræmi við þá þróun sem hefur átt 

sér stað eftir viðsnúninginn í rekstri ríkissjóðs, sem og rekstri hins opinbera, eftir hrun 

fjármálakerfisins í október 2008. Heildartekjur á öðrum ársfjórðungi 2012 voru 132,6 

milljarðar króna samanborið við 119,8 milljarða króna á sama tímabili 2011. Þetta svarar 

til um 11% hækkunar, eða um 6% hækkun reiknað sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu. Skatttekjur og tryggingagjöld sama ársfjórðungs jukust um 11 milljarða 

króna sem er rúmlega 11% hækkun. Hækkunin skýrist fyrst og fremst af 4,2 milljarða 

króna aukningu á tekjusköttum og 3,2 milljarða króna aukningu í vöru- og 

þjónustusköttum. Mynd 2 hér að neðan sýnir heildartekjur ríkissjóðs fyrir fyrsta og 

annan ársfjórðung sem og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleiðslu frá 2004 

til 2012. Í viðauka E má finna mynd sem sýnir heildartekjur ríkissjóðs á verðlagi ársins 

2012 og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleiðslu hvers árs. 
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Mynd 2 - Heildartekjur ríkissjóðs og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleiðslu fyrir fyrstu tvo 
ársfjórðunga hvers árs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Þegar litið er á tölur úr fjárlagafrumvarpi fyrir árið 2013 er áætlað að tekjur ríkissjóðs 

fyrir árið 2012 nemi 533,6 milljörðum króna, sem er hækkun um tæplega 38 milljarða 

króna, sem svarar til rúmlega 8% hækkunar frá fyrra ári.  

Sams konar þróun á tekjum ríkissjóðs er áætluð fyrir árið 2013 vegna stöðugs 

hagvaxtar síðustu ársfjórðunga, en fjárlagafrumvarpið fyrir 2013 hefur gert ráð fyrir 

aukningu um tæplega 37 milljarða króna frá 2012, eða heildartekjur upp á 570,4 

milljarða króna. Heildartekjur aukast umfram fyrri áætlanir meðal annars vegna aukinna 

skatta og tekna af auðlindum sem og meiri tekna af vörugjöldum.  Í frumvarpinu er gert 

ráð fyrir að ráðist verði í nýjar tekjuöflunaraðgerðir á árinu og eru þær í megindráttum 

eftirfarandi:  
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Tafla 2 - Sértækar tekjuaðgerðir áætlaðar fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

Ofangreindar tekjuaðgerðir, sem áætlaðar eru fyrir 2013, samkvæmt 

fjárlagafrumvarpinu, munu skila ríkissjóði 9 milljörðum króna aukalega. Auk þess er gert 

ráð fyrir að eignasala muni skila ríkissjóði 8 milljörðum króna og vaxtatekjur um 1,8 

milljarði króna. Gangi áætlun um fjárlög fyrir 2012 eftir munu skatttekjur sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu aukast úr 27,1% í 27,3% milli áranna 2011 og 2012, en munu 

síðan lækka lítillega fyrir árið 2013, eða aftur niður í 27,1%.  

 

 

3.2 Útgjöld ríkissjóðs 

Heildarútgjöld ríkissjóðs á rekstrargrunni árið 2011 voru 588,4 milljarðar króna 

samanborið við 614,4 milljarða króna árið 2010 og hafa því lækkað um 26 milljarða, eða 

sem svarar til 4,2% lækkunar á útgjöldum. Umfangsmestu útgjaldaliðirnir árið 2011 voru 

fjárframlög til almannatrygginga og sveitarfélaga sem námu rúmlega 32% af 

heildarútgjöldum og svo launaútgjöld sem námu 20,6% af heildarútgjöldum.  

Ef megin útgjaldaliðir ríkissjóðs eru skoðaðir, þ.e. launakostnaður, kaup á vöru og 

þjónustu, vaxtagjöld og fjárframlög, sést að þeir liðir nema samtals 475,9 milljörðum 

króna, eða rúmlega 81% af heildarútgjöldum ríkissjóðs fyrir árið 2011, en töflu sem sýnir 

sundurliðun á helstu útgjaldaliðum má finna í viðauka C. Heildarútgjöld ríkissjóðs hafa 

verið að meðaltali um 75% af heildarútgjöldum hins opinbera frá og með 2004 til 2011. 

Heildarútgjöld ríkissjóðs drógust saman um 2,9 milljarða króna milli fyrstu tveggja 

ársfjórðunga 2010 og 2011, en þegar litið er á bráðabirgðatölur gefnar út af Hagstofu 

Aðgerð % aukning Tekjuáhrif 
Hækkun almenns tryggingagjalds 0,30% 3,3 ma.kr. 

Fjársýsluskattur á launagreiðslur fjármála- og 
tryggingafyrirtækja, samhliða afnámi sérstaks 
fjársýsluskatts 

  0,8 ma.kr.  

Hækkun virðisaukaskatts á gistiþjónustu 7% --> 25,5% 2,6 ma.kr. 

Vörugjöld á ökutæki í eigu bílaleiga hækkuð 
  

0,5 ma.kr. 

Vörugjöld á óhollustu hækkuð   0,8 ma.kr.  

Tóbaksgjald hækkað um 15% umfram verðbólgu 
(tvöfaldað á neftóbak)   

1 ma.kr. 
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Íslands fyrir fyrstu tvo ársfjórðunga 2012 hafa útgjöld hækkað um 19,3 milljarða króna í 

samanburði við sama tímabil árið áður. Varast ber þó að draga of víðtækar ályktanir um 

heildarútgjöld ársins einungis út frá fyrri helmingi þess, þar sem fjárlög fyrir 2012 benda 

til þess að áætluð gjöld ríkissjóðs yfir árið 2012 muni dragast saman. Í krónum talið 

hækkuðu vaxtagjöld mest milli fyrri hluta ársins 2011 og 2012, eða um 5,1 milljarð 

króna, og þar á eftir launakostnaður sem hækkaði um 5 milljarða króna. Hinsvegar jókst 

fjárfesting ríkissjóðs hvað mest hlutfallslega séð, eða um 38,5% milli fyrstu tveggja 

ársfjórðunga 2011 og 2012. Mynd 3 sýnir heildarútgjöld ríkissjóðs og heildarútgjöld sem 

hlutfall af vergri landsframleiðslu. Til að fá betri mynd af venjubundnum útgjöldum 

ríkissjóðs hefur verið dregin frá 192 milljarða króna yfirtaka ríkissjóðs á töpuðum kröfum 

vegna veðlána Seðlabanka Íslands á fjórða ársfjórðungi 2008 sem og 55,5 milljarða 

króna áfallin ríkisábyrgð vegna framlags til Íbúðarlánasjóðs á fjórða ársfjórðungi 2010 

(Fjársýsla Ríkisins, 2009)  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012). Ef ofangreindir 

óreglulegir liðir eru teknir með færu heildarútgjöld ríkissjóðs á fjórða ársfjórðungi 2008 í 

104% af vergri landsframleiðslu og 56% á fjórða ársfjórðungi 2010. Í viðauka E má finna 

mynd sem sýnir heildarútgjöld ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og útgjöld sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu hvers árs. 
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Mynd 3 - Heildarútgjöld ríkissjóðs og útgjöld sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (ársfjórðungslegar 
tölur). Dregið hefur verið frá 192 ma.kr. yfirtaka ríkissjóðs á töpuðum kröfum vegna veðlána 
Seðlabanka Íslands á 4. ársfj. 2008 sem og 55,5 ma.kr. áfallin ríkisábyrgð vegna framlags til 
Íbúðarlánasjóðs á 4. ársfj. 2010. (Heimild: Hagstofa Íslands)  

 

Athyglisvert getur verið að líta á þróun útgjalda ríkissjóðs út frá öðru sjónarhorni en 

einungis út frá heildarupphæðum og sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Að skoða 

þróunina sem hlutfall af landsframleiðslu, eins og sjá má á mynd 3, er ágætis nálgun en 

þó ekki  gallalaus. Þegar þróun efnahagsmála á Íslandi árin fyrir hrun er skoðuð er ljóst 

að mikil þensla einkenndi þau ár og í kjölfarið fylgdi mikil velta í þjóðfélaginu. Sú 

veltuaukning skapaði umtalsverðar tekjur fyrir ríkissjóð í formi skatta af ofurlaunum og 

auknum fjármagnstekjuskatti. Verg landsframleiðsla jókst þ.a.l. sem og tekjur ríkissjóðs 

en það ætti ekki endilega að leiða af sér að heildarútgjöld þurfi að hækka í samræmi við 

auknar tekjur. Ef litið er á heildarútgjöld ríkissjóðs yfir 10 ára tímabil er nokkuð 

áhyggjuefni að ríkisútgjöldin hafa hækkað um heil 113%, eða meira en tvöfaldast frá 

2002 til 2012, á meðan heildartekjur ríkissjóðs yfir sama tímabil hafa hækkað um 111%. 

Með því að beina sjónarhorninu að hlutfalli heildarútgjalda ríkissjóðs af vergri 

landsframleiðslu má fá nokkuð gott yfirlit yfir þróunina undanfarin ár. Til þess að fá enn 
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betri heildarsýn á þróun útgjalda er vert að líta einnig á útgjöld hvers árs sem hlutfall af 

mannfjölda landsins.  

Það gefur auga leið að þegar íbúum fjölgar verður rekstur samfélagsins dýrari því 

fleiri nýta sér þá þjónustu sem í boði er og því ættu ríkisútgjöldin að hækka sem því 

nemur. Að sjálfsögðu kostar meira að reka heilbrigðisþjónustu og menntakerfi fyrir 320 

þúsund manns en 220 þúsund manns.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4 - Heildarútgjöld ríkissjóðs í heilum krónum á hvert mannsbarn frá 2004-2012 (Heimild:  
Hagstofa Íslands) 

 

Á mynd 4 sjást ríkisútgjöld á mann (per capita) á tímabilinu 2004 til 2012. Ríkisútgjöld 

á mann hafa farið úr tæpum 1.024.00 kr. árið 2004 upp í tæpar 1.750.000 kr. árið 2012 

og voru hvað hæst 2008 þegar þau námu rúmlega 2.200.000 kr. á hvert mannsbarn. 

Þetta er hækkun um rúm 71% yfir átta ára tímabil en sambærileg tala er 88% ef ekki er 

miðað við upphæð á mann heldur einungis uppreiknuð ríkisútgjöld á tímabilinu.  

Þótt umræddur mælikvarði á heildarútgjöld ríkissjóðs sé ágætur, ber að hafa í huga 

aðra þætti eins og t.d. stærðarhagkvæmni sem getur einnig haft áhrif. Kostnaðurinn á 

hvern einstakling er minni í stærra þjóðfélagi þar sem oft þarf sama grunnkostnað til 

þess að þjónusta íbúa landsins og nýr einstaklingur sem bætist við hefur ekki mikinn 

viðbótarkostnað í för með sér.  
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Hvort sem þróunin er skoðuð sem hlutfall af vergri landsframleiðslu eða hlutfall af 

mannfjölda er vert að greina frá þeim báðum svo betur sé hægt að átta sig á þeirri 

staðreynd að hækkunin er ekki eins mikil þegar tekið er tillit til fólksfjölgunar.  

Þegar litið er á vaxtagjöld ríkissjóðs seinustu ár sést að þau hafa farið lækkandi eftir 

gríðarlega aukningu árið 2009 þegar þau námu 91,8 milljarði króna, eða 16% af 

heildarútgjöldum ríkissjóðs. Vaxtagjöld ríkissjóðs lækkuðu niður í rúmlega 13% af 

heildarútgjöldum árin 2010 og 2011, og samkvæmt tölum úr ríkisreikningi fyrir fyrri 

helming ársins 2012 eru vaxtagjöld 13,8% af heildarútgjöldum. Þrátt fyrir þessa þróun er 

meðaltal vaxtagjalda enn frekar hátt á árunum eftir hrun miðað við meðaltalið á árunum 

fyrir hrun. Á árunum 2004 til 2008 voru vaxtagjöld að meðaltali 6,4% af 

heildarútgjöldum, sem jafngildir því að ein af hverjum fimmtán krónum sem greiddust 

úr ríkissjóði hafi farið í vaxtaafborganir. Hinsvegar, frá 2010 til 2012, voru vaxtagjöld 

komin í að meðaltali 13,2% af heildarútgjöldum, og fór því rúmlega ein af hverjum átta 

krónum úr ríkissjóði nú í vaxtaafborganir. Ef áætluð vaxtagjöld á árabilinu 2012 til 2016 

eru tekin saman munu heildarvaxtagreiðslur ríkissjóðs nema 450,2 milljörðum króna, 

eða 27% af vergri landsframleiðslu ársins 2012, og því er um umtalsverða fjárhagslega 

byrði að ræða sem leggst á ríkissjóð á næstu 5 árum. Þessi aukning í vaxtabyrði 

ríkissjóðs, sem og hins opinbera, dregur fram hversu áríðandi það er að byrja að safna 

tekjuafgangi svo hægt sé að greiða niður skuldir og koma vaxtagreiðslum aftur í það 

meðaltal sem ríkti á árunum fyrir hrun. Á mynd 5 hér að neðan má sjá þróun á 

vaxtagjöldum ríkissjóðs sem hlutfall af heildarútgjöldum frá 2004 til 2012 ásamt 

raunbreytingu milli ára. 
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Mynd 5 - Vaxtagjöld ríkissjóðs sem hlutfall af heildarútgjöldum og raunbreyting milli ára frá 2004-2012 
(Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Samkvæmt fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 er gert ráð fyrir að heildarútgjöld ríkissjóðs 

fyrir 2012 nemi 559,4 milljörðum króna, sem er samdráttur um 29 milljarða króna frá 

fyrra ári. Ef umrædd spá gengur eftir hafa gjöld ríkissjóðs dregist nokkuð saman frá árinu 

2009, en eru samt sem áður enn svipuð að raunvirði. Það sem gæti skýrt þá þróun er að 

stórir útgjaldastofnar hafa bæst við, t.d. hafa vaxtagjöld aukist talsvert milli ára, útgjöld 

vegna atvinnuleysistrygginga eru mun hærri en fyrir hrun og bættir kjarasamningar árið 

2011 hafa stöðvað samdrátt í raunlaunakostnaði ríkissjóðs. Hinsvegar er athyglisvert að 

tekjur hafa ekki hækkað jafnmikið í raunvirði og útgjöld og eru enn talsvert minni að 

raunvirði en þær voru árin fyrir hrun.  
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Mynd 6 - Heildarútgjöld ríkissjóðs ásamt vaxtagjöldum og fjárfestingar sem hlutfall af heildargjöldum 
ríkissjóðs (ársfjórðungslegar tölur). Dregið hefur verið frá 192 ma.kr. yfirtaka ríkissjóðs á 
töpuðum kröfum vegna veðlána Seðlabanka Íslands á 4. ársfj. 2008 sem og 55,5 ma.kr. áfallin 
ríkisábyrgð vegna framlags til Íbúðarlánasjóðs á 4. ársfj. 2010. (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Mynd 6 hér að ofan sýnir ársfjórðungslega breytingu á heildarútgjöldum ríkissjóðs 

ásamt vaxtagjöldum og fjárfestingum ríkissjóðs sem hlutfall af heildarútgjöldum. Þar 

sést að dregið hefur talsvert úr fjárfestingum ríkissjóðs frá árinu 2009 sem má rekja til 

stefnu ríkisstjórnarinnar um aðhaldssaman ríkisrekstur eftir að fjöldi ófyrirsjáanlegra 

útgjaldaliða féll á ríkissjóð til að halda þjóðfélaginu á floti eftir hrun fjármálakerfisins. Í 

viðauka E má finna mynd sem sýnir heildarútgjöld ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og 

vaxtagjöld og fjárfestingar sem hlutfall af heildarútgjöldum. 

Á árinu 2010 var fjárfesting ríkissjóðs 23,5 milljarðar króna og hafði þá dregist saman 

um 25,2% frá fyrra ári og fór niður í 13,2 milljarða króna árið 2011 sem er samdráttur 

upp á 44%. Hinsvegar, vegna þess árangurs sem nást hefur í ríkisrekstrinum á 

undanförnum árum með aðhaldssamri ríkisfjármálastefnu, hefur ríkissjóður byggt upp 

svigrúm til þess að ráðast á ný í auknar fjárfestingar til þess að styðja við hagvöxt og 

auka fjölbreytni í atvinnulífinu. Ef þær áætlanir ganga eftir að ríkissjóður nái að 

endurheimta stóran hluta af þeim fjármunum sem lagður var í endurfjármögnun á 

gömlu viðskiptabönkunum má búast við að fjármunirnir verði nýttir til aukinna 
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fjárfestinga. Einnig gerir ríkissjóður ráð fyrir að arðgreiðslur og hluti söluandvirðis á 

eignahlutum ríkisins í fjármálastofnunum renni í ný fjárfestingaverkefni. Í 

fjárlagafrumvarpinu fyrir árið 2013 eru talin upp fjárfestingaverkefni á borð við byggingu 

nýs fangelsis, hönnun og smíði nýrrar Vestmannaeyjaferju og uppbyggingu innviða á 

ferðamannastöðum og friðlýstum svæðum  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012). 

Þótt fjárfestingar ríkissjóðs séu mikilvægar vegna þróunar hagkerfisins í heild er 

fjárfestingaáætlunin sett fram með því skilyrði að raska ekki því markmiði að ná fram 

jákvæðum heildarjöfnuði í ríkisfjármálum á árinu 2013. 

 

Mynd 7 - Heildarútgjöld ríkissjóðs og útgjöld sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (árstölur) (Heimild: 
Hagstofa Íslands & Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

Fjárlagafrumvarpið fyrir 2013 áætlar hinsvegar að heildarútgjöld ríkissjóðs muni 

aukast aftur árið 2013, eða um 13,7 milljarða króna, og muni nema 573,1 milljarði króna 

sem jafngildir 2,5% hækkun frá frumvarpi um heildargjöld ársins 2012. Talsverðar 

breytingar verða á ýmsum útgjaldaliðum ríkissjóðs, þá bæði til hækkunar og lækkunar á 

ríkisútgjöldum. Þar ber helst að nefna að fjárframlög vegna launa-, gengis-, og 

verðlagsbreytinga hækka um 13,3 milljarða króna, þrátt fyrir að þau séu helmingi lægri 

en í fjárlögum 2012, sem skýrist fyrst og fremst af nýjum kjarasamningum. Í töflu 3 hér 

að neðan eru teknar saman helstu áætlaðar aðgerðabreytingar í útgjöldum ríkissjóðs yfir 
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árið 2013 og hvaða áhrif þær hafa á heildarútgjöld ríkissjóðs. Hér ber þó að nefna að 

ekki er um tæmandi lista að ræða.  

 

Tafla 3 - Sértækar útgjaldaaðgerðir áætlaðar fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eins og ofangreindar aðgerðir benda til munu fjárframlög vegna nýrra stefnumiða og 

áhersla stjórnvalda auka útgjöld um 9,5 milljarða króna yfir árið. Einnig er áætluð 

niðurfelling vegna sérstakrar vaxtaniðurgreiðslu upp á 6 milljarða króna sem hefur verið 

í fjárlögum undanfarin ár til að koma til móts við heimili í greiðslu- og skuldavanda 

vegna fasteignalána.  

 

 

 

 

 

 

Aðgerð Útgjaldaáhrif 

Aukin framlög til barnabóta 2,5 ma.kr. 

Aukin framlög til samgönguframkvæmda 2,5 ma.kr. 

Aukin framlög til vísinda- og tæknisjóða 1,3 ma.kr. 

Aukin framlög til vaxta- og húsnæðisbóta 1 ma.kr. 

Aukin framlög til þróunaraðstoðar 1 ma.kr. 

Hækkun frítekjumarks ellilífeyrisþega 0,9 ma.kr. 

Aukin framlög til fæðingaorlofssjóðs 0,8 ma.kr. 

Sóknaráætlun landshluta 0,4 ma.kr. 

Fjárheimildir vegna embættis sérstaks saksóknara, umboðsmanns 
skuldara og Fjármálaeftirlitsins dragast saman 

- 1,2 ma.kr. 

Sérstök vaxtaniðurgreiðsla fellur niður - 6 ma.kr. 

Bótaréttur ekki framlengdur hjá Atvinnuleysistryggingasjóði - 4,9 ma.kr. 
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3.3 Heildarafkoma ríkissjóðs 

Bankahrunið í október 2008 og efnahagskreppan sem fylgdi í kjölfarið höfðu umtalsverð 

áhrif á fjármál ríkissjóðs. Á þensluárunum fyrir 2008 hafði ríkissjóður um langt árabil 

verið rekinn í jafnvægi eða með afgangi. Til að mynda var tekjujöfnuður ríkissjóðs á 

árunum 2004 til 2007 jákvæður og nam að meðaltali rúmlega 4% af vergri 

landsframleiðslu þessi ár. Árið 2008 snérist dæmið við og afkoma ríkissjóðs var neikvæð 

um rúmlega 13% af vergri landsframleiðslu, eða um 191,7 milljarða króna, og fór hallinn 

í 8,3% af vergri landsframleiðslu árið eftir. Það sem helst skýrir þessar breytingar er að 

ríkissjóður þurfti að yfirtaka tap Seðlabanka Íslands á lánum til bankanna sem ónýttust 

við fall þeirra, sem og skuldir sem mynduðust við endurfjármögnun bankanna og 

sparisjóðanna. Hlutafjárframlag ríkissjóðs vegna endurfjármögnunar gömlu 

viðskiptabankanna var ekki fært á gjaldahlið í ríkisreikningnum þar sem ríkið eignast á 

sama tíma hlut í bönkunum vegna framlagsins og var því fært sem eign í 

ríkisreikningnum. Hinsvegar voru fjárhæðirnar sem ríkissjóður lagði til vegna styrkingar 

gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands og vegna eiginfjárframlags til Íbúðarlánasjóðs færðar 

sem gjöld í ríkisreikningnum með tilheyrandi áhrifum á hallarekstur og skuldaaukningu 

ríkissjóðs. Sú sterka staða sem ríkissjóður hafði byggt upp á árunum fyrir 2008 með 

markvissri niðurgreiðslu skulda og aukningu á peningalegum eignum gerði stjórnvöldum 

kleift að ráðast í endurfjármögnunarstarf vegna hruns gömlu viðskiptabankanna.  

Talsverður hallarekstur á rekstri ríkissjóðs getur leitt til ófarnaðar og kallað á enn 

frekari lántöku, og þá á lakari kjörum, og því var ljóst að vaxtakostnaður ríkissjóðs myndi 

aukast til muna og gera rekstur hans ósjálfbæran, sem leiddi til enn harkalegri 

niðurskurðar ef ekki yrði tekið fljótlega í taumana með sértækum aðgerðum.  

Til að vinna bug á þeim mikla fjárlagahalla sem myndaðist eftir efnahagshrunið fór 

ríkið í öflugt samstarf við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn (AGS) til að ná fram sjálfbærni í 

ríkisrekstrinum. Mótuð var ítarleg aðgerðaáætlun árið 2009 þar sem treyst var á 

blandaða leið hagvaxtar, skattkerfisbreytinga og blöndu af tekjuöflun og lækkun 

útgjalda. Aðgerðaáætlunin miðaði að því að jöfnuður næðist í rekstrarafkomu ríkisins og 

kæmi jafnvægi á þjóðarbúskapinn til að stuðla að stöðugri uppbyggingu í efnahags- og 

atvinnulífinu til frambúðar.  
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Helstu markmið sem sett voru fram í aðgerðaáætlun ríkisins og AGS hafa í 

meginatriðum verið þrjú og snúa að afkomu og skuldsetningu ríkissjóðs. Í fyrsta lagi var 

það sett sem markmið að frumjöfnuður í rekstri ríkissins yrði jákvæður 2011, í öðru lagi 

að heildarjöfnuður, þegar vaxtajöfnuður er meðtalinn, yrði jákvæður 2013, og í þriðja 

lagi að til lengri tíma litið yrði skuldsetning ríkissjóðs ekki meiri en sem svarar til 60% af 

vergri landsframleiðslu. 

 

3.3.1 Frumjöfnuður 

Eftir uppgjör á fjármálum ríkisins árið 2011 er ljóst að fyrsta markmiðinu í 

rammaáætluninni árið 2009 um jákvæðan frumjöfnuð árið 2011 hefur verið náð, eins og 

sjá má á mynd 8, þegar óreglulegir liðir eru frátaldir.  

 

Mynd 8 - Frumjöfnuður ríkissjóðs með og án óreglulegra liða frá 2009 til 2013 (Heimild:
 Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

Frumjöfnuður tekur saman rekstrarafkomu ríkissjóðs að fjármagnstekjum og 

fjármagnsgjöldum undanskildum. Mynd 8 sýnir að ótvíræður árangur hefur nást vegna 

aðgerða stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins við að koma ríkisfjármálunum á 

sjálfbæran grunn. Mikilvægt er að líta á frumjöfnuð bæði með og án óreglulegra liða, en 

með því að taka þá út úr reikningnum er hægt að fá betri mynd af venjubundnum rekstri 

ríkissjóðs, þ.e.a.s. þau útgjöld sem koma til vegna venjubundins reksturs og þær 
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reglubundnu tekjur sem ætlað er að standa undir þeim útgjöldum. Óreglulegir liðir eru 

með öðrum orðum útgjaldaliðir sem geta sveiflast talsvert milli ára og stjórnvöld geta 

ekki haft áhrif á þegar til skemmri tíma er litið. Sem dæmi um óreglubundna liði sem 

hafa haft veruleg áhrif á rekstur ríkissjóðs eftir efnahagshrunið er yfirtaka ríkissjóðs á 

töpuðum kröfum vegna veðlána Seðlabanka Íslands á seinasta ársfjórðungi 2008, sem 

hljóðaði upp á 192 milljarða króna, og 55,5 milljarða króna áfallin ríkisábyrgð vegna 

framlags til Íbúðarlánasjóðs á seinasta ársfjórðungi 2010. Einnig flokkast 

lífeyrisskuldbindingar, afskriftir skattkrafna, afskrifuð eiginfjárframlög og tapaðar kröfur 

sem óreglulegir liðir. Með því að taka óreglulega liði út úr reikningnum á frumjöfnuði er 

því hægt að leggja betra mat á það hvort rekstur ríkisins sé sjálfbær eða ekki.   

Sá viðsnúningur að frumjöfnuður án óreglulegra liða sé jákvæður í fyrsta sinn eftir 

hrun íslenska bankakerfisins skýrist í megindráttum af því að frumtekjur ríkissjóðs hafa 

hækkað hlutfallslega meira en frumgjöld. Frá 2010 til 2013, þ.e.a.s. út frá spá stjórnvalda 

um tekjur og gjöld ríkissjóðs 2012 og 2013, hafa frumtekjur aukist að meðaltali um 8,8% 

milli ára á meðan frumgjöld hafa einungis aukist að meðaltali um 0,9% milli ára yfir sama 

tímabil.  

Ef litið er á frumjöfnuð með óreglulegum liðum mun markmiðið um jákvæðan 

frumjöfnuð ekki nást fyrr en á árinu 2012, ári seinna en upphafleg rammaáætlun gerði 

ráð fyrir, og mun þá nema 31,8 milljörðum króna og mun síðan hækka um 90% í 60,4 

milljarða króna 2013 skv. fjárlagafrumvarpinu. Þessi þróun er stórt skref í viðsnúningi á 

rekstri ríkisins þá aðallega með tilliti til þess að afgangur myndist til þess að greiða niður 

skuldir og stöðva enn frekari skuldasöfnun ríkissjóðs. Mikilvægt er að draga úr 

skuldasöfnun þar sem vaxtagjöld eru enn gríðarlega stór útgjaldaliður ríkissjóðs. 

Vaxtakostnaður var árið 2011 þriðji stærsti útgjaldaliðurinn á eftir kaupum á vöru og 

þjónustu og fjárframlögum. Í skýringum í fjárlagafrumvarpi fyrir 2013 er þess getið að 

gert sé ráð fyrir að vaxtakostnaðurinn haldist óbreyttur sem þriðji stærsti 

útgjaldaliðurinn 2012.  
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3.3.2 Heildarjöfnuður 

Heildarjöfnuður ríkissjóðs, þ.e. frumjöfnuður ríkissjóðs að meðtöldum fjármagnsjöfnuði, 

hefur verið  neikvæður öll árin eftir efnahagshrunið 2008, en hefur þó verið að þróast í 

þá átt að afgangur myndist eftir mikla hagræðingu og tiltekt í rekstri ríkisjóðs. 

Markmiðið sem sett var fram af stjórnvöldum og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 2009 um 

jákvæðan heildarjöfnuð 2013 mun færast aftur um eitt ár. Heildarjöfnuður er þó á góðri 

leið í þá átt að ná jafnvægi, en gert er ráð fyrir að heildarjöfnuður án óreglulegra liða 

verði jákvæður 2013 um 4,3 milljarða króna, en að meðtöldum óreglulegum liðum verði 

hann neikvæður um 2,8 milljarða króna. Í viðauka H má finna útreikninga á 

heildarjöfnuði ríkissjóðs á árunum 2009 til 2011 og áætlun fram til ársins 2013. 

Mynd 9 - Heildarjöfnuður ríkissjóðs með og án óreglulegra liða frá 2009-2013 (Heimild: Frumvarp til 
fjárlaga 2013) 

 

Þótt því markmiði um jákvæðan heildarjöfnuð með óreglulegum liðum fyrir 2013 

verði ekki náð er gert ráð fyrir að það náist ári seinna, eða 2014. Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið spáir að árið 2014 verði heildarjöfnuður jákvæður um 17,8 milljarða 

króna, eða sem jafngildir 0,9% af vergri landsframleiðslu. Þótt markmiðið náist ekki fyrr 

en ári seinna en upphaflega var stefnt að, er ekki endilega þar með sagt að ríkið hafi 

staðið sig slaklega hvað varðar þær niðurskurðaraðgerðir sem ráðist var í árin eftir hrun. 

Þessi árs seinkun leiðir einungis af sér að ríkissjóður mun ekki hefja að greiða niður 

skuldir jafn fljótt og í jafnt miklum mæli og fyrri áætlun gerði ráð fyrir. Meginmarkmið 
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ríkisstjórnarinnar er þó enn að gera ríkisreksturinn sjálfbæran, en að það sé gert á 

traustum grunni svo reksturinn verði sjálfbær til frambúðar.  Eins og sést á mynd 9, sem 

sýnir heildarjöfnuð ríkissjóðs með og án óreglulegra liða frá 2009 til 2013, er starfsemi 

ríkisins að þróast í það að verða sjálfbær aftur einungis nokkrum árum eftir eitt stærsta 

og afdrifaríkasta áfall sem orðið hefur í efnahagslífi Íslands.  
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4 Eðli skulda 

Í eftirfarandi kafla verður fjallað um skilgreiningar á helstu hugtökum varðandi skuldir, 

og þá sérstaklega tekið mið af stöðu ríkissjóðs. Einnig verða raktar þær ástæður og leiðir 

sem ríkissjóður hefur til skuldsetningar, þau áhrif sem skuldsetning ríkissjóðs getur haft 

á hagkerfið í heild sinni og að lokum verður rætt stuttlega um megin áhættuþætti 

skulda.  

Skuld í sínu hreinasta formi má skilgreina sem peningaupphæð sem fjármagnseigandi 

hefur leigt lántakanda gegn ákveðnu gjaldi. Skuldafyrirkomulag felur í sér að lánþegi fær 

ákveðna upphæð að láni með þeim skilmálum að hún sé borguð til baka síðar auk 

leiguverðs, þ.e.a.s. vaxta. 

Skuldabréf er skilgreint sem skuldaviðurkenning þar sem útgefandinn, hvort sem 

hann er einstaklingur, fyrirtæki eða opinber aðili, skuldbindur sig til þess að greiða 

eiganda bréfsins tilteknar vaxtafjárhæðir, ef um er að ræða vaxtagreiðslubréf, á 

ákveðnum tíma yfir líftíma skuldabréfsins og greiða síðan höfuðstól lánsins á gjalddaga 

þess (Black, 2002). Skilmálar skuldabréfa eru ávallt ákveðnir fyrirfram, þ.e. vextir af 

tilteknu skuldabréfi og fyrirkomulag endurgreiðslu þess. Vaxtagreiðslur af skuldabréfum 

geta annaðhvort verið fastar eða breytilegar, auk þess sem skuldabréf eru ýmist 

verðtryggð eða óverðtryggð. Verðtryggt skuldabréf má skilgreina þannig að höfuðstóll 

skuldarinnar taki breytingum í samræmi við gildi tiltekinnar vísitölu, en oftast er miðað 

við vísitölu neysluverðs.  

Ríkisskuld tekur til allra þeirra skulda sem ríkið hefur tekið á sig og ríkissjóður 

samþykkir með skuldaviðurkenningu  (Seater, 2008). Ríki stofnar að stærstum hluta til 

skulda með útgáfu á svokölluðum ríkisverðbréfum til lengri eða skemmri tíma. 

Ríkisverðbréf er í stuttu máli krafa á hendur ríkinu og er í eigu annars ríkis, einstaklings 

eða fjármálastofnunar. Venja er að ríkisskuldabréf séu gefin út í innlendum gjaldmiðli og 

endurgreiðast því í sama gjaldmiðli og þau eru tekin í.  

Ríkisverðbréf eru gefin út á svokölluðum skuldabréfamörkuðum og er þeim skipt upp 

í annarsvegar frummarkað og hinsvegar eftirmarkað. Á frummörkuðum á sér stað 

frumútgáfa og sala ríkisverðbréfa sem er yfirleitt í formi uppboðs. Eftirmarkaðir eiga 

síðan við um öll viðskipti með ríkisverðbréf eftir frumútgáfu þeirra og er verslað með 

ríkisverðbréf í kauphöllum um allan heim  (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 
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Auk innlendrar skuldsetningar getur ríki tekið lán erlendis og er þá um að ræða lán 

frá öðrum ríkjum, alþjóðastofnunum eða erlendum fjármálastofnunum. Slík skuld, frá 

íslensku sjónarhorni, er oftast í erlendum gjaldmiðli og endurgreiðist í sama gjaldmiðli. 

Þegar innlend lántaka getur ekki mætt allri lánsfjárþörf ríkisins, eða ef enn frekari 

aukning innlendrar lántöku skaðar hagkerfið og lánsfjárkjör þjóðarbúsins, eru lán tekin 

erlendis. Hér á eftir verða nánar raktar leiðir ríkja til skuldsetningar og ástæður sem 

liggja þar að baki.  

 

4.1 Ástæður og leiðir til skuldsetningar 

Ástæður þess að ríki skuldsetja sig geta verið margvíslegar, og áhrifin sömuleiðis, en 

efnahagslegar og velferðarlegar ástæður liggja yfirleitt þar að baki. Í megindráttum er 

hægt að skipta ástæðu skuldsetningar ríkissjóðs í tvo undirflokka, þ.e.a.s. annarsvegar 

skuldsetningu sem komin er til vegna ófyrirsjáanlegra útgjalda tengd rekstri ríkissjóðs og 

hinsvegar skuldsetningu af efnahagslegum ástæðum. Samkvæmt Halldóri S. Kristinssyni 

(2002) er markmið ríkissjóðs með þátttöku sinni á lánamarkaði tvíþætt: „Annarsvegar 

lánsfjáröflun og hinsvegar að leitast við að efla markaðinn og þroska til hagsbóta fyrir 

efnahagslífið“ (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 

Ófyrirséð útgjöld kallast það þegar skattgreiðslur eða aukning á skattinnheimtu nær 

ekki að standa undir útgjöldum ríkissjóðs og þarf ríkissjóður þ.a.l. að leita á lánamarkað 

til þess að sjá fyrir þeim. Einnig getur skuldsetning komið til ef tekjur ríkissjóðs aukast 

ekki í takt við hlutfallslega aukningu á eyðslu eða ef um tímabundinn ríkishalla er að 

ræða  (Jain, 2009). Ríki getur einnig þurft á auknu fjármagni að halda til þess að koma 

nýjum rekstri á laggirnar eða ef til þess kæmi að ríki þyrfti að þjóðnýta ákveðinn hluta 

einkageirans af ýmsum ótilgreindum ástæðum  (Jain, 2009). 

Ríki getur einnig skuldsett sig vegna efnahagslegrar þróunar eða til að skapa 

efnahagslegan stöðugleika. Til að fjármagna fjárfestingaútgjöld vegna efnahagslegrar 

þróunar þurfa þróunarríki stundum að taka lán til að flýta fyrir slíkri þróun. Sökum 

fátæktar og lágs hagvaxtar er takmarkað hversu mikið slík ríki geta aukið skattlagningu 

svo að hið opinbera þarf að taka að sér það hlutverk að fjármagna slíkar fjárfestingar. 

Þróunarríki geta þó hvatt þegnana til þess að leggja fé í sparnað, t.d. með kaupum á 
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ríkisverðbréfum, og sjá ríkinu þannig fyrir fjármagni til langtíma aðgerða vegna 

þjóðhagslega hagkvæmrar uppbyggingar  (Jain, 2009). 

Á meðan þróunarríki taka lán til að flýta fyrir efnahagslegum framförum nota þróuð 

ríki oft á tíðum skuldsetningu til að auka efnahagslegan stöðugleika í viðkomandi ríki. 

Slík skuldsetning er t.d. notuð til að minnka verðbólgu og einnig ef fjármálakreppa hefur 

raskað framboði og eftirspurn. Á mörkuðum getur hið opinbera tekið sparifé 

einstaklinga að láni til að auka virka eftirspurn. Hafi heildareftirspurn dregist saman á 

mörkuðum og atvinnuleysi aukist í kjölfarið og framleiðni minnkað hafa aukin útgjöld 

ríkissjóðs þau áhrif að ýta undir efnahagslegan stöðugleika  (Jain, 2009).  

Ríki getur því stofnað til skuldsetningar jafnt á innlendum sem erlendum 

lánamörkuðum. Ólík flokkunarkerfi eru til staðar meðal ríkja um það hvað teljist sem 

innlend eða erlend skuld. Sumir fræðimenn telja skuldina innlenda ef hún er í innlendri 

mynt og skuldina erlenda ef hún er í erlendri mynt. Aðrir flokka skuldir samkvæmt 

ákvæðum þar sem skuld er talin innlend ef dómstóll viðkomandi lands fjallar um 

ágreining varðandi skuldina og skiptir þá engu hvort skuldin er í innlendri eða erlendri 

mynt. Ef erlendur dómstóll fjallar um skuld ríkis, óháð gjaldmiðli, þá telst það vera 

erlend skuld. 

 

4.1.1 Innlend lán 

Eins og komið hefur fram stofnar ríki að stærstum hluta til skulda með útgáfu á 

ríkisverðbréfum til lengri eða skemmri tíma og er venjan sú að ríkisverðbréf séu gefin út 

í innlendum gjaldmiðli og endurgreiðast því í sama gjaldmiðli. Viðskipti með slík bréf fara 

fram á innlendum mörkuðum, þ.e. á frummarkaði og eftirmarkaði, og geta kröfuhafar 

verið hverjir sem er, bæði innlendir og erlendir aðilar.  

Einstaklingar, bankar og stofnanir eins og tryggingafélög, lífeyrissjóðir og 

fjárfestingasjóðir eru allir mikilvægir þegar kemur að innlendri lánsfjármögnun 

ríkissjóðs. Einstaklingar sem eiga sparifé vilja gjarnan ávaxta það á öruggum og 

hagstæðum kjörum og er þá oft valinn sá kostur að fjárfesta í tryggum ríkisverðbréfum. 

Þessar ríkisskuldir hjálpa til við uppbyggingu landsins og jafna dreifingu tekna innan þess 

þar sem sparnaði þeirra betur efnuðu er unnt að eyða í velferð hinna fátækari  (Jain, 

2009). Samkvæmt Lerner (1948) myndast engin auka byrði á framtíðar kynslóðir þegar 
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skuld ríkis er komin til vegna lána frá einstaklingum viðkomandi ríkis. Lerner (1948) segir 

meðal annars:  

Members of the future generation simply owe it to each other. When the 
debt is paid off, there is a transfer of income from one group of citizens 
(those who do not hold bonds) to another (bondholders). However, the 
future generation as a whole is no worse off in the sense that its 
consumption level is the same as it would have been.  

(Lerner, 1948) 

Bankar og aðrar fjármálastofnanir geta einnig verið mikilvæg uppspretta 

lánsfjármagns innanlands, með því að vera virkir í kaupum á ríkisverðbréfum, þá 

sérstaklega á tímum gjaldeyrishafta þegar lítið framboð er á arðbærum og öruggum 

fjárfestingakostum. Ríki getur einnig fengið lán frá seðlabanka og er það oft í formi 

afskrifta á ríkisverðbréfum sem léttir byrðar á tímum ríkishalla  (Jain, 2009).   

 

4.1.2 Erlend lán 

Þegar innlend lántaka getur ekki mætt allri eftirspurn ríkisins eftir lánsfé getur ríki tekið 

lán erlendis frá til að mæta þeirri lánsfjárþörf. Þegar til ófyrirsjáanlegra útgjalda kemur, 

til dæmis vegna hruns fjármálakerfis, leita ríki oft beint til alþjóðlegra stofnana eins og 

Alþjóðabankans eða Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um aðstoð vegna efnahagslegrar 

viðreisnar. Slíkar alþjóðastofnanir lána til aðildarríkja til að stuðla að þróun, efla 

stöðugleika og aðstoða á tímum efnahagslegs ójafnvægis og óvissu  (Jain, 2009).  

Algengast er að ríkissjóður taki lán erlendis frá ef halli er á milliríkjaviðskiptum, 

þ.e.a.s. ef innflutningur er meiri en útflutningur. Halli á viðskiptum við útlönd jafngildir 

því að þjóðin eyði meiru en hún aflar. Ríki fær því aukinn erlendan gjaldeyri með 

lántökunni og bætir milliríkjaviðskipti sín með því að afla fjármagns til að kaupa erlendar 

vörur, tæki og hráefni  (Jain, 2009). Viðskiptajöfnuður, skilgreindur sem mismunur 

sparnaðar og fjárfestingar innanlands, getur því sagt mikið til um þörf ríkissjóðs á 

erlendu fjármagni. Þegar fjárfesting er meiri en innlendur sparnaður þarf þjóðin að taka 

erlend lán eða selja eignir til útlanda til þess að brúa bilið þar á milli  (Gústav Sigurðsson, 

Gylfi Zoëga, Marta Guðrún Skúladóttir & Tryggvi Þór Herbertsson, 2000).  
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Þegar ríkissjóður tekur lán í erlendum gjaldmiðli er það einkum gert til að styrkja 

gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands, en ekki til að fjármagna rekstur ríkissjóðs. Í handbók 

um greiðslujöfnuð sem gefin er út af Alþjóðagjaldeyrissjóðnum er gjaldeyrisforði 

skilgreindur sem:  

[...] erlendar eignir sem eru undir stjórn yfirvalda peningamála og teljast 
aðgengilegar í þeim tilgangi að fjármagna beint greiðsluhalla við útlönd eða 
óbeint með inngripum á gjaldeyrismarkaði til þess að hafa áhrif á gengi 
gjaldmiðla og/eða til annarra þarfa. 

 (International Monetary Fund, 1993) 

Tilgangur þess að ríkissjóður haldi gjaldeyrisforða getur verið margvíslegur, en oftast 

er talað um aðhald gjaldeyrisforða annarsvegar út frá peningastefnusjónarmiði og 

hinsvegar út frá öryggissjónarmiði. Frá árinu 2001 hefur íslenska krónan verið fljótandi, 

þ.e.a.s. gengi hennar ræðst af framboði og eftirspurn á markaði hverju sinni. Seðlabanki 

Íslands hefur ekki haft það sem sérstakt markmið að halda gengi íslensku krónunnar 

innan ákveðinna marka, en hefur samt sem áður nýtt sér gjaldeyrisforðann vegna 

viðskipta á gjaldeyrismarkaði til þess að sjá ríkissjóði fyrir gjaldeyri vegna vaxtagreiðslna 

og afborgana af erlendum lánum. Gjaldeyrisforðinn hefur því m.a. því hlutverki að gegna 

að styðja við fjárhagsskuldbindingar ríkisins. Seðlabankinn leitast við að haga 

gjaldmiðlasamsetningu gjaldeyrisforðans þannig að virði gengisbundinna eigna bankans, 

að frádregnum gengisbundnum skuldum, sveiflist sem minnst  (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, mars).  Seðlabankinn grípur einnig inn í gjaldeyrismarkaðinn 

þegar hann telur það nauðsynlegt til að halda verðbólgumarkmiði eða ef gengissveiflur 

eru farnar að ógna fjármálalegum stöðugleika. Þótt ekki sé alltaf gripið inn í 

gjaldeyrismarkaði eða forðahald sem stýritæki í peningastjórnun er samt sem áður talið 

mikilvægt að eiga gjaldeyrisforða þar sem markaðsaðilar og lánshæfisfyrirtæki líta 

gjarnan svo á að það auki trúverðugleika peningastefnunnar  (Haukur C. Benediktsson 

og Sturla Pálsson, 2005).  

Gjaldeyrisforðahald ríkis getur einnig verið mikilvægt vegna öryggissjónarmiða til að 

geta dregið úr áhrifum skyndilegra áfalla. Samkvæmt þessari skilgreiningu er forðahaldið 

notað til þess að tryggja að gjaldeyrismarkaður sé starfhæfur og að nægjanlegur 

varasjóður sé til staðar sem grípa má til ef markaðsbrestur verður. Ef talið er að 

gjaldeyrisforðinn sé nægjanlegur til að sjá fyrir ófyrirsjáanlegum útgjöldum, t.d. ef 
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efnahagsleg áföll raska venjubundnum viðskiptum eða tekjustreymi,  eykur það traust á 

gjaldmiðlinum og er ein af forsendum fyrir tryggu lánstrausti ríkissjóðs. Stærð 

gjaldeyrisforðans getur því haft áhrif á lánshæfismat ríkissjóðs og þ.a.l. á getu hans til að 

taka lán á hagstæðum kjörum. Mikill varaforði gefur ríkisvaldinu færi á að hafa meiri 

áhrif á gengi og koma á hagstæðara efnahagsumhverfi ásamt því að skapa betri stöðu til 

að verja gjaldmiðil ríkis fyrir árás aðila sem stunda spákaupmennsku (e. speculative 

attacks)  (Chiodo & Owyang, 2002). Þótt ekki sé til staðar sérstakt viðmið til að ákveða 

æskilega stærð gjaldeyrisforða hvers ríkis, hefur hér á landi verið leitast við að halda 

gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands nálægt fjárhæð sem nemur u.þ.b. þriggja mánaða 

vöruinnflutningi án skipa og flugvéla  (Haukur C. Benediktsson og Sturla Pálsson, 2005). 

Fjármálaráðuneytið hefur samt sem áður sett sér það markmið að innistæður ríkissjóðs í 

Seðlabanka Íslands nemi alltaf að minnsta kosti 80 milljörðum króna. 

Sökum þess að flest hráefni í heiminum, svo sem gull, olía, málmar og fl., ganga 

kaupum og sölu í bandarískum dollurum sem og að stærsti hluti útflutnings í heiminum 

er verðlagður í dollurum er megnið af varaforða flestra seðlabanka í Bandaríkjadollurum  

(Čeč & Aristovnik, 2009).   Samkvæmt rannsókn Čeč og Aristovnik (2009) kemur 

hinsvegar fram að evran hefur að undanförnu verið að sækja í sig veðrið og gæti 

mögulega steypt Bandaríkjadollar af stóli sem megin gjaldmiðill gjaldeyrisvaraforða 

ríkja.  

 

4.2 Áhrif af skuldsetningu ríkissjóðs 

Þegar fjallað er um skuldastöðu ríkissjóðs er ekki síður mikilvægt að fjalla um hana út frá 

afleiðingunum sem skuldastaðan getur haft á hagkefi ríkisins heldur en einungis út frá 

nafnvirði skuldanna.  Fræðimenn eru ekki allir sammála um þau áhrif sem hátt 

skuldahlutfall ríkissjóðs hefur á hagkerfið og geta ríki verið mjög misjöfn að því leyti 

hversu hátt skuldahlutfall þau þola án þess að verða gjaldþrota  (Reinhart, Rogoff, & 

Savastano, 2003, ágúst). Fyrir heilbrigt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamál og allar 

þjóðir heimsins taka fé að láni frá þegnum sínum, öðrum ríkjum eða frá alþjóðlegum 

fjármálastofnunum. Þótt skynsamlegt geti verið að jafna útgjöld ríkissjóðs milli tímabila 

með halla er ljóst að mikil skuldasöfnun getur haft í för með sér ýmsar neikvæðar 

afleiðingar. Þar skiptir máli hvernig og af hverju hlutfall skulda eykst.  
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Ef skuldasöfnun kemur til vegna mikilla innlendra fjárfestinga og ljóst er að þessar 

fjárfestingar muni gefa af sér arð þá ætti slík skuldasöfnun ekki að vera þung byrði á 

ríkissjóði. Arð af slíkum fjárfestingum er því hægt að nota til þess að greiða niður skuldir 

í framtíðinni. Hinsvegar, ef skuldir koma til vegna áfalla í fjármálakerfi eða óvenju 

mikillar samneyslu, er ljóst að slík skuldasöfnun getur orðið þungur baggi fyrir rekstur 

ríkissjóðs. Með slíka skuldasöfnun getur ríkinu reynst erfitt að greiða niður skuldir í 

náinni framtíð. 

Gagnon og Hinterschweiger (2011) vörpuðu fram þeirri spurningu hversu hátt 

skuldahlutfall megi vera til þess að teljast sjálfbært. Niðurstaða þeirra var sú að hlutfall 

sjálfbærs skuldahlutfalls velti ekki á einhverri stærðfræðilegri formúlu, heldur á vilja 

samfélagsins og stjórnvalda til að greiða vexti af skuldunum og að sætta sig við samdrátt 

í hagvexti sökum hærri vaxtakostnaðar og hærri skatthlutfalls. Einnig, eins og áður hefur 

komið fram, hefði það neikvæð áhrif á hagvöxt landsins ef skuldir ríkissjóðs fara yfir 

ákveðið viðmiðunarmark sem hlutfall af landsframleiðslu.  

Þegar ríkissjóður tekur lán til þess að greiða fyrir halla í rekstri þarf hann að gera 

ráðstafanir til að geta greitt vexti og afborganir af láninu yfir lánstíma skuldarinnar. Sé 

skuldahlutfallið hátt og vextir sömuleiðis leiðir það til hærri afborgana í framtíðinni. Ef 

ríkissjóður hefur minna fjármagn undir höndum þarf hann að skera einhvers staðar 

niður. Slíkt gæti leitt til þess að ríkissjóður þyrfti að skerða þjónustu við borgarana til að 

standa straum af vaxtagreiðslum og afborgunum. Ef útgjöld eru óbreytt yfir tímabilið 

þarf ríkissjóður að grípa til þess ráðs að auka skattheimtu til að auka tekjur. Ef skuld er í 

eigu innlendra aðila getur ríkið notað skattheimtu til að laga stöðu sína gagnvart 

fjárfestum. Þegar skattar eru hækkaðir hafa einstaklingar minna fé undir höndum til að 

fjármagna neyslu sína en af því leiðir að hátt skuldahlutfall dregur úr frekari neyslu í 

framtíðinni, annaðhvort hjá ríkissjóði eða einstaklingum. Á móti myndi hækkun skatta 

hafa í för með sér lækkun á greiðslubyrði ríkisins af skuldunum.  

Ríkissjóður gæti einnig gripið til þess ráðs að prenta peninga til þess að standa straum 

af vaxtagreiðslum, en slíkt tæki er einungis til staðar hjá ríkjum sem hafa sjálfstæðan 

gjaldmiðil. Þessi aðferð fer venjulega fram í tveimur skrefum og er gerð í samstarfi við 

seðlabanka landsins, þar sem seðlabankar hafa einkarétt á því að prenta peninga. 

Ríkissjóður gefur úr verðbréf og seðlabankinn prentar peninga til að kaupa verðbréfin og 
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nýtir ríkissjóður það fjármagn til að greiða niður skuldir í eigin gjaldmiðli. Á tímum hás 

verðbólgustigs getur aukið peningamagn í umferð ýtt undir frekari verðbólgu og þannig 

lækkað verðgildi gjaldmiðilsins.  

Eins og greint var frá í kaflanum hér að framan hafa innlendar skuldir og lán ríkissjóðs 

tekin hjá einstaklingum viðkomandi ríkis tiltölulega lítil áhrif á hagkerfið. Þær verða 

heldur ekki byrði fyrir næstu kynslóðir. Aðra sögu er hinsvegar að segja um erlendar 

skuldir. Að mati Josh Bivens, hagfræðings hjá Economic Policy Institute, í viðtali við 

fréttasíðuna CNBC hafa erlendar skuldir almennt mun meiri áhrif á efnahag landsins 

heldur en innlendar skuldir, þar sem hinar síðarnefndu hafa tilhneigingu til að koma 

aftur inn í efnahagslífið og efla hagvöxt. Afborganir af erlendum lánum flæða hinsvegar 

beint úr landi til þeirra sem veittu lánið. Á meðan innlend lántaka ríkisins færist frá 

lánadrottnum til ríkisins innanlands, færast erlendar skuldir inn og út úr landinu og geta 

því haft neikvæð áhrif á efnahaginn. Eitt helsta vandamál hvað varðar erlendar skuldir er 

að ábyrgðin á afborgununum fellur á komandi kynslóðir. Josh Bivens telur að erfitt sé að 

segja til um hvaða kynslóð skaðist mest af innlendri lántöku ríkisins, en með erlenda 

lántöku sé það nokkuð augljóst þar sem framtíðartekjum sé fórnað til að halda 

lífskjörunum óbreyttum. Við skuldsetjum okkur hér og nú til þess að geta nýtt féð strax 

en þurfum að greiða lánið í framtíðinni. Áhrifin af erlendri lántöku til langs tíma geta því 

leitt til þess að gjaldeyrir viðkomandi lands veikist og erfiðara verði að fjármagna vexti 

og afborganir  (Toscano, 2009). 

Lítil hagkerfi eins og hið íslenska þurfa að treysta í auknum mæli á innflutning 

erlendis frá til að mæta neysluþörf og eftirspurn landsmanna. Ísland stundar viðskipti á 

alþjóðavettvangi m.a. til þess að jafna þær sveiflur sem tíðkast í innanlandsframleiðslu 

og eftirspurn. Eins og áður hefur verið rakið þarf ríkissjóður oft á tíðum að taka erlend 

lán til þess að greiða fyrir halla sem myndast af milliríkjaviðskiptum. Ríki sem ætlar að 

greiða upp erlendar skuldir sínar verður oft að treysta á að geta nýtt þann afgang sem 

myndast í viðskiptum við útlönd. Afgangur af slíkum viðskiptum er því mikilvægur, e.t.v. 

nauðsynlegur, til þess að greiða vexti og afborganir af erlendum lánum og þarf því 

afgangurinn að vera jafn núvirði skuldanna. Hinsvegar, ef markmiðið er ekki að greiða 

upp skuldir heldur að draga úr skuldum ríkisins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu, er 
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unnt að hafa halla á viðskiptum við útlönd svo framarlega sem landið býr við nægilegan 

hagvöxt  (Gústav Sigurðsson o.fl., 2000). 

Þótt ekki sé óalgengt að ríki, þá sérstaklega lítil hagkerfi eins og Ísland sem treysta að 

verulegu leyti á viðskipti við útlönd, búi við halla í milliríkjaviðskiptum getur mikill og 

viðvarandi halli á viðskiptum við útlönd dregið úr trausti erlendra fjárfesta og 

fjármálastofnana þar sem þessir aðilar líta gjarnan til viðskiptahalla viðkomandi lands 

þegar þeir meta hvort ríkið geti staðið í skilum með erlend lán. Mikill halli í 

milliríkjaviðskiptum getur dregið úr framboði fjármagns eða þá að það fjármagn sem 

tekið er að láni beri mun hærri vexti vegna lakari lánsfjárkjara. Allt þetta getur þ.a.l. leitt 

til óstöðugleika í fjármálakerfinu og jafnvel fjármálakreppu eins og gerðist á 

fjármálamörkuðum um allan heim haustið 2008  (Gústav Sigurðsson o.fl., 2000). 

Því hefur verið haldið fram samkvæmt tvíhallatilgátunni (e. twin-deficit-hypothesis) 

að halli á viðskiptum við útlönd eigi rætur sínar að rekja til halla í rekstri ríkissjóðs  

(Corsetti & Müller, 2006). Það er skýrt þannig að ríkissjóður þarf að fjármagna hallann 

með lántökum sem leiðir til þess að gengi gjaldmiðilsins styrkist með þeim afleiðingum 

að innflutningsverð lækkar. Eftirspurn eftir innfluttum vörum eykst og að sama skapi 

minnkar eftirspurn eftir vörum framleiddum á heimamarkaði  (Gústav Sigurðsson o.fl., 

2000). Þetta getur einnig átt við ef ríkissjóður dregur úr sköttum sem leiðir til þess að 

hann hefur minna fjármagn undir höndum sem aftur eykur halla ríkissjóðs. Við það eykst 

neysla einstaklinga þar sem þeir hafa nú meira fjármagn til ráðstöfunar vegna 

skattalækkana. Aukin einkaneysla dregur úr innlendum sparnaði, viðskiptahallinn eykst 

sem í lokin leiðir til þess að ríkið þarf að leita eftir erlendu lánsfé til þess að fjármagna 

hallann (Corsetti & Müller, 2006).     

Oft er þeirri spurningu varpað fram hvort byrði af erlendum skuldum geti orðið of 

mikil, en til að leggja mat á það verður að líta til hagvaxtar. Ef landsframleiðsla vex í 

sama hlutfalli og vextir á erlendum lánum er unnt að taka lán til þess að standa straum 

af vöxtum og afborgunum án þess að þær skuldir aukist sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu og skuldabyrðin haldist stöðug. Hinsvegar, ef vextir á erlendum lánum 

eru hærri en hagvöxtur mun skuldabyrðin vaxa með tímanum. Ef skuldahlutfall ríkissjóðs 

er lágt þá skiptir breyting á höfuðstóli lánsins sköpum fyrir lækkun á skuldabyrðinni. 

Hinsvegar, ef skuldahlutfallið er hátt skipta vextir og hagvöxtur mun meira máli fyrir 
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skuldabyrðina heldur en breyting á höfuðstólnum við uppgreiðslu lánsins  (Gústav 

Sigurðsson o.fl., 2000).   

 

4.3 Áhættuþættir skulda 

Eins og vikið var að í kaflanum hér á undan eru ríkisverðbréf almennt talin vera nokkuð 

öruggur fjárfestingarkostur þó þeim fylgi ávallt einhver áhætta. Frá sjónarhóli ríkissjóðs 

eru nokkrir þættir sem geta leitt til þess að markaðsvirði lánasafns ríkissjóðs sveiflist og 

stafa slíkir áhættuþættir að mestu leyti af óstöðugleika á fjármálamörkuðum. Helstu 

áhættuþættir sem geta haft áhrif á markaðsvirði lánasafns ríkissjóðs eru vaxtaáhætta, 

gengisáhætta, verðbólguáhætta og endurfjármögnunaráhætta. Hér á eftir verður 

þessum áhættuþáttum gerð nokkur skil. 

 

4.3.1 Vaxtaáhætta 

Vaxtaáhætta er sú áhætta sem stafar af því að fjármagnskostnaður ríkissjóðs hækkar 

vegna breytinga á vaxtakjörum  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). 

Vaxtaáhætta, frá sjónarhorni ríkissjóðs, lýsir sér þannig að ef skuldabréf ber breytilega 

vexti er áhættan fólgin í því að vextir hækki sem og vaxtakostnaður ríkissjóðs. Þegar 

ávöxtunarkrafa skuldabréfs hækkar eða lækkar þola eða njóta fjárfestar í skuldabréfum 

rýrnunar eða ábata af skuldabréfinu. Neikvætt samband er á milli verðs skuldabréfs og 

þeirra vaxta sem það ber, þ.e. þegar vextir hækka þá lækkar verð skuldabréfsins og 

öfugt  (Bodie, Kane, & Marcus, 2009, bls. 513-514). Kaupendur ríkisskuldabréfa leitast 

við að fá sem hæsta vexti á lánið sem þeir veita. Þegar ríkissjóður gefur út skuldabréf 

reynir hann að sama skapi að hafa sem lægsta vexti á skuldinni með það í huga að draga 

úr vaxtakostnaði á líftíma lánsins.  

Á árunum fyrir hrun hafði vaxtamunur Íslands við önnur lönd haft ákveðið 

aðdráttarafl fyrir erlenda aðila. Þeir sóttust eftir því að fjárfesta í íslenskum verðbréfum 

og fjármagna sig með íslenskum krónum og tryggja sér þannig verðtryggða vexti af 

fjármagninu en borga óverðtryggða vexti af lánunum. Við efnahagshrunið og fall 

íslensku krónunnar myndaðist mikill fjármagnsflótti þegar erlendir skuldabréfaeigendur 

vildu koma fjármunum sínum úr landi. Til að sporna gegn allsherjar hruni íslensku 
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krónunnar voru gjaldeyrishöft tekin upp. Ríkissjóður stendur því frammi fyrir því að 

þurfa að bjóða þessum aflandskrónueigendum örugga og ákjósanlega fjárfestingakosti 

svo þeir séu viljugri til þess að ávaxta peningana sína hér til langs tíma til að viðhalda 

stöðugleika fjármálakerfisins og sporna gegn enn frekara gengisfalli. Ríkissjóður þarf því 

að taka á sig enn meiri skuldir með því að auka útgáfu ríkisskuldabréfa og við það eykst 

vaxtakostnaðurinn sem  ríkissjóður þarf að standa straum af í framtíðinni.  

Þegar litið er á vaxtasamsetningu lánasafns ríkissjóðs miðað við árslok 2011 bar 32% 

af lánasafninu breytilega vexti, þ.e.a.s. greiðsluflæði þeirra út líftíma skuldabréfsins 

breytist með breytilegum vöxtum. Meiri hluti lánasafns ríkissjóðs, eða 68%, ber því fasta 

vexti sem dregur úr vaxtaáhættu þar sem greiðsluflæði þeirra ríkisskuldabréfa er þekkt 

út líftímann  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars).  

 

4.3.2 Gengisáhætta 

Ef ríkissjóður tekur lán erlendis með því að kaupa erlend ríkisskuldabréf í erlendri mynt 

stendur hann frammi fyrir gengisáhættu (e. currency risk). Áhættan er fólgin í því að 

gengi íslensku krónunnar gagnvart erlendum gjaldmiðlum falli (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, mars). Tökum sem dæmi að ríkissjóður Íslands sé með 

útgefið skuldabréf í Bandaríkjadal og þurfi því að greiða fyrir bréfið í dollurum. Ef gengi 

dollarins styrkist á meðan skuldabréfið er ennþá útistandandi þarf ríkissjóður að greiða 

hærri afborganir af láninu. Sömu sögu er að segja ef gengi íslensku krónunnar veikist.  

Gengisáhætta hefur lengi verið viðamikið vandamál hér á landi. Þegar söguleg 

gengissveifla og gengisfelling íslensku krónunnar er skoðuð er ljóst að gjaldmiðillinn telst 

mjög óstöðugur og virðast gengissveiflur hér á landi meiri en þekkist annars staðar og 

erfitt hefur reynst að spá fyrir um þær. Gengi íslensku krónunnar einkennist af miklum 

sveiflum og þeim sveiflum fylgir kostnaður, vantraust og óvissa um framtíðina. 

Til að reyna að draga úr áhrifum gengisáhættu hefur ríkissjóður endurlánað andvirði 

erlendu lánanna til Seðlabanka Íslands vegna styrkingar á gjaldeyrisforðanum  (Fjármála- 

og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). Gengisáhættu vegna erlendra skulda er einnig 

haldið í lágmarki með því að hafa eignir í erlendri mynt til mótvægis við skuldir í erlendri 

mynt  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, bls. 466). Seðlabanki Íslands grípur til 

aðgerða á gjaldeyrismarkaði telji hann það nauðsynlegt til að ná verðbólgumarkmiði 
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sínu eða ef hann telur að gengissveiflur ógna stöðugleika fjármálakerfisins. Ríkissjóður, í 

samstarfi við Seðlabanka Íslands, reynir því að sporna gegn því að gengi krónunnar 

sveiflist óhóflega. Vitað er að stöðugt gengi skapar mun betri forsendur fyrir 

áætlanagerð á meðan sveiflur í genginu geta auðveldlega gert annars skynsamlegar 

ákvarðanir í fjárfestingum, lántökum og rekstri að hrapalegum mistökum. 

Gengisbreytingar hafa því ótvírætt mikil áhrif á virði skulda ríkissjóðs og 

vaxtagreiðslurnar sem þeim fylgja. Gengi íslensku krónunnar gagnvart erlendum 

gjaldmiðlum og breytingar þar á gegna nú stærra hlutverki en áður við að skapa 

jafnvægi í hagkerfinu. 

 

4.3.3 Verðbólguáhætta 

Verðbólguáhætta er sú áhætta sem stafar af því að fjármagnskostnaður ríkissjóðs 

hækkar vegna verðbóta verðtryggðra ríkisbréfa samfara breytingum á verðbólgu  

(Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). Vegna þess að ríkisskuldabréf eru 

almennt talin áhættulaus bera þau talsvert lægri vexti heldur en áhættusamari 

fjárfestingakostir, svo sem hlutabréf. Að þeim sökum eru ríkisskuldabréf mjög næm fyrir 

hækkun verðbólgu, þ.e. virðisrýrnun gjaldmiðils. Sem dæmi má nefna að ríkissjóður 

tekur ákveðna upphæð að láni með útgáfu skuldabréfs. Ef verðbólga hækkar yfir líftíma 

skuldabréfsins mun virði peninganna sem ríkissjóður fékk að láni rýrna og ríkissjóður 

þarf því að leggja til meira fé en gert var ráð fyrir þegar lánið var tekið til þess að greiða 

upp skuldina.  

Aukin verðbólga getur einnig leitt til þess að vextir hækki og þ.a.l. lækkar verð 

skuldabréfsins. Til að sporna gegn verðbólguáhættu hafa svokölluð verðtryggð 

skuldabréf verið gefin út. Þau eru þannig að sá sem lánar gerir þá kröfu að hann fái til 

baka fjárhæð sem hefur sama kaupmátt og fjárhæðin sem hann lánaði. Skuldin er tengd 

við ákveðna vísitölu, oftast vísitölu neysluverðs, og þróast því nafnvirði skuldarinnar í 

samræmi við hana. Í árslok 2011 var rúmlega þriðjungur af lánasafni ríkissjóðs 

verðtryggð lán, en til mótvægis á ríkissjóður talsvert af verðtryggðum eignum sem 

dregur úr verðbólguáhættunni af verðtryggðu lánunum  (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, mars).  
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4.3.4 Endurfjármögnunaráhætta 

Færð voru rök fyrir því hér að framan að hækkun vaxta muni skaða fjárfesta, þ.e.a.s. í 

gegnum vaxtaáhættu. En lækkun vaxta getur líka skaðað fjárfesta og er sú áhætta nefnd 

endurfjármögnunaráhætta. Brigham og Houston (2004) skilgreina 

endurfjármögnunaráhættu sem þá áhættu sem felur í sér að lækkun markaðsvaxta leiði 

til minni tekna af skuldabréfinu. Þetta er því áhættan af því að tekjur af lánasafni minnki.  

Tökum sem dæmi að ríkissjóður gefi út ríkisskuldabréf til langs tíma sem beri 8% vexti 

og þarf ríkissjóður því að greiða árlega 8% af heildarútgáfufjárhæðinni. Ef markaðsvextir 

verða komnir í 10% á gjalddaga skuldabréfsins þarf ríkissjóður að endurfjármagna sig á 

hærri vöxtum og verða vaxtaafborganir því hærri í kjölfarið. Þetta er dæmi um 

endurfjármögnunaráhættu, en hægt er að draga úr henni með því að hafa 

uppgreiðsluheimild á skuldabréfinu. Endurfjármögnunaráhætta getur samt sem áður 

verið mikil þó bréfið sé ekki með uppgreiðsluheimild, þar sem markaðsvextir geta verið 

lægri á gjalddaga bréfsins en þeir voru þegar bréfið var gefið út  (Brigham & Houston, 

2004).  

Fjármálaráðuneytið miðar að því að endurgreiðsluferill ríkisskuldabréfa sé sem 

jafnastur þegar til lengri tíma er litið til þess að draga úr endurfjármögnunaráhættu. 

Innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands geta einnig dregið úr 

endurfjármögnunaráhættu, þar sem hægt er að ganga á þær innistæður til að mæta 

gjalddögum ríkisskuldabréfa. Frá sjónarhóli ríkissjóðs er helsta óvissan af 

endurfjármögnun lánasafns ríkissjóðs sú að erlendir aðilar kjósa að halda áfram að 

fjárfesta í ríkisskuldabréfum þegar gjaldeyrishöftin verða afnumin og ríkissjóður þarf því 

að fara varlega og skynsamlega við afnám þeirra, hvort sem það verður gert í áföngum 

eða í heild  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). 
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5 Skuldir ríkissjóðs 

Heildarskuldir ríkissjóðs árið 2011 námu 1.921 milljarði króna, eða sem nemur 118% af 

vergri landsframleiðslu. Skuldir ríkissjóðs skiptast í eftirfarandi flokka samkvæmt 

framsetningu Hagstofu Íslands: 

 1. Verðbréf 

 2. Lántökur 

     2.1 Innlendir aðilar 

     2.1. Erlendir aðilar 

 3. Lífeyrisskuldbindingar 

 4. Viðskiptaskuldir 

Skuldir ríkissjóðs hafa vaxið verulega vegna bankahrunsins og þær eru sem stendur 

ein helsta áskorunin sem íslenska þjóðin þarf að takast á við. Talsverð óvissa hefur ríkt 

um skuldastöðu ríkissjóðs og borið hefur á misvísandi upplýsingum þar sem umfang 

vandans hefur oft verið ýkt. Í kjölfar falls gömlu viðskiptabankanna hafa skuldir ríkissjóðs 

aukist gríðarlega, eða um 131% milli áranna 2007-2008. Á þessu stutta tímabili jukust 

þær úr 572 milljörðum króna í 1.322 milljarða króna. Síðan þá hafa skuldir hækkað að 

meðaltali um 13,3% á ári fram til ársins 2011. Á einungis fjórum árum hafa skuldir 

ríkissjóðs, þegar lífeyrisskuldbindingar og viðskiptakröfur eru meðtaldar, rúmlega 

þrefaldast. Þessi staða hvetur til umræðu um það hvernig best sé að draga sem fyrst úr 

skuldasöfnun ríkisins svo umrædd þróun haldi ekki áfram á komandi árum og valdi 

ríkissjóði erfiðleikum á innlendum sem erlendum vettvangi. Skuldir vegna ríkisverðbréfa 

vega hvað þyngst af heildarskuldum ríkissjóðs, eða rétt umfram 41%, og þar á eftir koma 

skuldir við erlenda aðila sem nema ríflega 23,3% af heildarskuldum ríkissjóðs. Á mynd 10 

má sjá sundurliðun á skuldum ríkissjóðs ásamt heildarskuldum sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu á árunum 1998 til 2011. Í viðauka E má finna mynd sem sýnir 

sundurliðun á skuldum ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og heildarskuldir sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu hvers árs. 
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Mynd 10 - Sundurliðun á skuldum ríkissjóðs ásamt heildarskuldum sem hlutfall af vergri 
landsframleiðslu á árunum 1998 til 2011 (árstölur) (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Eins og mynd 10 sýnir varð umtalsverð aukning á skuldsetningu ríkissjóðs á árunum 

eftir hrun bankakerfisins og efnahags- og gjaldeyriskreppunnar haustið 2008. Ríkissjóður 

lék mikilvægt hlutverk í því að halda hjólum samfélagsins gangandi og reyna að draga úr 

neikvæðum áhrifum hrunsins fyrir einstaklinga og fyrirtæki vegna gríðarlegrar hækkunar 

á vöxtum og verðbólgu. Lántaka ríkissjóðs hækkaði til að mynda um 437 milljarða króna 

milli 2007-2008 og hafði því meira en þrefaldast á einungis einu ári. Verðbréfaútgáfa 

ríkissjóðs á sama tímabili hækkaði um 183 milljarða króna og hafði því enn fremur meira 

en tvöfaldast.  

Lántaka ríkissjóðs skiptist í lán tekin frá innlendum aðilum annarsvegar og lán tekin 

frá erlendum aðilum hinsvegar. Aukna lántöku ríkissjóðs frá 2007-2008 má helst rekja til 

274 milljarða króna aukningar í innlendri lántöku á meðan erlend lántaka jókst um 163 

milljarða króna, en ríkissjóður nýtir sér almennt innlenda lántöku til að fjármagna 

ríkishalla en erlenda til styrkingar á gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands. Þróunin frá 2008 

til ársloka 2011 sýndi hinsvegar að verulega dró úr innlendri lántöku. Hún dróst saman 

um 23% frá 2008 til 2011 á meðan erlend lántaka ríkissjóðs jókst um ríflega 41% á sama 
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tímabili. Skýrist sú aukning að mestu leyti vegna styrkingar gjaldeyrisforða ríkisins hjá 

Seðlabanka Íslands.  

Umtalsverðan hluta af skuldaaukningu ríkissjóðs á árunum eftir efnahagshrunið má 

rekja fyrst og fremst til útgjalda sem tengjast endurfjármögnun viðskiptabankanna 

þriggja. Ríkissjóður lagði í upphafi 775 milljóna króna eiginfjárframlag til hvers banka og 

árið 2009 var ríkissjóði veitt heimild til allt að 385 milljarða króna fjárveitingar úr 

ríkissjóði til viðskiptabankanna þriggja. Beint hlutafjárframlag ríkisins til Arion banka, 

Íslandsbanka og Landsbankans var um 138,2 milljarðar króna frá stofnun þeirra, auk 

þess sem ríkissjóður veitti Arion banka og Íslandsbanka 57,3 milljarða króna víkjandi lán. 

Þetta gerir samtals 195,5 milljarða króna lán sem lagðist á ríkissjóð á árunum eftir hrun 

og endurreisn bankakerfisins hefur því kostað ríkissjóð umtalsverða fjármuni. Með 

þessum lánveitingum hefur ríkissjóður eignast 13% hlut í Arion banka eftir 9,9 milljarða 

króna hlutafjárframlag, 5% hlut í Íslandsbanka vegna 6,3 milljarða króna 

hlutafjárframlags og 81,33% hlut í Landsbankanum vegna 122 milljarða króna 

hlutafjárframlags  (Ríkisendurskoðun, 2012, júní).  

Ef einungis er litið á verðbréf og lántökur sem heildarskuldir ríkissjóðs, þ.e.a.s. 

samkvæmt Maastricht skilgreiningu þar sem lífeyrisskuldbindingar og viðskiptakröfur 

eru undanskildar, námu þær 1.472 milljörðum króna í árslok 2011, eða sem jafngildir 

91% af vergri landsframleiðslu. Í kjölfar falls bankanna hafa heildarskuldir ríkissjóðs 

aukist um 1.162 milljarða króna á fjögurra ára tímabili frá 2007-2011. Á árunum 1998-

2007 námu umræddar skuldir að meðaltali um 30% af vergri landsframleiðslu á ári en 

hafa aukist í að meðaltali um 80% af vergri landsframleiðslu á ári frá 2008-2011. Hægt er 

að rekja þessa skuldaukningu ríkissjóðs að einhverju leyti til fjárfestinga í eignum sem 

standa á móti skuldunum. Á mynd 11 hér að neðan má sjá þróun á skuldum ríkissjóðs 

samkvæmt Maastricht skilgreiningu og heildarskuldir sem hlutfall af landsframleiðslu á 

árabilinu 1998 til 2011.  
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Mynd 11 - Lántökur, verðbréf og heildarskuldir ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu frá 
1998-2011 (árstölur) (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Þegar litið er á heildarskuldir ríkissjóðs samkvæmt útgefnum tölum frá Hagstofu 

Íslands fyrir fyrri helming ársins 2012 sést að skuldir halda áfram að hlaðast upp hjá 

ríkissjóði. Skuldir hafa aukist um 136 milljarða króna, en þær námu 1.938 milljörðum 

króna í lok annars ársfjórðungs 2012 samanborið við 1.802 milljarða króna á öðrum 

ársfjórðungi 2011. Þetta svarar til um 7,5% hækkunar sem má rekja að mestu leyti til 

aukinnar útgáfu ríkissjóðs á ríkisskuldabréfum, en skuld vegna þeirra jókst um 65 

milljarða króna milli annars ársfjórðungs 2011 til sama tíma 2012.  Í viðauka G má finna 

töfluyfirlit yfir sundurliðun á skuldum ríkissjóðs fyrir hvert ár frá 1998 til 2011 sem og 

heildarskuldir á öðrum ársfjórðungi hvers árs frá 2004 til 2012. Einnig má nálgast þar 

línurit sem sýnir þróun á skuldum ríkissjóðs yfir 8 ára tímabil.  

Til að fá betri heildarsýn yfir þróun skulda ríkissjóðs er vert að líta á þær sem hlutfall 

af mannfjölda og á föstu verðlagi ársins 2012. Í árslok 2001 námu heildarskuldir 

ríkissjóðs rúmlega 536 milljörðum króna á verðlagi ársins 2012, þegar 

lífeyrisskuldbindingar og viðskiptakröfur eru frátaldar, og jafngildir það rétt um 1,9 

milljón króna á hvert mannsbarn. Síðan þá hafa skuldir ríkissjóðs aukist talsvert og árið 

2011 voru þær komnar í 4,9 milljónir króna á hvert mannsbarn. Skuldir ríkissjóðs sem 
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hlutfall af mannfjölda og á verðlagi ársins 2012 hafa því meira en tvöfaldast á tíu ára 

tímabili, eða frá 2001 til 2011, eins og sjá má á mynd 12. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 12 - Heildarskuldir ríkissjóðs í heilum krónum á hvert mannsbarn frá 2001-2012 á föstu verðlagi 
ársins 2012 (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Núverandi skuldsetning ríkissjóðs býður ekki upp á mikla skuldaaukningu, en 

samkvæmt endurmati á skuldum ríkissjóðs í fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 mun 

ríkissjóður skulda 1.497 milljarða króna 2012, eða rúmlega 90% af vergri 

landsframleiðslu. Í fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 segir að aukning á skuldum ríkissjóðs 

árið 2012 sé tilkomin vegna 170 milljarða króna endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands, 

um 213 milljarðar króna vegna eiginfjárframlags til nýrra fjármálastofnana og um 396 

milljarðar króna vegna erlendra lána sem ríkissjóður hefur tekið til styrkingar 

gjaldeyrisforða Seðlabankans. 

Eins og sjá má í töflu 4 er gert ráð fyrir að heildarskuldir ríkissjóðs haldi áfram að 

hækka 2013 og munu þá nema 1.507 milljörðum króna eða 88% af vergri 

landsframleiðslu. Áætlað er að lántökur ríkissjóðs 2012 verði 217 milljarðar króna og 

lækki niður í 118 milljarða króna 2013. Þessi 99 milljarða króna lækkun skýrist fyrst og 

fremst af minni þörf á endurfjármögnun lána á árinu 2013.  
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Tafla 4 - Heildarskuldir, hreinar lántökur og hrein staða skulda ríkissjóðs frá 2004-2011 og áætlun fyrir 
2012-2013 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

 

Hrein staða skulda ríkissjóðs, skilgreind sem hreinar lántökur að viðbættu handbæru 

fé, er áætluð að verði 794 milljarðar króna í árslok 2012, eða sem jafngildir 44,5% af 

vergri landsframleiðslu. Samkvæmt áætlun fjárlagafrumvarpsins fyrir 2013 er gert ráð 

fyrir að hrein staða skulda ríkissjóðs í krónum talið hækki örlítið frá fyrra ári, en sem 

hlutfall af vergri landsframleiðslu lækki hún niður í 41,7%. Hreina stöðu skulda er einnig 

hægt að reikna sem heildarskuldir að frádregnum veittum lánum, skammtímakröfum og 

handbæru fé, en hér ber þó að nefna að hvorki er tekið tillit til eigna ríkissjóðs í 

fyrirtækjum, stofnunum, sameignar- og hlutafélögum né erlends stofnfjár. Mynd 13 er 

fengin úr fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 og sýnir heildarskuldir og hreina stöðu skulda 

ríkissjóðs fram til ársins 2016. Eins og sést munu heildarskuldir í krónum talið haldast á 

bilinu 1.400 – 1.600 milljarðar króna fram til ársins 2016. Hinsvegar ef litið er á 

heildarskuldir sem hlutfall af vergri landsframleiðslu sést að þær náðu hámarki eða 90% 

árið 2011 en lækka síðan jafnt og þétt niður í 66% í árslok 2016. Þetta gefur til kynna að 

ekki standi til að greiða niður skuldir ríkissjóðs að verulegu leyti á komandi árum, heldur 

verði fremur treyst á það að þær lækki fyrir tilstilli hagvaxtar og verðbólgu. 

 

Hreinar lántökur og hrein staða skulda ríkissjóðs frá 2004-2011 og áætlun fyrir 2012-2013 

milljónir króna á verðlagi hvers árs 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Heildarskuldir 252.990 196.146 292.528 311.011 931.324 1.176.436 1.285.866 1.468.275 1.496.900 1.507.200 

Kröfur ríkissjóðs 97.019 136.485 242.715 253.656 549.002 437.191 324.656 199.380 245.600 271.200 

Handbært fé v. gjaldeyrisvaraforða 0 0 0 0 0 46.776 174.210 375.083 325.800 324.500 

Handbært fé  24.384 50.814 92.384 104.299 184.192 179.680 143.276 158.804 131.300 116.400 

  
         

  

Hreinar lántökur ríkissjóðs 155.971 59.661 49.813 57.355 382.322 739.245 961.210 1.268.895 1.251.300 1.236.000 

  
         

  

Hrein staða skulda ríkissjóðs -131.587 -8.847 42.571 46.944 -198.130 -512.789 -643.724 -735.008 -794.200 -795.100 

Hrein staða skulda sem % af VLF -15,2% -1,3% 3,8% 3,4% -11,3% -33,0% -42,1% -44,6% -44,5% -41,7% 
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Mynd 13 - Þróun á heildarskuldum og hrein staða skulda ríkissjóðs frá 2007-2011 og áætlun til 2016 – 
Mynd tekin úr frumvarpi til fjárlaga fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 
Lítið má fara úrskeiðis í rekstraráætlun ríkissjóðs á næstu árum ef það markmið 

ríkissjóðs að draga úr skuldum eingöngu í gegnum hagvöxt og verðbólgu á að verða að 

veruleika. Rannsókn Evrópska seðlabankans frá 2010 leiddi í ljós að ef skuldir ríkissjóðs 

færu yfir 90-100% af vergri landsframleiðslu hefði það neikvæð áhrif á hagvöxt, og gæti 

hlutfallið verið allt að 70-80% þegar það byrjaði að hafa neikvæð áhrif. Skuldir ríkissjóðs 

sem hlutfall af vergri landsframleiðslu munu væntanlega ekki fara niður fyrir 70% fyrr en 

á árinu 2016 og samkvæmt spá Alþjóðagjaldeyrissjóðsins frá því í apríl 2012 munu 

skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleiðslu vera rétt yfir 80% árið 2017, 

eins og sjá má á mynd 14. Hátt skuldahlutfall ríkissjóðs getur einnig haft þær afleiðingar 

að það dragi úr framleiðslugetu hagkerfisins meðal annars vegna hærri vaxta, minni 

fjárfestingu einkaaðila og samdráttar í útgjöldum til rannsókna og þróunar  (Padoan, 

Sila, & Noord, 2012). Útkoman gæti því orðið sú að hagvöxtur verði ekki eins mikill og 

áætlanir benda til, en spáð er að hagvöxtur verði um eða undir 3% á tímabilinu 2012 til 

2015. Þetta vekur því upp þá spurningu hvort hátt skuldahlutfall ríkissjóðs muni hafa 

neikvæð áhrif á hagvöxt á komandi árum með þeim afleiðingum að auka skuldir og 

vaxtakostnað ríkisins. Slíkt myndi draga á langinn niðurgreiðslu ríkisins á skuldum þess, 

auka áherslu á enn frekari aðhald í ríkisrekstrinum sem gæti skilað sér í enn meiri 

samdrætti í uppbyggilegum fjárfestingum ríkisins. Að auki gæti ríkissjóður þurft að grípa 
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til þess ráðs að hækka skatta og/eða skera útgjöld enn frekar niður, en hvort tveggja 

hefur bein áhrif til að draga úr hagvexti. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 14 - Þróun á spám Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um heildarskuldir hins opinbera til ársins 2017      
(Heimild: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn) 

 

Í fréttabréfi Júpiters rekstrarfélags frá því í ágúst 2012 kemur fram að vöxtur 

heildarskulda ríkisins á árinu 2012 var 15,6% á meðan vöxtur tekna var einungis 1,6%. 

Ennfremur er bent á að hlutfall heildarskulda af landsframleiðslu hafi hækkað fimmfalt 

meira en vöxtur tekna á árinu 2011  (Júpiter Rekstrarfélag, 2012). Umrædd þróun á 

skuldahlutfalli ríkissjóðs vekur upp þá spurningu hversu lengi ríkissjóður geti sótt sér 

lánsfé á mörkuðum. Jákvætt verður að teljast að frumjöfnuður ríkissjóðs er að þróast í 

þá átt að verða jákvæður á ný og markmiði um jákvæðan frumjöfnuð fyrir árið 2011 hafi 

verið náð, þ.e. þegar óreglulegir liðir eru undanskildir. Þetta er mikilvægt skref í átt til 

sjálfbærra ríkisfjármála þótt, eins og greiningardeild Arion banka benti nýlega á, 

frumjöfnuður muni ekki duga fyrir nettó fjármagnsgjöldum (Greiningardeild Arion 

banka, 2012). Þar sem frumjöfnuður sýnir einungis afkomu ríkissjóðs að undanskildum 

fjármagnsliðum er kostnaðurinn vegna útistandandi skuldbindinga ekki tekinn með og 

gefur því frumjöfnuður aðeins takmarkaða mynd af frammistöðu ríkissjóðs þar sem 

vaxtakostnaður hefur verið þriðji stærsti útgjaldaliður ríkisins seinustu ár. Enn er því 
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mikilvægt að ríkissjóður skili afgangi í ríkisrekstrinum sem fyrst og nýti hann til að greiða 

niður skuldir. Með því móti má sporna við því að vaxtakostnaður haldi áfram að vaxa.  

Í ársskýrslu matsfyrirtækisins Moody´s um íslenska hagkerfið er gert ráð fyrir að 

fjárlagahallinn haldi áfram að dragast saman á árinu 2012, sem jafnframt gæti orðið til 

þess að skuldir ríkisins minnki í fyrsta skipti frá hruni bankakerfisins. Að mati Moody´s er 

þörf á jákvæðum frumjöfnuði upp á 3,5% af vergri landsframleiðslu á komandi árum eigi 

stjórnvöldum að takast að grynnka verulega á miklum skuldum ríkisins. Áætlað er að 

frumjöfnuður ríkissjóðs á árinu 2012 verði um 1,8% af vergri landsframleiðslu og fari 

eftir það í 3,2% árið 2013 eins og sjá má í töflu 5. Ljóst er að ef áform um jákvæðan 

frumjöfnuð upp á 3,5% af vergri landsframleiðslu eigi að nást á komandi árum má lítið 

út af bregða í ríkisrekstrinum. Ríkissjóður þyrfti að skila 60 milljarða króna afgangi á 

árinu 2012 til þess að ná umræddu markmiði, en áætlanir gera ráð fyrir jákvæðum 

frumjöfnuði upp á 31,7 milljarða króna á árinu. Frumjöfnuður mun hinsvegar halda 

áfram að aukast næstu árin og því ætti ríkissjóður að vera betur í stakk búinn til þess að 

draga úr skuldum á komandi árum með afgangi sem myndast af ríkisrekstrinum, að því 

gefnu að spár um hagvöxt um eða undir 3% gangi eftir. 

 

 Tafla 5 - Spá um frumjöfnuð ríkissjóðs sem hlutfall af landsframleiðslu til ársins 2016 (Heimild: 
Frumvarp til fjárlaga 2013) 

Frumjöfnuður ríkissjóðs sem hlutfall af VLF 

2012 2013 2014 2015 2016 

1,8% 3,2% 4,2% 5,0% 5,1% 

 

 

Til þess að skuldahlutfall ríkissjóðs fari ekki að hafa veruleg áhrif á hagvöxt og 

hagkerfið í heild sinni er forgangsmál að greiðsluafkoma ríkissjóðs skili ríflegum afgangi. 

Eins og þróunin á undanförnum árum bendir til, sem og áætlanir um ríkisreksturinn á 

næstu árum, mun heildarjöfnuður verða jákvæður árið 2013 í fyrsta sinn eftir hrun 

bankakerfisins, eða sem nemur 4,3 milljörðum króna þegar óreglulegir liðir eru frátaldir. 

Innleiðing gjaldeyrishaftanna í október 2008 hefur verið mikilvægur þáttur í því að 

heildarafkoma ríkissjóðs er ekki verri en raun ber vitni um. Brugðist var við mikilli 

gengislækkun krónunnar og spornað gegn óhóflegu gjaldeyrisútstreymi með innleiðingu 
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gjaldeyrishaftanna, en þau hafa haldið fjármagnskostnaði ríkisins lægri en ella hefði 

orðið með tilheyrandi áhrifum á rekstrarafkomu ríkissjóðs. Það vekur því upp þá 

spurningu hvort skynsamlegt sé að afnema gjaldeyrishöftin fyrir árslok 2013, eins og 

upphaflega var stefnt að. Í dag verður að telja það óraunhæft markmið, sem er m.a. 

stutt af skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins frá því í nóvember 2012  sem telur ekki unnt að 

afnema gjaldeyrishöftin fyrr en 2015/2016. 

Mikilvægt er að afgangurinn sem myndast í ríkisrekstrinum verði skynsamlega nýttur, 

þá bæði með tilliti til uppgreiðslu skulda og fjárfestinga í hagkerfi landsins. Í 

fjárfestingaáætlun sem lögð var fram fyrir árið 2013 er gert ráð fyrir að hluti 

söluandvirðis á eignarhlutum ríkisins í fjármálastofnunum, arðgreiðslur úr bönkunum og 

arður af fiskveiðiauðlindinni verði nýtt í fjárfestingar til að styðja við vaxandi 

atvinnugreinar og skapa aukinn hagvöxt og ný störf. Gert er ráð fyrir að 10,3 milljörðum 

króna verði varið í fjárfestingaverkefni á borð við fangelsisbyggingu, uppbyggingu á 

ferðamannastöðum og friðlýstum svæðum, samgöngumannvirkjum og auknum 

stuðningi við rannsóknir og tækniþróun svo eitthvað sé nefnt. Umræddir 

fjárfestingakostir eru ekki taldir með í fjárlagafrumvarpinu fyrir árið 2013 vegna þeirrar 

óvissu sem ríkir um tekjurnar sem renna til ríkisins vegna arðgreiðslna frá bönkunum og 

söluandvirðis á eignarhlutum ríkisins í fjármálastofnunum. Þetta bendir til þess að 

tekjuaukinn sem myndast af ofangreindum aðgerðum ríkisins verði ekki nýttur til að 

greiða niður skuldir, heldur til að standa undir frekari útgjaldaaukningu. Þótt mikilvægt 

sé að koma hagvexti aftur í gang með fjárfestingum í atvinnuuppbyggingu og draga úr 

atvinnuleysi, má velta fyrir sér í ljósi hins háa skuldahlutfalls ríkissjóðs og hárrar 

vaxtabyrði, hvort skynsamlegri fjárfestingakostur til framtíðar væri að niðurgreiða 

skuldir í stað þess að ráðast í byggingu nýrra mannvirkja. Útlit er hinsvegar fyrir að ríkið 

vilji halda sig við það markmið að auka fjárfestingar jafnt og þétt, til að auka hagvöxt og 

treysta alfarið á að það dragi úr skuldum ríkissjóðs í gegnum hagvöxt og verðbólgu. 
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5.1 Hrein peningaleg eign ríkissjóðs 

Peningalegar eignir ríkissjóðs, sem samanstanda af inneignum ríkissjóðs á 

viðskiptareikningum í Seðlabanka Íslands og öðru handbæru fé, veittum lánum, hlutafé, 

og öðrum kröfum ríkissjóðs námu 1.142 milljörðum króna í árslok 2011, eða sem nemur 

70,2% af landsframleiðslu. Peningalegar eignir ríkissjóðs hafa því hækkað um 96 

milljarða króna milli áranna 2010 og 2011, sem er um 9,2% hækkun. Þessi hækkun 

skýrist að mestu leyti af rúmlega 68% hækkun á bankainnistæðum ríkissjóðs frá árinu á 

undan, en aðrir liðir hafa þar á móti allir lækkað og ber þar helst að nefna að 

lánveitingar ríkissjóðs drógust saman um 40,3% frá árinu á undan. Hlutafé ríkissjóðs 

hefur tekið litlum breytingum frá júlí 2009 og hefur að jafnaði verið um 30% af heildar 

eignum ríkissjóðs.  Eins og sést á mynd 15 hér að neðan hafa peningalegar eignir sem 

hlutfall af vergri landsframleiðslu hækkað jafnt og þétt frá og með árinu 2004 en dregið 

hefur nokkuð úr þeirri hækkun frá og með árinu 2009. Ber þó að nefna að í uppgjörinu 

eru ekki meðtalin fyrirtæki í eigu ríkissjóðs. 

 

Mynd 15 - Sundurliðun á peningalegum eignum ríkissjóðs frá 1998-2011 ásamt peningalegum eignum 
sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 



 

63 

Í viðauka F er að finna töluleg gögn yfir peningalegar eignir ríkissjóðs sem og 

peningalegar eignir á fyrri hluta  hvers árs, útgefin af Hagstofu Íslands. Þar sést að eignir 

eru enn að hækka það sem af er árinu 2012 og nema 1.135 milljörðum króna á fyrri 

hluta árs 2012 eða sem nemur 65,1% af vergri landsframleiðslu. Eignir ríkissjóðs 

hækkuðu því um rúmlega 18,6 milljarða króna frá sama ársfjórðungi 2011,  en þó ber að 

nefna að dregið hefur nokkuð úr aukningu á peningalegum eignum að undanförnu. Til 

að mynda jukust eignir um 62,3% milli fyrri hluta árs áranna 2008-2009, en einungis um 

1,7% á milli 2011-2012. Svipuð þróun hefur átt sér stað ef litið er á peningalegar eignir 

yfir árið, en frá 2005-2008 jukust þær að meðaltali um ríflega 43% á ári, en einungis um 

5,3% að meðaltali milli áranna 2009-2011. 

Á fjögurra ára tímabili frá 2008 til 2011 jukust peningalegar eignir ríkissjóðs um 16,5% 

á meðan heildarskuldir ríkissjóðs yfir sama tímabil hækkuðu um 45,3%. Þessi þróun 

hefur haft í för með sér að hrein peningaleg eign ríkissjóðs, þ.e. peningalegar eignir 

umfram skuldir, var neikvæð upp á 342 milljarða króna 2008 eða sem svarar til 23% af 

landsframleiðslu. Þess ber að geta að lífeyrisskuldbindingar og viðskiptakröfur eru 

meðtaldar á skuldahlið ríkissjóðs. 

Vegna gríðarlegrar aukningar í lánveitingum 2008-2009, sem helst má rekja til 

útgjalda sem tengjast endurfjármögnun viðskiptabankanna þriggja, aukinnar útgáfu á 

ríkisverðbréfum frá 2009-2011 til að mæta auknum útgjöldum ríkissjóðs og aukningu í 

innistæðum í Seðlabanka Íslands, versnaði hrein peningaleg eign ríkissjóðs talsvert fram 

til ársins 2011, eins og sjá má á mynd 16. Árið 2011 var hrein peningaleg eign neikvæð 

um 779 milljarða króna, eða sem nemur rúmlega 48% af landsframleiðslu, og hefur því á 

fjögurra ára tímabili frá 2008-2011 versnað um 437 milljarða króna. Frá 2009-2011 hefur 

hrein peningaleg eign lækkað að meðaltali um 145 milljarða króna á ári sem ætti að 

valda talsverðum áhyggjum í sambandi við skuldasöfnun ríkissjóðs, en hafa ber í huga að 

eignarhlutir ríkisins í fyrirtækjum og sjóðum eru ekki teknir með í eignarhlið ríkissjóðs. 

Hrein peningaleg eign myndi þó batna lítillega ef eignarhlutir ríkisins í 

fjármálafyrirtækjum væru meðtaldir, en bókfært virði þeirra 2011 var rúmlega 140 

milljarðar króna. Þótt mynd 16 sýni frekar varhugaverða þróun á peningalegum eignum 

umfram skuldir ríkissjóðs, kemur fram í fjárlagafrumvarpinu fyrir árið 2013 að eignir 

ríkissjóðs eru talsvert hærri hér á landi en víða annars staðar í heiminum.  
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Mynd 16 - Hrein peningaleg eign ríkissjóðs, þ.e. peningalegar eignir umfram skuldir, frá 1998 til 2011 á 
verðlagi ársins 2012 (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

 

5.2 Hreinn lánsfjárjöfnuður ríkissjóðs 

Hreinn lánsfjárjöfnuður, skilgreindur sem handbært fé frá rekstri að frádregnum 

fjármunahreyfingum, segir til um það fé sem ríkissjóður hefur til ráðstöfunar til að 

niðurgreiða lán. Neikvæður lánsfjárjöfnuður, eða lánsfjárþörf, lýsir þörf ríkissjóðs fyrir 

lánsfé til þess að mæta neikvæðum afgangi í ríkisrekstrinum og afborgunum lána. 

Jákvæður lánsfjárjöfnuður, eða lánsfjárafgangur, segir hinsvegar til um það fjármagn 

sem ríkissjóður hefur yfir að ráða til þess að greiða niður skuldir  (Ríkiskassinn, á.á.).  

Handbært fé frá rekstri hefur verið neikvætt öll árin frá fjármálahruninu, en er þó að 

þróast í að verða jákvætt á ný. Handbært fé ríkissjóðs 2011 var til að mynda neikvætt 

um 51 milljarð króna og til samanburðar má geta þess að það var neikvætt um 142 

milljarða króna 2009 og ætti því að sýna þann mikla árangur sem nást hefur í rekstri 

ríkissjóðs á undanförnum árum.  

Fjármunahreyfingar ríkissjóðs hafa tekið þó nokkrum breytingum á seinustu árum, en 

undir þeim flokki eru kaup og sala á eignarhlutum ríkisins í fyrirtækjum og veitt lán til 

fyrirtækja og sjóða í eigu ríkisins. Fjármunahreyfingar ríkissjóðs skiluðu 109,3 milljarða 

króna innstreymi árið 2011 og til samanburðar var útstreymi fjármunahreyfinga 298 

milljarðar króna árið 2009. Hátt innstreymi fjármunahreyfinga árið 2011 skýrist helst af 
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því að ríkissjóður endurlánaði Seðlabanka Íslands ekki erlent lán upp á 117 milljarða eins 

og til stóð það ár, heldur ári seinna, árið 2012, sem skýrir þá að útstreymi 

fjármunahreyfinga 2012 var 8,7 milljarður króna. Í viðauka H má finna töfluyfirlit yfir 

handbært fé frá rekstri, fjármunahreyfingar og hreinan lánsfjárjöfnuð ríkissjóðs frá 2007 

til 2011 og áætlun fram til ársins 2013.  

Á mynd 17 má sjá hreinan lánsfjárjöfnuð ríkissjóðs. Eins og myndin sýnir hefur þörf 

ríkissjóðs fyrir lánsfé á seinustu árum verið mikil. Lánsfjárþörf ríkissjóðs var til að mynda 

372 milljarðar króna árið 2008 og fór upp í 439 milljarða árið eftir. Þennan laka 

lánsfjárjöfnuð ríkissjóðs á undanförnum árum má meðal annars rekja til minni tekna af 

eignasölu og samdrætti í afborgunum af veittum lánum. Hinsvegar var óvæntur 

lausafjárafgangur upp á 58 milljarða króna á árinu 2011, en hann skýrist, eins og áður 

var nefnt, af því að ríkissjóður endurlánaði Seðlabanka Íslands ekki erlent lán upp á 117 

milljarða króna eins og til stóð á árinu. Eins og bent er á í fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 

verður lánsfjárþörf ríkissjóðs mætt með útgáfu ríkisverðbréfa annarsvegar og hinsvegar 

með því að ganga á innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands, en fjármálaráðuneytið 

miðar við að innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands nemi alltaf að minnsta kosti 80 

milljörðum króna. Innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands í árslok 2011 námu 144 

milljörðum króna og er því ríkissjóður vel í stakk búinn til þess að mæta lánsfjárþörf á 

næstu árum. 
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Mynd 17 - Handbært fé frá rekstri, fjármunahreyfingar og hreinn lánsfjárjöfnuður ríkissjóðs frá 2007-
2011 ásamt áætlun til ársins 2013 (Heimild: Hagstofa Íslands og Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

Áætlanir benda hinsvegar til þess að lausafjárþörf ríkissjóðs muni dragast saman á 

næstu árum og muni breytast úr 51,3 milljörðum króna 2012 í 27,2 milljarða króna 

2013. Hagstæðari lánsfjárjöfnuður 2012 og 2013 stafar einkum af bættri afkomu 

ríkissjóðs á umræddum árum ásamt minni þörf fyrir rekstrarlán. Eins og rakið var í kafla 

hér að framan verður áætlaður heildarjöfnuður ríkissjóðs með óreglulegum liðum 

neikvæður um 25,8 milljarða króna árið 2012 og neikvæður um 2,8 milljarða króna árið 

2013 en spáð er fyrir um jákvæðan heildarjöfnuð árið 2014 upp á 17,8 milljarða króna. 

Staða handbærs fjárs batnar að sama skapi um 8,8 milljarða króna milli áranna 2011-

2012 og um 13,7 milljarða króna milli áranna 2012-2013, auk þess sem áætlað er að 

fjármunahreyfingar muni valda 8,7 milljarða króna útstreymi árið 2012 og muni síðan 

skila 1,7 milljarða króna innstreymi árið eftir. Þessar rekstrarhreyfingar leiða til þess að 

lánsfjárjöfnuður ríkissjóðs þróast í þá átt að skila afgangi sem nota mætti til að greiða 

niður skuldir, en samkvæmt gögnum úr fjármálaráðuneytinu er stefnt að 

lausafjárafgangi upp á 18,6 milljarða króna árið 2015 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 

2012, mars). 

Áætlað er að lántökur ríkissjóðs árið 2012 muni verða 217 milljarðar króna og 

afborganir af teknum lánum verði 222 milljarðar króna. Lántökur ríkissjóðs munu síðan 

fara lækkandi á árinu 2013 og er áætlað að þær muni nema 118 milljörðum króna á 
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meðan afborganir af teknum lánum verði 100 milljarðar króna. Afborganir ríkissjóðs 

lækka því um 122 milljarða króna milli áranna 2012-2013 og í umfjöllun fjárlaga er tekið 

fram að endurskipulagningu skulda verði mætt með útgáfu ríkisbréfa til niðurgreiðslu á 

ómarkaðshæfum bréfum ríkissjóðs. 

 

5.3 Vaxtajöfnuður ríkissjóðs 

Vaxtajöfnuður ríkissjóðs, þ.e. munurinn á vaxtatekjum og vaxtagjöldum, var neikvæður 

um 46 milljarða króna 2011, sem jafngildir 2,8% af vergri landsframleiðslu, og áætlanir 

benda til þess að hann muni fara hækkandi í krónum talið fram til 2015 þegar spáð er að 

hann muni verða neikvæður um 67 milljarða króna.  

Á árunum 1995 til 2005 var vaxtajöfnuður ríkissjóðs neikvæður á hverju ári, þ.e.a.s. 

vaxtagjöld voru hærri en vaxtatekjur, en batnaði samt sem áður öll árin fram til ársins 

2003. Vaxtagjöld á árabilinu 1995 til 2006 fóru lækkandi sem hlutfall af heildartekjum 

þar sem ríkissjóður hagnaðist á því tímabili þar sem heimili og fyrirtæki skuldsettu sig 

óhóflega mikið vegna ákjósanlegra lánakjara og væntinga um áframhaldandi góðæri. Því 

gat ríkissjóður auðveldlega lækkað eigin skuldir, og þ.a.l. vaxtakostnað, á meðan 

landsframleiðslan jókst hratt vegna fyrrnefndrar skuldsetningar einkaaðila. 

Viðsnúningur varð hinsvegar á vaxtajöfnuði 2006 þegar hann varð jákvæður um 2,8 

milljarða króna. Vaxtajöfnuðurinn var jákvæður næstu tvö árin þar á eftir en ástæðu 

þessa viðsnúnings í vaxtajöfnuði má rekja til bættrar stöðu hreinna skulda ríkissjóðs á 

þeim árum. Einnig höfðu þættir eins og jákvæð gengisþróun íslensku krónunnar, 

ákjósanlegt vaxtastig og breytt skuldasamsetning óverðtryggðra og verðtryggðra lána 

áhrif á þróunina.  

Eins og sést á mynd 18 var árið 2008 seinasta árið sem skilaði ríkissjóði jákvæðum 

vaxtajöfnuði. Árin eftir það einkenndust af aukinni útgáfu ríkisverðbréfa á innlendum 

markaði til þess að standa undir auknum útgjöldum vegna ríkisrekstursins og við það 

hækkaði vaxtakostnaður ríkissjóðs til muna. Vaxtajöfnuður varð neikvæður um ríflega 

40 milljarða króna 2009 sem skýrist að mestu leyti af 49 milljarða króna aukningu 

vaxtagjalda frá 2008 til 2009.  
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Árin 2008 og 2009 byrjaði að myndast talsverð lánsfjárþörf og í kjölfarið jókst 

útgáfuþörf ríkissjóðs á ríkisverðbréfum en oftast er miðað við að ríki gefi út ríkisverðbréf 

til þess að niðurgreiða innlend lán eða greiða fyrir hallarekstur í stað þess að leita á 

erlenda lánsfjármarkaði. Ríkissjóður gaf út skuldabréf að fjárhæð 270 milljarðar króna í 

árslok 2008 til Seðlabanka Íslands til að bæta eiginfjárstöðu hans vegna taps á kröfum 

við fall viðskiptabankanna. Einnig hækkuðu vaxtagjöld árið 2009 vegna 96 milljarða 

króna verðbréfaútgáfu ríkissjóðs, sem nýtt var til að fjármagna hallarekstur ríkissjóðs, en 

eins og nefnt hefur verið var frumjöfnuður ríkissjóðs umrætt ár neikvæður um 99 

milljarða króna. 

Vaxtagjöld árið 2009 námu 84 milljörðum króna og hafa verið þriðji stærsti 

útgjaldaliður ríkissjóðs á undanförnum árum, eða sem svarar um 16% af 

heildarútgjöldum ríkisins. Til að átta sig betur á þessari upphæð má líta svo á að fyrir 

þessa fjárhæð mætti reka Háskóla Íslands í fimm ár eða allt menntakerfið í eitt og hálft 

ár. Hér er því um umtalsverðar fjárhæðir að ræða.  

 

Mynd 18 - Vaxtatekjur, vaxtagjöld og vaxtajöfnuður ríkissjóðs á árunum 2004-2011 og áætlun fram til 
ársins 2016 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013 og Ríkisreikningar Fjársýslu Ríkisins) 

 

Gert er ráð fyrir að vaxtatekjur ríkissjóðs hækki á ný 2012 og haldi áfram að hækka að 

meðaltali um 7% á ári fram til ársins 2016. Áætlað er að vaxtatekjur ársins 2012 nemi 
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23,3 milljörðum króna en á móti þeim verði vaxtagjöld að upphæð 80,9 milljarðar króna.      

Aukning á vaxtatekjum skýrist af hærri vöxtum af erlendri gjaldeyriseign ríkisins sem og 

auknum vaxtatekjum vegna hærri innistæða ríkissjóðs hjá Seðlabanka Íslands. 

Vaxtatekjur haldast samt sem áður í svipuðu horfi og þær voru 2007 og ekkert bendir til 

mikilla breytinga þar á. Á sama tíma er áætlað að vaxtagjöld hækki um 14 milljarða 

króna, eða 21%, milli 2011 og 2012 og haldi áfram að hækka jafnt og þétt til ársins 2015. 

Miðað við umrædda þróun hlýtur það að vera áhyggjuefni að vaxtagjöld eru að stefna í 

átt að því hámarki sem þau voru 2009, þegar þau voru óeðlilega há vegna aðgerða 

ríkisins sem fylgdu efnahagshruninu.  

Áætlað er að vaxtahallinn árið 2013 nemi 63 milljörðum króna og muni ná hámarki 

það ár sem hlutfall af vergri landsframleiðslu, eða 3,4%. Skýrist það að mestu leyti vegna 

9% aukningar í vaxtagjöldum sem rekja má til áforma um skuldbreytingu á skuldabréfi 

sem ríkissjóður gaf út til Seðlabanka Íslands vegna yfirtöku hans á veð- og daglánum 

gömlu viðskiptabankanna. Í fjárlagafrumvarpinu segir: 

Bréfið ber nú verðtryggða vexti en áætlanir gera ráð fyrir að því verði breytt í 
óverðtryggt skuldabréf í samræmi við stefnu um að minnka vægi 
verðtryggða lána í skuldasafni ríkissjóðs. Reiknað er með að vaxtagjöld hækki 
um 5,7 mia.kr. vegna þessa þar sem allir vextir af bréfinu færast þá um 
rekstrarreikning ríkissjóðs í stað þess að verðtryggingaþátturinn færist sem 
endurmat í efnahagsreikningi. 

 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, bls. 54) 

 

Eins og mynd 18 sýnir er ekki gert ráð fyrir að vaxtagjöld ríkissjóðs fari lækkandi fyrr 

en á árinu 2016. Eins og rakið var í kaflanum hér að framan var gert ráð fyrir 

lausafjárafgangi upp á 18,6 milljarða króna árið 2015 og kallar það á minni þörf á útgáfu 

ríkisbréfa en sem nemur afborgunum ársins. Áætlanir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins benda 

einnig til þess að verðbólga fari lækkandi árið 2015, eða frá því að vera 3,2% árið 2014 í 

2,5% árið 2015  (International Monetary Fund, 2012, November). Í kjölfarið batnar 

vaxtajöfnuðurinn um 1,9 milljarð króna og mun nema 64,7 milljörðum króna það ár. 

Vert ber þó að nefna að ef áætluð vaxtagjöld á árabilinu 2012-2016 eru lögð saman 

jafngilda þau um 27% af vergri landsframleiðslu ársins 2012 og því um umtalsverða 

fjármuni að ræða sem ríkissjóður þarf að greiða á næstu fimm árum. Í viðauka H má 
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finna yfirlit yfir vaxtatekjur, vaxtagjöld og vaxtajöfnuð ríkissjóðs á árabilinu 2004 til 2012 

og áætlun fram til ársins 2016. 

Eins og fram hefur komið er ekki stefnt að því að niðurgreiða skuldir ríkissjóðs á 

komandi árum heldur að treysta á að draga úr þeim sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu alfarið í gegnum hagvöxt og verðbólgu. Í samræmi við þá áætlun er 

stefnt að því, þrátt fyrir hækkandi vaxtagjöld fram til ársins 2015 í krónum talið og litla 

breytingu á vaxtatekjum, að vaxtajöfnuðurinn sem hlutfall af vergri landsframleiðslu nái 

hámarki 2013 og fari síðan lækkandi eins og tafla 6 sýnir. 

Tafla 6 - Vaxtajöfnuður ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu fram til ársins 2016 (Heimild: 
Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

 

 

 

 

5.4 Innlendar skuldir 

Til innlendra skulda ríkissjóðs teljast ríkisverðbréf, ríkisvíxlar og skuldabréf sem m.a. 

voru gefin út til þess að endurfjármagna fjármálastofnanir og Seðlabanka Íslands. Í 

eftirfarandi kafla verður innlendum skuldum ríkissjóðs gerð skil og einnig fjallað 

sérstaklega um lífeyrisskuldbindingar ríkissjóðs. Þær upplýsingar sem notast verður við í 

eftirfarandi köflum eru byggðar á gögnum frá Lánasýslu ríkisins, sem tekur saman og 

hefur umsjón með stöðu allra lána og ríkisverðbréfa ríkissjóðs. 

Fjármálaráðuneytið hefur sett viðmiðunarreglur vegna samsetningar lánasafns 

ríkissjóðs og er miðað við að 60-80% af lánasafninu séu óverðtryggð lán, 10-40% 

verðtryggð lán og 0-20% séu erlend lán. Þótt gert sé ráð fyrir að 20% af lánasafni 

ríkissjóðs geti verið erlend lán er ekki reiknað með að það viðmið verði fullnýtt þar sem 

eina útgáfa ríkissjóðs í erlendri mynt verði vegna fyrirframgreiðslu á öðrum erlendum 

lánum og til að auka gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands, en nánar er fjallað um það í 

kaflanum um erlendar skuldir. Ríkissjóður hefur það einnig sem markmið að við útgáfu 

ríkisskuldabréfa sé endurgreiðsluferill ríkisverðbréfa sem jafnastur til þess að draga úr 

Vaxtajöfnuður sem hlutfall af VLF 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 

2,8% 3,3% 3,4% 3,3% 3,2% 2,9% 
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endurfjármögnunaráhættu (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). Í viðauka J 

má finna heildaryfirlit yfir skuldir ríkissjóðs, skipt milli innlendra og erlendra skulda og 

markaðsvirði hvers bréfs tekið saman af Lánasýslu ríkisins. 

 

5.4.1 Ríkisverðbréf 

Fjárfesting í ríkisskuldabréfum hefur verið helsti kostur fjárfesta að undanförnu, þar sem 

hlutabréfamarkaðurinn nánast hrundi við hrun fjármálakerfisins og hefur ekki enn náð 

fyrri hæðum. Einnig hefur eftirspurn eftir ríkisskuldabréfum aukist á þeim tíma vegna 

innleiðingar gjaldeyrishafta, en þau hafa verulega dregið úr þeim fjárfestingakostum 

sem annars hefðu staðið fjárfestum til boða. Ríkissjóður hefur einnig þurft að auka 

útgáfu ríkisskuldabréfa til að bjóða aflandskrónueigendum fjárfestingakost svo þeir sitji 

ekki á fjármagni sínu í þeirri von að koma því úr landi við fyrsta tækifæri þegar 

gjaldeyrishöftin verða afnumin. Auk þess hefur ríkissjóður þurft að gefa út skuldabréf í 

sérstökum flokki vegna fjárframlags til fjármálastofnana í því skyni að aðstoða þær við 

að halda úti eðlilegri starfsemi. Það hafa því verið mikil umsvif á 

skuldabréfamarkaðinum hér á landi að undanförnu sem leitt hefur til þess að gríðarlegur 

vaxtakostnaður er framundan hjá ríkissjóði, en eins og sýnt var í kafla 5.3 mun 

heildarvaxtakostnaður á 5 árum, eða á árabilinu 2012 til 2016, nema 27% af vergri 

landsframleiðslu ársins 2012. 

Heildar innlendar skuldir ríkissjóðs í árslok 2011 námu 1.047 milljörðum króna, eða 

ríflega 65% af vergri landsframleiðslu. Á fyrri helmingi ársins 2012 höfðu innlendar 

skuldir ríkissjóðs hækkað um rúmlega 40 milljarða króna, en sem hlutfall af 

landsframleiðslu hafa innlendar skuldir hækkað lítið. Hlutfall innlendra skulda af 

heildarskuldum ríkissjóðs nam 71,6% um mitt ár 2012, en á mynd 19 má sjá stöðu 

lánasamsetningar innlendra skulda ríkissjóðs á fyrri helmingi ársins 2012. 
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 Mynd 19 - Lánasamsetning innlendra skulda ríkissjóðs á fyrri helmingi ársins 2012 (Heimild: 
Lánasýsla ríkisins) 

 

Í júní 2012 voru eftirfarandi flokkar óverðtryggðra, verðtryggðra og ríkisvíxla skráðir í 

NASDAQ OMX Kauphöll Íslands: 

 

Tafla 7 - Uppbygging markflokka útistandandi ríkisskuldabréfa miðað við júní 2012 (Heimild: Lánasýsla 
ríkisins) 

Óverðtryggð   Verðtryggð   Ríkisvíxlar 

Flokkur Gjalddagi   Flokkur Gjalddagi   Flokkur Gjalddagi 

RIKB 12 0824 24.ágú.12 
 

RIKS 15 1001 1.okt.15 
 

RIKV 12 0615 15.jún.12 

RIKB 13 0517 17.maí.13 
 

RIKS 21 0414 14.apr.21 
 

RIKV 12 0716 16.júl.12 

RIKB 14 0314 14.mar.14 
 

RIKS 30 0701 1.júl.30 
 

RIKV 12 0815 15.ágú.12 

RIKB 16 1013 13.okt.16 
 

RIKS 33 0321 21.mar.33 
 

RIKV 12 0917 17.sep.12 

RIKB 19 0226 26.feb.19 
    

RIKV 12 1015 15.okt.12 

RIKB 22 1026 26.okt.22 
    

RIKV 12 1115 15.nóv.12 

RIKB 25 0612 12.jún.25 
    

RIKV 12 1217 17.des.12 

RIKB 31 0124 24.jan.31 
     

  

RIKH 18 1009* 9.okt.18             

 

Eins og sést á mynd 19 og töflu 7 hefur ríkissjóður lagt áherslu á útgáfu óverðtryggðra 

ríkisbréfa, en slíkar útgáfur mynda grunn að virkum skuldabréfamarkaði. Ríkissjóður 

stefnir einnig að því að hver flokkur ríkisverðbréfa sé nægilega stór til þess að tryggja 

virka verðmyndun á eftirmarkaði með ríkisbréfin  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 

2012, mars).  

Staða verðtryggðra og óverðtryggðra ríkisbréfa og ríkisvíxla jókst um rúmlega 107 

milljarða króna milli fyrri helminga áranna 2010 til 2011. Sú aukning skýrist að mestu 
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leyti af því að heildarjöfnuður ríkissjóðs með óreglulegum liðum árið 2011 var 

neikvæður um 89,4 milljarða króna og var halli ársins fjármagnaður með útgáfu 

ríkisbréfa. Eins og greint hefur verið frá hefur hallarekstur ríkissjóðs dregist saman með 

hverju ári.  Með betri afkomu í rekstri ríkissjóðs verður ekki eins mikil þörf á útgáfu 

ríkisverðbréfa til að fjármagna hallann. Staða ríkisverðbréfa og ríkisvíxla hækkaði um 49 

milljarða króna frá fyrri helmingi ársins 2011 til fyrri helmings 2012, og eins og fram 

kemur í fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 er áætlað að staða ríkisverðbréfa muni hækka 

um 26,2 milljarða króna til ársloka 2013. Það má því gera ráð fyrir að útgáfa 

ríkisskuldabréfa muni byrja að dragast eitthvað saman á næstunni, þá aðallega vegna 

bættrar afkomu í ríkisrekstrinum. Einnig gætir þess hér að hlutabréfamarkaðurinn er 

rétt að byrja að taka við sér aftur, en fyrsta skráning félags frá árinu 2008 var í desember 

2011. Stjórnendur Kauphallar Íslands hafa látið í ljós þá von að fleiri fyrirtæki stefni að 

skráningu í Kauphöll Íslands á næstunni. 

Þótt óverðtryggð ríkisskuldabréf nemi 62% af heildar innlendum skuldum ríkissjóðs 

ber að nefna að 31% af óverðtryggðu ríkisbréfunum má rekja til sérstaks flokks 

skuldabréfa, RIKH 18 1009, vegna eiginfjárframlags ríkisins til fjármálastofnana. 

Útistandandi fjárhæð flokksins í júní 2012 nam 194 milljörðum króna og ber bréfið 

breytilega vexti til að draga úr vaxtaáhættu tengdri skuldbindingum bankanna. Upphæð 

þessa skuldabréfaflokks hækkaði síðan á árinu 2012 um 19,2 milljarða króna vegna 

framlags ríkissjóðs til Landsbankans vegna yfirtöku hans á Sparisjóði Keflavíkur (SpKef). 

Upphæðin mun því nema 212,9 milljörðum króna í árslok 2012 en gjalddagi þessa 

skuldabréfaflokks er 2018.  

Í kjölfar fjármálahrunsins gaf ríkissjóður út skuldabréf að nafnvirði 192 milljarðar 

króna til að endurfjármagna Seðlabanka Íslands.  Ríkissjóður yfirtók tapaðar kröfur 

Seðlabanka Íslands vegna veð- og daglána fjármálastofnana, og gaf ríkissjóður út 

sérstakt skuldabréf til fimm ára sem ber verðtryggða vexti. Í samræmi við áherslu 

ríkissjóðs um aukna útgáfu óverðtryggðra skuldabréfa er áætlað að skuldbreyta 

umræddu skuldabréfi á árinu 2012 svo það beri óverðtryggða vexti. Staða skuldabréfsins 

um mitt ár 2012 nam 178 milljörðum króna, eða 17% af heildar innlendum skuldum 

ríkissjóðs. Eftir skuldbreytingu bréfsins og áætlaðri 5 milljarða króna fyrirhugaðri 
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niðurgreiðslu á bréfinu 2013 er áætlað að staða þess nemi 165 milljörðum króna í árslok 

2013  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012). 

 

5.4.2 Lífeyrisskuldbindingar 

Lífeyrisskuldbindingar ríkissjóðs hækkuðu töluvert árið 2008, eins og sjá má á mynd 20. 

Skýrist það að stórum hluta vegna áhrifa af falli stóru viðskiptabankanna þriggja á 

fjárhag lífeyrissjóðanna. Ríkissjóður er samkvæmt lögum ábyrgur fyrir skuldbindingum 

lífeyrissjóða en þær skuldbindingar ná að mestu leyti til tveggja lífeyrissjóða, þ.e. 

gagnvart B-deild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og Lífeyrissjóðs hjúkrunarfræðinga, og 

eru 84% af skuldbindingunum gagnvart B-deildinni og 10% gagnvart Lífeyrissjóði 

hjúkrunarfræðinga  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012).  

Lífeyrisskuldbindingar ríkissjóðs vegna ríkisstarfsmanna námu um 373 milljörðum 

króna  í árslok 2011, eða sem nemur 20% af heildarskuldum ríkissjóðs, og hækkuðu um 

ríflega 28 milljarða króna frá fyrra ári. Á verðlagi ársins 2012 nema 

lífeyrisskuldbindingarnar 395 milljörðum króna fyrir 2011. Umrædd aukning á 

lífeyrisskuldbindingum skýrist af þremur ástæðum samkvæmt fjárlagafrumvarpinu fyrir 

árið 2013, en þær eru sýndar í töflu 8. 

 Tafla 8 - Ástæður breytinga á lífeyrisskuldbindingum ríkissjóðs yfir árið 2011 (Heimild: 
Frumvarp til fjárlaga 2013) 

 

 

 

 

Auk ofangreindrar aukningar á lífeyrisskuldbindingum hafa eignir Lífeyrissjóðs 

starfsmanna ríkisins og Lífeyrissjóðs hjúkrunarfræðinga rýrnað umtalsvert og 

endurspeglast sú skerðing bæði með beinum og óbeinum hætti í hækkun á 

lífeyrisskuldbindingum ríkissjóðs gagnvart þeim. Á árinu 2012 er gert ráð fyrir að 

hækkun lífeyrisskuldbindinga verði í samræmi við launaþróun og áunnin réttindi og að 

gjaldfærð hækkun lífeyrisskuldbindinga 2013 nemi 5,6 milljörðum króna  (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, bls. 391). 

Aðgerð Útgjaldaáhrif  

Hækkun á lífeyri vegna almennra launabreytinga 27,4 ma.kr. 

Nýjar skuldbindingar áunnar á árinu 10,2 ma.kr. 

Greiðsla ríkissjóðs vegna viðbótariðgjalda -9,5 ma.kr. 
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Mynd 20 - Lífeyrisskuldbindingar ríkissjóðs á árabilinu 1998 til 2011 á verðlagi hvers árs og verðlagi 
ársins 2012 (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

 

5.5 Erlendar skuldir 

Að undanförnu hefur megin ástæða lántöku ríkissjóðs í erlendum gjaldmiðlum verið til 

þess að styrkja gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands. Í riti fjármálaráðuneytisins „Stefna í 

lánamálum ríkisins 2012-2015“ segir: 

 

Stefna varðandi lánsfjármögnun í erlendum gjaldmiðlum miðast við að 
stuðla að reglubundnum aðgangi að alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum og að 
viðhalda aðgengi að fjölbreyttum hópi fjárfesta. 

(Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars) 
 
 
Aukning í lántöku ríkissjóðs í erlendum gjaldmiðlum vegna styrkingar 

gjaldeyrisforðans hefur ekki mikil áhrif á hreina skuldastöðu ríkisins þar sem á móti 

gjaldeyrislánunum koma jafnmiklar erlendar eignir til mótvægis. Gjaldmiðlaáhættu 

vegna erlendra skulda ríkissjóðs er því haldið í lágmarki með eignum í erlendri mynt til 

mótvægis við skuldir í erlendri mynt  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, bls. 466). 

Lántakan getur samt sem áður haft áhrif á hreina stöðu ríkissjóðs að því leyti að 

vaxtamunur eignanna og skuldanna verður neikvæður, þar sem eignir bera lægri vexti 
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en skuldirnar, eða ef gjaldeyrisforðinn verður notaður til þess að fjármagna 

viðskiptahallann. 

Auk styrkingar gjaldeyrisforðans sem og þess markmiðs að auka vitund alþjóðlegra 

fagfjárfesta um ríkissjóð Íslands sem útgefanda hefur megintilgangur reglubundinnar 

útgáfu markaðsskuldabréfa ríkissjóðs á erlendum mörkuðum verið sá að 

endurfjármagna útistandandi markaðsskuldabréf sem og þau lán sem tengjast 

rammaáætlun stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) frá 2009 (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, mars).  

Frá hruni fjármálakerfisins haustið 2008 hafa erlendar lántökur ríkissjóðs hækkað 

verulega. Til að mynda námu erlendar lántökur ríkissjóðs 8,3% af vergri landsframleiðslu 

2005 og 11,8% af vergri landsframleiðslu 2007. Árin þar á eftir tóku erlendar lántökur 

kipp og voru komnar í 22,4% af vergri landsframleiðslu 2010. Í viðauka G má finna töflu 

og línurit sem sýnir þróun á sundurliðuðum skuldum ríkissjóðs.  

Erlendar skuldir ríkissjóðs námu ríflega 427 milljörðum króna á fyrri helmingi 2012, 

eða sem svarar til ríflega 26% af vergri landsframleiðslu, og nam hlutfall erlendra skulda 

af heildarskuldum ríkissjóðs 28,4% um mitt ár 2012. Þrátt fyrir talsverðar hreyfingar á 

gjaldmiðlasamsetningu erlendra skulda yfir árið hefur vægi erlendra skulda af 

heildarskuldum lítið breyst, eða 28,7% á fyrri helmingi ársins 2011 miðað við 26,9% á 

fyrri helmingi ársins 2010.  Á mynd 21, sem sýnir gjaldmiðlasamsetningu erlendra skulda 

ríkissjóðs á fyrri helmingi ársins 2012, má sjá, að langstærsti hluti erlendra skulda 

ríkissjóðs, eða 65%, er í bandarískum dollurum (USD) og þar á eftir koma skuldir í evrum 

(EUR) sem svara til 30% af heildar erlendum skuldum ríkissjóðs.  

Á fyrri helmingi ársins 2011 svöruðu lán í dollurum til 34,1% af erlendum skuldum 

ríkissjóðs og rúmlega 61% í evrum. Árin 2011 og 2012 gaf ríkissjóður út skuldabréf á 

erlendum mörkuðum að fjárhæð 1 milljarður Bandaríkjadala í hvort skipti og hefur því 

vægi dollarsins í lánasafni ríkissjóðs í erlendri mynt aukist gríðarlega, eins og sést á mynd 

21 hér að neðan, en fjallað verður nánar um þá skuldabréfaútgáfu síðar í þessum kafla. 

Sú staðreynd að 95% af gjaldmiðlasamsetningu erlendra skulda ríkissjóðs skuli vera í 

tveimur gjaldmiðlum veitir ríkissjóði betri stjórn á breytingum á erlendri skuldastöðu 

hans. Með því að hafa langstærstan hluta erlendra skulda í tveimur fremur stöðugum 

gjaldmiðlum getur ríkissjóður haft betri umsjón og eftirlit með því að lágmarka 

gengisáhættu sem stafar af erlendri lántöku. 
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Mynd 21 - Gjaldmiðlasamsetning erlendra skulda ríkissjóðs á fyrri helmingi ársins 2012 (Heimild: 
Lánasýsla ríkisins) 

 
 
Við gerð efnahagsáætlunar stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 2009 var samið 

um lán í erlendum gjaldmiðli sem notað var til styrkingar gjaldeyrisforða Seðlabanka 

Íslands.  Ríkissjóði voru veitt lán frá Danmörku, Svíþjóð, Finnlandi og Póllandi sem nutu 

stuðnings AGS auk þess sem Færeyjar veittu ríkissjóði lán óháð 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Til viðbótar voru lán tekin frá Noregi og AGS sem runnu beint 

til Seðlabanka Íslands og koma því ekki fram í reikningum ríkissjóðs  (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012, bls. 460). Heildarfjárhæð lána Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og 

Norðurlandanna námu í upphafi 3,4 milljörðum evra, eða sem svarar um 540 milljörðum 

króna miðað við gengi evrunnar gagnvart krónunni í júní 2012 (EUR/ISK 158,85). Á árinu 

2012 hefur ríkissjóður í tvígang forgreitt af lánum frá AGS og Norðurlöndunum. 

Ríkissjóður forgreiddi í mars annarsvegar 55,6 milljarða króna af láni frá AGS og 

hinsvegar 60,5 milljarða króna af láni frá Norðurlöndunum. Til viðbótar forgreiddi 

ríkissjóður í júní sama ár annarsvegar 62 milljarða króna af láni frá AGS og hinsvegar 109 

milljarða króna af láni frá Norðurlöndunum. Tilgangurinn með forgreiðslu umræddra 

erlendra lána var að draga úr kostnaði við gjaldeyrisforðahald og að létta á skuldastöðu 

ríkissjóðs á næstu árum, eða fram til ársins 2018. Staðan á þessum lánum er því komin 

niður í 277 milljarða króna miðað við fyrri helming ársins 2012, en samkvæmt 
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fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 er gert ráð fyrir að staðan á þessum lánum verði um 102 

milljarðar króna í árslok 2012 og haldist óbreytt yfir árið 2013.  

Auk ofangreindra lána gaf ríkissjóður út í júní 2011 og maí 2012 skuldabréf á 

alþjóðlegum mörkuðum að fjárhæð 1 milljarður Bandaríkjadala í hvort skipti, fyrst til 5 

ára og síðan til 10 ára. Miðað við gengi Bandaríkjadals gagnvart krónunni í júní 2012 

(USD/ISK 125,44) svaraði hvor upphæð til ríflega 125 milljarða króna, eða samanlagt að 

andvirði um 250 milljarðar króna. Þessara fjárhæða var aflað í þeim tilgangi að 

fyrirframgreiða lán frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum með gjalddaga árin 2013 og 2014 og 

fyrirframgreiða lán frá Norðurlöndunum með gjalddaga 2016, 2017 og 2018, þar sem 

heimilt er að endurgreiða lánin án uppgreiðsluþóknunar ásamt því að setja viðmið fyrir 

framtíðarútgáfur ríkissjóðs og þar með fyrir aðra íslenska útgefendur  (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2011). Einnig var markmið með útgáfu skuldabréfaflokksins í 

Bandaríkjadölum að auka innistæður ríkissjóðs í erlendri mynt. Að sögn 

fjármálaráðuneytisins mun stærri útgáfa í erlendum gjaldmiðli auka seljanleika (e. 

liquidity) á eftirmarkaði og mun eftirmarkaðsverð verða viðmiðið þegar kemur að 

verðlagningu á næstu útgáfu. Því skiptir verðþróun á eftirmarkaði miklu máli fyrir 

framtíðarkjör ríkissjóðs á alþjóðlegum lánsfjármörkuðum. Enn fremur kemur fram í 

fjárlagafrumvarpinu fyrir 2013 að ávinningurinn af umræddum skuldabréfaútgáfum í 

bandaríkjadölum sé þríþættur, þ.e.: 

1. Ríkissjóður hefur sýnt fram á að aðgengi að erlendum lánsfjármörkuðum hafi 

verið endurheimt, sem er ein af forsendum fyrir afnámi gjaldeyrishaftanna. 

2. Að lánveitendur hafi betri fótfestu þegar kemur að ákvörðun lánskjara til 

íslenskra fyrirtækja í erlendri mynt. 

3. Að ríkissjóður hafi byggt upp hóp alþjóðlegra fagfjárfesta sem líklegt er að verði 

tilbúnir til að halda áfram lánveitingum til Íslands.  

 

Eftirspurn fjárfesta eftir umræddum skuldabréfum nam um tvöfaldri útgáfufjárhæð 

sem sýnir enn fremur þann árangur sem nást hefur við endurreisn efnahags landsins. Sú 

staðreynd að ríkissjóður Íslands er aftur orðinn þátttakandi á alþjóðlegum 

skuldabréfamörkuðum aðeins 3 árum eftir fjármálahrunið hefur vakið mikla athygli 

erlendra fjölmiðla, fagtímarita, banka og fjárfesta og er til marks um þann viðsnúning 

sem orðið hefur í rekstri ríkissjóðs og á efnahagsmálum á Íslandi. Það er því mikilvægt 
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skref fyrir ríkissjóð Íslands að komast aftur inn á alþjóðlegan lánsfjármarkað þar sem 

aðgengi að alþjóðlegum lánsfjármörkuðum er engan veginn sjálfgefið og má benda á að 

þeir eru nú hreinlega lokaðir gagnvart nokkrum fjárhagslega illa stöddum Evrópuríkjum. 
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6 Alþjóðlegur samanburður 

6.1 Afkoma hins opinbera 

Í eftirfarandi kafla verður gerð grein fyrir stöðu ríkissjóðs Íslands í alþjóðlegum 

samanburði. Litið verður á afkomu hins opinbera, heildarskuldir og vaxtagjöld ríkissjóða 

nokkurra landa og þau skoðuð sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Notast er við 

nýjustu gögn frá Efnahags- og framfarastofnuninni, OECD. 

Rekstur ríkissjóðs var í góðu horfi á árunum 2000 til 2007 eftir talsverðan hallarekstur 

árin á undan. Þegar fjármála- og efnahagskreppan skall á 2008 varð hinsvegar 

viðsnúningur í rekstri ríkissjóðs Íslands rétt eins og hjá öðrum vestrænum ríkjum. 

Ríkissjóður tók á sig miklar skuldir vegna ríkisábyrgða til að sporna við mögulegu 

þjóðargjaldþroti. Einnig þurfti ríkissjóður að herða verulega á í ríkisrekstrinum og fara í 

viðamiklar hægræðingaraðgerðir til að geta viðhaldið „eðlilegum“ rekstri á „óeðlilegum“ 

tímum.  

Staða ríkissjóðs Íslands hefur verið slæm á undanförnum árum þegar hún er borin 

saman við stöðu ríkissjóðs síðustu áratugi. Staða ríkisfjármálanna er þó þrátt fyrir allt 

mun betri hér á landi en víðast annars staðar í hinum vestræna heimi. Segja má að 

viðsnúningurinn sem átt hefur sér stað frá hruninu 2008 sé einsdæmi. Á mynd 22 má sjá 

afkomu hins opinbera meðal 31 þróaðs ríkis, þ.e.a.s. evruríkjanna og OECD ríkjanna, árin 

2008 og 2012 samkvæmt nýjustu tölum OECD. Þótt umræddar myndir sýni afkomu hins 

opinbera en ekki ríkissjóðs má þess geta að 73% af tekjum hins opinbera og 76% af 

gjöldum hins opinbera má rekja beint til ríkissjóðs. 

Alþjóðlegur samanburður eins og sjá má á mynd 22 sýnir vel hversu alvarlegar 

efnahagslegu þrengingarnar á Íslandi voru árið 2008. Þegar litið er til heildarafkomu hins 

opinbera þá sat Ísland í botnsætinu með hallarekstur sem svarar til 13,5% af vergri 

landsframleiðslu. Hallarekstur hins opinbera hér á landi var rétt fyrir ofan hina slöku 

stöðu Grikklands og rúmlega tvöfalt meiri en hallarekstur Bandaríkjanna það ár. Það er 

hinsvegar ekki talið óeðlilegt að reka ríkissjóð með halla á kreppu- og þrengingartímum 

og auka þannig eftirspurn eftir vörum og þjónustu en með afgangi á uppgangstímum 

þegar of mikil eftirspurn getur valdið aukinni verðbólgu  (Gústav Sigurðsson o.fl., 2000).  
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Mynd 22 - Afkoma hins opinbera meðal OECD ríkja sem hlutfall af vergri landsframleiðslu árin 2008 og 
2012 (Heimild: OECD) 

Hin sterka staða sem ríkissjóður hafði byggt upp á árunum fyrir 2008 með mikilli og 

markvissri niðurgreiðslu skulda og aukningu í peningalegum eignum gerði stjórnvöldum 

kleift að ráðast í viðamikið endurfjármögnunarstarf og ríkissjóður gat því þá tekið á sig 

umtalsverðan skell. Öflugt samstarf við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og framkvæmd 

ítarlegrar áætlunar um jöfnuð í rekstrarafkomu ríkisins, ásamt víðtækri hagræðingu í 

rekstri ríkisins, hafa leitt til þess að Ísland hefur fikrað sig úr botnsætinu upp í tólfta sæti 

af aðildarríkjum OECD á einungis fjórum árum. Hallarekstur hins opinbera 2012 var 

kominn niður í -2,6% af vergri landsframleiðslu sem er í minna lagi miðað við það sem 
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gengur og gerist í evruríkjunum og hefur Ísland bætt sig talsvert meira en meðaltal 

evruríkjanna. Ísland mun bæta sig um eitt sæti 2013, þegar áætlað er að hallarekstur 

hins opinbera verði -1,4% af vergri landsframleiðslu.  

 

6.2 Skuldir ríkissjóða 

Þegar litið er á heildarskuldir ríkissjóðs Íslands sem hlutfall af vergri landsframleiðslu í 

alþjóðlegum samanburði sést hversu mikil áhrif fjármálakreppan hafði á skuldasöfnun 

ríkissins. Á mynd 23 er ríkissjóður Íslands borinn saman við ríkissjóð sex annarra 

Evrópuþjóða ásamt Bandaríkjunum. Þar sést að 2005 var Ísland mjög vel á vegi statt 

hvað varðar heildarskuldir sem þá svöruðu til 19,4% af vergri landsframleiðslu. Á næstu 

fjórum árum fjórfölduðust  heildarskuldirnar hinsvegar og námu 87,5% af vergri 

landsframleiðslu 2009. Af þeim ríkjum sem tekin eru til samanburðar á mynd 23 sést að 

Bretland er eina ríkið þar sem skuldahlutfallið eykst í hliðstæðum mæli við 

skuldaaukningu ríkissjóðs Íslands.  

 

Mynd 23 - Heildarskuldir ríkissjóða meðal ákveðinna landa sem hlutfall af vergri landsframleiðslu á 
árunum 1997-2010 (Heimild: OECD) 
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Umrædd mynd dregur fram frekar neikvæða stöðu Íslands í samanburði við önnur 

Evrópuríki og Bandaríkin. Það ber þó að hafa í huga að landsframleiðsla 

samanburðarríkjanna er talsvert meiri en hér á landi og gæti það haft áhrif þegar ríkin 

eru borin saman m.t.t. hlutfalls af vergri landsframleiðslu. Einnig ber að nefna það þegar 

rætt er um skuldabyrði íslenska ríkisins í erlendum samanburði að flest grannríki Íslands 

standa frammi fyrir lífeyrisskuldbindingum í framtíðinni sem ekki hafa verið 

fjármagnaðar. Ríkissjóður Íslands hefur hinsvegar varasjóð sem er óskattlagt framlag í 

lífeyrissjóði og mun það fé og ávöxtun þess bera skatt við útgreiðslu. Þannig er hrein 

eignastaða ríkissjóðs í reynd töluvert betri, ef litið er til lengri tíma, en hún virðist út frá 

mynd 23 hér að ofan.  

Þótt fá ríki hafi bætt jafn mikið og jafn hratt við skuldir sínar á árunum 2007 til 2010 

og Ísland, þá er staðan þó enn fjarri því að vera líkt og verst gerist hjá evruríkjunum. Í 

viðauka I má sjá línurit sem sýnir skuldir ríkissjóðs Íslands í samanburði við skuldugustu 

þjóðir heims frá 1997 til 2010. Í þeim samanburði sést að þótt mynd 23 hér að ofan sýni 

frekar ófagra mynd af skuldastöðu Íslands, þá eru fjölmörg lönd í hinum þróaða heimi 

sem hafa mun þyngri skuldastöðu í hlutfalli við verga landsframleiðslu en Ísland. Staðan 

á Íslandi er samt ekkert til að stæra sig af. Ísland er í hópi skuldsettari ríkja í samanburði 

við evruríkin, en staðan er ekki mikið skárri í öðrum Evrópuríkjum. Nægir þar að nefna 

að Grikkland er með skuldastöðu sem svarar til rúmlega 148% af vergri landsframleiðslu, 

Ítalía með 109% af vergri landsframleiðslu og Belgía með rúmlega 97% af vergri 

landsframleiðslu árið 2010 samanborið við 81% af vergri landsframleiðslu hér á landi, 

samkvæmt upplýsingum frá OECD.  

Athyglisvert er að Eystrasaltslöndin þrjú, þ.e. Eistland, Lettland og Litháen, sem öll 

fóru frekar illa út úr fjármálakreppunni, skulda mun minna en Íslendingar. Einnig er vert 

að benda á að Norðurlandaþjóðirnar skulda allar innan við helming af því sem skuldir 

Íslendinga eru.  

Nýjustu tölur um skuldastöðu ríkja eru frá Hagstofu Evrópusambandsins, Eurostat, 

fyrir árið 2011, en þar eru teknar saman skuldir hins opinbera sem hlutfall af 

landsframleiðslu en ekki einungis skuldir ríkissjóðs. Vert er þó að rýna aðeins í þessar 

upplýsingar þar sem þær gefa ágætis mynd af stöðu Íslands í samanburði við önnur 

Evrópuríki. Samkvæmt Eurostat svara skuldir hins opinbera hér á landi 2011 til 99% af 
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vergri landsframleiðslu og Ísland er því í 5.-6. sæti yfir skuldugustu ríki Evrópusvæðisins. 

Ísland stendur þar með jafnfætis Bandaríkjunum og það eru einungis Grikkland, Ítalía, 

Portúgal og Írland sem eru ofar á listanum en Ísland. Meðaltal opinberra skulda allra 27 

ríkja Evrópusambandsins er 83% af landsframleiðslu 2011, en samkvæmt 

fréttatilkynningu frá Eurostat í október 2012 hefur það hlutfall hækkað upp í 85% af 

landsframleiðslu á fyrri helmingi ársins 2012. Skuldahlutfall 23 ríkja innan 

Evrópusambandsins hækkaði frá fyrri helmingi  2011 til fyrri helmings 2012 á meðan 

þær lækkuðu hjá einungis 4 ríkjum  (Eurostat, 2012).  

Allt bendir til þess að skuldahlutfall þeirra ríkja sem eru fyrir ofan Ísland eigi eftir að 

hækka enn meira á næstu árum. Einnig virðist sem þau ríki sem eru rétt fyrir neðan 

Ísland á listanum séu líklegri til að fara fram úr Íslendingum í skuldastigi hins opinbera á 

næstu árum, en um er að ræða lönd eins og Belgíu, Frakkland og Bretland.  

Hallarekstur ríkissjóðs hefur minnkað töluvert á seinustu árum og eins og sýnt var í 

kaflanum hér að framan er Ísland að færast neðar á listann sem sýnir afkomu hins 

opinbera í alþjóðlegum samanburði. Markmið aðgerðaáætlunar stjórnvalda og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um jafnvægi í ríkisrekstrinum ganga að mestu leyti eftir og er 

stefnt að því að heildarjöfnuður með óreglulegum liðum verði orðinn jákvæður árið 

2014. Það ætti því að leiða til þess að ríkissjóður þurfi ekki í eins miklum mæli og áður 

að sækja inn á lánamarkaðinn til að fjármagna hallareksturinn og safna frekari skuldum 

eins og hann hefur þurft að gera á undanförnum árum. Einnig hefur verið bent á að 

samkvæmt fjárlagafrumvarpinu fyrir árið 2013 og spá Alþjóðagjaldeyrissjóðsins frá því í 

apríl 2012 muni skuldir ríkissjóðs og hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 

ná hámarki 2011 og fara síðan lækkandi.  

Þrátt fyrir að íslenskt efnahagslíf hafi orðið fyrir einu stærsta efnahagslega höggi 

þróaðra ríkja sem um getur þá er staða ríkissjóðs alls ekki svo slæm í samanburði við 

meðalríkissjóð evruríkjanna. Hið sama er hinsvegar ekki hægt að segja um skuldsetningu 

ríkissjóðs Íslands sem er mun meiri en meðaltal evrulandanna. Eins og gerð hefur verið 

grein fyrir er há skuldsetning til þess fallin að draga úr vexti í hagkerfinu, þegar 

skuldahlutfallið fer yfir ákveðið viðmiðunarmark, þar sem afborganir og vaxtagjöld eru 

orðin of íþyngjandi í hlutfalli við önnur ríkisútgjöld. Eins og mynd 24 sýnir var Ísland í 

mjög þægilegri stöðu á góðærisárinu 2007, en ákjósanlegast er að vera sem lengst til 
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hægri á x-ásnum og sem neðst á y-ásnum, þ.e. með sem mestan afgang og minnstar 

skuldir. Eins og lýst hefur verið er Ísland ekki í öfundsverðri stöðu eins og staðan er í dag 

þrátt fyrir að vera fjarri því sem verst gerist meðal evruríkjanna, Bandaríkjanna og 

Japans.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 24 - Opinber fjármál evrusvæðisins í samanburði við önnur þróuð ríki 2007 og 2011 - 
Mynd tekin úr skýrslu Seðlabanka Íslands um valkosti í gjaldmiðils- og gengismálum 2012 
(Heimild: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn) 
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6.3 Vaxtagjöld hins opinbera 

Í samræmi við hækkun á skuldahlutfalli ríkissjóðs og hins opinbera í kjölfar 

efnahagshrunsins hefur hærra skuldahlutfall leitt til aukins vaxtakostnaðar vegna skulda 

ríkisins. Vaxtagjöld ríkissjóðs voru á árabilinu 2004 til 2008 að meðaltali 6,4% af 

heildarútgjöldum, en á árunum 2010 til 2012 voru vaxtagjöld komin í að meðaltali 13,2% 

af heildarútgjöldum ríkissjóðs. Vaxtakostnaður ríkissjóðs var því þriðji stærsti 

útgjaldaliðurinn 2011 og er gert ráð fyrir að hann haldist óbreyttur sem þriðji stærsti 

útgjaldaliðurinn 2012 eins og áður hefur verið vikið að. 

Mynd 25 sýnir greinilega hversu ört vaxtakostnaður hefur aukist á undanförnum 

árum. Myndin sýnir vaxtagjöld hins opinbera nokkurra landa sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu á árabilinu 1998 til 2013 samkvæmt tölum frá Efnahags- og 

framfarastofnuninni, OECD. Þar sést að hvergi annarsstaðar í samanburðarlöndunum 

hefur vaxtakostnaður hins opinbera hækkað jafn mikið og á Íslandi. Á árabilinu 1998 til 

2008 voru vaxtagjöld að sveiflast á bilinu  -1% til +1% af vergri landsframleiðslu. Vegna 

aukinna skulda sem lögðust á ríkissjóð og hið opinbera árið 2008 og árin þar á eftir eru 

vaxtagjöld nú að sveiflast á bilinu 2,5% til 3,2% af vergri landsframleiðslu. Vaxtagjöld 

hins opinbera svöruðu til -0,5% af vergri landsframleiðslu 2008 og jukust á einu ári í að 

verða 3% af vergri landsframleiðslu. Samkvæmt OECD er áætlað að vaxtagjöld muni ná 

hámarki sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 2012, eða sem nemur 3,2%.  

Áhugavert er að sjá hversu vel Norðurlöndunum hefur tekist að halda vaxtakostnaði í 

lágmarki, en til að mynda hefur vaxtakostnaður Danmerkur, Finnlands og Svíþjóðar verið 

á bilinu 0,1% til 0,5% af vergri landsframleiðslu á árunum 2011 til 2012. Vaxtakostnaður 

umræddra ríkja hafði verið töluvert hærri en hér á landi á árabilinu 1998 til 2008 (fyrir 

utan Finnland á árunum 2002-2005), en athyglisvert er að sjá hversu lítil áhrif efnahags- 

og fjármálakreppan hafði á vaxtakostnað þeirra á árunum sem í hönd fóru. Vaxtagjöldin 

tóku smá kipp upp á við, þ.e. í Danmörku og Finnlandi, en ekkert í líkingu við þá hækkun 

sem átti sér stað hér á landi.  
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Mynd 25 - Vaxtagjöld hins opinbera meðal ákveðinna landa sem hlutfall af vergri landsframleiðslu á 
árunum 1998-2011 og áætlun fram til ársins 2013 (Heimild: OECD) 

 

Einnig má sjá á mynd 25 hversu hægt gengur að draga úr skuldasöfnun og 

vaxtakostnaði meðal evruríkjanna. Meðalvaxtakostnaður evruríkjanna var 2,7% af 

landsframleiðslu 2011 og áætlað er að hann hækki hægt og rólega á næstu árum. Það er 

því útlit fyrir að meðalvaxtakostnaður evruríkjanna fari fram úr vaxtagjöldum Íslands á 

næstunni, en hafa ber í huga í slíkum samanburði að ríki sem eru í töluverðum 

fjárhagserfiðleikum njóta óhagstæðari lánakjara en þau sem eru betur sett. 

Þegar vaxtagjöld eru borin saman milli ríkja ber að hafa í huga að lönd eru að greiða 

misháa vexti af skuldum sínum sem stafar af því að stór og traustvekjandi ríki eins og t.d. 

Þýskaland og Bretland eru e.t.v. að fá mun betri vaxtakjör en lítið hagkerfi sem ekki 

hefur sjálfstæða peningamálastefnu. Ríki á borð við Bandaríkin, Bretland og Japan eru í 

þeirri stöðu að geta tekið lán í eigin gjaldmiðli á mjög hagstæðum kjörum þar sem 

umrædd ríki eru með eigin gjaldmiðil sökum sjálfstæðrar peningamálastefnu. Ríkin geta 

því gefið út skuldabréf sem seðlabanki viðkomandi ríkis kaupir með því að prenta 

peninga. Önnur ríki, eins og t.d. Írland, Grikkland og Spánn, hafa ekki eigin 

peningamálastefnu þar sem þau heyra undir Seðlabanka Evrópu og standa því ekki 

frammi fyrir sama möguleika og ríki með sjálfstæða peningastjórn.  
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Þar sem Ísland er með sjálfstæðan gjaldmiðil hefur ríkissjóður getað gefið út 

skuldabréf í innlendri mynt á ákjósanlegum kjörum og fær því ágætis vaxtakjör á 

innlendri skuldabréfaútgáfu. Því til viðbótar hefur ríkissjóður þurft að taka erlend lán 

sem báru mun lakari lánskjör en innlendu lánin. Spilar þar inn í lánshæfiseinkunn 

lánshæfisfyrirtækjanna Moody´s, Standard and Poor´s og Fitch og mat þeirra á 

stjórnmálalegri og efnahagslegri stöðu á komandi árum, en núverandi lánakjör ríkissjóðs 

hafa einnig áhrif á lánshæfiseinkunn umræddra matsfyrirtækja. Útgáfuþörf ríkissjóðs í 

innlendri mynt til að fjármagna ríkishallann hefur verið mikil að undanförnu sem og 

erlend lán vegna aukningar á gjaldeyrisforðanum sem endurspeglar hversu há 

vaxtagjöldin hér á landi hafa verið í samanburði við aðrar þjóðir.  
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7 Endurgreiðsluferill 

Í eftirfarandi kafla verður lagt mat á þær vaxta- og höfuðstólsgreiðslur sem leggjast á 

ríkissjóð á komandi árum. Kaflanum er skipt þannig að fyrst verður fjallað um 

endurgreiðsluferil innlendra lána og síðan verður gerð grein fyrir endurgreiðsluferli 

erlendra lána ríkissjóðs.  

 

7.1 Innlendar skuldir 

Mynd 26 hér að neðan sýnir endurgreiðsluferil innlendra lána ríkissjóðs miðað við fyrri 

helming ársins 2012, þ.e.a.s. öll útistandandi ríkisverðbréf, ríkisvíxla, skuldabréf vegna 

endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands og skuldabréf vegna endurfjármögnunar 

fjármálastofnana. Myndin sýnir að álagstímar eru í vændum vegna niðurgreiðslna 

innlendra lána ríkissjóðs. Stærstu gjalddagar vegna innlendra lána falla á ríkissjóð árin 

2014 og 2018. Ríkisskuldabréfið sem gefið var út vegna endurfjármögnunar Seðlabanka 

Íslands fellur á gjalddaga 2014 og nam staða skuldabréfsins um mitt ár 2012, 178 

milljörðum króna. Ríkisskuldabréfið RIKH 18 1009 sem gefið var út vegna 

eiginfjárframlags ríkisins til fjármálastofnana fellur á gjalddaga í október 2018. 

Útistandandi upphæð skuldabréfaflokksins um mitt ár 2012 nam 194 milljörðum króna 

en vegna framlags ríkisins til Landsbankans vegna yfirtöku hans á Sparisjóði Keflavíkur 

mun heildarupphæð skuldabréfsins í árslok 2012 nema 212,9 milljörðum króna.  

Í samræmi við markmið ríkissjóðs um aukna áherslu á útgáfu óverðtryggðra ríkisbréfa 

eru óverðtryggð ríkisskuldabréf umfangsmest í lánasafni ríkissjóðs, eins og mynd 26 

sýnir. Stærstu gjalddagar vegna þeirra eru árin 2013, 2019 og 2025. Til að fjármagna 

hallarekstur ríkissjóðs árin eftir hrun fjármálakerfisins gaf ríkissjóður út tvö stór 

óverðtryggð ríkisverðbréf, annarsvegar RIKB 19 0226 árið 2008 sem fellur á gjalddaga 

2019 og hinsvegar RIKB 25 0612 árið 2009 sem fellur á gjalddaga 2025. Útgáfufjárhæð 

umræddra ríkisbréfa var annarsvegar 88 milljarðar króna og hinsvegar 87 milljarðar 

króna, en frekari upplýsingar um útgáfufjárhæð allra ríkisskuldabréfa og vextina sem 

þau bera má finna í viðauka K.  
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Mynd 26 - Endurgreiðsluferill innlendra lána ríkissjóðs miðað við fyrri helming ársins 2012 (Heimild: 
Lánasýsla ríkisins og útreikningar höfundar) 

 

Þegar litið er til álagstíma vegna endurgreiðslu verðtryggðra ríkisbréfa sést að stórir 

gjalddagar falla árin 2015, 2021 og 2030. Útgáfufjárhæð skuldabréfanna sem falla á 

gjalddaga árin 2021 og 2030 er talsvert hærri en útgáfufjárhæð annarra verðtryggða 

ríkisverðbréfa, eins og sjá má í viðauka K. Við útreikninga á endurgreiðslu verðtryggðra 

ríkisskuldabréfa var notast við spá Hagstofu Íslands um breytingu á vísitölu neysluverðs. 

Samkvæmt Þjóðhagsspá Hagstofu Íslands frá vorinu 2012 er gert ráð fyrir að vísitala 

neysluverðs hækki um 3,4% á árinu 2013 og síðan um 2,5% ár hvert fram til 2017. 

Höfundur gefur sér síðan þá forsendu að vísitala neysluverðs hækki um 2% á ári á 

árabilinu 2018 til 2033.  

Stórir gjalddagar á næstu árum eru hluti af áætlun ríkisins vegna ráðstafana til að 

draga úr áhættu vegna endurfjármögnunar lána, m.a. með því að nota uppkaup og 

skiptiútboð (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, mars). Ríkissjóður er væntanlega 

með það í huga að geta tekið ný lán á hagstæðari kjörum ef matsfyrirtækin hækka 

lánshæfismat íslenska ríkisins á næstunni. Skilyrði lánshæfisfyrirtækjanna fyrir því að 

hækka lánshæfiseinkunn ríkissjóðs velta á því að rekstur ríkissjóðs skili afgangi, 

skuldahlutfall ríkissjóðs dragist saman, gengisbreytingar krónunnar verði stöðugri, 
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skynsamlega verði farið að afnámi gjaldeyrishaftanna, og að Ísland laði að í ríkari mæli 

fleiri erlenda fjárfesta til að auka hagvöxt. Ríkissjóður Íslands þarf að einbeita sér að 

ofangreindum markmiðum á komandi árum í því skyni að geta endurfjármagnað lán á 

mun hagstæðari kjörum og draga þ.a.l. úr vaxtakostnaði vegna þeirra. Ríkissjóður hefur 

lagt fram viðamikla fjárfestingaáætlun fyrir komandi ár sem ætti að auka hagvöxt 

landsins, enn fremur þarf ríkissjóður að laða að erlendar fjárfestingar svo skuldahlutfall 

ríkissjóðs dragist enn frekar saman sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Slíkar 

fjárfestingar gætu skipt sköpun ef markmiðið að ná skuldahlutfalli ríkissjóðs niður í 60% 

af landsframleiðslu á að verða að veruleika. En vegna þeirrar óvissu og takmarkana sem 

fylgja gjaldeyrishöftunum eru enn margir erlendir fjárfestar hikandi við að festa 

fjármagn sitt hér á landi um óákveðinn tíma.  

 

7.2 Erlendar skuldir 

Mynd 27 hér að neðan sýnir endurgreiðsluferil erlendra lána ríkissjóðs miðað við fyrri 

helming ársins 2012. Myndin sýnir að stórir gjalddagar vegna endurgreiðslu erlendra 

lána falla á ríkissjóð árin 2016 og 2022 og tengist það gjaldeyrisforðalánum ríkissjóðs frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og lánum frá Norðurlöndunum.  

Mynd 27 - Endurgreiðsluferill erlendra lána ríkissjóðs miðað við fyrri helming ársins 2012 (Heimild:    
Seðlabanki Íslands, Lánasýsla ríkisins og útreikningar höfundar) 
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Eins og kom fram hér að framan gaf ríkissjóður út í tvígang skuldabréf á alþjóðlegum 

mörkuðum að fjárhæð 1 milljarður Bandaríkjadala í hvort skipti, annarsvegar í júní 2011 

og hinsvegar í maí 2012. Meginmarkmið þessara skuldabréfaútgáfa var að  forgreiða 

aðrar erlendar skuldir til að létta á byrði ríkissjóðs vegna endurgreiðslu þeirra á næstu 

árum, en ríkissjóði er heimilt að fyrirframgreiða lán frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og lán 

frá Norðurlöndunum án uppgreiðsluþóknunar. Einnig var fjármagnið sem aflað var 

vegna útgáfu skuldabréfanna notað til að auka innistæður ríkissjóðs í erlendri mynt.  

Samanlagt andvirði skuldabréfanna í Bandaríkjadölum árin 2011 og 2012 nam um 

250 milljörðum króna, og hefur ríkissjóður í tvígang árið 2012 notað þá upphæð til að 

forgreiða af lánum frá AGS og Norðurlöndunum. Ríkissjóður forgreiddi fyrst í mars 55,6 

milljarða króna af láni frá AGS og 60,5 milljarða króna af láni frá Norðurlöndunum. Til 

viðbótar forgreiddi ríkissjóður í júní annarsvegar 62 milljarða króna af láni frá AGS og 

hinsvegar 109 milljarða króna af láni frá Norðurlöndunum. Fyrirframgreiðslan nær til 

gjalddaga sem falla á árinu 2013 og 2014 í tilfelli AGS lánsins og vegna greiðslna sem 

falla á gjalddaga á árunum 2016, 2017 og 2018 í tilfelli lána frá Norðurlöndunum. Að 

þessum fyrirframgreiðslum loknum hefur ríkissjóður greitt til baka rúmlega 53% af 

upphaflegri lánsfjárhæð frá AGS og rúmlega 59% af upphaflegri lánafyrirgreiðslu 

Norðurlandanna  (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012, júní). 

Ríkissjóður stendur frammi fyrir stórum gjalddögum vegna endurgreiðslna innlendra 

lána á árunum 2014 og 2018. Árið 2014 þarf ríkissjóður að standa í skilum á 

ríkisskuldabréfi sem gefið var út vegna endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands og 2018 

vegna sérstaks ríkisskuldabréfs vegna eiginfjárframlags ríkisins til fjármálastofnana. 

Sökum álagstíma á endurgreiðslu innlendra lána á umræddum árum er ríkissjóður, með 

fyrrnefndum fyrirframgreiðslum, að létta byrðina á endurgreiðslu innlendra og erlendra 

lána og reyna að sporna gegn því að of háir gjalddagar myndist vegna þeirra.   

Ríkissjóður hefur annars hagað endurgreiðslu erlendra lána þannig að stórir 

gjalddagar vegna þeirra falla til þegar álagstímar vegna endurgreiðslu innlendra lána er 

sem lægstur. Til að mynda er stór gjalddagi vegna erlendra lána árið 2022, eins og sést á 

mynd 27. Ríkissjóður hefur haft þann háttinn á að stór endurgreiðsla vegna erlendra 

lána falli til á árinu 2022 þar sem einungis eitt óverðtryggt ríkisskuldabréf, RIKB 22 1026, 
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fellur á gjalddaga og því verður ekki jafn mikið álag á ríkinu vegna endurgreiðslu lána og 

annars hefði orðið.  

Í viðauka L má finna mynd sem sýnir endurgreiðsluferil allra innlendra og erlendra 

lána ríkissjóðs. Vert er að benda á að frá og með árinu 2013 þarf ríkissjóður að greiða 

samanlagt rúmlega 84% af vergri landsframleiðslu ársins 2012 vegna innlendra lána, og 

samanlagt rúmlega 27% af vergri landsframleiðslu vegna erlendra lána. Framtíðarvandi 

ríkissjóðs er því umtalsverður og áhyggjuefni ef út af bregður og óvænt áföll verða. 
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8 Umræða og samantekt 

Skuldastaða ríkissjóðs versnaði gríðarlega í kjölfar efnahagshrunsins og aukin athygli 

hefur því beinst að stöðu lánamála ríkisins. Hin opinbera umræða hefur snúist um það 

hvernig ríkið ætli að standa í skilum gagnvart skuldbindingum sínum í framtíðinni. Miklu 

máli skiptir að lækka skuldahlutfall ríkisins vegna áhrifa þess á hagvöxt landsins, aðgengi 

að erlendum lánsfjármörkuðum og mikilvægt er að ríkissjóður geti sótt sér lánsfé á 

hagstæðum kjörum til að greiða niður tekin lán og draga þannig úr vaxtaafborgunum. 

Árlegur afgangur á heildarjöfnuði ríkisins og trúverðug fjármálastjórn skiptir því sköpum 

ef miða á markvisst að lækkun skulda á komandi árum, hvort sem það er gert með 

niðurgreiðslu skulda eða að hlutfallslega verði dregið úr þeim í gegnum hagvöxt og 

verðbólgu. 

Hann fer ekki á milli mála sá ótvíræði árangur sem nást hefur vegna aðgerða 

stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins við að koma ríkisfjármálunum aftur á sjálfbæran 

grunn. Vegna skynsamlegs aðhalds í ríkisrekstrinum seinustu ár, þar sem mikill 

niðurskurður átti sér stað svo og skerðing á tekjuöflun, hefur halli ríkissjóðs minnkað úr 

rúmum 139 milljörðum króna á árinu 2009 niður í tæpa 25,8 milljarða 2012. Þótt farin 

væri blönduð leið tekjuaukningar og útgjaldalækkunar í kjölfar hrunsins hefur 

árangurinn fremur verið tengdari útgjaldalækkun en tekjuaukningu. Sökum þess að 

hagvöxtur hér á landi hefur verið lítill að undanförnu hefur ríkissjóður ekki ráðist í of 

harkalegan niðurskurð útgjalda sökum mikilvægis ríkisfjárfestinga og annarra aðgerða 

sem tryggja vöxt þjóðfélagsins.  Þótt gríðarleg tiltekt hafi átt sér stað í ríkisfjármálunum 

var mikilvægt að grípa ekki til aðgerða sem drægju varanlega úr framleiðslugetu 

hagkerfisins. 

Ytri aðstæður geta haft mikil áhrif  á þróun skuldastöðu ríkisins sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu og því getur verið jafn mikilvægt að draga úr skuldum með auknum 

hagvexti og með því að greiða þær beint niður. Þegar hagvöxtur er mikill og 

raunvaxtastig lágt lækkar skuldahlutfallið sem leiðir til þess að skuldirnar verða 

léttbærari. Á árunum í kjölfar hrunsins dróst fjárfesting ríkissjóðs verulega saman og 

virðist sem hagvöxturinn hafi verið drifinn áfram af neyslu þeirra sem tóku út 

séreignasparnað sinn, en slíkur hagvöxtur er ekki varanlegur. Ljóst er að það skiptir 

verulegu máli að hagvöxtur í landinu verði mikill á næstunni og það til frambúðar. 
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Ríkissjóður hefur því lagt fram viðamikla fjárfestingaáætlun fyrir komandi ár sem styður 

við vaxandi atvinnugreinar til að auka hagvöxt og skapa ný störf, og er það mikilvæg 

forsenda þess að lækka skuldahlutfall ríkisins.  

Ljóst er að markmiðið um jákvæðan heildarjöfnuð 2013, sem var hluti af 

aðgerðaáætlun stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, mun færast aftur um eitt ár, en 

þá er áætlað að hann verði jákvæður um 17,8 milljarða króna. Þótt markmiðið náist ekki 

fyrr en ári seinna en upphaflega var stefnt að, er ekki þar með sagt að ríkið hafi staðið 

sig slaklega í þeim niðurskurðaraðgerðum sem lagt var í árin eftir hrun. Þessi árs seinkun 

leiðir einungis til þess að ríkissjóður mun ekki hefja að greiða niður skuldir jafn fljótt og í 

jafn miklum mæli og fyrri áætlun gerði ráð fyrir. Þrátt fyrir það hefur árangurinn í 

ríkisrekstrinum verið vonum framar sem sýnir sig í því að ríkissjóður forgreiddi í 

desember 2012 lán sem Færeyingar veittu ríkissjóði eftir hrun fjármálakerfisins, rúmlega 

ári fyrr en til stóð að greiða það.  

Vegna nauðsynlegra ráðstafana ríkissjóðs til þess að halda þjóðfélaginu gangandi og 

reyna að draga úr afleiðingum hrunsins á einstaklinga og fyrirtæki vegna mikillar 

hækkunar á vöxtum og verðbólguskriðu hefur skuldasöfnun ríkisins aukist verulega. Á 

árinu 2007 námu heildarskuldir ríkissjóðs um 311 milljörðum króna, eða 24% af vergri 

landsframleiðslu, en höfðu hækkað í 1.468 milljarða á árinu 2011, eða sem svarar til 

90% af vergri landsframleiðslu. Heildarskuldir ríkissjóðs hafa því tæplega fimmfaldast á 

einungis fjórum árum.  Í kjölfar mikillar skuldasöfnunar ríkissjóðs á undanförnum árum 

hafa vaxtagjöld aukist að sama skapi. Á seinustu árum hafa vaxtagjöld verið þriðji stærsti 

útgjaldaliður ríkissjóðs og ef áætluð vaxtagjöld á árabilinu 2012 til 2016 eru lögð saman 

jafngilda þau um 27% af vergri landsframleiðslu 2012 og því um umtalsverða fjármuni 

að ræða sem leggjast á ríkissjóð á næstu fimm árum.  

Lánsfjárþörf ríkissjóðs hefur verið mikil á seinustu árum, en hreinn lánsfjárjöfnuður 

ríkissjóðs var neikvæður um 439,4 milljarða árið 2009. Lánsfjárþörf ríkissjóðs hefur verið 

mætt með útgáfu ríkisverðbréfa annarsvegar og hinsvegar með því að ganga á 

innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands. Innistæður ríkissjóðs í Seðlabanka Íslands í 

árslok 2011 námu 144 milljörðum króna og ríkissjóður hefur því verið vel í stakk búinn til 

þess að mæta lánsfjárþörf á allra seinustu árum, en aukin skuldabréfaútgáfa leggur enn 

meiri byrðar á ríkissjóð vegna endurgreiðslu þeirra. Áætlanir benda hinsvegar til þess að 
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lausafjárþörf ríkisins muni dragast saman á næstu árum og muni breytast úr 51,3 

milljörðum króna árið 2012 í 27,2 milljarða króna 2013. Stafar sú breyting einkum af 

betri afkomu ríkissjóðs ásamt minni þörf fyrir rekstrarlán, en samkvæmt gögnum frá 

fjármálaráðuneytinu er stefnt að lausafjárafgangi upp á 18,6 milljarða króna 2015.  

Markviss niðurgreiðsla skulda ríkissjóðs krefst árslegs afgangs á heildarjöfnuði upp á 

tugi milljarða króna, en ekki er að sjá að slíkur afgangur sé á næsta leyti þrátt fyrir 

gríðarlegan árangur í ríkisrekstrinum. Að mati matsfyrirtækisins Moody´s er þörf á 

jákvæðum frumjöfnuði upp á 3,5% af vergri landsframleiðslu á komandi árum eigi 

stjórnvöldum að takast að lækka verulega skuldahlutfall ríkissjóðs. Áætlað er að 

frumjöfnuður ríkissjóðs verði um 1,8% af vergri landsframleiðslu 2012 og fari eftir það í 

3,2% árið 2013. Ekki er útlit fyrir að frumjöfnuður verði kominn yfir 3,5% af vergri 

landsframleiðslu fyrr en 2014 og ljóst er að lítið má út af bregða í ríkisrekstrinum ef 

umrædd áform eiga að nást. Til að mynda þyrfti ríkissjóður að skila hátt í 60 milljarða 

króna afgangi á árinu 2012 til að ná jákvæðum frumjöfnuði upp á 3,5% af vergri 

landsframleiðslu, en áætlanir gera ráð fyrir jákvæðum frumjöfnuði upp á 31,7 milljarða 

króna á árinu.  

Frá árinu 2004 og fram á fyrri hluta 2008 var mikið hagvaxtarskeið hér á landi og 

raunbreyting vergrar landsframleiðslu á tímabilinu var að meðaltali rúmlega 6% á ári. 

Hinsvegar má sjá að samhliða „óeðlilegri“ aukningu á skuldahlutfalli ríkissjóðs árin sem 

fylgdu þar á eftir dróst verg landsframleiðsla saman og leiddi til samdráttar í hagvexti. 

Mynd 28 hér að neðan sýnir heildarskuldir ríkissjóðs sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu og hagvöxt á árunum 2004 til 2013. Myndir sýnir glögglega neikvæða 

fylgni milli skuldahlutfalls ríkissjóðs og hagvaxtar og styður því rannsóknir Checherita og 

Rother frá 2010 og Cecchetti, Mohanty og Zampolli frá 2011 um áhrif skuldahlutfalls 

ríkis á hagvöxt. Þegar heildarskuldir ríkissjóðs voru orðnar rúmlega 79% af vergri 

landsframleiðslu var samdráttur í hagvexti -6,5% og jafnframt þegar heildarskuldirnar 

voru rúmlega 84% var samdrátturinn -3,5%. Það er því ljóst að þegar heildarskuldir 

ríkissjóðs voru í kringum 80% af vergri landsframleiðslu hafði það verulega neikvæð áhrif 

á hagvöxt. Helstu aflvakar hagvaxtar seinustu ár hafa verið einkaneysla og aukin 

ferðamennska hingað til lands, en það hefur greinilega ekki verið nóg til þess að halda 
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jákvæðum hagvexti. Ef vextir hækka mikið, eins og gerðist eftir hrun, þá dregur það úr 

fjármagni í hagkerfinu með þeim afleiðingum að hagvöxtur dregst saman.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 28 - Heildarskuldir ríkissjóðs sem hlutfall af vergri landsframleiðslu og hagvöxtur á árabilinu 2004 
til 2013 (Heimild: Frumvarp til fjárlaga 2013 og Hagstofa Íslands) 

 

Eins og staðan er í árslok 2012 er ekki útlit fyrir að markmið stjórnvalda og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um að skuldsetning ríkissjóðs verði ekki meiri en 60% af vergri 

landsframleiðslu, þegar til lengri tíma er litið, verði að veruleika. Samkvæmt spá 

fjármála- og efnahagsráðuneytisins munu skuldir ríkissjóðs sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu ekki fara niður fyrir 70% fyrr en 2016 og samkvæmt spá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins munu skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu vera rétt um 84% það ár. Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) spáði 

því að hagvöxtur hér á landi yrði 2,5% á árinu 2012 og 2,7% árin 2013 og 2014. Ljóst er 

að ríkissjóður þarf að auka fjárfestingar til muna svo hagvöxtur hér á landi verði vel yfir 

3% á komandi árum, en slíkur hagvöxtur er nauðsynlegar ef takast á með markvissum 

hætti að ná skuldahlutfalli ríkissjóðs um eða undir 60% af vergri landsframleiðslu. 

Í samræmi við markmið stjórnvalda um að draga úr skuldum ríkissjóðs nær alfarið í 

gegnum hagvöxt og verðbólgu hefur ítarleg fjárfestingaáætlun verið mótuð fyrir 2013. 

Fjárfestingaáætlunin byggir á viðamiklum atvinnuvegafjárfestingum til að auka hagvöxt 

og skapa ný störf, en ekki er síður mikilvægt fyrir ríkissjóð að laða í ríkari mæli erlenda 
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fjárfesta að landinu til að auka hagvöxtinn. Slíkar fjárfestingar gætu skipt sköpum ef 

markmiðið að ná skuldahlutfalli ríkissjóðs niður í 60% af landsframleiðslu á að verða að 

veruleika á næstu árum. Vegna þeirrar óvissu og takmarkana sem fylgja 

gjaldeyrishöftunum eru margir erlendir fjárfestar enn hikandi við að festa fjármagn sitt 

hér á landi um óákveðinn tíma. Ríkissjóður gæti því einbeitt sér í ríkari mæli að 

uppbyggingu grunnstoða ferðamannaiðnaðarins, en fjöldi erlendra ferðamanna hefur 

aukist gríðarlega og skilað Íslandi miklum gjaldeyristekjum eftir umfangsmikla 

landkynningu á seinustu árum. Árið 2012 var metár í ferðamennsku hér á landi og hefur 

að miklu leyti haldið uppi hagvexti og gæti því talist ákjósanlegt fyrir ríkissjóð að efla 

þann vaxandi iðnað enn frekar á meðan gjaldeyrishöftin eru við lýði. 

Þegar litið er til skuldahlutfalls ríkissjóðs Íslands í alþjóðlegum samanburði sést að 

skuldasöfnun íslenska ríkisins varð talsvert meiri en hjá öðrum ríkjum í kjölfar 

fjármálahrunsins. Ísland er í hópi skuldsettari ríkja í samanburði við evruríkin, en staðan 

er samt sem áður ekki mikið skárri í öðrum Evrópuríkjum. Hækkun skuldahlutfallsins 

hefur enn fremur leitt til aukins vaxtakostnaðar. Hvergi annarsstaðar af 

samanburðarlöndunum hefur vaxtakostnaður hins opinbera hækkað jafnmikið og á 

Íslandi. Þó skuldir margra ríkja séu meiri en skuldir Íslands þá skapar veikur gjaldmiðill og 

uppgjör bankahrunsins mikla óvissu sem mun hafa áhrif á greiðslugetu ríkissjóðs í 

erlendum gjaldmiðlum. 

Innlendar skuldir námu 71,6% af heildarskuldum ríkissjóðs um mitt ár 2012 og 

erlendar skuldir námu því 28,4%. Ríkissjóður nýtir sér skuldabréfaútgáfu innanlands til 

að fjármagna hallarekstur og ríkisvaldið hefur lagt áherslu á útgáfu óverðtryggðra 

ríkisbréfa vegna þeirrar miklu óvissu sem skapast af verðbólgubreytingum hér á landi, 

en einnig mynda slíkar útgáfur grunn að virkum skuldabréfamarkaði. Stærstu gjalddagar 

vegna innlendra lána falla á ríkissjóð árin 2014 og 2018. Viðamestu lánin sem falla á 

gjalddaga umrædd ár eru annarsvegar ríkisskuldabréf sem gefið var út vegna 

endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands og fellur á gjalddaga 2014, og hinsvegar sérstakt 

ríkisskuldabréf sem gefið var út vegna eiginfjárframlags ríkisins til fjármálastofnana sem 

fellur á gjalddaga 2018.  

Frá hruni fjármálakerfisins hefur erlend lántaka ríkissjóðs hækkað verulega og til að 

mynda námu erlendar lántökur ríkissjóðs 2007 11,8% af vergri landsframleiðslu og hafa 
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hækkað í rúmlega 26% af vergri landsframleiðslu miðað við mitt ár 2012. Við gerð 

efnahagsáætlunar stjórnvalda og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var samið um lán í erlendum 

gjaldmiðlum sem notað var til styrkingar gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands og vegna 

fjárframlaga til gömlu viðskiptabankanna, en ríkissjóði var veitt lán frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem og Danmörku, Svíþjóð, Finnlandi, Póllandi og Færeyjum. 

Heildarfjárhæð lána frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og Norðurlöndunum námu í upphafi 

3,4 milljörðum evra, eða sem svarar til um 540 milljarða króna miðað við gengi evrunnar 

gagnvart krónunni í júní 2012. Að auki hefur ríkissjóður í tvígang gefið út skuldabréf á 

alþjóðlegum mörkuðum, annarsvegar í júní 2011 og hinsvegar í maí 2012, að fjárhæð 1 

milljarður Bandaríkjadala í hvort skipti, eða samanlagt að andvirði 250 milljarða króna 

miðað við gengi Bandaríkjadals gagnvart krónunni í júní 2012. Þessara fjárhæða var 

aflað í þeim tilgangi að greiða fyrirfram lán frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og lán frá 

Norðurlöndunum og þar með létta endurgreiðslubyrðina á komandi árum, en stærstu 

gjalddagar sem falla á ríkissjóð vegna erlendra lána eru 2016 og 2022. Þegar 

heildarlánasafn ríkissjóðs er tekið saman þarf hann, frá og með 2013, að greiða 

samanlagt rúmlega 84% af vergri landsframleiðslu ársins 2012 vegna innlendra lána og 

samanlagt rúmlega 27% af vergri landsframleiðslu vegna erlendra lána. Skuldabyrði 

ríkisins er því verulega íþyngjandi fyrir rekstur ríkissjóðs á komandi árum. 

Skuldabréfaútgáfa ríkissjóðs á alþjóðlegum mörkuðum hefur verið mikilvægt skref 

þar sem ríkissjóður hefur þar með endurheimt aðgengi að erlendum lánsfjármörkuðum 

til að geta endurgreitt önnur erlend lán sem falla á gjalddaga á næstunni, og er ein af 

forsendum þess að afnema gjaldeyrishöftin. Einnig gerir þetta ríkissjóði kleift að 

fjármagna sig á hagstæðari kjörum en raunin hefur verið og þar með dregið úr 

endurfjármögnunaráhættu. Eftirspurn fjárfesta eftir umræddum skuldabréfum nam um 

tvöfaldri útgáfufjárhæð sem gefur til kynna að fjárfestar eru byrjaðir að taka mark á 

þeim viðsnúningi sem átt hefur sér stað hér á landi á skömmum tíma og sýnir enn 

fremur þann árangur sem nást hefur við endurreisn efnahags landsins. Líklegt er að 

alþjóðlegir fjárfestar líti í auknum mæli í náinni framtíð til Íslands sem ákjósanlegs kostar 

til fjárfestinga. Einnig má sjá út frá skuldatryggingarálagi ríkissjóðs að áhyggjur fjárfesta 

af fjárlagahalla og skuldastöðu ríkisins fari minnkandi. Skuldatryggingarálag ríkissjóðs (e. 

credit default swap spread), sem er það vaxtaálag sem fjárfestar krefjast á 

ríkisskuldabréf til að umbuna þeim fyrir áhættuna á að ríkissjóður geti ekki staðið við 
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skuldbindingar sínar, hefur lækkað verulega á árinu 2012. Skuldatryggingarálagið 

endurspeglar einnig þau markaðskjör sem ríkissjóði býðst á alþjóðlegum 

skuldabréfamörkuðum á hverjum tíma. Í byrjun árs 2012 mældist skuldatryggingarálag 

ríkissjóðs í kringum 300 punkta en í lok ársins 2012 var álagið komið niður í 182 punkta. 

Skuldatryggingarálagið náði hæstu hæðum í október 2008 þegar það nam 1.500 

punktum en hefur farið lækkandi síðan þá. Styður sú þróun við niðurstöður rannsókna 

Baldicci og Kumar frá 2010 um að hallarekstur ríkis og aukin skuldsetning auki til muna 

álagið á útgefnum ríkisverðbréfum fyrir meðallöng ríkisverðbréf. Það rennir stoðum 

undir þann árangur sem nást hefur í rekstri ríkissjóðs að skuldatryggingarálagið var 

komið undir 200 punkta í árslok 2012 í fyrsta sinn síðan sumarið 2008 og gæti liðkað 

fyrir erlendum fjárfestingum á næstu árum. Erlendar fjárfestingar gætu skipt sköpum ef 

auka á hagvöxt hér á landi og þar með draga úr skuldahlutfalli ríkissjóðs sem hlutfall af 

landsframleiðslu til að möguleiki eigi að vera að ná því markmiði að skuldir ríkisins verði 

komnar undir 60% af vergri landsframleiðslu á næstu árum.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 29 - 5 ára evru-skuldatryggingarálag ríkissjóðs á árabilinu 2010 til 2012 (Heimild: Seðlabanki 
Íslands) 

 

Þótt ríkissjóður hafi sýnt fram á aðhald í skuldasöfnun þá er talsvert af duldum 

skuldbindingum sem falla líklegast á ríkissjóð á næstunni sem ekki var fjallað sérstaklega 
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um í þessari ritgerð. Talsverð óvissa ríkir um mögulega útgjaldaaukningu ríkisins á 

næstunni, en til að mynda þarf ríkissjóður mögulega að gefa út nýtt skuldabréf til að 

geta lagt fram aukið stofnfé vegna eiginfjárstyrkingar Íbúðarlánasjóðs. Í skýrslu sem IFS-

greining vann um stöðu Íbúðarlánasjóðs er því haldið fram að sjóðurinn þurfi samtals 48 

milljarða króna framlag frá ríkissjóði á næstu 3 til 5 árum til að halda sjóðnum gangandi. 

Þar að auki er staða lífeyrissjóða sem ríkissjóður er skuldbundinn til að greiða í alvarleg, 

en áætlað er að Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins og Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 

stefni í þrot á árinu 2026 verði ekki lagt til aukið fjármagn að hálfu ríkisins. Einnig gæti 

mögulega fallið á ríkissjóð aukinn kostnaður vegna Lánasjóðs íslenskra námsmanna 

vegna undanþága sem stjórn sjóðsins hefur veitt vegna endurgreiðslu námslána, svo og 

aukinn kostnaður vegna vanmats á rekstrarkostnaði Hörpunnar og mögulegrar 

óhagstæðrar niðurstöðu í Icesave málinu. 

Mikil skuldsetning ríkissjóðs er veikleikamerki sem hefur neikvæð áhrif á allt íslenska 

hagkerfið og því brýnasta verkefni dagsins að sporna gegn slíkum áhrifum. Því er 

mikilvægt að ríkisreksturinn skili árlega myndarlegum afgangi sem nýttur verði til að 

greiða niður skuldir, endurfjármagna útistandandi lán sem bera óhagstæð lánakjör og til 

arðbærra atvinnuvegafjárfestinga sem auka hagvöxt. Aukin festa í ríkisfjármálunum er 

lykilatriði til að viðhalda fjármálastöðugleika, tryggja aðgengi ríkissjóðs að erlendum 

lánsfjármörkuðum, auka traust innlendra og erlendra aðila á Íslandi sem ákjósanlegs 

fjárfestingakostar og draga þannig úr skuldahlutfalli ríkisins sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu. Um leið er þetta mikilvægur liður til að losa um gjaldeyrishöftin sem 

Ísland býr nú við. Gjaldeyrishöftin voru nauðsynleg ráðstöfun eftir hrun til að sporna 

gegn allsherjar hruni krónunnar, en nú er mikilvægt að huga að skynsamlegu afnámi 

þeirra í áföngum svo nýtt hagvaxtarskeið geti hafist á ný á Íslandi. Skuldastaðan sem 

myndaðist eftir hrun og árin þar á eftir er undantekning frá annars farsælum 

ríkisfjármálum og skuldastaða annarra ríkja sem lentu í álíka efnahagserfiðleikum er víða 

verri. Mikilvægt er að áfram verði grynnkað á erlendum skuldum. Þó ríkisreksturinn sé 

enn ekki orðinn sjálfbær, og enn sé nokkuð langt í land, er ríkissjóður á réttri leið, sem 

sýnir sig m.a. á fyrirframgreiðslu ríkissjóðs á erlendum lánum og áætla má að sjálfbærni í 

ríkisrekstri náist innan næstu tveggja ára ef fram heldur sem horfir. 
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Viðaukar 

 

Viðauki A – Lánshæfiseinkunnir þriggja megin matsfyrirtækjanna 
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Viðauki B – Heildartekjur ríkissjóðs (Heimild: Hagsofa Íslands) 

 

Megintekjustofnar ríkissjóðs frá 2004-2011 og tekjur sem hlutfall af VLF 
 (árstölur) 

  
         

  
Í milljörðum króna 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013* 

1 Heildartekjur 306,9 363,6 412,8 454,6 476,9 447,4 470,8 495,8 533,6 570,4 

11 Skatttekjur 240,3 288,3 328 357,4 360,1 321,4 336,1 362 479,8 508,8 

111 Skattar á tekjur og hagnað 83,5 105,7 128,1 143,4 157,5 132,3 132,9 140,2 169,5 172,3 
112 Skattar á launagreiðslur og 

vinnuafl 0,5 0,3 0,4 1,5 2,2 2,5 2,8 2,9 7,9 11,9 

113 Eignarskattar 10,7 12,5 7,8 10,3 6,3 3,7 7 9,8 13,7 15,3 

114 Skattar á vöru og þjónustu 141,2 164,8 185,6 195 186,1 171,4 181,4 195,2 217,7 235,9 

115 Skattar á alþjóðaviðskipti 3,1 3,5 4,6 5,4 5,9 5,3 6 7,3 0,8 8,7 

116 Aðrir skattar 1,4 1,5 1,5 1,7 2,1 6,2 6 6,6 5,3 2,8 

12 Tryggingagjöld 28,4 32,8 38,4 39,6 41,6 45,9 63,6 66,8 65,7 70,6 

13 Fjárframlög 1,7 1,7 2,1 1,8 2,4 8 8,3 9,4 3,9 2,3 

14 Eignatekjur 36,4 40,8 44,4 55,8 72,7 72,2 62,8 57,6 49,1 50,6 

  
         

  
Tekjur sem % af VLF 

         
  

1 Heildartekjur 33,0% 35,5% 35,3% 34,8% 32,2% 29,9% 30,7% 30,5%     

11 Skatttekjur 25,8% 28,1% 28,1% 27,3% 24,3% 21,5% 21,9% 22,3%     

111 Skattar á tekjur og hagnað 9,0% 10,3% 11,0% 11,0% 10,6% 8,8% 8,7% 8,6%     

112 Skattar á launagreiðslur og 
vinnuafl 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%     

113 Eignarskattar 1,2% 1,2% 0,7% 0,8% 0,4% 0,2% 0,5% 0,6%     

114 Skattar á vöru og þjónustu 15,2% 16,1% 15,9% 14,9% 12,6% 11,4% 11,8% 12,0%     

115 Skattar á alþjóðaviðskipti 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%     

116 Aðrir skattar 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 0,4%     

12 Tryggingagjöld 3,1% 3,2% 3,3% 3,0% 2,8% 3,1% 4,1% 4,1%     

13 Fjárframlög 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,5% 0,5% 0,6%     

14 Eignatekjur 3,9% 4,0% 3,8% 4,3% 4,9% 4,8% 4,1% 3,5%     
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Megintekjustofnar ríkissjóðs frá 2004-2011 og tekjur sem hlutfall af VLF (1. og 2. ársfjórðungur) 
  

                 
  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Í milljörðum króna 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 

1 Heildartekjur 70,8 73,6 83,8 87,5 97,6 100,1 111,5 109,7 122,7 117,8 107 105,2 112 115,4 118,4 119,8 131,5 132,6 

11 Skatttekjur 55,9 57,4 66,6 67,7 77,7 79,9 87,9 85,5 95,1 89,3 79,8 75,5 82,1 82,5 87,9 87,5 98,9 97,6 

111 Skattar á tekjur og hagnað 20 20,8 24,1 24,7 28,6 30,9 37,4 36,3 40,5 40,5 35,7 32,3 32,4 33,6 33,7 36,3 38,6 40,5 

112 Skattar á launagreiðslur og 
vinnuafl 

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 

113 Eignarskattar 2,1 2,1 3 3,2 2,6 2,1 2,4 2,4 1,8 1,5 1 0,8 1,8 1,7 2,7 2,5 3,4 3,2 

114 Skattar á vöru og þjónustu 32,7 33,3 38,2 38,4 45,1 45,5 46 45,2 50 45,2 39,8 39 44,3 43,4 47,3 44,8 51,7 48 

115 Skattar á alþjóðaviðskipti 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,1 1,4 0,9 2 1,1 1,3 1,1 1,4 1,4 1,9 1,4 1,6 2 

116 Aðrir skattar 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 1,5 1,7 1,4 1,7 1,6 1,8 2,9 3,3 

12 Tryggingagjöld 6,5 7,3 7,7 8,1 9,1 9,4 10,1 10,1 10,4 10,4 10,2 9,9 14,3 15,8 15,7 15,8 16,2 16,7 

13 Fjárframlög 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 1,4 1,9 1,8 2 2,1 2,3 2,3 2,5 

14 Eignatekjur 8,2 8,7 9,2 11,6 10,5 10,8 13,3 13,8 16,9 17,7 15,6 17,8 13,7 15,2 12,8 14,2 14,1 15,8 

  
                 

  

Tekjur sem % af VLF 
                 

  

1 Heildartekjur 31,5% 32,7% 34,7% 34,5% 35,6% 34,5% 36,3% 33,6% 37,2% 32,3% 30,7% 28,2% 30,4% 30,1% 30,8% 29,9% 31,7% 31,8% 

11 Skatttekjur 24,8% 25,5% 27,6% 26,7% 28,3% 27,6% 28,6% 26,2% 28,8% 24,5% 22,9% 20,3% 22,3% 21,5% 22,9% 21,9% 23,8% 23,4% 

111 Skattar á tekjur og hagnað 8,9% 9,2% 10,0% 9,7% 10,4% 10,7% 12,2% 11,1% 12,3% 11,1% 10,3% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 9,1% 9,3% 9,7% 

112 Skattar á launagreiðslur og vinnuafl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 

113 Eignarskattar 0,9% 0,9% 1,2% 1,3% 0,9% 0,7% 0,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,5% 0,4% 0,7% 0,6% 0,8% 0,8% 

114 Skattar á vöru og þjónustu 14,5% 14,8% 15,8% 15,1% 16,4% 15,7% 15,0% 13,8% 15,2% 12,4% 11,4% 10,5% 12,0% 11,3% 12,3% 11,2% 12,5% 11,5% 

115 Skattar á alþjóðaviðskipti 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,3% 0,6% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,3% 0,4% 0,5% 

116 Aðrir skattar 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,7% 0,8% 

12 Tryggingagjöld 2,9% 3,2% 3,2% 3,2% 3,3% 3,2% 3,3% 3,1% 3,2% 2,9% 2,9% 2,7% 3,9% 4,1% 4,1% 3,9% 3,9% 4,0% 

13 Fjárframlög 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 

14 Eignatekjur 3,6% 3,9% 3,8% 4,6% 3,8% 3,7% 4,3% 4,2% 5,1% 4,9% 4,5% 4,8% 3,7% 4,0% 3,3% 3,5% 3,4% 3,8% 
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Viðauki C – Heildarútgjöld ríkissjóðs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

 

 

 

 

 

Heildarútgjöld ríkissjóðs frá 2004-2011 og útgjöld sem hlutfall af VLF 
(árstölur) 

  
       

  
Í milljörðum króna 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

2 Heildarútgjöld 297,6 318 350,9 403,2 668,6 571,1 614,4 588,4 

21 Laun 82,7 89,3 98,3 106 118,1 119,2 120,4 121,1 

22 Kaup á vöru og þjónustu 53,4 57,7 63,8 71,8 86,4 95,8 93,4 91,5 

23 Afskriftir 12,6 13,6 15,1 16,7 19,9 23,3 24,6 25,6 

24 Vaxtagjöld 18,5 18,3 20,2 27,9 41,3 91,8 77,6 75,6 

25 Framleiðslustyrkir 14,7 18,1 17,2 19,7 23,2 24,5 24 24,5 

26 Fjárframlög 84,8 92,5 105,6 120,9 132,5 155 167,5 187,7 

27 Félagslegar tilfærslur til heimila 11,1 11 12,2 13,9 16,2 21 22,4 28,1 

28 Tilfærsluútgjöld önnur en 
fjárframlög 15,9 17,8 18,1 20,6 219,9 32,4 85,7 46,8 

31 Fjárfesting 16,5 13,2 15,6 22,4 30,8 31,4 23,5 13,2 

23 Afskriftir (-) -12,6 -13,6 -15,1 -16,7 -19,9 -23,3 -24,6 -25,6 

  
       

  

Útgjöld sem % af VLF 
       

  

2 Heildarútgjöld 32,0% 31,0% 30,0% 30,8% 45,2% 38,1% 40,0% 36,2% 

21 Laun 8,9% 8,7% 8,4% 8,1% 8,0% 8,0% 7,8% 7,4% 

22 Kaup á vöru og þjónustu 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% 5,8% 6,4% 6,1% 5,6% 

23 Afskriftir 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,6% 1,6% 1,6% 

24 Vaxtagjöld 2,0% 1,8% 1,7% 2,1% 2,8% 6,1% 5,1% 4,6% 

25 Framleiðslustyrkir 1,6% 1,8% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 

26 Fjárframlög 9,1% 9,0% 9,0% 9,2% 9,0% 10,4% 10,9% 11,5% 

27 Félagslegar tilfærslur til heimila 1,2% 1,1% 1,0% 1,1% 1,1% 1,4% 1,5% 1,7% 

28 Tilfærsluútgjöld önnur en 
fjárframlög 1,7% 1,7% 1,5% 1,6% 14,9% 2,2% 5,6% 2,9% 

31 Fjárfesting 1,8% 1,3% 1,3% 1,7% 2,1% 2,1% 1,5% 0,8% 

23 Afskriftir (-) -1,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,6% -1,6% -1,6% 
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Heildarútgjöld ríkissjóðs frá 2004-2011 og útgjöld sem hlutfall af VLF (1. og 2. ársfjórðungur) 
  

                 
  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Í milljörðum króna 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 
1. 

ársfj. 
2. 

ársfj. 

2 Heildarútgjöld 70,5 74,4 75,3 81,1 83 86,2 95,1 101 104,3 114,7 128,4 137,9 133,9 138,6 130,8 138,8 141,3 147,6 

21 Laun 20,1 19,5 21 23,4 22,7 24,9 25,3 27,5 27,1 29,2 29,6 30,7 29,2 30,7 27,9 30,6 30,5 33 

22 Kaup á vöru og þjónustu 13 12,6 13,6 15,1 14,7 16,2 15,8 18,9 18,7 19,8 23,2 23,7 22,4 24,1 21,6 22,9 24 23,7 

23 Afskriftir 3,1 3,1 3,4 3,4 3,8 3,8 4 4,1 4,4 4,8 5,9 5,7 6 6,1 6,2 6,3 6,6 6,8 

24 Vaxtagjöld 4,6 4,6 4,6 4,6 5,1 5,1 7 7 9,9 10,1 17,3 17,8 18,2 17,6 17,7 17,2 19,8 20,2 

25 Framleiðslustyrkir 3,4 3,8 4,3 4,3 4,3 4 5,5 4,3 6,5 5,6 6,3 6,3 6,3 6,2 6,2 6,2 6,4 6,5 

26 Fjárframlög 20,3 22 22,5 23,6 26 24,7 28,9 28,8 27,9 30,9 36,4 39,3 42,2 42,2 42,5 45,6 45,2 46,6 

27 Félagslegar tilfærslur til heimila 2,5 2,9 2,6 2,6 3 2,8 3,8 3,4 3,9 3,5 4,8 5 5,1 5,4 6,4 6,8 6,1 6,4 

28 Tilfærsluútgjöld önnur en 
fjárframlög 3,7 4,1 4,2 4,2 4,5 4,2 4,9 4,9 5,9 5,6 7,1 7 6,6 6,5 6,4 6,4 6,7 6,4 

31 Fjárfesting 2,9 4,8 2,4 3,3 2,7 4,3 3,9 6,2 4,4 10 3,8 8 3,9 5,8 2 3,2 2,4 4,8 

23 Afskriftir (-) -3,1 -3,1 -3,4 -3,4 -3,8 -3,8 -4 -4,1 -4,4 -4,8 -5,9 -5,7 -6 -6,1 -6,2 -6,3 -6,6 -6,8 

  
                 

  

Útgjöld sem % af VLF 
                 

  

2 Heildarútgjöld 31% 33% 31% 32% 30% 30% 31% 31% 32% 31% 37% 37% 36% 36% 34% 35% 34% 35% 

21 Laun 9% 9% 9% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 8% 8% 7% 8% 7% 8% 

22 Kaup á vöru og þjónustu 6% 6% 6% 6% 5% 6% 5% 6% 6% 5% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

23 Afskriftir 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

24 Vaxtagjöld 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 5% 

25 Framleiðslustyrkir 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

26 Fjárframlög 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 

27 Félagslegar tilfærslur til heimila 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2% 

28 Tilfærsluútgjöld önnur en 
fjárframlög 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

31 Fjárfesting 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 1% 3% 1% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 

23 Afskriftir (-) -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% 
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Viðauki D - Prósentu-breyting á helstu tekju- og útgjaldaliðum ríkissjóðs (Heimild: 

             Hagstofa Íslands) 

 

 

 

 



 

114 

 

Viðauki E – Heildartekjur, heildarútgjöld og skuldir ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 

Heildartekjur ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og heildartekjur sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu hvers árs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Heildarútgjöld ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og útgjöld sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu hvers árs (Heimild: Hagstofa Íslands) 
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Heildarútgjöld ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og vaxtagjöld og fjárfestingar sem hlutfall af 

heildarútgjöldum (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Sundurliðun á skuldum ríkissjóðs á verðlagi ársins 2012 og heildarskuldir sem hulutfall af VLF 

hvers árs frá 1998-2011 (Heimild: Hagstofa Íslands)
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Viðauki F – Peningalegar eignir ríkissjóðs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Peningalegar eignir ríkissjóðs á fyrri hluta árs frá 2004-2012 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 Í milljónum króna 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 

 
        

  
Peningalegar eignir 242.722 216.117 279.621 528.993 610.154 990.514 1.089.543 1.116.230 1.134.796 

Sjóður og bankareikningar 7.874 17.722 40.520 65.275 124.497 190.820 254.636 442.816 515.754 

Lánveitingar 69.348 39.496 70.885 171.076 175.450 484.348 286.753 204.461 155.927 

Hlutafé 91.334 94.095 88.024 175.779 192.357 198.298 339.841 343.403 334.029 

Viðskiptakröfur 74.166 64.804 80.192 116.863 117.850 117.048 208.313 125.550 129.086 

 

 

 

Peningalegar eignir ríkissjóðs frá 1998-2011 
Í milljónum króna 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

               Peningalegar eignir 184.502 212.240 214.847 266.691 266.957 248.517 245.319 297.666 467.553 581.889 980.484 1.050.714 1.045.505 1.141.832 
Sjóður og bankareikningar 13.044 15.354 16.830 18.046 16.468 16.848 24.385 50.814 92.383 104.297 184.192 226.456 317.552 533.903 

Lánveitingar 64.819 70.353 70.920 93.049 80.876 76.382 51.655 71.497 169.678 174.442 471.913 361.557 247.986 148.134 
Hlutafé 66.340 68.393 74.657 92.778 93.323 90.826 94.607 87.423 102.671 191.879 197.755 334.056 342.934 331.877 

Viðskiptakröfur 40.299 58.140 52.439 62.818 76.290 64.461 74.672 87.932 102.821 111.271 126.624 128.645 136.833 127.711 

               
Peningalegar eignir sem % 
af VLF  

31,4% 33,6% 31,4% 34,6% 32,7% 29,5% 26,4% 29,0% 40,0% 44,5% 66,2% 70,2% 68,0% 70,2% 
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Viðauki G – Skuldir ríkissjóðs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Skuldir ríkissjóðs á fyrri hluta árs frá 2004-2012 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 Í milljónum króna 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 2.ársfj. 

 
        

  
Skuldir 491.191 428.192 386.416 549.606 572.939 1.402.562 1.635.688 1.802.617 1.938.294 

Verðbréf 107.830 98.531 98.632 111.252 182.983 300.567 583.553 714.958 780.020 

 Lántökur 165.314 131.831 73.136 194.715 123.262 711.135 661.611 688.901 711.002 

 Innlendir aðilar 2.542 2.501 2.501 30.403 18.273 368.748 271.731 277.928 286.117 

Erlendir aðilar 162.772 129.330 70.635 164.312 104.989 342.387 389.880 410.973 424.885 

 Lífeyrisskuldbindingar 189.208 181.392 192.008 210.847 231.292 342.911 339.807 345.109 372.999 

Viðskiptaskuldir 28.839 16.438 22.640 32.792 35.402 47.949 50.717 53.649 74.273 

Skuldir ríkissjóðs frá 1998-2011 
Í milljónum króna 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

  
             

  
Skuldir 380.922 383.848 412.948 491.480 488.914 483.118 471.853 409.164 530.905 572.205 1.321.994 1.567.428 1.694.057 1.920.517 

 Verðbréf  95.877 82.650 70.047 81.870 86.152 100.135 106.913 106.466 112.996 125.286 308.697 624.684 722.456 788.758 

Lántökur 123.845 122.433 142.233 202.480 185.803 168.206 145.176 89.033 178.782 185.066 621.978 551.754 567.166 683.133 

Innlendir aðilar  6.527 4.297 2.908 4.191 3.798 3.977 3.888 3.625 3.605 30.714 304.428 195.168 222.865 234.750 

 Erlendir aðilar  117.318 118.136 139.325 198.289 182.005 164.229 141.288 85.408 175.177 154.352 317.550 356.586 344.301 448.383 

Lífeyrisskuldbindingar  125.145 137.338 163.007 167.746 183.230 184.245 190.728 191.360 210.098 230.630 342.915 339.840 345.109 373.000 

 Viðskiptaskuldir  36.054 41.427 37.661 39.384 33.729 30.532 29.036 22.305 29.029 31.223 48.404 51.150 59.326 75.626 

  
             

  
Heildarskuldir sem % 
af VLF  

64,7% 60,7% 60,4% 63,7% 59,9% 57,4% 50,7% 39,9% 45,4% 43,7% 89,3% 104,7% 110,3% 118,1% 
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Viðauki H  -  Jöfnuðir ríkissjóðs (Heimild: Hagstofa Íslands) 

 

Frumjöfnuður ríkissjóðs 
milljarða króna 2009 2010 2011 2012 2013 

Frumjöfnuður með óregl. liðum -99 -84,4 -43,2 31,7 60,4 
Frumjöfnuður án óregl. liða -69 -20,4 9,2 47,6 67,5 

 

 

Heildarjöfnuður ríkissjóðs 

milljarða króna 2009 2010 2011 2012 2013 

Frumjöfnuður með óregl. liðum -99 -84,4 -43,2 31,7 60,4 

Fjármagnsjöfnuður -40,2 -38,8 -46,2 -57,6 -63,2 

Heildarjöfnuður með óregl. liðum -139,2 -123,2 -89,4 -25,9 -2,8 

  
    

  

milljarða króna 2009 2010 2011 2012 2013 

Frumjöfnuður án óregl. Liða -69 -20,4 9,2 47,6 67,5 

Fjármagnsjöfnuður -40,2 -38,8 -46,2 -57,6 -63,2 

Heildarjöfnuður án óregl. liða -109,2 -59,2 -37 -10 4,3 

 

 

Hreinn lánsfjárjöfnuður ríkissjóðs 
milljarða króna 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Handbært fé frá rekstri 68,9 15,7 -141,8 -91,8 -51,4 -42,6 -28,9 

Fjármunahreyfingar  -74,6 -387,2 -297,6 70,4 109,3 -8,7 1,7 

Hreinn lánsfjárjöfnuður -5,7 -371,5 -439,4 -21,4 57,9 -51,3 -27,2 

 

 

 

 

 

 

Vaxtajöfnuður ríkissjóðs 

milljarða króna 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Vaxtatekjur 10,3 9,2 17,7 24,5 41,8 44,1 29,25 21,13 23,3 24,9 26,8 28,9 29,1 

Vaxtagjöld 14,2 13,4 14,9 22,2 35,5 84,3 68,1 66,8 80,9 88,1 91,9 95,5 93,8 

Vaxtajöfnuður -3,9 -4,2 2,8 2,3 6,3 -40,2 -38,85 -45,67 -57,6 -63,2 -65,1 -66,6 -64,7 
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Viðauki I – Heildarskuldir ríkissjóða skuldugustu ríkja heims sem hlutfall af vergri

            landsframleiðslu (Heimild: OECD) 
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Viðauki J – Staða lána ríkissjóðs í júní 2012 (Heimild: Lánasýsla ríkisins)
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Viðauki K – Útistandandi ríkisskuldabréf m.v. júní 2012 (Heimild: Lánasýsla ríkisins) 

 

 

 

Óverðtryggð ríkisbréf   Verðtryggð ríkisbréf   Ríkisvíxlar 

  
           

  

Flokkur Vextir Outstanding issues 
 

Flokkur Vextir Base index Outstanding issues 
 

Flokkur Outstanding issues 

RIKB 12 0824 4,25% 42.503.000.000 
 

RIKS 15 1001 0,0% 
 

173,5 
 

27.296.000.000 
 

RIKV 12 0615 

 
0 

RIKB 13 0517 7,25% 83.020.000.000 
 

RIKS 21 0414 3,8% 
 

361,8 
 

60.934.000.000 
 

RIKV 12 0716 

 
9.079.000.000 

RIKB 14 0314 4,75% 21.033.000.000 
 

RIKS 30 0701 3,25% 
 

377,6 
 

65.600.000.000 
 

RIKV 12 0815 

 
12.806.000.000 

RIKB 16 1013 6,0% 58.683.000.000 
 

RIKS 33 0321 3,0% 
 

400,1 
 

5.897.000.000 
 

RIKV 12 0917 

 
9.666.000.000 

RIKB 19 0226 8,75% 87.723.000.000 
       

RIKV 12 1015 

 
1.228.000.000 

RIKB 22 1026 7,25% 31.490.000.000 
       

RIKV 12 1115 

 
9.580.000.000 

RIKB 25 0612 8,0% 87.263.000.000 
       

RIKV 12 1217 

 
2.333.000.000 

RIKB 31 0124 6,5% 32.617.000.000 
       

RIKV 13 0115 

 
13.343.000.000 

    
         

RIKV 13 0215 

 
13.124.000.000 

  
          

RIKV 13 0315 

 
1.768.000.000 

  
          

RIKV 13 0415 

 
1.153.000.000 

                      RIKV 13 0515 

 
1.458.000.000 
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Viðauki L  -  Endurgreiðsluferill innlendra og erlendra lána ríkissjóðs (Heimild: 

  Seðlabanki Íslands, Lánasýsla ríkisins og útreikningar höfundar) 

 

 

 

 


