MS ritgerd

Fjarmalahagfreedi

Sjalfbaerni i rikisrekstri?
Skuldastada rikissjods og endurgreidsla lana

Jokull Hauksson

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson
Hagfraedideild
Februar 2013

HASKOLI iISLANDS



Sjalfbaerni i rikisrekstri?

Skuldastada rikissjods og endurgreidsla Iana

Jokull Hauksson

Lokaverkefni til MS-profs i fjarmalahagfraedi

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson

Hagfraedideild

Félagsvisindasvid Haskola islands

Febradar 2013



Sjalfbaerni i rikisrekstri? Skuldastada rikissjods og endurgreidsla lana

Ritgerd pessi er 30 eininga lokaverkefni til MS proéfs vid Hagfraedideild,

Félagsvisindasvid Haskola [slands.

© 2013 Jokull Hauksson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Haskdlaprent

Reykjavik 2013



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i meistaranami i fjarmalahagfraedi vid Haskéla islands.
Ritgerdin vegur 30 einingar i 90 eininga meistarandmi vid hagfraedideild
Félagsvisindasvids Haskdla islands. Hln var unnin undir handleidslu Gylfa Magnussonar,
Ph.d., désents vid vidskiptafreedideild Haskéla Islands, og pakka ég honum sérstaklega
gdda leidsdgn og gagnlegar abendingar. Eg vil einnig pakka Sverri Erni borvaldssyni,
adjunkt vid Félagsvisindasvid Haskdla Islands, vegna adstodar vid uUtreikninga, Soélku
Hauksdéttur, hdl., svo og Hildigunni Olafsdéttur, Dr. Philos., Reykjavikurakademiunni,
fyrir yfirlestur & ritgerdinni.

AJ lokum vil ég faera foreldrum minum, peim Hauki Olafssyni og Ernu Gunnarsdéttur,
innilegar pakkir fyrir dmetanlega hvatningu, studning og umburdarlyndi sem pau veittu
mér & medan & vinnslu pessarar ritgerdar stéd. Eg vil sérstaklega pakka fodur minum
vegna malefnalegrar og malfarslegrar yfirfer6ar a ritgerdinni, en hann & liklega hvad
mestar pakkir skildar fyrir sitt framlag. Pad sem missagt kann ad vera i ritgerdinni er ad

sjalfségdu @ mina abyrgo.

Jokull Hauksson

Januar 2013



Utdrattur

Bankahrunid og efnahagskreppan sem atti sér stad i oktéber 2008 h6fou umtalsverd
ahrif & fjarmal og skuldastédu rikissjods. A pensludrunum fyrir 2008 hafdi rikissjodur um
langt arabil verid rekinn i jafnvaegi eda med afgangi, en tekjujofnudur rikissjéds arid
2008 var neikveedur um rumlega 13% af vergri landsframleidslu. A6 sama skapi rauk
skuldahlutfall rikissj6ds upp vegna naudsynlegra radstafana rikisins til ad halda
bjodfélaginu gangandi og reyna ad draga ur neikvaedum ahrifum hrunsins a einstaklinga
og fyrirtaeki. Rikissjédur hefur purft ad taka a sig gridarlegt tap vegna yfirtoku a
topudum kréfum vegna vedlana Sedlabanka islands. Hann hefur enn fremur purft ad
leggja fram fjarmagn til endurreisnar bankakerfisins, tekid lan til ad styrkja
gjaldeyrisforda rikisins og til ad greida fyrir hallareksturinn sem fylgdi i kjolfar hinnar
kroftugu nidursveiflu i efnahagslifinu. A arinu 2007 namu heildarskuldir rikissjéds um
311 milljorédum kroéna, eda 24% af vergri landsframleidslu, en hofdu haekkad i 1.469
milljarda a@ arinu 2011, eda sem svarar til 90% af vergri landsframleidslu. Umraedda
bréun hefur medal annars leitt til pess ad lanshafiseinkunn rikissj6ds hefur verid rétt
fyrir ofan spadkaupmennskuflokk hja premur helstu alpjédlegu matsfyrirtaekjunum sem
hefur gert pad ad verkum ad rikissjodur getur ekki sétt sér lansfé erlendis fra a sem

hagstaedustu kjorum. Vandi rikissjods hefur pvi verid geysimikill.

Eins og stadan er i dag er ekki utlit fyrir ad pvi markmidi stjornvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins ad skuldahlutfall rikissjéds verdi ekki meira en 60% af vergri
landsframleidslu, pegar til lengri tima er litid, verdi ndd i brad. Fjarmala- og
efnahagsraduneytid spair ad skuldir rikissjéds sem hlutfall af vergri landsframleidslu fari
ekki nidur fyrir 70% fyrr en 2016. Steerstu gjalddagar vegna innlendra lana falla a
rikissj6d arin 2014 og 2018, sem rekja ma annarsvegar til rikisskuldabréfs sem gefid var
Ut vegna endurfjdrmégnunar Sedlabanka Islands, og hinsvegar til sérstaks
rikisskuldabréfs sem gefid var ut vegna eiginfjarframlags rikisins til fjarmalastofnana.
Steerstu gjalddagar sem falla & rikissjéd vegna erlendra ldna eru 2016 og 2022 sem
tengjast gjaldeyrisfordalanum rikissjéds fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og lanum fra

Nordurldndunum. begar heildarlanasafn rikissjdds er tekid saman, parf hann, fra og med



2013, ad greida samanlagt rumlega 84% af vergri landsframleidslu arsins 2012 vegna
innlendra ldna og samanlagt rumlega 27% af vergri landsframleidslu vegna erlendra
l[dana. Skuldabyrdi rikisins er pvi verulega ipyngjandi fyrir rekstur rikissjéds a komandi

arum.

Mikil skuldsetning rikissjéds er veikleikamerki sem hefur neikvaed ahrif a allt islenska
hagkerfid og pvi brynt verkefni ad sporna gegn slikum ahrifum. Til ad mynda getur hatt
skuldahlutfall rikissjéds haft pzer afleidingar ad pad dragi Ur framleidslugetu hagkerfisins
medal annars vegna haerri vaxta, minni fjarfestinga einkaadila og samdrattar i atgjoldum
til atvinnuvegafjarfestinga. begar litid er til dhrifa skuldahlutfalls rikissjods & hagvoxt er
ljost ad pegar heildarskuldir eru um eda yfir 80% af vergri landsframleidslu hefur pad
verulega neikvaed ahrif 3 hagvoxt, sem er stutt af fyrri rannséknum fraeedimanna um
ahrif has skuldahlutfalls rikis @ hagvoxt. Til ad sporna gegn enn frekari samdraetti i
hagvexti hefur rikissjédur lagt fram itarlega fjarfestingaaesetlun fyrir arié 2013 sem byggir
a vidamiklum atvinnuvegafjarfestingum til ad auka hagvoxt og skapa ny storf. Hinsvegar
er mikilvaegt ad rikissjodur ladi i auknum meeli erlenda fjarfesta ad landinu svo einhver
moguleiki verdi ad na skuldahlutfallinu nidur i 60% af vergri landsframleidslu @ nastu
arum, en vegna beirrar dvissu og takmarkana sem fylgja gjaldeyrishéftunum eru enn
margir erlendir fjarfestar hikandi vid ad festa fjarmagn sitt hér a landi um éakvedinn

tima.

bratt fyrir umraadda préun hefur étvirseedur arangur nast vegna adgerda stjérnvalda
og Alpjédagjaldeyrissjodsins, en halli rikissjéds minnkadi Ur rdmum 139 milljoréum
kréna arié 2009 nidur i taepa 25,8 milljarda 2012. Ad auki hefur rikissjédur i tvigang gefid
ut skuldabréf & alpjédamorkudum, eda samanlagt ad andvirdi 250 milljarda kréna, og
var peirrar fjarhaedar aflad i peim tilgangi ad fyrirframgreida 6nnur erlend |an og létta
bar med endurgreidslubyrdina a komandi arum. Eftirspurn fjarfesta eftir umraeddum
skuldabréfum nam um tvofaldri atgafufjarhaed sem gefur til kynna ad fjarfestar eru
byrjadir ad taka mark a peim efnahagslega vidsnuningi sem att hefur sér stad hér a landi
a skdmmum tima og synir enn fremur pann arangur sem nast hefur vid endurreisn
efnahags rikisins. Med fyrirframgreidslu erlendra ldna er rikissjédur ad syna fram 3
aukna greidslugetu med pad | huga ad hakka lanshafiseinkunn, en skilyrdi

l[anshaefisfyrirtaekjanna fyrir pvi ad heekka ldnsheafiseinkunn rikissjéds velta a pvi ad



rikisreksturinn skili afgangi, skuldahlutfallid dragist saman, gengisbreytingar kronunnar
verdi stodugri, skynsamlega verdi farid ad afnami gjaldeyrishaftanna og ad island ladi ad

i rikari mzeli fleiri erlenda fjarfesta til ad auka hagvoxt.

Miklu mali skiptir ad laeekka skuldahlutfall rikisins vegna &ahrifa pess & hagvoxt
landsins, tryggja adgengi ad erlendum lansfjarmorkudum og mikilvaegt er ad rikissjédur
geti sott sér lansfé & hagstaedum kjorum til ad greida nidur tekin |an og draga pannig ar
vaxtaafborgunum. Arlegur afgangur & heildarjofnudi rikisins og traverdug fjdrmalastjorn
skiptir pvi skopum ef mida & markvisst ad laekkun skulda @ komandi arum, hvort sem
pbad er gert med nidurgreidslu skuldanna eda ad hlutfallslega verdi dregid ar peim i
gegnum hagvoxt og verdbdlgu. b6 rikisreksturinn sé enn ekki ordinn sjalfbzer, og enn sé
nokkud langt i land, er rikissjodur & réttri leid, sem synir sig m.a. a fyrirframgreidslu
rikissjods a erlendum lanum og daetla ma ad sjalfbaerni i rikisrekstri naist innan naestu

tveggja ara ef fram heldur sem horfir.
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1 Inngangur

Vid efnahagshrunid haustid 2008 urdu pattaskil i rekstri og fjarhags rikissjéds. Gengi
islensku krénunnar féll 8 skommum tima um nalaegt 40%, verdbdlga ox, tekjur rikissjods
skruppu saman, miklar skuldir s6fnudust upp vegna naudsynlegra radstafana til ad halda
bjodfélaginu gangandi og i kjolfarid o6x byrdi vegna afborganna af l[dnunum. Ad
undanfornu hefur att sér stad allmikil umraeda um skuldastédu rikissjéds og paer
breytingar sem ordid hafa eftir hrun fjarmalakerfisins og efnahags- og

gjaldeyriskreppuna sem skall 4 islensku pjédinni haustid 2008.

A pensludrunum fyrir 2008 hafdi rikissjodur um langt arabil verid rekinn i jafnvaegi
eda med afgangi. Til ad mynda var tekjujofnudur rikissjéds arid 2005 jakvaedur um 4,4%
af vergri landsframleidslu en arid 2008 snérist daemid vid og pa var afkoma rikissjods
neikvaed um rumlega 13% af vergri landsframleidslu. Ad sama skapi hafa skuldir
rikissj6ds aukist verulega vegna bankahrunsins, en a einungis fjérum arum hafa skuldir
rikissjods, pegar lifeyrisskuldbindingar og vidskiptakrofur eru medtaldar, rumlega

prefaldast.

Margyvislegar skuldbindingar hafa fallid a rikissjod vegna hruns fjarmalakerfisins.
Rikissjodur hefur purft ad taka a sig gridarlegt tap vegna yfirtéku hans 3 tépudum
krofum vegna vedlana Sedlabanka Islands. Hann hefur purft ad leggja til fjiarmagn til
endurreisnar bankakerfisins, tekid lan til ad styrkja gjaldeyrisforda rikisins og til ad
greida fyrir hallareksturinn sem myndast hefur ad undanférnu i kjolfar kroftugrar
nidursveiflu i efnahagslifinu. Skuldahlutfall rikissjéds hefur pvi vaxid ur 43,7% af vergri
landsframleidslu arid 2007 upp i 118% af landsframleidslu 2011, og er pad pvi ein helsta

askorunin sem rikisvaldid, sem og pjédin oll, stendur frammi fyrir.

Astaedur skuldsetningar eru margvislegar, og ahrifin sémuleidis, en efnahagslegar og
velferdarlegar astadur liggja yfirleitt par ad baki. A edlilegum timum taka riki Ian m.a. til
ad efla innvidi samfélagsins svo sem fjarskipta- og samgongukerfi, heilbrigdis- og
menntakerfi. Riki skuldsetja sig enn fremur til ad fjarmagna rikishalla, m.a. vegna
stridsreksturs, til ad vidhalda efnahagslegum stodugleika eda til ad tryggja stodugt gengi
gjaldmidils. Aukin hnattvaeding og millirikjavidskipti hafa haft i for med sér audveldari
adgang rikja ad lansfjarmagni sem hefur svo aftur leitt til pess ad skuldahlutfall rikja

hefur aukist verulega i seinni tid og eru riki pvi i rikari mali ad taka tillit til
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skuldaadldgunar pegar opinber stefna er métud. [ kjolfar haekkandi skuldahlutfalls er
vert ad lita & pau ahrif sem skuldsetning rikissj6ds getur haft a efnahag rikisins. Fyrir
heilbrigt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamal og 6ll riki heims taka fé ad lani fra
begnum sinum, 06drum rikjum eda fra alpjédlegum fjarmalastofnunum. Pbott
skynsamlegra geti verid ad jafna utgjold rikissjods milli timabila med halla er ljost ad
mikil skuldaséfnun getur haft i for med sér ymsar neikveedar afleidingar. Spilar par inn i

hvernig og af hverju skuldahlutfallid eykst.

Auk pess ad vera ésanngjarnt fyrir komandi kynslédir hefur hallarekstur og hatt
skuldahlutfall rikissjéds bein ahrif @ efnahagslif landsmanna. Aukin porf rikissjéds fyrir
lansfjdrmagn og hatt skuldahlutfall hefur i fér med sér ad vextir 4 almennum morkudum
haekka sem hefur ahrif & pad fjarmagn sem er i umferd hverju sinni. Vid slikar adstaedur
meta fjarfestar pad oft svo ad oruggara sé ad lana rikissjodi fé sitt en ad setja pad i
dhaettusaman eda dvissan rekstur fyrirteekja eda i hlutabréf. Fjarfesting i
rikisskuldabréfum hefur verid helsti kostur fjarfesta ad undanfornu, par sem
hlutabréfamarkadurinn hér a landi nanast hrundi vid hrun fjdrmalakerfisins og hefur
ekki enn nad sér a strik ramum fjérum arum eftir hrunid. Einnig hefur eftirspurn eftir
rikisskuldabréfum aukist vegna innleidingar gjaldeyrishafta, en pau hafa purrkad at pa
erlendu fjarfestingakosti sem annars heféu stadid fjarfestum til boda. Vegna aukinnar
eftirspurnar eftir rikisskuldabréfum hefur skuldahlutfall rikissjéds aukist verulega og i
kjolfarid leggst bung byrdi a rikid vegna vaxtaafborganna sem pad verdur ad standa skil
a.

Til ad vinna bug 4 peim mikla fjarlagahalla og skuldaséfnun rikissjods sem myndadist
eftir efnahagshrunid, foru stjornvold i 6flugt samstarf vid Alpjodagjaldeyrissjédinn til ad
na aftur fram sjalfbaerni i rikisrekstrinum og endurheimta traust a getu rikissjéds til ad
standa vid erlendar skuldbindingar sinar. itarleg adgerdadaetlun var métud arid 2009 par
sem treyst var a blandada leid hagvaxtar, skattkerfisbreytinga og blondu af tekju6flun og
utgjaldaleekkun. Helstu markmid sem sett voru fram i adgerdaaesetluninni voru i
meginatridum prji og snta ad afkomu og skuldsetningu rikissjods. | fyrsta lagi var pad
markmid sett ad na fram jakveedum frumjofnudi 2011, i 66ru lagi ad heildarjéfnudur
veeri ordinn jakvaedur 2013, og i pridja lagi ad skuldsetning rikissjods, pegar til lengri

tima veeri litid, yrdi ekki meiri en sem svarar til 60% af vergri landsframleidslu.
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Pad verdur pvi ad teljast mikid ahyggjuefni hvernig skuldir rikissjods hafa hladist upp
samhlida umtalsverdum skattahaekkunum og samdreetti i fjarfestingum til
atvinnuuppbyggingar. begar sidasta afall dundi yfir kom pad til géda ad rikissjédur var
rekinn med afgangi, en nu er ekkert svigram fyrir efnahagsleg afoll, litid ma utaf bregda i

rikisrekstrinum, og skuldahlutfall rikissjéds afram dhyggjuefni.

1.1 Markmid og umfang ritgerdar

[ bessari ritgerd verdur litid til rekstrar rikissjods & undanférnum &rum, par sem
meginahersla verdur 16g6 & ad skoda skuldir rikisins og breytingar par a, og lagt mat 4
hvort rikisfjdrmalin séu aftur ordin sjalfbaer. Fjallad verdur um préun skulda rikissj6ds a
undanférnum arum, hvad veldur haekkun a skuldahlutfallinu og mat lagt @ pad hvenaer
vaxta- og hofudstdlsgreidslur a8 innlendum og erlendum lanum koma a gjalddaga. bad er
gert i peim tilgangi ad skoda hvenzer dlagstimar verda a afborgunum ldna og kanna par
med getu rikissjods til ad maeta peim afborgunum. bar ad auki verdur fjallad um pau
ahrif sem skuldahlutfall rikissjods getur haft & hagkerfi landsins sem og helstu
ahaettupeetti sem ahrif hafa & markadsvirdi lanasafns rikissjods. Einnig verdur kannad og
lagt mat & pad hvort peim markmidum verdi nad sem stjérnvold og
Alpjédagjaldeyrissjodurinn settu arid 2009 um ad skuldahlutfall rikissjéds til lengri tima

verdi ekki meira en 60% af vergri landsframleidslu.

Umfang pessar ritgerdar snyr eingéngu ad rekstri og skuldum rikissjods par sem
adeins verdur tekid tillit til fjarmalagagna ar A-hluta rikissjods. A-hluti rikissjéds snyr ad
hinni eiginlegu starfsemi rikisins, p.e.a.s. reksturs stofnana rikisins sem eru ad steerstum
hluta fjarmagnadar med skatttekjum rikissjods. bvi verdur ekki litid til fyrirtaekja eda
l[anastofnana sem heyra undir rikid, né sveitarfélaga og almannatrygginga. Enn fremur
verdur einungis fjalla@ um beinar skuldir og skuldbindingar rikissjéds en ekki

rikisabyrgdir, p.e.a.s. pegar rikissjédur dbyrgist lantdéku einhvers annars adila.

Vid talnagreiningu og utreikninga i ritgerd pessari verdur notast vid upplysingar og
gogn fra Hagstofu islands, Lanasyslu rikisins og ur fjarlagafrumvarpinu fyrir arid 2013
nema annad sé tekid fram. Talnagdgn fra Hagstofu islands byggjast 4 pjédhagsgrunni, en
ekki rekstrargrunni, sem lysir sér pannig a0 tekjur eru faerdar inn pegar paer innheimtast

og gjold pegar pau koma til greidslu. Upplysingar byggdar & pjédhagsgrunni gefa pvi
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betri heildarsyn a fjarmal rikissjéds eins og pau standa a hverjum tima. Einnig er midad
vid ad nyjustu tolur eru fra juni 2012, p.e.a.s. fyrri helmingi arsins 2012. Allar myndir og

toflur eru gerdar af héfundi nema annad sé tekid fram.

1.2 Uppbygging ritgerdar

Fyrst verdur reett um fyrri skrif fraedimanna um skuldahlutféll rikja og pau ahrif sem pad
hefur & hagkerfi viokomandi rikis. Einnig verdur fjallad um lanshafiseinkunn islenska
rikisins, hvad hun gefur til kynna um stddu rikissjods og hvada pydingu han hefur fyrir
adgengi rikisins ad erlendum lansfjarmorkudum. Par naest fylgir itarlegur kafli sem tekur
til préunar & rekstri rikissjdds a undanférnum arum og helstu breytingum par a. bpar 3
eftir kemur kafli sem fjallar um edli skulda, &staedur og leidir rikis til skuldsetningar,
ahrif af skuldsetningu rikissj6ds og peim ahesettupattum sem geta haft ahrif a
markadsvirdi lanasafns rikisins. Sidan kemur vidamikil umfjéllun um skuldastédu
rikissjods. Peim kafla er skipt pannig ad fjallad verdur fyrst um almenna préun &
skuldum rikissjods og par & eftir fylgir umfjollun um annarsvegar innlendar skuldir og
hinsvegar erlendar skuldir rikisins. Ad lokinni umfjollum um skuldahlutfall rikissjéds
verdur litid til stodu islenska rikisins i alpjédlegum samanburdi og par naest verdur
fjallad um endurgreidsluferil innlendra og erlendra lana rikissjéds. Ad lokum verda

helstu nidurstédur teknar saman asamt umraedu.
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2 Sogulegur inngangur og fyrri skrif

Pad zetti ekki ad vefjast fyrir ménnum ad lengi hefur tidkast ad einstaklingar, fyrirtaeki
og riki hafa tekid lan til pess ad fjarmagna neyslu sina og utgjold, vegna framkvaemda, til
fijarfestinga eda i 6drum tilgangi. Upphaf pess skuldabréfamarkadar sem vid pekkjum i
dag ma rekja til Bretlands allt aftur til 1693 vid utgafu a fyrsta rikisverdbréfinu (Michie,
2001, bls. 18). Verdbréfid var gefid at i peim tilgangi ad fjarmagna strid Bretlands vid
Frakkland. Med aukinni hnattveedingu a seinustu aratugum hefur adgengi og eftirspurn
eftir rikisver6bréfum aukist umtalsvert sem hefur leitt til myndunar virks eftirmarkadar
med bréfin. Algengasta form rikisverdbréfa eru vaxtagreidslubréf (e. Coupon bonds) og
er oft litid 4 slika Utgdfu sem dhaettulausa fjarfestingu eda dvoxtun par sem litlar likur

eru taldar vera a vanskilum rikis.

pott rikisverdbréf séu almennt talin dhaettulitil fjarfesting er hin pé ekki med ollu
ahaettulaus. A drunum 1820 til 2004 hafa att sér stad 250 greidsluprotatilvik hja 106
rikjum (Hatchondo, Martinez, & Sapriza, 2007, bls. 168). Ef litid er 4 sogulega préun &
greidsluproti rikja hafa pau tilhneigingu til ad koma i hrinum eda sveedisbundnum
klosum. Slikan vitahring ma rekja til siaukinna alpjédavidskipta samfara aukinni
hnattvaedingu a sidari timum sem studlad hefur ad auknum lanveitingum milli rikja. Ef
eitt riki lendir i greidsluerfidleikum, eda greidsluproti, hefur pad bein ahrif a8 hagkerfi

annarra rikja sem stunda vidskipti vid umraett riki og er pa oft talad um ,,démindahrif”.

A 20. 6ldinni voru skuldakrisur og vanskil mun algengari en adur fyrr sem hefur leitt
til talsverdra breytinga & aseettanlegri greidslubyrdi rikja i kreppu og greidsluprotum.
Samkveemt Sturzenegger og Zettelmeyer (2006) er astada pessa rakin til aukins
skuldaflaedis yfir landamaeri, préunar & nutima fjarmalamorkudum og nyfengins
sjalfstaedis pjdoda. Vegna peirrar mismunandi dheettu sem fylgir Ollum
fjarfestingamoguleikum er ekki litid 4 oll rikisverdbréf a sama hatt og gera pvi fjarfestar

mismunandi dvoxtunarkréfu a hendur élikum dtgefendum rikisverdbréfa.

Til ad gefa markadsadilum upplysingar um efnahagslega stodu rikis, svo og fyrirtaekja,
hafa ordid til matsfyrirtaeki sem gefa Gt lansheefiseinkunnir sem meta likurnar a
vanskilum og greidsluproti vidkomandi rikis, eda fyrirtaekis. Helstu matsfyrirtaekin eru
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch Ratings og skiptist l[anshafiseinkunn upp i tvo

meginflokka, b.e.a.s. fijarfestingarflokka (e. Investment Grade) og
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spakaupmennskuflokka (e. Speculative Grade). Ldnshaefismat umraddra matsfyrirtaekja
byggist ekki endilega & miklum stzerdfraedilegum utreikningum per se, heldur frekar &
faglegu mati og reynslu matsadila um efnahagsstédugleika rikisins og paer opinberu
upplysingar sem til stadar eru @ markadinum & vidkomandi tima (Black, 2002). bad sem
mestu skiptir vid ldnshaefismat ldnshaefisfyrirtaekjanna eru tekjur @ mann, verdbdlga,
hagvoxtur, erlendar skuldir, efnahagslegt préunarstig og greidsluprotasaga vidkomandi
rikis.

Til pess ad audvelda sér adgengi ad erlendum skuldabréfamoérkudum saekjast riki eftir
l[anshaefiseinkunn fra matsfyrirtaekjunum par sem fjarfestar lita i auknum meeli til peirrar
einkunnar pegar akvordun um fjarfestingu er tekin. Fjarfestar eru viljugri til pess ad
kaupa metin rikisverdbréf heldur en édmetin pratt fyrir sému Utlanadhaettu (Cantor &
Packer, 1996, oktéber, bls. 37-38). Ha lanshafiseinkunn gerir riki ad dakjésanlegri
fjarfestingakosti og eftirspurn og audseljanleiki rikisverdbréfa eykst sem leidir
ennfremur til leegri avoxtunarkrofu rikisverdbréfsins. Hinsvegar gerir léleg
lanshaefiseinkunn rikjum erfidara fyrir ad fa lan 8 akjosanlegum kjérum og eykur p.a.l.
fjdrmagnskostnad. betta getur valdid pvi ad avoxtunarkrafa rikisverdbréfs haekkar og pvi
leggst mikil byrdi & utgjaldahlié rekstrarreiknings rikissjods vegna aukins vaxtakostnadar

sem fylgir lélegri lanshaefiseinkunn.

Samkvaeemt Fjarmala- og efnahagsraduneytinu er nuaverandi lanshaefiseinkunn
islenska rikisins i laegsta prepi sem gefid er i fjarfestingaflokki, eins og sja ma i toflu 1 hér
ad nedan. [ vidauka A ma sidan finna yfirlit yfir einkunnagjof helstu matsfyrirtaekjanna.

Tafla 1 - Lanshafismat Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch a islenskum skuldabréfum i erlendum og
innlendum gjaldmidli (Heimild: Figrmdla- og efnahagsrdaduneytid)

Lanshafiseinkunn islenskra rikisskuldabréfa

i erlendum gjaldmidli

Long-term Short-term Outlook
Moody’s Baa3 P-3 Negative
Standard & Poor’s BBB- A-3 Stable
Fitch BBB- B Stable
i innlendum gjaldmidli

Long-term Short-term Outlook
Moody’s Baa3 P-3 Negative
Standard & Poor’s BBB- A-3 Stable
Fitch BBB+ Stable
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Pessar einkunnir merkja ad eins og sakir standa er islenska rikid talid hafa vidunandi
getu til ad standa i skilum pegar til skamms tima er litid. Ohagstaedar breytingar &
adsteedum og hagskilyrdum gaetu hinsvegar leitt til skerdingar a getu rikisins til ad
standa i skilum a vaxta- og hofudstdlsgreidslum pegar til lengri tima er litid. Pad sem
helst skyrir pessar einkunnir ad mati matsfyrirtaekjanna er medal annars su dvissa sem
rikir  um pad hversu mikid endurheimtist af krofum vegna falls gémlu
vidskiptabankanna, kostnadur vegna endurreisnar fjarmalakerfisins, par med talid
framlag rikissjods til budarldnasjéds sem feeri langt umfram azetlanir, ha skuldastada
rikisins sem og fyrirtaekja i landinu, neikvaedur hallarekstur rikissjods og innleiding
gjaldeyrishafta i oktéber 2008. Gjaldeyrishoftin voru sett til ad sporna vid éhéflegu inn-
og utfleedi islensku kréonunnar og til ad tryggja stodugleika i gengi hennar eftir hrun
innlendra fjarmalastofnana og til ad tryggja greidsluhaefi landsins gagnvart utlondum. |
upphafi voru hoft sett 4 baedi inn- og utfleedi fjdrmagns til og fra landinu, en stort skref
var stigid pegar losad var um homlur a gjaldeyrisinnfladi i oktéber 2009. Matsfyrirtaekin
hafa ahyggjur af veikingu krénunnar ef ekki vaeri rétt farid ad vid slokun gjaldeyrishafta &
utflaedi fjarmagns. Slikt leiddi til pess ad efnahagsbati landsins draegist & langinn,
stodvadi voxt innlendrar eftirspurnar og leiddi til pess ad vanskil gaetu aukist i
vidskiptabonkunum sem og virdi skulda rikisins. Matsfyrirtaekin telja hinsvegar ad
rekstur rikissjéds muni batna 4 komandi arum, ad hagkerfid muni halda dfram ad steekka
um 2-3% a ari fram til arsins 2015 og ad rikid sé @ godri leid i att ad vidunandi
efnahagsstodugleika (Standard & Poor’s Ratings Services, 2012) (Moody’s Investor
Service, 2011). Su stadreynd ad lanshafiseinkunnir rikissjods eru rétt fyrir ofan
spakaupmennskuflokk hja o6llum matsfyrirteekjunum og ad lanshafismatid er i
neikvaedum horfum hja Moody’s hefur gert pad ad verkum ad rikissjédur getur ekki sem

stendur sétt lansfé erlendis fra @ sem hagstadustu kjorum.

Skuldir rikja hafa haekkad gridarlega seinustu aratugi og hefur s préun verid i
samrami vid staekkun hagkerfa, mannfjoldapréun og umfang reksturs hins opinbera.
Aukin skuldsetning rikis parf ekki i sjalfu sér ad vera sleem fyrir hagkerfid i heild sinni ef
areidanlegar forsendur eru fyrir pvi ad lan sé tekid og gerd nakveem spa um hvernig
endurgreidslu lansins skuli hattad. Til ad mynda komust Reinhart og Rogoff (2010) ad pvi

ad skuldir sem koma til vegna stridsreksturs rikis hafa minni ahrif a framtidar hagvoxt
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bar sem rikisutgjoldin dragast saman fljotlega eftir stridid, a medan aukin skuldsetning a

Sfridartimum® getur haft langvarandi ahrif a8 hagvoxt pjédfélags.

i nylegri rannsékn sem gefin var Gt af Evrépska sedlabankanum (2010), par sem
kannad var samband milli rikisskulda og voxt vergrar landsframleidslu m.v. héfdatolu,
var leitt i ljés ad neikveett samband rikir milli skuldahlutfalls rikissjods og hagvaxtar.
Rannséknin nadi til tolf Evrépurikja (Austurrikis, Belgiu, Finnlands, Frakklands,
pbyskalands, Grikklands, irlands, italiu, Lixemborgar, Hollands, Portugals og Spanar) yfir
fjorutiu ara timabil eda fra 1970 til 2010. Megin nidurstada rannséknarinnar var su ad
vid dkvedid viomidunarmark (e. threshold) @ skuldum rikissj6ds sem hlutfall af VLF faeru
baer ad hafa ahrif 4 hagvoxt. Ef skuldir rikissjods hja framangreindum rikjum feeru yfir
90-100% af VLF hefdi pad neikvaed ahrif & hagvoxt. Oryggisbil rannséknarinnar a
viomidunarmarkinu benti hinsvegar til pess ad vendipunkturinn & pvi hveneer
skuldahlutfall rikissjods, sem hlutfall af VLF, feeri ad draga ur hagvexti vaeri jafnvel

nalaegt 70-80% af VLF (Checherita & Rother, 2010, 4dgust).

i rannsékn sem gerd var arid 2011 af peim Cecchetti, Mohanty og Zampolli (2011) var
synt fram & svipada nidurstddu og Evrdpski sedlabankinn komst ad. Rannséknin nadi til
18 OECD rikja yfir prjatiu ara timabil, eda fra 1980 til 2010, og vardadi ahrif skulda hins
opinbera, fyrirtaekja og heimila @ hagvoxt. Rannsdknin leiddi i ljos ad i hoflegu magni
geta skuldir hins opinbera haft jakvaed ahrif 4 baedi velferd og hagvoxt rikisins. Hinsvegar
syndi rannsdknin ad ef skuldir hins opinbera feeru yfir 85% af vergri landsframleidslu
feeru peer ad hafa neikvaed ahrif 4 framtidar hagvoxt. Um og yfir 85% af vergri
landsframleidslu var vendipunkturinn a pvi hvenaer skuldir hins opinbera byrjudu ad
hafa neikvaed ahrif 4 hagvoxt og var vendipunkturinn 90% fyrir skuldir fyrirtaekja og 85%

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

Aukin skuldsetning og hallarekstur rikissj6ds getur einnig haft talsverd ahrif a8 pad
alag sem lagt er a rikisverdbréf. Baldacci og Kumar (2010) gerdu rannsokn & pvi hvada
ahrif hallarekstur og skuldsetning rikissjods hefdi & avoxtunarkrofu rikisverdbréfa.
Rannsdéknin nadi yfir timabilid 1980-2008 og byggdi a ,panel” likani fyrir 31 markad,
badi prdadra rikja og nymarkadsrikja. Komust peir ad pvi ad hallarekstur rikis og aukin
skuldsetning eykur til muna alagid & utgefnum rikisverbréfum a mérgum préudum

morkudum fyrir medallong rikisverdbréf (Baldacci & Kumar, 2010, agust).
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Vaxtagreidslur rikissjods myndu p.a.l. aukast vid aukinn hallarekstur sem og tilheyrandi
ahrif hakkandi d&voxtunarkrofu & rikisverdbréf vegna aukinnar skuldsetningar.
Rikissjodur gaeti pvi lent i pvi ad purfa ad taka ny lan, eda endurfjdrmagna yfirstandandi
lan, til pess ad geta nidurgreitt vaxta- og hofudstélsgreidslur & naestunni. Slikt myndi
b.a.l. draga ur moguleika rikissjéds 4@ ad nyta pad fjdrmagn sem faeri i vaxtakostnad i
uppbyggilegar fjarfestingar i atvinnugreinum landsins, sem studladi ad auknum hagvexti
og flytti fyrir efnahagslegum bata pjodfélagsins eftir fjarmalakreppuna miklu haustid

2008.

Bernoth, Hagen, og Schuknecht (2004) gerdu einnig svipada rannsdkn og Baldacci og
Kumar (2010) pegar peir litu til ahrifa mismunandi dvoxtunarkrafna rikisverdbréfa
Evropusambandsrikja m.t.t. kostnadar vid aukna skuldsetningu. Rannséknin byggdist &
goégnum fra bandariskum og evrépskum skuldabréfamorkudum a arabilinu 1993-2009
og nddi til flestra rikja innan Evrédpusambandsins. Nidurstada rannsdknarinnar bendir til
bess ad ostodugleiki i rikisfjarmalum styri dhaettudlagi &4 dvoxtunarkrofu rikisverdbréfa
evrurikjanna. Nidurstédurnar syndu einnig ad vid upphaf myntbandalags Evrépu faerdist
athygli markadarins fra seljanleika- og verdbdlgudhaettu og i auknum maeli ad
hallarekstri rikissjods (Bernoth, Hagen, & Schuknecht, 2004, juni). Kostnadurinn sem
fylgir slakri fjdrmalastefnu eykst pvi toluvert og meginmarkmid hverrar rikisstjornar zetti
bvi ad beinast i auknum meeli ad pvi ad koma rikisrekstrinum aftur a sjalfbaeran

grundvoll med pvi ad skila afgangi i rikisrekstrinum.
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3 Rekstur rikissjods

3.1 Tekjur rikissjods

Samkvaemt télum fra Hagstofu Islands jukust heildartekjur rikissjéds um 5,3% milli 2010
og 2011 og namu alls 495,8 milljordum kréna. begar litid er & heildartekjur fyrir fyrstu
tvo arsfjérdunga 2012 ndmu paer 264,1 milljoréum kréna samanborid vid 238,2 milljarda
krona @ sama timabili 2011, sem er haekkun um riflega 11%. Heildartekjur rikissjods yfir

arid 2011 namu pvi riflega 73% af heildartekjum hins opinbera.

Ef megintekjustofnar rikissjd0s eru skodadir, p.e. skatttekjur, tryggingagjold,
fjarframlog og adrar tekjur, sést ad skatttekjur og tryggingagjold skila rikissjodi rimlega
428,8 milljoroum kréna arid 2011, eda 86,5% tekna hans, og nemur haekkunin milli ara
riflega 29 milljordum kréna. Samanlogd skil launagreidenda & tekjuskatti og skatti &
launagreidslum og vinnuafli 8 fyrstu tveimur arsfjordungum drsins 2012 jukust um
12,7% fra sama timabili 2011. bessi haekkun er talsvert meiri en verid hefur undanfarin
ar. Nyir kjarasamningar téku gildi i mai 2011 milli samtaka launamanna og
atvinnurekenda sem félu i sér haekkun launa. Samkveemt spa Hagstofu islands munu
laun haekka um 4,2%-5% a darinu 2012 og skyrir pad ad mestu pa styrkingu sem orgid
hefur & tekjuskatti rikissjods. | vidauka D ma sja hlutfallsbreytingu & helstu tekjulidum
rikissj6ds fra 2004 til 2011 og azetlun fram til arsins 2013 samkveemt frumvarpi til

fijarlaga 2013.

Heildartekjur rikissjods og heildartekjur sem hlutfall af VLF
(drstélur)
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Mynd 1 - Heildartekjur rikissjods og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleidslu (arstoélur)
(Heimild: Hagstofa islands & Frumvarp til figrlaga 2013)
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Fra 2004 til 2008 jokst verg landsframleidsla ad medaltali um 12% milli ara, en eftir
bad einungis um 3%, sem geeti skyrt pad ad pratt fyrir 6,2% laekkun 3 tekjum rikissjods
milli dranna 2008-2009, pa drdst verg landsframleidsla einnig saman og pvi tdku
heildartekjur rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu ekki eins mikilli breytingu
og raun ber vitni. Heildartekjur rikissjéds sem hlutfall af vergri landsframleidslu hafa

verid ad flokta a bilinu 29%-36% 4 drunum 2004 til 2011, og haest var pad arid 2005.

Ef Iitid er & bradabirgdatdlur Gtgefnar af Hagstofu islands fyrir fyrsta og annan
arsfjérdung 2012 hefur tekjupréunin verid i nokkru samrami vid pa préun sem hefur att
sér stad eftir vidsnuninginn i rekstri rikissjods, sem og rekstri hins opinbera, eftir hrun
fjarmalakerfisins i oktober 2008. Heildartekjur & 6drum arsfjéréungi 2012 voru 132,6
milljardar kréona samanborid vid 119,8 milljarda kréna a sama timabili 2011. betta svarar
til um 11% haekkunar, eda um 6% haekkun reiknad sem hlutfall af vergri
landsframleidslu. Skatttekjur og tryggingagjold sama arsfjérdungs jukust um 11 milljarda
kréna sem er rumlega 11% haekkun. Haekkunin skyrist fyrst og fremst af 4,2 milljarda
krona aukningu & tekjuskottum og 3,2 milljarda kréna aukningu i voru- og
bjénustuskdottum. Mynd 2 hér ad nedan synir heildartekjur rikissjods fyrir fyrsta og
annan arsfjéréung sem og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleidslu fra 2004
til 2012. | vidauka E ma finna mynd sem synir heildartekjur rikissj6ds a verdlagi arsins

2012 og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleidslu hvers ars.
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Heildartekjur rikissjods og heildartekjur sem hlutfall af VLF
(1. og 2. drsfjérdungur)
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Mynd 2 - Heildartekjur rikissjods og heildartekjur sem hlutfall af vergri landsframleidslu fyrir fyrstu tvo
arsfjordunga hvers ars (Heimild: Hagstofa islands)

begar litid er a tolur ar fjarlagafrumvarpi fyrir arié 2013 er datlad ad tekjur rikissjods
fyrir arid 2012 nemi 533,6 milljordum kréna, sem er haekkun um teeplega 38 milljarda

kréna, sem svarar til ramlega 8% haekkunar fra fyrra ari.

Sams konar proun & tekjum rikissj6ds er daetlud fyrir arid 2013 vegna stodugs
hagvaxtar sidustu arsfjordunga, en fjarlagafrumvarpid fyrir 2013 hefur gert rad fyrir
aukningu um teeplega 37 milljarda kréona frd 2012, eda heildartekjur upp 4 570,4
milljarda kréna. Heildartekjur aukast umfram fyrri dsetlanir medal annars vegna aukinna
skatta og tekna af audlindum sem og meiri tekna af vérugjéldum. | frumvarpinu er gert
rad fyrir ad radist verdi i nyjar tekjudflunaradgerdir a arinu og eru paer i megindrattum

eftirfarandi:
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Tafla 2 - Sértekar tekjuadgerdir a=tladar fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fiagrlaga 2013)

Adgerd % aukning Tekjuahrif
Haekkun almenns tryggingagjalds 0,30% 3,3 ma.kr.

Fjarsysluskattur a launagreidslur fjarmala- og
tryggingafyrirtaekja, samhlida afndmi sérstaks 0,8 ma.kr.
fjdrsysluskatts

Haekkun virdisaukaskatts a gistipjonustu 7% -->25,5% 2,6 ma.kr.
Vorugjold a okutaeki i eigu bilaleiga haekkud 0,5 ma.kr.
Vorugjold a éhollustu haekkud 0,8 ma.kr.
Toébaksgjald haekkad um 15% umfram verdbdlgu 1 ma.kr

(tvéfaldad @ neftobak) o

Ofangreindar tekjuadgerdir, sem Jdatladar eru fyrir 2013, samkvaemt
fjarlagafrumvarpinu, munu skila rikissjodi 9 milljoréum kréna aukalega. Auk pess er gert
rad fyrir ad eignasala muni skila rikissjédi 8 milljoréum kréna og vaxtatekjur um 1,8
milljardi kréna. Gangi daetlun um fjarlog fyrir 2012 eftir munu skatttekjur sem hlutfall af
vergri landsframleidslu aukast Ur 27,1% i 27,3% milli aranna 2011 og 2012, en munu

sidan laekka litillega fyrir arid 2013, eda aftur nidur i 27,1%.

3.2 Utgjold rikissjods

Heildarutgjold rikissjods a rekstrargrunni arid 2011 voru 588,4 milljardar kréna
samanborid vid 614,4 milljarda kréna arid 2010 og hafa pvi laekkad um 26 milljarda, eda
sem svarar til 4,2% laekkunar & utgjoldum. Umfangsmestu utgjaldalidirnir arid 2011 voru
fjarframlog til almannatrygginga og sveitarfélaga sem ndmu rumlega 32% af

heildarutgjoldum og svo launautgjold sem ndmu 20,6% af heildarutgjoldum.

Ef megin utgjaldalidir rikissjéds eru skodadir, p.e. launakostnadur, kaup & voru og
bjonustu, vaxtagjold og fjarframlog, sést ad peir lidir nema samtals 475,9 milljordum
krona, eda rimlega 81% af heildarutgjoldum rikissjods fyrir arid 2011, en t6flu sem synir
sundurlidun 3 helstu utgjaldalidum ma finna i vidauka C. Heildarutgjold rikissj6ds hafa

verid ad medaltali um 75% af heildarutgjoldum hins opinbera fra og med 2004 til 2011.

Heildarutgjold rikissjéds drégust saman um 2,9 milljarda krona milli fyrstu tveggja

arsfjéoréunga 2010 og 2011, en pegar litid er & bradabirgdatolur gefnar ut af Hagstofu
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Islands fyrir fyrstu tvo arsfjérdunga 2012 hafa Gtgjoéld haekkad um 19,3 milljarda kréna i
samanburdi vid sama timabil arid adur. Varast ber p6 ad draga of vidteekar alyktanir um
heildarutgjold arsins einungis ut fra fyrri helmingi pess, par sem fjarlog fyrir 2012 benda
til pess ad daetlud gjold rikissjéds yfir 4rid 2012 muni dragast saman. | krénum talid
haekkudu vaxtagjold mest milli fyrri hluta arsins 2011 og 2012, eda um 5,1 milljard
kréona, og par a eftir launakostnadur sem haekkadi um 5 milljarda kréna. Hinsvegar jokst
fijarfesting rikissjéds hvad mest hlutfallslega séd, eda um 38,5% milli fyrstu tveggja
arsfjérounga 2011 og 2012. Mynd 3 synir heildaruatgjold rikissjéds og heildarutgjold sem
hlutfall af vergri landsframleidslu. Til ad fa betri mynd af venjubundnum utgjéldum
rikissj6ds hefur verid dregin fra 192 milljarda kréna yfirtaka rikissjéds a topudum krofum
vegna vedlana Sedlabanka islands & fjérda arsfjérdungi 2008 sem og 55,5 milljarda
kréna &fallin rikisabyrgd vegna framlags til ibudarlanasjéds a fjérda darsfiérdungi 2010
(Fjarsysla Rikisins, 2009) (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012). Ef ofangreindir
oreglulegir lidir eru teknir med faeru heildarutgjold rikissjods a fjorda arsfjérdungi 2008 i
104% af vergri landsframleidslu og 56% 4 fjérda arsfjérdungi 2010. | vidauka E ma finna
mynd sem synir heildaratgjold rikissjéds a verdlagi drsins 2012 og utgjold sem hlutfall af

vergri landsframleidslu hvers ars.
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Milljarda krona

Heildarutgjold rikissjods og utgjold sem hlutfall af VLF (drsfjérdungslegar télur)
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Mynd 3 - Heildarutgjold rikissj6ds og utgjold sem hlutfall af vergri landsframleidslu (arsfjérdungslegar
tolur). Dregid hefur verid fra 192 ma.kr. yfirtaka rikissjods a topudum kr6fum vegna vedlana
Sedlabanka islands & 4. arsfj. 2008 sem og 55,5 ma.kr. afallin rikisabyrgd vegna framlags til
ibadarlanasjods & 4. arsfj. 2010. (Heimild: Hagstofa islands)

Athyglisvert getur verid ad lita 4 préun utgjalda rikissjéds ut fra 6dru sjénarhorni en
einungis Ut frad heildarupphadum og sem hlutfall af vergri landsframleidslu. A3 skoda
bréunina sem hlutfall af landsframleidslu, eins og sja md a mynd 3, er dgaetis ndlgun en
b6 ekki gallalaus. begar préun efnahagsmala & islandi arin fyrir hrun er skodud er ljést
ad mikil pensla einkenndi pau ar og i kjolfarid fylgdi mikil velta i pjédfélaginu. Su
veltuaukning skapadi umtalsverdar tekjur fyrir rikissjéd i formi skatta af ofurlaunum og
auknum fjarmagnstekjuskatti. Verg landsframleidsla jokst p.a.l. sem og tekjur rikissjods
en pad atti ekki endilega ad leida af sér ad heildarutgjold purfi ad haekka i samraemi vid
auknar tekjur. Ef litid er & heildaratgjold rikissjéds yfir 10 ara timabil er nokkud
ahyggjuefni ad rikisutgjoldin hafa haekkad um heil 113%, eda meira en tvofaldast fra
2002 til 2012, 4 medan heildartekjur rikissjods yfir sama timabil hafa haekkad um 111%.
Med bpvi ad beina sjénarhorninu ad hlutfalli heildardtgjalda rikissjods af vergri

landsframleidslu ma fa nokkud gott yfirlit yfir prounina undanfarin ar. Til pess ad fa enn
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betri heildarsyn a préun atgjalda er vert ad lita einnig a atgjold hvers ars sem hlutfall af

mannfjolda landsins.

Pad gefur auga leid ad pegar ibaum fjolgar verdur rekstur samfélagsins dyrari pvi
fleiri nyta sér pa pjonustu sem i bodi er og pvi eettu rikisutgjoldin ad haekka sem pvi
nemur. Ad sjalfségdu kostar meira ad reka heilbrigdispjonustu og menntakerfi fyrir 320

busund manns en 220 pusund manns.

Heildarutgjold rikissjods a hvert mannsbarn fra
2004-2012 (heilum krénum)
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m Heildarutgjold & mann (per capita)

Mynd 4 - Heildarutgjold rikissj6ds i heilum krénum & hvert mannsbarn fra 2004-2012 (Heimild:
Hagstofa islands)

A mynd 4 sjast rikisutgjold & mann (per capita) & timabilinu 2004 til 2012. Rikisutgjold
a mann hafa farid dr taepum 1.024.00 kr. arid 2004 upp i taeepar 1.750.000 kr. arid 2012
og voru hvad haest 2008 pegar pau ndmu rumlega 2.200.000 kr. & hvert mannsbarn.
betta er haekkun um ram 71% yfir atta ara timabil en sambzaerileg tala er 88% ef ekki er

midad vid upphaed a mann heldur einungis uppreiknud rikisutgjold a timabilinu.

pott umraeddur maelikvardi @ heildarutgjold rikissjéds sé ageaetur, ber ad hafa i huga
adra peetti eins og t.d. staerdarhagkveemni sem getur einnig haft ahrif. Kostnadurinn a
hvern einstakling er minni i staerra pjédfélagi par sem oft parf sama grunnkostnad til
bess ad pjénusta iblda landsins og nyr einstaklingur sem baetist vid hefur ekki mikinn

vioboétarkostnad i for med sér.

28



Hvort sem préunin er skodud sem hlutfall af vergri landsframleidslu eda hlutfall af
mannfjolda er vert ad greina fra peim badum svo betur sé hzegt ad atta sig a peirri

stadreynd ad hakkunin er ekki eins mikil pegar tekid er tillit til félksfjolgunar.

begar litid er & vaxtagjold rikissjéds seinustu ar sést ad pau hafa farid laekkandi eftir
gridarlega aukningu 4arid 2009 pegar pau namu 91,8 milljaréi kréna, eda 16% af
heildarutgjoldum rikissjods. Vaxtagjold rikissjéds laekkudu nidur i rimlega 13% af
heildarutgjoldum darin 2010 og 2011, og samkvaemt tolum ur rikisreikningi fyrir fyrri
helming arsins 2012 eru vaxtagjold 13,8% af heildaratgjoldum. pratt fyrir pessa préun er
medaltal vaxtagjalda enn frekar hatt @ darunum eftir hrun midad vid medaltalid @ arunum
fyrir hrun. A &drunum 2004 til 2008 voru vaxtagjold ad medaltali 6,4% af
heildarutgjéldum, sem jafngildir pvi ad ein af hverjum fimmtdn kronum sem greiddust
ur rikissjodi hafi farid i vaxtaafborganir. Hinsvegar, fra 2010 til 2012, voru vaxtagjold
komin i ad medaltali 13,2% af heildaratgjoldum, og for pvi rimlega ein af hverjum atta
kronum Ur rikissjédi nu i vaxtaafborganir. Ef dzetlud vaxtagjold 4 arabilinu 2012 til 2016
eru tekin saman munu heildarvaxtagreidslur rikissjéds nema 450,2 milljordum krdna,
eda 27% af vergri landsframleidslu arsins 2012, og pvi er um umtalsverda fjarhagslega
byrdi ad raeda sem leggst 4 rikissjod a naestu 5 drum. Pessi aukning i vaxtabyrdi
rikissj6ds, sem og hins opinbera, dregur fram hversu aridandi pad er ad byrja ad safna
tekjuafgangi svo haegt sé ad greida nidur skuldir og koma vaxtagreidslum aftur i pad
medaltal sem rikti & drunum fyrir hrun. A mynd 5 hér ad nedan ma sja préun 3
vaxtagjoldum rikissjods sem hlutfall af heildardtgjoldum fra 2004 til 2012 dsamt

raunbreytingu milli ara.
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Mynd 5 - Vaxtagjold rikissjéds sem hlutfall af heildaritgjéldum og raunbreyting milli ara fra 2004-2012
(Heimild: Hagstofa islands)

Samkvaemt fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 er gert rad fyrir ad heildaratgjold rikissjéds
fyrir 2012 nemi 559,4 milljoréum kréna, sem er samdrattur um 29 milljar6a kréna fra
fyrra dri. Ef umraedd spd gengur eftir hafa gjold rikissjéds dregist nokkud saman fra arinu
2009, en eru samt sem adur enn svipud ad raunvirdi. Pad sem geeti skyrt pa proun er ad
storir utgjaldastofnar hafa baest vid, t.d. hafa vaxtagjold aukist talsvert milli ara, utgjold
vegna atvinnuleysistrygginga eru mun heaerri en fyrir hrun og beettir kjarasamningar arid
2011 hafa stodvad samdratt i raunlaunakostnadi rikissjéds. Hinsvegar er athyglisvert ad

tekjur hafa ekki haekkad jafnmikid i raunvirdi og utgjold og eru enn talsvert minni ad

raunvirdi en paer voru arin fyrir hrun.
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Heildarutgjold (milljarda krona)

Heildarutgjold rikissjods og vaxtagjold og fjarfestingar sem hlutfall af

heildardtgjoldum (drsfjérdungslegar télur)
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Mynd 6 - Heildarutgjold rikissjods asamt vaxtagjéldum og fjarfestingar sem hlutfall af heildargjéldum
rikissjods (arsfjordungslegar tolur). Dregid hefur verid fra 192 ma.kr. yfirtaka rikissj6ds a
topudum kréfum vegna vedlana Sedlabanka islands a 4. arsfj. 2008 sem og 55,5 ma.kr. afallin
rikisabyrgd vegna framlags til ibidarlanasjods a 4. arsfj. 2010. (Heimild: Hagstofa islands)

Mynd 6 hér ad ofan synir arsfjérdungslega breytingu a heildaratgjoldum rikissjéds
asamt vaxtagjoldum og fjarfestingum rikissjods sem hlutfall af heildaratgjéldum. par
sést ad dregid hefur talsvert ur fjarfestingum rikissjéds fra arinu 2009 sem ma rekja til
stefnu rikisstjérnarinnar um adhaldssaman rikisrekstur eftir ad fjoldi ofyrirsjdanlegra
utgjaldalida féll & rikissjod til ad halda pjédfélaginu a floti eftir hrun fjarmalakerfisins. |
vidauka E ma finna mynd sem synir heildarutgjold rikissjéds & verdlagi arsins 2012 og

vaxtagjold og fjarfestingar sem hlutfall af heildardatgjoldum.

A arinu 2010 var fjarfesting rikissjéds 23,5 milljardar kréna og hafdi pa dregist saman
um 25,2% fra fyrra ari og for nidur i 13,2 milljarda kréna arid 2011 sem er samdrattur
upp a 44%. Hinsvegar, vegna pess arangurs sem nast hefur i rikisrekstrinum 3&
undanférnum arum med adhaldssamri rikisfjdrmalastefnu, hefur rikissjodur byggt upp
svigram til pess ad radast & ny i auknar fjarfestingar til pess ad stydja vid hagvoxt og
auka fjolbreytni i atvinnulifinu. Ef peer aesetlanir ganga eftir ad rikissjédur nai ad
endurheimta stéran hluta af peim fjarmunum sem lagdur var i endurfjdrmognun 3

gomlu vidskiptabonkunum ma buaast vid ad fjarmunirnir verdi nyttir til aukinna
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fjarfestinga. Einnig gerir rikissjédur rad fyrir ad ardgreidslur og hluti séluandvirdis a
eignahlutum rikisins i fjarmalastofnunum renni i ny fjarfestingaverkefni. |
fjarlagafrumvarpinu fyrir arié 2013 eru talin upp fjarfestingaverkefni a bord vid byggingu
nys fangelsis, hdnnun og smidi nyrrar Vestmannaeyjaferju og uppbyggingu innvida &
ferdamannastodum og fridlystum sveedum (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012).
pott fjarfestingar rikissjods séu mikilveegar vegna prounar hagkerfisins i heild er
fjarfestingadaetlunin sett fram med pvi skilyrdi ad raska ekki pvi markmidi ad na fram

jdkvaedum heildarjofnudi i rikisfjdrmalum & arinu 2013.

Heildarutgjold rikissjods og utgjold sem hlutfall af VLF (drstélur)
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Mynd 7 - Heildarutgjold rikissjods og utgjold sem hlutfall af vergri landsframleidslu (arst6lur) (Heimild:
Hagstofa islands & Frumvarp til figrlaga 2013)

Fjarlagafrumvarpid fyrir 2013 Jezetlar hinsvegar ad heildarutgjold rikissjods muni
aukast aftur arid 2013, eda um 13,7 milljarda krdéna, og muni nema 573,1 milljardi kréna
sem jafngildir 2,5% haekkun fra frumvarpi um heildargjold arsins 2012. Talsverdar
breytingar verda 4 ymsum utgjaldalidum rikissjéds, pa baedi til haekkunar og laekkunar a
rikisutgjoldum. Pbar ber helst ad nefna ad fjarframlog vegna launa-, gengis-, og
verdlagsbreytinga haekka um 13,3 milljarda kréna, pratt fyrir ad pau séu helmingi laegri
en i fjarlégum 2012, sem skyrist fyrst og fremst af nyjum kjarasamningum. [ t&flu 3 hér

ad nedan eru teknar saman helstu datladar adgerdabreytingar i utgjoldum rikissjéds yfir
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arid 2013 og hvada ahrif paer hafa a heildaritgjold rikissjéds. Hér ber po ad nefna ad

ekki er um taemandi lista ad raeda.

Tafla 3 - Sértekar utgjaldaadgerdir dzetladar fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fjarlaga 2013)

Adgerd Utgjaldaahrif
Aukin framlog til barnabdta 2,5 ma.kr.
Aukin framlog til samgdnguframkvaemda 2,5 ma.kr.
Aukin framlog til visinda- og teeknisjéda 1,3 ma.kr.
Aukin framlog til vaxta- og hisnaedisbota 1 ma.kr.
Aukin framlog til préunaradstodar 1 ma.kr.
Haekkun fritekjumarks ellilifeyrispega 0,9 ma.kr.
Aukin framlog til faedingaorlofssjéds 0,8 ma.kr.
Séknaraeetlun landshluta 0,4 ma.kr.
Fjarheimildir vegna embaettis sérstaks saksdknara, umbodsmanns
skuldara og Fjarmalaeftirlitsins dragast saman - 1,2 makr.
Sérstok vaxtanidurgreidsla fellur nidur - 6 ma.kr.
Botaréttur ekki framlengdur hja Atvinnuleysistryggingasjédi -4,9 ma.kr.

Eins og ofangreindar adgerdir benda til munu fjarframlég vegna nyrra stefnumida og
ahersla stjornvalda auka utgjold um 9,5 milljarda kréna yfir arid. Einnig er daetlud
nidurfelling vegna sérstakrar vaxtanidurgreidslu upp a 6 milljarda kréna sem hefur verid
i fjarlogum undanfarin ar til ad koma til méts vid heimili i greidslu- og skuldavanda

vegna fasteignalana.
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3.3 Heildarafkoma rikissjods

Bankahrunid i oktéber 2008 og efnahagskreppan sem fylgdi i kj6lfarid hofdu umtalsverd
ahrif & fjarmal rikissjéds. A pensludrunum fyrir 2008 hafdi rikissjédur um langt arabil
verid rekinn i jafnveegi eda med afgangi. Til ad mynda var tekjujofnudur rikissjéds a
arunum 2004 til 2007 jakveedur og nam ad medaltali rumlega 4% af vergri
landsframleidslu pessi ar. Arid 2008 snérist deemid vid og afkoma rikissjéds var neikvaed
um rumlega 13% af vergri landsframleidslu, eda um 191,7 milljarda kréna, og fér hallinn
i 8,3% af vergri landsframleidslu arid eftir. Pad sem helst skyrir pessar breytingar er ad
rikissjédur purfti ad yfirtaka tap Sedlabanka [slands & lanum til bankanna sem ényttust
vio fall peirra, sem og skuldir sem myndudust vid endurfjdrmoégnun bankanna og
sparisjodanna. Hlutafjarframlag rikissj6ds vegna endurfjdarmognunar gomlu
vidskiptabankanna var ekki faert & gjaldahlid i rikisreikningnum par sem rikid eignast a
sama tima hlut i bonkunum vegna framlagsins og var pvi feert sem eign i
rikisreikningnum. Hinsvegar voru fjarhaedirnar sem rikissjédur lagdi til vegna styrkingar
gjaldeyrisforda Sedlabanka islands og vegna eiginfjarframlags til ibudarlanasjéds faerdar
sem gjold i rikisreikningnum med tilheyrandi ahrifum & hallarekstur og skuldaaukningu
rikissjods. Su sterka stada sem rikissjédur haféi byggt upp a arunum fyrir 2008 med
markvissri nidurgreidslu skulda og aukningu a peningalegum eignum gerdi stjérnvoldum

kleift ad radast i endurfjarmognunarstarf vegna hruns gémlu vidskiptabankanna.

Talsverdur hallarekstur a rekstri rikissjods getur leitt til éfarnadar og kallad @ enn
frekari lantoku, og pa 4 lakari kjorum, og pvi var ljést ad vaxtakostnadur rikissjods myndi
aukast til muna og gera rekstur hans 6ésjalfbaeran, sem leiddi til enn harkalegri

nidurskurdar ef ekki yrdi tekid fljétlega i taumana med sérteekum adgerdum.

Til ad vinna bug a peim mikla fjarlagahalla sem myndadist eftir efnahagshrunid fér
rikid i oflugt samstarf vid Alpjodagjaldeyrissjodinn (AGS) til ad nd fram sjalfbaerni i
rikisrekstrinum. Motud var itarleg adgerdadaetlun arid 2009 par sem treyst var &
blandada leid hagvaxtar, skattkerfisbreytinga og blondu af tekjudflun og laekkun
utgjalda. Adgerdadaetlunin midadi ad pvi ad jofnudur naedist i rekstrarafkomu rikisins og
kaemi jafnveegi 4 pjodarbuskapinn til ad studla ad stodugri uppbyggingu i efnahags- og

atvinnulifinu til frambudar.
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Helstu markmid sem sett voru fram i adgerdadaetlun rikisins og AGS hafa i
meginatridum verid prju og snda ad afkomu og skuldsetningu rikissjéds. [ fyrsta lagi var
bad sett sem markmid ad frumjofnudur i rekstri rikissins yrdi jakvaedur 2011, i 60ru lagi
ad heildarjofnudur, pegar vaxtajéfnudur er medtalinn, yréi jakveedur 2013, og i pridja
lagi ad til lengri tima litid yrdi skuldsetning rikissjods ekki meiri en sem svarar til 60% af

vergri landsframleidslu.

3.3.1 Frumjofnudur

Eftir uppgjor a fjarmalum rikisins arid 2011 er ljést ad fyrsta markmidinu i
rammaaeetluninni arid 2009 um jakvaedan frumjofnud arié 2011 hefur verié nad, eins og

sjd ma a mynd 8, pegar oreglulegir lidir eru frataldir.

Frumjofnudur rikissjods med og an oreglulegra lida fra 2009-2013
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Mynd 8 - Frumjofnudur rikissjods med og an oreglulegra lida fra 2009 til 2013 (Heimild:
Frumvarp til fjagrlaga 2013)

Frumjofnudur tekur saman rekstrarafkomu rikissjods ad fjarmagnstekjum og
fijarmagnsgjoldum undanskildum. Mynd 8 synir ad 6tvireedur arangur hefur nast vegna
adgerda stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins vid ad koma rikisfjarmalunum a
sjalfbaeran grunn. Mikilveegt er ad lita 4 frumjofnud baedi med og an oreglulegra lida, en
med pvi ad taka pa ut dr reikningnum er haegt ad fa betri mynd af venjubundnum rekstri

rikissj6ds, p.e.a.s. pau utgjold sem koma til vegna venjubundins reksturs og paer
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reglubundnu tekjur sem atlad er ad standa undir peim utgjéldum. Oreglulegir lidir eru
med 6drum ordum utgjaldalidir sem geta sveiflast talsvert milli ara og stjéornvold geta
ekki haft ahrif @ pegar til skemmri tima er litid. Sem daemi um éreglubundna lidi sem
hafa haft veruleg ahrif & rekstur rikissjods eftir efnahagshrunid er yfirtaka rikissjéds a
topudum krofum vegna vedlana Sedlabanka islands & seinasta arsfjérdungi 2008, sem
hljé6adi upp a 192 milljarda kréna, og 55,5 milljar6a kréona afallin rikisabyrgd vegna
framlags til [budarldnasjéds & seinasta 4rsfjordungi 2010. Einnig flokkast
lifeyrisskuldbindingar, afskriftir skattkrafna, afskrifud eiginfjarframlég og tapadar krofur
sem o6reglulegir lidir. Med pvi ad taka dreglulega lidi Gt ur reikningnum & frumjofnudi er

bvi haegt ad leggja betra mat 4 pad hvort rekstur rikisins sé sjalfbaer eda ekki.

Sa vidsnuningur ad frumjofnudur an dreglulegra lida sé jakvaedur i fyrsta sinn eftir
hrun islenska bankakerfisins skyrist i megindrattum af pvi ad frumtekjur rikissjéds hafa
haekkad hlutfallslega meira en frumgjold. Frd 2010 til 2013, p.e.a.s. Ut fra spa stjornvalda
um tekjur og gjold rikissjods 2012 og 2013, hafa frumtekjur aukist ad medaltali um 8,8%
milli ara @ medan frumgjold hafa einungis aukist ad medaltali um 0,9% milli ara yfir sama

timabil.

Ef litid er & frumjofnud med oreglulegum lidum mun markmidid um jakveedan
frumjofnud ekki nast fyrr en & arinu 2012, ari seinna en upphafleg rammaaaetiun gerdi
rad fyrir, og mun pa nema 31,8 milljordum kréna og mun sidan haekka um 90% i 60,4
milljarda kréna 2013 skv. fjarlagafrumvarpinu. bessi proun er stort skref i vidsnuningi a
rekstri rikisins pa adallega med tilliti til pess ad afgangur myndist til pess ad greida nidur
skuldir og stodva enn frekari skuldasofnun rikissjéds. Mikilveegt er ad draga ur
skuldas6fnun par sem vaxtagjold eru enn gridarlega stér utgjaldalidur rikissjéds.
Vaxtakostnadur var arid 2011 pridji steersti utgjaldalidurinn a eftir kaupum a véru og
bjénustu og fjarframlégum. [ skyringum i fjarlagafrumvarpi fyrir 2013 er pess getid ad
gert sé rad fyrir ad vaxtakostnadurinn haldist obreyttur sem pridji staersti

utgjaldalidurinn 2012.

36



3.3.2 Heildarjofnudur

Heildarjofnudur rikissjéds, p.e. frumjofnudur rikissjods ad medtoldum fjarmagnsjofnudi,
hefur verid neikvaedur 6ll arin eftir efnahagshrunid 2008, en hefur pé verid ad proast i
ba att ad afgangur myndist eftir mikla hagraedingu og tiltekt i rekstri rikisjé0s.
Markmidid sem sett var fram af stjornvéldum og Alpjédagjaldeyrissjodnum 2009 um
jadkvaedan heildarjofnud 2013 mun feerast aftur um eitt ar. Heildarjofnudur er pd a géori
leid i pa att ad nd jafnveegi, en gert er rad fyrir ad heildarjéfnudur an éreglulegra lida
verdi jakvaedur 2013 um 4,3 milljarda kréna, en ad medtéldum éreglulegum lidum verdi
hann neikvaedur um 2,8 milljarda kréna. | vidauka H md finna Utreikninga 4

heildarjofnudi rikissjéds @ arunum 2009 til 2011 og dzetlun fram til arsins 2013.

Heildarjofnudur rikissjods med og an oreglulegra lida fra 2009-2013
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Mynd 9 - Heildarjofnudur rikissjods med og an dreglulegra lida fra 2009-2013 (Heimild: Frumvarp til
fiarlaga 2013)

Pott pvi markmidi um jakveedan heildarjofnud med oreglulegum lidum fyrir 2013
verdi ekki ndd er gert rad fyrir ad pad naist ari seinna, eda 2014. Fjarmala- og
efnahagsraduneytid spair ad arid 2014 verdi heildarjofnudur jdkveedur um 17,8 milljarda
krona, eda sem jafngildir 0,9% af vergri landsframleidslu. Pott markmidid nadist ekki fyrr
en ari seinna en upphaflega var stefnt ad, er ekki endilega par med sagt ad rikid hafi
stadio sig slaklega hvad vardar paer nidurskurdaradgerdir sem radist var i arin eftir hrun.
bessi ars seinkun leidir einungis af sér ad rikissjddur mun ekki hefja ad greida nidur

skuldir jafn fljott og i jafnt miklum maeli og fyrri deetlun gerdi rad fyrir. Meginmarkmid
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rikisstjornarinnar er po enn ad gera rikisreksturinn sjalfbaeran, en ad pad sé gert a
traustum grunni svo reksturinn verdi sjalfbaer til frambudar. Eins og sést 8 mynd 9, sem
synir heildarjofnud rikissjods med og an dreglulegra lida frd 2009 til 2013, er starfsemi
rikisins ad proast i pad ad verda sjalfbaer aftur einungis nokkrum arum eftir eitt staersta

og afdrifarikasta &fall sem ordid hefur i efnahagslifi [slands.
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4 EOdli skulda

[ eftirfarandi kafla verdur fjallad um skilgreiningar & helstu hugtékum vardandi skuldir,
og pa sérstaklega tekid mid af stédu rikissjods. Einnig verda raktar peaer asteedur og leidir
sem rikissjodur hefur til skuldsetningar, pau ahrif sem skuldsetning rikissjods getur haft
a hagkerfid i heild sinni og ad lokum verdur raett stuttlega um megin dhaettupeetti

skulda.

Skuld i sinu hreinasta formi ma skilgreina sem peningaupphaed sem fjarmagnseigandi
hefur leigt lantakanda gegn akvednu gjaldi. Skuldafyrirkomulag felur i sér ad lanpegi faer
akvedna upphaed ad lani med peim skilmalum ad hun sé borgud til baka sidar auk

leiguverds, p.e.a.s. vaxta.

Skuldabréf er skilgreint sem skuldavidurkenning par sem utgefandinn, hvort sem
hann er einstaklingur, fyrirtaeki eda opinber adili, skuldbindur sig til pess ad greida
eiganda bréfsins tilteknar vaxtafjarhaedir, ef um er ad raeda vaxtagreidslubréf, a
akvednum tima yfir liftima skuldabréfsins og greida sidan hofudstol lansins 4 gjalddaga
bess (Black, 2002). Skilmdlar skuldabréfa eru avallt dkvednir fyrirfram, p.e. vextir af
tilteknu skuldabréfi og fyrirkomulag endurgreidslu pess. Vaxtagreidslur af skuldabréfum
geta annadhvort verid fastar eda breytilegar, auk pess sem skuldabréf eru ymist
verdtryggd eda 6verdtryggd. Verdtryggt skuldabréf ma skilgreina pannig ad hofudstoll
skuldarinnar taki breytingum i samraemi vid gildi tiltekinnar visitélu, en oftast er midad

vid visitélu neysluverds.

Rikisskuld tekur til allra peirra skulda sem rikid hefur tekid a sig og rikissjédur
sampykkir med skuldavidurkenningu (Seater, 2008). Riki stofnar ad steerstum hluta til
skulda med utgafu & svokolludum rikisverdbréfum til lengri eda skemmri tima.
Rikisverdbréf er i stuttu mali krafa @ hendur rikinu og er i eigu annars rikis, einstaklings
eda fjarmalastofnunar. Venja er ad rikisskuldabréf séu gefin Gt i innlendum gjaldmidli og

endurgreidast pvi i sama gjaldmidli og pau eru tekin i.

Rikisverdbréf eru gefin Ut a svokolludum skuldabréfamorkudum og er peim skipt upp
i annarsvegar frummarkad og hinsvegar eftirmarkad. A frummorkudum & sér stad
frumutgafa og sala rikisverdbréfa sem er yfirleitt i formi uppbods. Eftirmarkadir eiga
sidan vid um oll vidskipti med rikisverdbréf eftir frumutgafu peirra og er verslad med

rikisverdbréf i kauphollum um allan heim (Halldér Sveinn Kristinsson, 2002).
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Auk innlendrar skuldsetningar getur riki tekid lan erlendis og er pa um ad reeda lan
fra 6drum rikjum, alpjédastofnunum eda erlendum fjarmadlastofnunum. Slik skuld, fra
islensku sjonarhorni, er oftast i erlendum gjaldmidli og endurgreidist i sama gjaldmidli.
begar innlend lantaka getur ekki meett allri lansfjarporf rikisins, eda ef enn frekari
aukning innlendrar lantéku skadar hagkerfid og lansfjarkjor pjédarbusins, eru lan tekin
erlendis. Hér & eftir verda nanar raktar leidir rikja til skuldsetningar og dsteedur sem

liggja par ad baki.

4.1 Astadur og leidir til skuldsetningar

Astaedur pess ad riki skuldsetja sig geta verid margvislegar, og ahrifin sémuleidis, en
efnahagslegar og velferdarlegar dstaedur liggja yfirleitt par ad baki. | megindrattum er
haegt ad skipta dstaedu skuldsetningar rikissjéds i tvo undirflokka, p.e.a.s. annarsvegar
skuldsetningu sem komin er til vegna 6fyrirsjdanlegra utgjalda tengd rekstri rikissj6ds og
hinsvegar skuldsetningu af efnahagslegum dsteedum. Samkveemt Halldéri S. Kristinssyni
(2002) er markmid rikissjods med patttoku sinni & ldnamarkadi tvipeett: ,Annarsvegar
lansfjaréflun og hinsvegar ad leitast vid ad efla markadinn og proska til hagsbdta fyrir

efnahagslifio” (Halldor Sveinn Kristinsson, 2002).

Ofyrirséd Utgjold kallast pad pegar skattgreidslur eda aukning 4 skattinnheimtu naer
ekki ad standa undir atgjoldum rikissjods og parf rikissjédur p.a.l. ad leita & lanamarkad
til pess ad sja fyrir peim. Einnig getur skuldsetning komid til ef tekjur rikissjéds aukast
ekki i takt vid hlutfallslega aukningu a eydslu eda ef um timabundinn rikishalla er ad
raeda (Jain, 2009). Riki getur einnig purft & auknu fjarmagni ad halda til pess ad koma
nyjum rekstri @ laggirnar eda ef til pess keemi ad riki pyrfti ad pjédnyta akvedinn hluta

einkageirans af ymsum étilgreindum dstaeedum (Jain, 2009).

Riki getur einnig skuldsett sig vegna efnahagslegrar préunar eda til ad skapa
efnahagslegan stodugleika. Til ad fjarmagna fjarfestingautgjold vegna efnahagslegrar
bréunar purfa préunarriki stundum ad taka lan til ad flyta fyrir slikri préun. S6kum
fateektar og lags hagvaxtar er takmarkad hversu mikid slik riki geta aukid skattlagningu
svo ad hid opinbera parf ad taka ad sér pad hlutverk ad fjdrmagna slikar fjarfestingar.

Préounarriki geta pd hvatt pegnana til pess ad leggja fé i sparnad, t.d. med kaupum &
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rikisverdbréfum, og sja rikinu pannig fyrir fjarmagni til langtima adgerda vegna
pjodhagslega hagkvaemrar uppbyggingar (Jain, 2009).

A medan préunarriki taka lan til ad flyta fyrir efnahagslegum framférum nota préud
riki oft & tidum skuldsetningu til ad auka efnahagslegan stédugleika i vidkomandi riki.
Slik skuldsetning er t.d. notud til ad minnka verdbdlgu og einnig ef fjarmalakreppa hefur
raskad frambodi og eftirspurn. A morkudum getur hid opinbera tekid sparifé
einstaklinga ad lani til ad auka virka eftirspurn. Hafi heildareftirspurn dregist saman a
morkudum og atvinnuleysi aukist i kjolfarid og framleidni minnkad hafa aukin atgjold
rikissjods pau ahrif ad yta undir efnahagslegan stédugleika (Jain, 2009).

Riki getur pvi stofnad til skuldsetningar jafnt a innlendum sem erlendum
lanamorkudum. Olik flokkunarkerfi eru til stadar medal rikja um pad hvad teljist sem
innlend eda erlend skuld. Sumir freedimenn telja skuldina innlenda ef hun er i innlendri
mynt og skuldina erlenda ef hun er i erlendri mynt. Adrir flokka skuldir samkvaemt
akvaedum par sem skuld er talin innlend ef démstdll vidkomandi lands fjallar um
agreining vardandi skuldina og skiptir pa engu hvort skuldin er i innlendri eda erlendri
mynt. Ef erlendur démstoll fjallar um skuld rikis, 6had gjaldmidli, pa telst pad vera

erlend skuld.

4.1.1 Innlend lan

Eins og komid hefur fram stofnar riki ad staerstum hluta til skulda med utgafu a
rikisverdbréfum til lengri eda skemmri tima og er venjan su ad rikisverdbréf séu gefin ut
i innlendum gjaldmidli og endurgreidast pvi i sama gjaldmidli. Vidskipti med slik bréf fara
fram & innlendum moérkudum, p.e. & frummarkadi og eftirmarkadi, og geta krofuhafar
verid hverjir sem er, baedi innlendir og erlendir adilar.

Einstaklingar, bankar og stofnanir eins og tryggingafélog, lifeyrissjédir og
fjarfestingasjédir eru allir mikilveegir pegar kemur ad innlendri lansfjarmoégnun
rikissj6ds. Einstaklingar sem eiga sparifé vilja gjarnan 34vaxta pad & Oruggum og
hagstaedum kjorum og er pa oft valinn sa kostur ad fjarfesta i tryggum rikisverdbréfum.
pessar rikisskuldir hjalpa til vid uppbyggingu landsins og jafna dreifingu tekna innan pess
bar sem sparnadi peirra betur efnudu er unnt ad eyda i velferd hinna fateekari (Jain,

2009). Samkvaemt Lerner (1948) myndast engin auka byrdi a framtidar kynslddir pegar
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skuld rikis er komin til vegna lana fra einstaklingum vidkomandi rikis. Lerner (1948) segir

medal 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 adrar fjarmdlastofnanir geta einnig verid mikilvaeg uppspretta
lansfjdrmagns innanlands, med pvi ad vera virkir i kaupum & rikisverébréfum, pa
sérstaklega & timum gjaldeyrishafta pegar litid frambod er & ardbaerum og O6ruggum
fiarfestingakostum. Riki getur einnig fengid lan fra sedlabanka og er pad oft i formi

afskrifta a rikisverdbréfum sem léttir byrdar a timum rikishalla (Jain, 2009).

4.1.2 Erlend lan

pegar innlend lantaka getur ekki maett allri eftirspurn rikisins eftir lansfé getur riki tekid
Ian erlendis fra til ad maeta peirri lansfjarporf. begar til 6fyrirsjaanlegra utgjalda kemur,
til deemis vegna hruns fjarmalakerfis, leita riki oft beint til alpjodlegra stofnana eins og
Alpjédabankans eda Alpjédagjaldeyrissjédsins um adstod vegna efnahagslegrar
vidreisnar. Slikar alpjédastofnanir lana til adildarrikja til ad studla ad préun, efla

stodugleika og adstoda a timum efnahagslegs djafnvaegis og évissu (Jain, 2009).

Algengast er ad rikissjédur taki lan erlendis fra ef halli er @ millirikjavidskiptum,
b.e.a.s. ef innflutningur er meiri en utflutningur. Halli & vidskiptum vid utlond jafngildir
bvi ad pjodin eydi meiru en hun aflar. Riki faer pvi aukinn erlendan gjaldeyri med
l[antokunni og beetir millirikjavidskipti sin med pvi ad afla fjarmagns til ad kaupa erlendar
vorur, teki og hraefni (Jain, 2009). Vidskiptajofnudur, skilgreindur sem mismunur
sparnadar og fjarfestingar innanlands, getur pvi sagt mikid til um porf rikissjods 3
erlendu fjarmagni. begar fjarfesting er meiri en innlendur sparnadur parf pjédin ad taka
erlend lan eda selja eignir til utlanda til pess ad brua bilid par @ milli (Gustav Sigurdsson,

Gylfi Zoéga, Marta Gudrun Skuladéttir & Tryggvi Pér Herbertsson, 2000).
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Pegar rikissjédur tekur 1an i erlendum gjaldmidli er pad einkum gert til ad styrkja
gjaldeyrisforda Sedlabanka islands, en ekki til ad fjarmagna rekstur rikissjéds. | handbdk
um greidslujofnud sem gefin er Ut af Alpjodagjaldeyrissjodnum er gjaldeyrisfordi

skilgreindur sem:

[...] erlendar eignir sem eru undir stjorn yfirvalda peningamala og teljast
adgengilegar i peim tilgangi ad fjdrmagna beint greidsluhalla vid utlond eda
6beint med inngripum & gjaldeyrismarkadi til pess ad hafa ahrif 4 gengi
gjaldmidla og/eda til annarra parfa.

(International Monetary Fund, 1993)

Tilgangur pess ad rikissjédur haldi gjaldeyrisforda getur verid margvislegur, en oftast
er talad um adhald gjaldeyrisforda annarsvegar Ut fra peningastefnusjéonarmidi og
hinsvegar Ut fra oryggissjonarmidi. Fra arinu 2001 hefur islenska krénan verid fljétandi,
b.e.a.s. gengi hennar raedst af frambodi og eftirspurn & markadi hverju sinni. Sedlabanki
islands hefur ekki haft pad sem sérstakt markmid ad halda gengi islensku krénunnar
innan akvedinna marka, en hefur samt sem adur nytt sér gjaldeyrisfordann vegna
vidskipta a gjaldeyrismarkadi til pess ad sja rikissjodi fyrir gjaldeyri vegna vaxtagreidsina
og afborgana af erlendum lanum. Gjaldeyrisfordinn hefur pvi m.a. pvi hlutverki ad gegna
ad stydja vid fjarhagsskuldbindingar rikisins. Sedlabankinn leitast vid ad haga
gjaldmidlasamsetningu gjaldeyrisfordans pannig ad virdi gengisbundinna eigna bankans,
ad fradregnum gengisbundnum skuldum, sveiflist sem minnst  (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012, mars). Sedlabankinn gripur einnig inn i gjaldeyrismarkadinn
begar hann telur pad naudsynlegt til ad halda verdbdlgumarkmidi eda ef gengissveiflur
eru farnar ad o6gna fjarmalalegum stodugleika. bott ekki sé alltaf gripid inn i
gjaldeyrismarkadi eda fordahald sem styritaeki i peningastjérnun er samt sem adur talid
mikilvaegt ad eiga gjaldeyrisforda par sem markadsadilar og lanshaefisfyrirteeki lita
gjarnan svo & ad pad auki traverdugleika peningastefnunnar (Haukur C. Benediktsson

og Sturla Palsson, 2005).

Gjaldeyrisfordahald rikis getur einnig verid mikilveegt vegna o6ryggissjonarmida til ad
geta dregid ur ahrifum skyndilegra afalla. Samkvaemt pessari skilgreiningu er fordahaldid
notad til pess ad tryggja ad gjaldeyrismarkadur sé starfhaefur og ad nesegjanlegur
varasjodur sé til stadar sem gripa ma til ef markadsbrestur verdur. Ef talid er ad

gjaldeyrisfordinn sé neaegjanlegur til ad sja fyrir ofyrirsjdanlegum utgjoldum, t.d. ef
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efnahagsleg aféll raska venjubundnum vidskiptum eda tekjustreymi, eykur pad traust a
gjaldmidlinum og er ein af forsendum fyrir tryggu l|anstrausti rikissjods. Steerd
gjaldeyrisfordans getur pvi haft ahrif & lansheaefismat rikissjéds og p.a.l. 4 getu hans til ad
taka Ian & hagsteedum kjorum. Mikill varafordi gefur rikisvaldinu faeri @ ad hafa meiri
ahrif 4 gengi og koma & hagstaedara efnahagsumhverfi dsamt pvi ad skapa betri stodu til
ad verja gjaldmidil rikis fyrir aras adila sem stunda spakaupmennsku (e. speculative
attacks) (Chiodo & Owyang, 2002). bétt ekki sé til stadar sérstakt viomid til ad akveda
xskilega steerd gjaldeyrisforda hvers rikis, hefur hér a landi verid leitast vid ad halda
gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands nalaegt fjarhaed sem nemur u.p.b. priggja manada
voruinnflutningi an skipa og flugvéla (Haukur C. Benediktsson og Sturla Pdlsson, 2005).
Fjdrmadlaraduneytid hefur samt sem adur sett sér pad markmid ad innistaedur rikissjods i

Sedlabanka islands nemi alltaf ad minnsta kosti 80 milljerdum kréna.

S6kum pess ad flest hraefni i heiminum, svo sem gull, olia, malmar og fl., ganga
kaupum og solu i bandariskum dollurum sem og ad steaersti hluti utflutnings i heiminum
er verdlagdur i dollurum er megnid af varaforda flestra sedlabanka i Bandarikjadollurum
(Ce¢ & Aristovnik, 2009).  Samkvaemt rannsékn Ce¢ og Aristovnik (2009) kemur
hinsvegar fram ad evran hefur ad undanfornu verid ad seekja i sig vedrid og geeti
mogulega steypt Bandarikjadollar af stéli sem megin gjaldmidill gjaldeyrisvaraforda

rikja.

4.2 Ahrif af skuldsetningu rikissjods

begar fjallad er um skuldastodu rikissjods er ekki sidur mikilvaegt ad fjalla um hana ut fra
afleidingunum sem skuldastadan getur haft a hagkefi rikisins heldur en einungis ut fra
nafnvirdi skuldanna. Fraedimenn eru ekki allir sammala um pau ahrif sem hatt
skuldahlutfall rikissjods hefur & hagkerfid og geta riki verid mjog misjofn ad pvi leyti
hversu hatt skuldahlutfall pau pola an pess ad verda gjaldprota (Reinhart, Rogoff, &
Savastano, 2003, agust). Fyrir heilbrigt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamal og allar
bjodir heimsins taka fé ad lani fra pegnum sinum, 68rum rikjum eda fra alpjédlegum
fijarmalastofnunum. bott skynsamlegt geti verid ad jafna utgjold rikissjods milli timabila
med halla er ljdst ad mikil skuldaséfnun getur haft i for med sér ymsar neikvaedar

afleidingar. bar skiptir mali hvernig og af hverju hlutfall skulda eykst.
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Ef skuldas6fnun kemur til vegna mikilla innlendra fjarfestinga og ljdst er ad pessar
fiarfestingar muni gefa af sér ard pa zetti slik skuldaséfnun ekki ad vera pung byrdi a
rikissjodi. Ard af slikum fjarfestingum er pvi haegt ad nota til pess ad greida nidur skuldir
i framtidinni. Hinsvegar, ef skuldir koma til vegna afalla i fjarmalakerfi eda ovenju
mikillar samneyslu, er ljost ad slik skuldaséfnun getur ordid pungur baggi fyrir rekstur
rikissjods. Med slika skuldasofnun getur rikinu reynst erfitt ad greida nidur skuldir i

nainni framtio.

Gagnon og Hinterschweiger (2011) vorpudu fram peirri spurningu hversu hatt
skuldahlutfall megi vera til pess ad teljast sjalfbzert. Nidurstada peirra var st ad hlutfall
sjalfbaers skuldahlutfalls velti ekki @ einhverri steerdfraedilegri formualu, heldur a vilja
samfélagsins og stjornvalda til ad greida vexti af skuldunum og ad szetta sig vid samdratt
i hagvexti sokum haerri vaxtakostnadar og haerri skatthlutfalls. Einnig, eins og adur hefur
komid fram, hefdi pad neikveed ahrif & hagvoxt landsins ef skuldir rikissjéds fara yfir

akvedid viomidunarmark sem hlutfall af landsframleidslu.

pegar rikissjodur tekur lan til pess ad greida fyrir halla i rekstri parf hann ad gera
radstafanir til ad geta greitt vexti og afborganir af laninu yfir lanstima skuldarinnar. Sé
skuldahlutfallid hatt og vextir sémuleidis leidir pad til haerri afborgana i framtidinni. Ef
rikissjodur hefur minna fjarmagn undir héndum parf hann ad skera einhvers stadar
nidur. Slikt geeti leitt til pess ad rikissjodur pyrfti ad skerda pjonustu vid borgarana til ad
standa straum af vaxtagreidslum og afborgunum. Ef Utgjold eru ébreytt yfir timabilid
parf rikissjédur ad gripa til pess rads ad auka skattheimtu til ad auka tekjur. Ef skuld er i
eigu innlendra adila getur rikid notad skattheimtu til ad laga stodu sina gagnvart
fjarfestum. begar skattar eru haekkadir hafa einstaklingar minna fé undir hondum til ad
fjarmagna neyslu sina en af pvi leidir ad hatt skuldahlutfall dregur ar frekari neyslu i
framtidinni, annadhvort hjd rikissjédi eda einstaklingum. A méti myndi haekkun skatta

hafa i for med sér laeekkun a greidslubyrdi rikisins af skuldunum.

Rikissjodur gaeti einnig gripid til pess rads ad prenta peninga til pess ad standa straum
af vaxtagreidslum, en slikt taeki er einungis til stadar hja rikjum sem hafa sjalfstaedan
gjaldmidil. pessi adferd fer venjulega fram i tveimur skrefum og er gerd i samstarfi vid
sedlabanka landsins, par sem sedlabankar hafa einkarétt & pvi ad prenta peninga.

Rikissjodur gefur ur verdbréf og sedlabankinn prentar peninga til ad kaupa verdbréfin og
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nytir rikissjodur pad fiarmagn til ad greida nidur skuldir i eigin gjaldmidli. A timum has
verdbolgustigs getur aukid peningamagn i umferd ytt undir frekari verdbdlgu og pannig

lekkad verdgildi gjaldmidilsins.

Eins og greint var fra i kaflanum hér ad framan hafa innlendar skuldir og 1an rikissjéds
tekin hja einstaklingum vidkomandi rikis tiltolulega litil ahrif & hagkerfid. baer verda
heldur ekki byrdi fyrir naestu kynslddir. Adra ségu er hinsvegar ad segja um erlendar
skuldir. A3 mati Josh Bivens, hagfraedings hja Economic Policy Institute, i vidtali vid
fréttasiduna CNBC hafa erlendar skuldir almennt mun meiri ahrif & efnahag landsins
heldur en innlendar skuldir, par sem hinar sidarnefndu hafa tilhneigingu til ad koma
aftur inn i efnahagslifid og efla hagvoxt. Afborganir af erlendum [dnum fleeda hinsvegar
beint Gr landi til peirra sem veittu 1anid. A medan innlend lantaka rikisins feerist fra
l[anadrottnum til rikisins innanlands, faerast erlendar skuldir inn og Ut dr landinu og geta
bvi haft neikvaed ahrif @ efnahaginn. Eitt helsta vandamal hvad vardar erlendar skuldir er
ad dbyrgdin 4 afborgununum fellur 8 komandi kynslédir. Josh Bivens telur ad erfitt sé ad
segja til um hvada kynsl6d skadist mest af innlendri lantéku rikisins, en med erlenda
lantoku sé pad nokkud augljést par sem framtidartekjum sé foérnad til ad halda
lifskjorunum ébreyttum. Vid skuldsetjum okkur hér og nu til pess ad geta nytt féd strax
en purfum ad greida lanid i framtidinni. Ahrifin af erlendri lantdku til langs tima geta pvi
leitt til pess ad gjaldeyrir vibkomandi lands veikist og erfidara verdi ad fjdrmagna vexti

og afborganir (Toscano, 2009).

Litil hagkerfi eins og hid islenska purfa ad treysta i auknum meeli @ innflutning
erlendis fra til ad maeta neyslupdrf og eftirspurn landsmanna. island stundar vidskipti &
alpjédavettvangi m.a. til pess ad jafna peer sveiflur sem tidkast i innanlandsframleidslu
og eftirspurn. Eins og adur hefur verid rakid parf rikissjodur oft a tidum ad taka erlend
Ian til pess ad greida fyrir halla sem myndast af millirikjavidskiptum. Riki sem zetlar ad
greida upp erlendar skuldir sinar verdur oft ad treysta 4 ad geta nytt pann afgang sem
myndast i vidskiptum vid atlond. Afgangur af slikum vidskiptum er pvi mikilveegur, e.t.v.
naudsynlegur, til pess ad greida vexti og afborganir af erlendum lanum og parf pvi
afgangurinn ad vera jafn nuvirdi skuldanna. Hinsvegar, ef markmidid er ekki ad greida

upp skuldir heldur ad draga ur skuldum rikisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu, er
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unnt ad hafa halla a vidskiptum vid Gtlond svo framarlega sem landid byr vid naegilegan

hagvoxt (Gustav Sigurdsson o.fl., 2000).

bott ekki sé dalgengt ad riki, pa sérstaklega litil hagkerfi eins og island sem treysta ad
verulegu leyti @ vidskipti vid utlénd, bui vid halla i millirikjavidskiptum getur mikill og
viovarandi halli a vidskiptum vid utlond dregid ur trausti erlendra fjarfesta og
fjarmalastofnana par sem pessir adilar lita gjarnan til vidskiptahalla viekomandi lands
begar peir meta hvort rikid geti stadid i skilum med erlend lan. Mikill halli i
millirikjavidskiptum getur dregid ur frambodi fjdrmagns eda pa ad pad fjarmagn sem
tekid er ad Iani beri mun haerri vexti vegna lakari lansfjarkjara. Allt petta getur p.a.l. leitt
til 6stodugleika i fjarmalakerfinu og jafnvel fjarmdlakreppu eins og gerdist &

fjarmdalamorkudum um allan heim haustid 2008 (Gustav Sigurdsson o.fl., 2000).

bvi hefur verid haldid fram samkvaemt tvihallatilgatunni (e. twin-deficit-hypothesis)
ad halli a vidskiptum vid utlond eigi reetur sinar ad rekja til halla i rekstri rikissjéds
(Corsetti & Miiller, 2006). bad er skyrt pannig ad rikissjodur parf ad fjarmagna hallann
med lantokum sem leidir til pess ad gengi gjaldmidilsins styrkist med peim afleidingum
ad innflutningsverd laekkar. Eftirspurn eftir innfluttum vérum eykst og ad sama skapi
minnkar eftirspurn eftir vorum framleiddum a heimamarkadi (Gustav Sigurdsson o.fl.,
2000). petta getur einnig att vid ef rikissjédur dregur ur skottum sem leidir til pess ad
hann hefur minna fjarmagn undir hdndum sem aftur eykur halla rikissjéds. Vid pad eykst
neysla einstaklinga par sem peir hafa nd meira fjarmagn til radstéfunar vegna
skattaleekkana. Aukin einkaneysla dregur Ur innlendum sparnadi, vidskiptahallinn eykst
sem i lokin leidir til pess ad rikid parf ad leita eftir erlendu lansfé til pess ad fjarmagna

hallann (Corsetti & Miiller, 2006).

Oft er peirri spurningu varpad fram hvort byrdi af erlendum skuldum geti ordid of
mikil, en til ad leggja mat & pad verdur ad lita til hagvaxtar. Ef landsframleidsla vex i
sama hlutfalli og vextir a8 erlendum lanum er unnt ad taka lan til pess ad standa straum
af voxtum og afborgunum an pess ad paer skuldir aukist sem hlutfall af vergri
landsframleidslu og skuldabyrdin haldist stodug. Hinsvegar, ef vextir a erlendum lanum
eru heerri en hagvoxtur mun skuldabyrdin vaxa med timanum. Ef skuldahlutfall rikissjods
er lagt pa skiptir breyting 4 hofudstéli lansins skopum fyrir laekkun & skuldabyrdinni.

Hinsvegar, ef skuldahlutfallid er hatt skipta vextir og hagvoxtur mun meira mali fyrir
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skuldabyrdina heldur en breyting & hofudstélnum vid uppgreidslu lansins (Gustav

Sigurdsson o.fl., 2000).

4.3 Ahaettupaettir skulda

Eins og vikid var ad i kaflanum hér a undan eru rikisverdbréf almennt talin vera nokkud
oruggur fjarfestingarkostur po peim fylgi avallt einhver ahatta. Fra sjonarhdli rikissjods
eru nokkrir paettir sem geta leitt til pess ad markadsvirdi lanasafns rikissjéds sveiflist og
stafa slikir dhaettupeettir ad mestu leyti af 6stodugleika & fjarmalamorkudum. Helstu
ahaettupeettir sem geta haft dhrif & markadsvirdi lanasafns rikissjéds eru vaxtadheetta,
gengisahaetta, verdbdlgudhaetta og endurfjdrmognunarahzetta. Hér a eftir verdur

bessum dhattupattum gerd nokkur skil.

4.3.1 Vaxtaahaetta

Vaxtadheaetta er su dhaetta sem stafar af pvi ad fjarmagnskostnadur rikissjéds haekkar
vegna breytinga 4 vaxtakjorum (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars).
Vaxtaaheetta, fra sjonarhorni rikissjods, lysir sér pannig ad ef skuldabréf ber breytilega
vexti er dhaettan folgin i pvi ad vextir haekki sem og vaxtakostnadur rikissjods. begar
avoxtunarkrafa skuldabréfs haekkar eda laekkar pola eda njéta fjarfestar i skuldabréfum
ryrnunar eda abata af skuldabréfinu. Neikvaett samband er a milli verds skuldabréfs og
beirra vaxta sem pad ber, p.e. pegar vextir haekka pa laekkar verd skuldabréfsins og
ofugt (Bodie, Kane, & Marcus, 2009, bls. 513-514). Kaupendur rikisskuldabréfa leitast
vid ad fa sem haesta vexti a [anid sem peir veita. begar rikissjodur gefur ut skuldabréf
reynir hann ad sama skapi ad hafa sem laegsta vexti a skuldinni med pad i huga ad draga

ur vaxtakostnadi a liftima lansins.

A arunum fyrir hrun hafdi vaxtamunur fislands vid onnur 16nd haft akvedid
addrattarafl fyrir erlenda adila. beir sottust eftir pvi ad fjarfesta i islenskum verdbréfum
og fjarmagna sig med islenskum krénum og tryggja sér pannig verdtryggda vexti af
fjarmagninu en borga dverdtryggda vexti af lanunum. Vid efnahagshrunid og fall
islensku kronunnar myndadist mikill fjarmagnsflotti pegar erlendir skuldabréfaeigendur

vildu koma fjadrmunum sinum ar landi. Til ad sporna gegn allsherjar hruni islensku
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kronunnar voru gjaldeyrishoft tekin upp. Rikissjédur stendur pvi frammi fyrir pvi ad
burfa ad bjéda pessum aflandskréonueigendum 6rugga og akjosanlega fjarfestingakosti
svo peir séu viljugri til pess ad dvaxta peningana sina hér til langs tima til ad vidhalda
stodugleika fjdrmalakerfisins og sporna gegn enn frekara gengisfalli. Rikissjodur parf pvi
ad taka a sig enn meiri skuldir med pvi ad auka utgafu rikisskuldabréfa og vid pad eykst

vaxtakostnadurinn sem rikissjédur parf ad standa straum af i framtidinni.

begar litid er & vaxtasamsetningu lanasafns rikissjods midad vid arslok 2011 bar 32%
af lanasafninu breytilega vexti, p.e.a.s. greidslufleedi peirra ut liftima skuldabréfsins
breytist med breytilegum voxtum. Meiri hluti [anasafns rikissjdds, eda 68%, ber pvi fasta
vexti sem dregur Ur vaxtadhaettu par sem greidslufleedi peirra rikisskuldabréfa er pekkt

at liftimann (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars).

4.3.2 Gengisaheetta

Ef rikissjédur tekur 1an erlendis med pvi ad kaupa erlend rikisskuldabréf i erlendri mynt
stendur hann frammi fyrir gengisahaettu (e. currency risk). Ahaettan er félgin i pvi ad
gengi islensku krénunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum falli (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012, mars). Tokum sem daemi ad rikissjédur Islands sé med
utgefid skuldabréf i Bandarikjadal og purfi pvi ad greida fyrir bréfid i dollurum. Ef gengi
dollarins styrkist & medan skuldabréfid er ennpa atistandandi parf rikissjédur ad greida

harri afborganir af laninu. S6mu ségu er ad segja ef gengi islensku krénunnar veikist.

Gengisahaetta hefur lengi verid vidamikid vandamadl hér a landi. bpegar soguleg
gengissveifla og gengisfelling islensku krénunnar er skodud er ljost ad gjaldmidillinn telst
mjog ostodugur og virdast gengissveiflur hér a landi meiri en pekkist annars stadar og
erfitt hefur reynst ad spa fyrir um paer. Gengi islensku krénunnar einkennist af miklum

sveiflum og peim sveiflum fylgir kostnadur, vantraust og évissa um framtidina.

Til ad reyna ad draga ur ahrifum gengisdhaettu hefur rikissjodur endurlanad andvirdi
erlendu ldnanna til Sedlabanka islands vegna styrkingar & gjaldeyrisfordanum (Fjarmala-
og efnahagsrdduneytid, 2012, mars). Gengisdhaettu vegna erlendra skulda er einnig
haldid i lagmarki med pvi ad hafa eignir i erlendri mynt til motvaegis vid skuldir i erlendri
mynt (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, bls. 466). Sedlabanki islands gripur til

adgerda 3 gjaldeyrismarkadi telji hann pad naudsynlegt til ad na verdbdlgumarkmidi
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sinu eda ef hann telur ad gengissveiflur 6gna stédugleika fjarmalakerfisins. Rikissjodur, i
samstarfi vid Sedlabanka islands, reynir pvi ad sporna gegn bvi ad gengi krénunnar
sveiflist 6éhoflega. Vitad er ad stodugt gengi skapar mun betri forsendur fyrir
deetlanagerd 4 medan sveiflur i genginu geta audveldlega gert annars skynsamlegar
akvardanir i fjarfestingum, ldntokum og rekstri ad hrapalegum mistokum.
Gengisbreytingar hafa pvi otvireett mikil ahrif & virdi skulda rikissjéds og
vaxtagreidslurnar sem peim fylgja. Gengi islensku krédnunnar gagnvart erlendum
gjaldmidlum og breytingar par a gegna nu staerra hlutverki en d6ur vid ad skapa

jafnvaegi i hagkerfinu.

4.3.3 Verdbolguahaetta

Verdbdlgudhaetta er su dhaetta sem stafar af pvi ad fjdrmagnskostnadur rikissjods
haekkar vegna verdbodta verdtryggdra rikisbréfa samfara breytingum 4 verdbdlgu
(Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars). Vegna pess ad rikisskuldabréf eru
almennt talin dhaettulaus bera pau talsvert laegri vexti heldur en ahaettusamari
fiarfestingakostir, svo sem hlutabréf. Ad peim s6kum eru rikisskuldabréf mjog naem fyrir
haekkun verdbdlgu, p.e. virdisryrnun gjaldmidils. Sem daemi ma nefna ad rikissjodur
tekur akvedna upphaed ad lani med utgafu skuldabréfs. Ef verdbdlga haekkar yfir liftima
skuldabréfsins mun virdi peninganna sem rikissjodur fékk ad lani ryrna og rikissjodur
barf pvi ad leggja til meira fé en gert var rad fyrir pegar lanid var tekid til pess ad greida

upp skuldina.

Aukin verdbodlga getur einnig leitt til pess ad vextir hakki og p.a.l. leekkar verd
skuldabréfsins. Til ad sporna gegn verdbdlguahzettu hafa svokollud verdtryggd
skuldabréf verid gefin Ut. Pau eru pannig ad sa sem lanar gerir pa krofu ad hann fai til
baka fjarhad sem hefur sama kaupmatt og fjarhaedin sem hann lanadi. Skuldin er tengd
vid akvedna visitolu, oftast visitélu neysluverds, og prdast pvi nafnvirdi skuldarinnar i
samreemi vid hana. [ arslok 2011 var rumlega pridjungur af lanasafni rikissj6ds
verdtryggd lan, en til motveegis a rikissjodur talsvert af verdtryggdum eignum sem
dregur Ur verdbodlguaheettunni af verdtryggdu lanunum (Fjarmala- og

efnahagsraduneytid, 2012, mars).
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4.3.4 Endurfjarmoégnunarahaetta

Faerd voru rok fyrir pvi hér ad framan ad haekkun vaxta muni skada fjarfesta, p.e.a.s. i
gegnum vaxtadhaettu. En laeekkun vaxta getur lika skadad fjarfesta og er su dhatta nefnd
endurfjarmoégnunarahaetta. Brigham og Houston (2004) skilgreina
endurfjdrmognunardhattu sem pa dhaettu sem felur i sér ad laekkun markadsvaxta leidi

til minni tekna af skuldabréfinu. betta er pvi dahaettan af pvi ad tekjur af [anasafni minnki.

Tokum sem daemi ad rikissjodur gefi Ut rikisskuldabréf til langs tima sem beri 8% vexti
og parf rikissjédur pvi ad greida arlega 8% af heildarutgafufjarhaedinni. Ef markadsvextir
verda komnir i 10% a gjalddaga skuldabréfsins parf rikissjodur ad endurfjdarmagna sig a
haerri voOxtum og verda vaxtaafborganir pvi heerri i kjolfarid. betta er deemi um
endurfjdrmognunardhaettu, en haegt er ad draga ur henni med pvi ad hafa
uppgreidsluheimild & skuldabréfinu. Endurfjdrmoégnunardhaetta getur samt sem adur
verid mikil po bréfid sé ekki med uppgreidsluheimild, par sem markadsvextir geta verid
leegri 4 gjalddaga bréfsins en peir voru pegar bréfid var gefid ut (Brigham & Houston,

2004).

Fjarmalardduneytid midar ad pvi ad endurgreidsluferill rikisskuldabréfa sé sem
jafnastur pegar til lengri tima er litid til pess ad draga ur endurfjarmégnunarahaettu.
Innisteedur  rikissjods i  Sedlabanka  islands geta einnig  dregid  Ur
endurfjarmoégnunarahaettu, par sem haegt er ad ganga a peer innistaedur til ad meeta
gjalddogum rikisskuldabréfa. Fra sjonarhdli rikissjods er helsta Ovissan af
endurfjarmoégnun lanasafns rikissjods su ad erlendir adilar kjésa ad halda afram ad
fijarfesta i rikisskuldabréfum pegar gjaldeyrishoftin verda afnumin og rikissjédur parf pvi
ad fara varlega og skynsamlega vid afndm peirra, hvort sem pad verdur gert i afongum

eda i heild (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars).
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5 Skuldir rikissjods

Heildarskuldir rikissjods arid 2011 namu 1.921 milljardi kréna, eda sem nemur 118% af
vergri landsframleidslu. Skuldir rikissjéds skiptast i eftirfarandi flokka samkveemt

framsetningu Hagstofu islands:

e 1.Verdbréf
2. Lantokur
2.1 Innlendir adilar
2.1. Erlendir adilar
3. Lifeyrisskuldbindingar
4. Vidskiptaskuldir

Skuldir rikissj6ds hafa vaxid verulega vegna bankahrunsins og paer eru sem stendur
ein helsta askorunin sem islenska pjédin parf ad takast 4 vid. Talsverd évissa hefur rikt
um skuldastodu rikissjéds og borid hefur a misvisandi upplysingum par sem umfang
vandans hefur oft verid ykt. [ kjdlfar falls gomlu vidskiptabankanna hafa skuldir rikissjéds
aukist gridarlega, eda um 131% milli dranna 2007-2008. A pessu stutta timabili jukust
baer Ur 572 milljoroum kréna i 1.322 milljarda kréna. Sidan pa hafa skuldir haekkad ad
medaltali um 13,3% & &ri fram til arsins 2011. A einungis fjérum 4rum hafa skuldir
rikissj6ds, pegar lifeyrisskuldbindingar og vidskiptakrofur eru medtaldar, rumlega
prefaldast. bessi stada hvetur til umraedu um pad hvernig best sé ad draga sem fyrst ur
skuldaséfnun rikisins svo umraedd préun haldi ekki afram & komandi arum og valdi
rikissjédi erfidleikum & innlendum sem erlendum vettvangi. Skuldir vegna rikisverdbréfa
vega hvad pyngst af heildarskuldum rikissjéds, eda rétt umfram 41%, og par a eftir koma
skuldir vid erlenda adila sem nema riflega 23,3% af heildarskuldum rikissjéds. A mynd 10
ma sja sundurlidun a skuldum rikissjéds dasamt heildarskuldum sem hlutfall af vergri
landsframleidslu & arunum 1998 til 2011. | vidauka E ma finna mynd sem synir
sundurlidun a skuldum rikissjéds a verdlagi arsins 2012 og heildarskuldir sem hlutfall af

vergri landsframleidslu hvers ars.
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Sundurlidun a skuldum rikissj6ds og heildarskuldir sem hlutfall af VLF fra
1998-2011 (drstélur)
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Mynd 10 - Sundurlidun 3a skuldum rikissjéds asamt heildarskuldum sem hlutfall af vergri
landsframleidslu & drunum 1998 til 2011 (arstolur) (Heimild: Hagstofa islands)

Eins og mynd 10 synir vard umtalsverd aukning a skuldsetningu rikissjods @ arunum
eftir hrun bankakerfisins og efnahags- og gjaldeyriskreppunnar haustid 2008. Rikissjodur
Iék mikilveegt hlutverk i pvi ad halda hjélum samfélagsins gangandi og reyna ad draga ur
neikvaedum ahrifum hrunsins fyrir einstaklinga og fyrirtaeki vegna gridarlegrar haekkunar
a vOxtum og verdbdlgu. Lantaka rikissjods haekkadi til ad mynda um 437 milljarda kréna
milli 2007-2008 og hafdi pvi meira en prefaldast & einungis einu ari. Verdbréfautgafa
rikissj6ds @ sama timabili haekkadi um 183 milljarda kréna og hafdi pvi enn fremur meira

en tvofaldast.

Lantaka rikissjéds skiptist i 1an tekin fra innlendum adilum annarsvegar og lan tekin
fra erlendum adilum hinsvegar. Aukna lantoku rikissjéds fra 2007-2008 ma helst rekja til
274 milljarda krdna aukningar i innlendri [antoku @ medan erlend lantaka jokst um 163
milljarda kréna, en rikissjédur nytir sér almennt innlenda lantoku til ad fjarmagna
rikishalla en erlenda til styrkingar & gjaldeyrisforda Sedlabanka islands. bréunin fra 2008
til arsloka 2011 syndi hinsvegar ad verulega drd ur innlendri [dntéku. Hln drést saman

um 23% frd 2008 til 2011 & medan erlend lantaka rikissjéds jokst um riflega 41% 4 sama
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timabili. Skyrist su aukning ad mestu leyti vegna styrkingar gjaldeyrisforda rikisins hja

Sedlabanka islands.

Umtalsverdan hluta af skuldaaukningu rikissjods &4 arunum eftir efnahagshrunid ma
rekja fyrst og fremst til utgjalda sem tengjast endurfjarmégnun vidskiptabankanna
briggja. Rikissjéodur lagdi i upphafi 775 milljona kréna eiginfjarframlag til hvers banka og
arid 2009 var rikissjédi veitt heimild til allt ad 385 milljarda kréna fjarveitingar ur
rikissjodi til vidskiptabankanna priggja. Beint hlutafjarframlag rikisins til Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans var um 138,2 milljardar kréna fra stofnun peirra, auk
bess sem rikissjédur veitti Arion banka og slandsbanka 57,3 milljarda kréna vikjandi lan.
betta gerir samtals 195,5 milljarda kréona |an sem lagdist a rikissj6d & arunum eftir hrun
og endurreisn bankakerfisins hefur pvi kostad rikissjod umtalsverda fjarmuni. Med
bessum lanveitingum hefur rikissjédur eignast 13% hlut i Arion banka eftir 9,9 milljarda
kréna hlutafjarframlag, 5% hlut i Islandsbanka vegna 6,3 milljarda kréna
hlutafjarframlags og 81,33% hlut i Landsbankanum vegna 122 milljarda kréna

hlutafjarframlags (Rikisendurskodun, 2012, juni).

Ef einungis er litid 4 verdbréf og lantokur sem heildarskuldir rikissjéds, p.e.a.s.
samkveemt Maastricht skilgreiningu par sem lifeyrisskuldbindingar og vidskiptakrofur
eru undanskildar, ndmu paer 1.472 milljordum kréna i arslok 2011, efa sem jafngildir
91% af vergri landsframleidslu. | kjolfar falls bankanna hafa heildarskuldir rikissjéds
aukist um 1.162 milljarda kréna & fjdgurra ara timabili fra 2007-2011. A drunum 1998-
2007 namu umraeddar skuldir ad medaltali um 30% af vergri landsframleidslu & ari en
hafa aukist i ad medaltali um 80% af vergri landsframleidslu a ari fra 2008-2011. Haegt er
ad rekja pessa skuldaukningu rikissjéds ad einhverju leyti til fjarfestinga i eignum sem
standa & méti skuldunum. A mynd 11 hér ad nedan ma sja préun & skuldum rikissjéds
samkvaemt Maastricht skilgreiningu og heildarskuldir sem hlutfall af landsframleidslu a

arabilinu 1998 til 2011.
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Lantokur, verdbréf og heildarskuldir rikissjods sem hlutfall af
landsframleidslu fra 1998-2011 (drstélur)
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Mynd 11 - Lantokur, verdbréf og heildarskuldir rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu fra
1998-2011 (arstolur) (Heimild: Hagstofa islands)

pegar litid er a heildarskuldir rikissj6ds samkvaemt utgefnum télum fra Hagstofu
islands fyrir fyrri helming arsins 2012 sést ad skuldir halda 4fram ad hladast upp hja
rikissjodi. Skuldir hafa aukist um 136 milljarda kréna, en paer namu 1.938 milljordum
kréna i lok annars arsfjordungs 2012 samanborid vid 1.802 milljarda kréna @ 6drum
arsfjérdungi 2011. betta svarar til um 7,5% hakkunar sem ma rekja ad mestu leyti til
aukinnar utgafu rikissjods & rikisskuldabréfum, en skuld vegna peirra jokst um 65
milljarda kréna milli annars arsfjérdungs 2011 til sama tima 2012. | vidauka G ma finna
tofluyfirlit yfir sundurlidun a skuldum rikissjods fyrir hvert ar fra 1998 til 2011 sem og
heildarskuldir & 6drum arsfjordungi hvers ars frad 2004 til 2012. Einnig ma nalgast par
linurit sem synir préun a skuldum rikissjods yfir 8 ara timabil.

Til ad fa betri heildarsyn yfir préun skulda rikissjéds er vert ad lita & paer sem hlutfall
af mannfjdlda og & fostu verdlagi arsins 2012. | arslok 2001 namu heildarskuldir
rikissjods ruamlega 536 milljordum kréna a verdlagi 4drsins 2012, pegar
lifeyrisskuldbindingar og vidskiptakrofur eru frataldar, og jafngildir pad rétt um 1,9
milljén kréna & hvert mannsbarn. Sidan pa hafa skuldir rikissjéds aukist talsvert og arid

2011 voru paer komnar i 4,9 milljénir krona a hvert mannsbarn. Skuldir rikissjéds sem
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hlutfall af mannfjoélda og @ verdlagi arsins 2012 hafa pvi meira en tvofaldast a tiu ara

timabili, eda fra 2001 til 2011, eins og sja ma a mynd 12.

Heildarskuldir rikissjods a hvert mannsbarn fra 2001-
2012 a verdlagi arsins 2012
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Mynd 12 - Heildarskuldir rikissjods i heilum krénum a hvert mannsbarn fra 2001-2012 3 féstu verdlagi
arsins 2012 (Heimild: Hagstofa Islands)

Nuverandi skuldsetning rikissjéds bydur ekki upp 4 mikla skuldaaukningu, en
samkveemt endurmati @ skuldum rikissjéds i fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 mun
rikissjodur skulda 1.497 milljarda kréna 2012, eda rumlega 90% af vergri
landsframleidslu. [ fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 segir ad aukning & skuldum rikissj6ds
arid 2012 sé tilkomin vegna 170 milljarda kréna endurfjarmégnunar Sedlabanka islands,
um 213 milljardar kréna vegna eiginfjarframlags til nyrra fjarmalastofnana og um 396
milljardar kréna vegna erlendra ldna sem rikissjédur hefur tekid til styrkingar

gjaldeyrisforda Sedlabankans.

Eins og sja ma i toflu 4 er gert rdd fyrir ad heildarskuldir rikissjods haldi afram ad
haekka 2013 og munu pa nema 1.507 milljiordum krona eda 88% af vergri
landsframleidslu. Azetlad er ad lantokur rikissjéds 2012 verdi 217 milljardar kréna og
leekki nidur i 118 milljarda kréna 2013. bessi 99 milljarda krona laekkun skyrist fyrst og

fremst af minni porf & endurfjarmoégnun lana & arinu 2013.
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Tafla 4 - Heildarskuldir, hreinar lantdkur og hrein stada skulda rikissjods fra 2004-2011 og aatlun fyrir
2012-2013 (Heimild: Frumvarp til fjarlaga 2013)

Hreinar lant6kur og hrein stada skulda rikissjods fra 2004-2011 og aatlun fyrir 2012-2013

milljénir kréna d verdlagi hvers drs 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Heildarskuldir 252.990 196.146 292.528 311.011 931.324 1.176.436 1.285.866 1.468.275 1.496.900
Kréfur rikissj6ds 97.019 136.485 242.715 253.656 549.002  437.191  324.656  199.380  245.600
Handbzert fé v. gjaldeyrisvaraforda 0 0 0 0 0 46.776 174210  375.083  325.800
Handbezert fé 24384 50.814 92.384 104.299 184.192 179.680 143.276 158.804 131.300
Hreinar lantokur rikissjods 155.971 59.661 49.813 57.355 382.322  739.245 961.210 1.268.895 1.251.300
Hrein stada skulda rikissj6ds -131.587  -8.847 42,571 46.944 -198.130 -512.789 -643.724 -735.008 -794.200
Hrein stada skulda sem % af VLF -15,2% -1,3% 3,8% 34%  -11,3% -33,0% -42,1% -44,6% -44,5%

2013
1.507.200
271.200
324.500
116.400

1.236.000

-795.100
-41,7%

Hrein stada skulda rikissjéds, skilgreind sem hreinar lantokur ad vidbaettu handbaeru
fé, er datlud ad verdi 794 milljardar kréna i arslok 2012, eda sem jafngildir 44,5% af
vergri landsframleidslu. Samkvaemt aaetlun fjarlagafrumvarpsins fyrir 2013 er gert rad
fyrir ad hrein stada skulda rikissjéds i krénum talid haekki orlitid fra fyrra ari, en sem
hlutfall af vergri landsframleidslu laekki hdn nidur i 41,7%. Hreina stodu skulda er einnig
haegt ad reikna sem heildarskuldir ad frddregnum veittum lanum, skammtimakréfum og
handbaeru fé, en hér ber pé ad nefna ad hvorki er tekid tillit til eigna rikissjéds i
fyrirtaekjum, stofnunum, sameignar- og hlutafélégum né erlends stofnfjar. Mynd 13 er
fengin ur fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 og synir heildarskuldir og hreina st6du skulda
rikissjods fram til arsins 2016. Eins og sést munu heildarskuldir i kronum talié haldast a
bilinu 1.400 — 1.600 milljardar krdéna fram til arsins 2016. Hinsvegar ef litid er &
heildarskuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu sést ad paer nadu hamarki eda 90%
arid 2011 en leekka sidan jafnt og pétt nidur i 66% i arslok 2016. betta gefur til kynna ad
ekki standi til ad greida nidur skuldir rikissjéds ad verulegu leyti 8 komandi arum, heldur

verdi fremur treyst 8 pad ad paer laekki fyrir tilstilli hagvaxtar og verdbdlgu.
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Proun skulda sem hlutfall af VLLF 2007-2016
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Mynd 13 - bréun a heildarskuldum og hrein stada skulda rikissjods fra 2007-2011 og datlun til 2016 —
Mynd tekin ur frumvarpi til fjarlaga fyrir 2013 (Heimild: Frumvarp til fiagrlaga 2013)

Litid ma fara drskeidis i rekstrarazetlun rikissj6ds a naestu arum ef pad markmid
rikissjods ad draga Ur skuldum eingdngu i gegnum hagvoxt og verdbdlgu 4 ad verda ad
veruleika. Rannsékn Evrdpska sedlabankans fra 2010 leiddi i ljés ad ef skuldir rikissjods
faeru yfir 90-100% af vergri landsframleidslu hefdi pad neikvaed ahrif & hagvoxt, og gaeti
hlutfallid verid allt ad 70-80% pegar pad byrjadi ad hafa neikvaed ahrif. Skuldir rikissjéds
sem hlutfall af vergri landsframleidslu munu vaentanlega ekki fara nidur fyrir 70% fyrr en
4 arinu 2016 og samkveemt spd Alpjédagjaldeyrissjédsins fra pvi i april 2012 munu
skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu vera rétt yfir 80% arié 2017,
eins og sja ma @ mynd 14. Hatt skuldahlutfall rikissjdds getur einnig haft paer afleidingar
ad pad dragi ur framleidslugetu hagkerfisins medal annars vegna haerri vaxta, minni
fiarfestingu einkaadila og samdrattar i utgjéldum til rannsdékna og préunar (Padoan,
Sila, & Noord, 2012). Utkoman gaeti pvi ordid su ad hagvoxtur verdi ekki eins mikill og
aeetlanir benda til, en spad er ad hagvoxtur verdi um eda undir 3% a timabilinu 2012 til
2015. betta vekur pvi upp pa spurningu hvort hatt skuldahlutfall rikissj6ds muni hafa
neikvaed ahrif 4 hagvoxt 4 komandi drum med peim afleidingum ad auka skuldir og
vaxtakostnad rikisins. Slikt myndi draga a langinn nidurgreidslu rikisins & skuldum pess,
auka 3aherslu a enn frekari adhald i rikisrekstrinum sem gaeti skilad sér i enn meiri

samdraetti i uppbyggilegum fjarfestingum rikisins. A3 auki geeti rikissjodur purft ad gripa

58



til pess rads ad hakka skatta og/eda skera utgjold enn frekar nidur, en hvort tveggja

hefur bein ahrif til ad draga ur hagvexti.
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Mynd 14 - bréun a spam Alpjédagjaldeyrissjodsins um heildarskuldir hins opinbera til arsins 2017
(Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn)

[ fréttabréfi Japiters rekstrarfélags fra pvi i aglst 2012 kemur fram ad voxtur
heildarskulda rikisins & arinu 2012 var 15,6% a4 medan voxtur tekna var einungis 1,6%.
Ennfremur er bent 4 ad hlutfall heildarskulda af landsframleidslu hafi hakkad fimmfalt
meira en voxtur tekna 4 arinu 2011 (Jupiter Rekstrarfélag, 2012). Umraedd préun 4
skuldahlutfalli rikissj6ds vekur upp pa spurningu hversu lengi rikissjodur geti sétt sér
[ansfé a morkudum. Jakveett verdur ad teljast ad frumjéfnudur rikissjods er ad prodast i
ba att ad verda jakveedur a@ ny og markmidi um jakvaedan frumjofnud fyrir arid 2011 hafi
verid nad, p.e. pegar oreglulegir lidir eru undanskildir. betta er mikilvaegt skref i att til
sjdlfbaerra rikisfjdrmadla pott, eins og greiningardeild Arion banka benti nylega 3,
frumjofnudur muni ekki duga fyrir nettd fjarmagnsgjoldum (Greiningardeild Arion
banka, 2012). bar sem frumjofnudur synir einungis afkomu rikissjéds ad undanskildum
fjarmagnslidum er kostnadurinn vegna utistandandi skuldbindinga ekki tekinn med og
gefur pvi frumjofnudur adeins takmarkada mynd af frammist6du rikissjéds par sem

vaxtakostnadur hefur verid pridji steersti atgjaldalidur rikisins seinustu ar. Enn er pvi
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mikilvaegt ad rikissjodur skili afgangi i rikisrekstrinum sem fyrst og nyti hann til ad greida
nidur skuldir. Med pvi moéti ma sporna vid pvi ad vaxtakostnadur haldi 4fram ad vaxa.

i arsskyrslu matsfyrirtaekisins Moody’s um islenska hagkerfid er gert rad fyrir ad
fjarlagahallinn haldi afram ad dragast saman & darinu 2012, sem jafnframt gaeti ordid til
bess ad skuldir rikisins minnki i fyrsta skipti frd hruni bankakerfisins. A§ mati Moody’s er
borf & jakveedum frumjofnudi upp a 3,5% af vergri landsframleidslu @ komandi arum eigi
stjornvoéldum ad takast ad grynnka verulega 4 miklum skuldum rikisins. Asetlad er ad
frumjofnudur rikissjods & arinu 2012 verdi um 1,8% af vergri landsframleidslu og fari
eftir pad i 3,2% arid 2013 eins og sja ma i toflu 5. Ljést er ad ef 4form um jakveedan
frumjofnud upp 4 3,5% af vergri landsframleidslu eigi ad nast & komandi d&rum ma litid
ut af bregda i rikisrekstrinum. Rikissjédur pyrfti ad skila 60 milljarda kréna afgangi &
arinu 2012 til pess ad na umraeddu markmidi, en aaetlanir gera rad fyrir jdkveedum
frumjofnudi upp a 31,7 milljar6a kréna a darinu. Frumjofnudur mun hinsvegar halda
afram ad aukast naestu darin og pvi eetti rikissjédur ad vera betur i stakk buinn til pess ad
draga ur skuldum 4 komandi darum med afgangi sem myndast af rikisrekstrinum, ad pvi

gefnu ad spar um hagvoxt um eda undir 3% gangi eftir.

Tafla 5 - Spa um frumjéfnud rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu til arsins 2016 (Heimild:
Frumvarp til fjagrlaga 2013)

Frumjofnudur rikissjods sem hlutfall af VLF
2012 2013 2014 2015 2016
1,8% 3,2% 4,2% 5,0% 5,1%

Til pess ad skuldahlutfall rikissjods fari ekki ad hafa veruleg ahrif & hagvoxt og
hagkerfid i heild sinni er forgangsmal ad greidsluafkoma rikissjods skili riflegum afgangi.
Eins og préounin @ undanfornum arum bendir til, sem og daetlanir um rikisreksturinn &
naestu arum, mun heildarjofnudur verda jakvaedur arid 2013 i fyrsta sinn eftir hrun
bankakerfisins, eda sem nemur 4,3 milljordum kréna pegar dreglulegir lidir eru frataldir.
Innleiding gjaldeyrishaftanna i oktdber 2008 hefur verid mikilveegur pattur i pvi ad
heildarafkoma rikissjods er ekki verri en raun ber vitni um. Brugdist var vid mikilli

gengislaeekkun krénunnar og spornad gegn 6hoéflegu gjaldeyrisutstreymi med innleidingu
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gjaldeyrishaftanna, en pau hafa haldid fjarmagnskostnadi rikisins laegri en ella hefdi
ordid med tilheyrandi ahrifum & rekstrarafkomu rikissj6ds. Pad vekur pvi upp pa
spurningu hvort skynsamlegt sé ad afnema gjaldeyrishoftin fyrir arslok 2013, eins og
upphaflega var stefnt ad. | dag verdur ad telja pad éraunhaeft markmid, sem er m.a.
stutt af skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins fra pvi i névember 2012 sem telur ekki unnt ad
afnema gjaldeyrishoftin fyrr en 2015/2016.

Mikilvaegt er ad afgangurinn sem myndast i rikisrekstrinum verdi skynsamlega nyttur,
ba baedi med tilliti til uppgreidslu skulda og fjarfestinga i hagkerfi landsins. |
fijarfestingadaetlun sem 16gd var fram fyrir arid 2013 er gert rad fyrir ad hluti
s6luandvirdis a eignarhlutum rikisins i fjarmalastofnunum, ardgreidslur ur bonkunum og
ardur af fiskveidiaudlindinni verdi nytt i fjarfestingar til ad stydja vid vaxandi
atvinnugreinar og skapa aukinn hagvoxt og ny storf. Gert er rad fyrir ad 10,3 milljordum
krona verdi varid i fjarfestingaverkefni & bord vié fangelsisbyggingu, uppbyggingu a
ferdamannastodum og fridlystum svaedum, samgodngumannvirkjum og auknum
studningi vid rannséknir og taeknipréoun svo eitthvad sé nefnt. Umraeddir
fjarfestingakostir eru ekki taldir med i fjarlagafrumvarpinu fyrir arid 2013 vegna peirrar
6vissu sem rikir um tekjurnar sem renna til rikisins vegna ardgreidsina frad bonkunum og
s6luandvirdis @ eignarhlutum rikisins i fjarmalastofnunum. betta bendir til pess ad
tekjuaukinn sem myndast af ofangreindum adgerdum rikisins verdi ekki nyttur til ad
greida nidur skuldir, heldur til ad standa undir frekari utgjaldaaukningu. bétt mikilvaegt
sé ad koma hagvexti aftur i gang med fjarfestingum i atvinnuuppbyggingu og draga ur
atvinnuleysi, ma velta fyrir sér i ljosi hins haa skuldahlutfalls rikissj6ds og harrar
vaxtabyrdi, hvort skynsamlegri fjarfestingakostur til framtidar veeri ad nidurgreida
skuldir i stad pess ad radast i byggingu nyrra mannvirkja. Utlit er hinsvegar fyrir ad rikid
vilji halda sig vid pad markmid ad auka fjarfestingar jafnt og pétt, til ad auka hagvoxt og

treysta alfarid a ad pad dragi Ur skuldum rikissjéds i gegnum hagvoxt og verdbdlgu.
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5.1 Hrein peningaleg eign rikissjods

Peningalegar eignir rikissjods, sem samanstanda af inneignum

vidskiptareikningum i Sedlabanka islands og 6dru handbaeru fé, veittum ldnum, hlutafé,
og 6drum krofum rikissjéds ndmu 1.142 milljoréum kréna i arslok 2011, eda sem nemur
70,2% af landsframleidslu. Peningalegar eignir rikissj6ds hafa pvi haekkad um 96
milljarda kréna milli dranna 2010 og 2011, sem er um 9,2% hakkun. bessi haekkun
skyrist ad mestu leyti af ramlega 68% haekkun 4 bankainnistaedum rikissjéds fra arinu a
undan, en adrir lidir hafa par & moéti allir laekkad og ber par helst ad nefna ad
l[anveitingar rikissjods drégust saman um 40,3% fra arinu a undan. Hlutafé rikissjods
hefur tekid litlum breytingum frd juli 2009 og hefur ad jafnadi verid um 30% af heildar
eignum rikissjods. Eins og sést & mynd 15 hér ad nedan hafa peningalegar eignir sem
hlutfall af vergri landsframleidslu haekkad jafnt og pétt fra og med arinu 2004 en dregid

hefur nokkud ar peirri haekkun fra og med arinu 2009. Ber p6 ad nefna ad i uppgjorinu

eru ekki medtalin fyrirtaeki i eigu rikissjé0s.

rikissjods

Peningalegar eignir rikissjods fra 1998-2011 og sem hlutfall af VLF
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Mynd 15 - Sundurlidun a peningalegum eignum rikissjods fra 1998-2011 dsamt peningalegum eignum
sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Heimild: Hagstofa islands)
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[ vidauka F er ad finna tdluleg gdgn yfir peningalegar eignir rikissjéds sem og
peningalegar eignir & fyrri hluta hvers ars, Gtgefin af Hagstofu slands. Par sést ad eignir
eru enn ad haekka pad sem af er arinu 2012 og nema 1.135 milljordum kréna a fyrri
hluta ars 2012 eda sem nemur 65,1% af vergri landsframleidslu. Eignir rikissjods
haekkudu pvi um ramlega 18,6 milljarda kréna fra sama arsfjérdungi 2011, en pd ber ad
nefna ad dregid hefur nokkud ur aukningu a peningalegum eignum ad undanférnu. Til
ad mynda jukust eignir um 62,3% milli fyrri hluta ars aranna 2008-2009, en einungis um
1,7% & milli 2011-2012. Svipud préun hefur att sér stad ef litid er & peningalegar eignir
yfir arid, en fra 2005-2008 jukust pzer ad medaltali um riflega 43% a ari, en einungis um
5,3% ad medaltali milli daranna 2009-2011.

A fjdgurra dra timabili fra 2008 til 2011 jukust peningalegar eignir rikissjéds um 16,5%
a medan heildarskuldir rikissjéds yfir sama timabil haekkudu um 45,3%. bessi préun
hefur haft i for med sér ad hrein peningaleg eign rikissjéds, p.e. peningalegar eignir
umfram skuldir, var neikvaed upp 4 342 milljarda kréna 2008 eda sem svarar til 23% af
landsframleidslu. bess ber ad geta ad lifeyrisskuldbindingar og vidskiptakrofur eru

medtaldar a skuldahlid rikissjéds.

Vegna gridarlegrar aukningar i lanveitingum 2008-2009, sem helst ma rekja til
utgjalda sem tengjast endurfjarmoégnun vidskiptabankanna priggja, aukinnar atgafu a
rikisver@bréfum fra 2009-2011 til ad maeta auknum utgjoldum rikissjéds og aukningu i
innistaedum i Sedlabanka islands, versnadi hrein peningaleg eign rikissjods talsvert fram
til 4rsins 2011, eins og sja mda 4 mynd 16. Arid 2011 var hrein peningaleg eign neikvaed
um 779 milljarda kréna, eda sem nemur rimlega 48% af landsframleidslu, og hefur pvi a
fidgurra dra timabili frd 2008-2011 versnad um 437 milljarda kréna. Frd 2009-2011 hefur
hrein peningaleg eign laekkad ad medaltali um 145 milljarda kréna a ari sem a=tti ad
valda talsverdum ahyggjum i sambandi vid skuldaséfnun rikissjéds, en hafa ber i huga ad
eignarhlutir rikisins i fyrirtaekjum og sjédum eru ekki teknir med i eignarhlid rikissjéds.
Hrein peningaleg eign myndi pd batna litillega ef eignarhlutir rikisins i
fijarmalafyrirtaekjum veeru medtaldir, en bodkfeert virdi peirra 2011 var riumlega 140
milljardar kréna. Pott mynd 16 syni frekar varhugaverda préun a peningalegum eignum
umfram skuldir rikissjéds, kemur fram i fjarlagafrumvarpinu fyrir arid 2013 ad eignir

rikissjo6ds eru talsvert haerri hér a landi en vida annars stadar i heiminum.
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Hrein peningaleg eign rikissjods fra 1998til 2011 a verdlagi
arsins 2012

100.000

-100.000 -
-200.000 -
-300.000 -

-400.000 -
-500.000
-600.000

Milljonir kréna

-700.000
-800.000
-900.000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mynd 16 - Hrein peningaleg eign rikissjods, p.e. peningalegar eignir umfram skuldir, fra 1998 til 2011 a
verdlagi arsins 2012 (Heimild: Hagstofa islands)

5.2 Hreinn lansfjarjofnudur rikissjods
Hreinn lansfjarjofnudur, skilgreindur sem handbart fé fra rekstri ad fradregnum
fjarmunahreyfingum, segir til um pad fé sem rikissjodur hefur til radstéfunar til ad
nidurgreida lan. Neikvaedur l[ansfjarjéfnudur, eda lansfjarporf, lysir porf rikissjods fyrir
lansfé til pess ad maeta neikveedum afgangi i rikisrekstrinum og afborgunum lana.
Jakvaedur lansfjarjéfnudur, eda lansfjarafgangur, segir hinsvegar til um pad fjarmagn
sem rikissjédur hefur yfir ad rada til pess ad greida nidur skuldir (Rikiskassinn, 3.3.).
Handbeert fé fra rekstri hefur verid neikvaett 6ll arin fra fjarmalahruninu, en er p6 ad
bréast i ad verda jakvaett a ny. Handbaert fé rikissjéds 2011 var til ad mynda neikvaett
um 51 milljard kréna og til samanburdar ma geta pess ad pad var neikveett um 142
milljarda kréna 2009 og etti pvi ad syna pann mikla arangur sem nast hefur i rekstri

rikissj6ds 4 undanférnum arum.

Fjarmunahreyfingar rikissjods hafa tekid pd nokkrum breytingum & seinustu arum, en
undir peim flokki eru kaup og sala @ eignarhlutum rikisins i fyrirteekjum og veitt lan til
fyrirtaekja og sjéda i eigu rikisins. Fjarmunahreyfingar rikissjéds skiludu 109,3 milljarda
kréna innstreymi arid 2011 og til samanburdar var utstreymi fjdrmunahreyfinga 298

milljardar kréna arid 2009. Hatt innstreymi fjdrmunahreyfinga arid 2011 skyrist helst af
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bvi ad rikissjodur endurldnadi Sedlabanka islands ekki erlent 1an upp & 117 milljarda eins
og til stéd pad ar, heldur ari seinna, arid 2012, sem skyrir pa ad utstreymi
fijarmunahreyfinga 2012 var 8,7 milljardur kréna. | vidauka H ma finna tofluyfirlit yfir
handbeert fé fra rekstri, fjdarmunahreyfingar og hreinan lansfjarjéfnud rikissjéds fra 2007
til 2011 og azetlun fram til arsins 2013.

A mynd 17 ma3 sja hreinan lansfjarjofnud rikissjéds. Eins og myndin synir hefur porf
rikissjods fyrir lansfé a seinustu arum verid mikil. Lansfjarporf rikissjods var til ad mynda
372 milljardar kréna 4arid 2008 og for upp i 439 milljarda 4arid eftir. bennan laka
l[ansfjarjofnud rikissjods @ undanfornum arum ma medal annars rekja til minni tekna af
eignasOlu og samdreetti i afborgunum af veittum l[dnum. Hinsvegar var oévaentur
lausafjarafgangur upp a 58 milljarda kréna a arinu 2011, en hann skyrist, eins og adur
var nefnt, af pvi ad rikissjédur endurldnadi Sedlabanka islands ekki erlent lan upp & 117
milljarda krdna eins og til std0 & arinu. Eins og bent er a i fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013
verdur lansfjarporf rikissjods maett med utgafu rikisverdbréfa annarsvegar og hinsvegar
med pvi ad ganga & innistaedur rikissjoéds i Sedlabanka [slands, en fjarmalaraduneytid
midar vid ad innistaedur rikissjéds i Sedlabanka islands nemi alltaf ad minnsta kosti 80
milljdrdum kréna. Innistaedur rikissjods i Sedlabanka islands i arslok 2011 namu 144
milljiordum kréna og er pvi rikissjodur vel i stakk buinn til pess ad maeta lansfjarporf a

neestu arum.
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Hreinn lansfjarjofnudur rikissjods fra 2007-2011 og aaetlun til arsins 2013
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Mynd 17 - Handbeert fé fra rekstri, fjarmunahreyfingar og hreinn lansfjarjéfnudur rikissjods fra 2007-
2011 dsamt aaetlun til arsins 2013 (Heimild: Hagstofa islands og Frumvarp til fidrlaga 2013)

Azetlanir benda hinsvegar til pess ad lausafjarporf rikissjods muni dragast saman 4
naestu drum og muni breytast Ur 51,3 milljordum kréna 2012 i 27,2 milljarda kréna
2013. Hagstaedari lansfjarjofnudur 2012 og 2013 stafar einkum af baettri afkomu
rikissjods @ umraeddum arum asamt minni porf fyrir rekstrarldn. Eins og rakid var i kafla
hér ad framan verdur datladur heildarjofnudur rikissjéds med o6reglulegum lidGum
neikvaedur um 25,8 milljarda kréna arid 2012 og neikvaedur um 2,8 milljarda kréna arid
2013 en spad er fyrir um jakveedan heildarjofnud arid 2014 upp a 17,8 milljarda kréna.
Stada handbeers fjars batnar ad sama skapi um 8,8 milljarda kréna milli dranna 2011-
2012 og um 13,7 milljarda kréna milli aranna 2012-2013, auk pess sem axtlad er ad
fjarmunahreyfingar muni valda 8,7 milljarda kréna uUtstreymi arid 2012 og muni sifan
skila 1,7 milljarda kréna innstreymi arid eftir. bessar rekstrarhreyfingar leida til pess ad
[ansfjarjofnudur rikissjdds préast i pa att ad skila afgangi sem nota maetti til ad greida
nidur skuldir, en samkveemt gognum Ur fjarmalardduneytinu er stefnt ad
lausafjarafgangi upp 4 18,6 milljarda kréna arid 2015 (Fjarmala- og efnahagsraduneytid,
2012, mars).

Aztlad er ad lantdkur rikissjéds arid 2012 muni verda 217 milljardar kréna og
afborganir af teknum ldnum verdi 222 milljardar kréna. Lantokur rikissjéds munu sidan

fara leekkandi & arinu 2013 og er azetlad ad paer muni nema 118 milljoréum kréna 3
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medan afborganir af teknum [dnum verdi 100 milljardar kréona. Afborganir rikissjéds
laekka pvi um 122 milljar6a krédna milli dranna 2012-2013 og i umfjollun fjarlaga er tekid
fram ad endurskipulagningu skulda verdi maett med utgafu rikisbréfa til nidurgreidslu a

6markadshaefum bréfum rikissjéds.

5.3 Vaxtajofnudur rikissjods

Vaxtajofnudur rikissjéds, p.e. munurinn a vaxtatekjum og vaxtagjoldum, var neikvaedur
um 46 milljarda kréna 2011, sem jafngildir 2,8% af vergri landsframleidslu, og daetlanir
benda til pess ad hann muni fara hakkandi i kronum talid fram til 2015 pegar spad er ad

hann muni verda neikvadur um 67 milljarda krdna.

A drunum 1995 til 2005 var vaxtajofnudur rikissjéds neikvaedur 4 hverju ari, p.e.a.s.
vaxtagjold voru heerri en vaxtatekjur, en batnadi samt sem adur 6ll arin fram til arsins
2003. Vaxtagjold & arabilinu 1995 til 2006 féru laekkandi sem hlutfall af heildartekjum
bar sem rikissjédur hagnadist & pvi timabili par sem heimili og fyrirtaeki skuldsettu sig
o6hdéflega mikid vegna dkjésanlegra lanakjara og vaentinga um aframhaldandi gédeeri. bvi
gat rikissjodur audveldlega leekkad eigin skuldir, og p.a.l. vaxtakostnad, & medan

landsframleidslan jokst hratt vegna fyrrnefndrar skuldsetningar einkaadila.

Vidsnuaningur vard hinsvegar a vaxtajofnudi 2006 pegar hann vard jakveedur um 2,8
milljarda kréna. Vaxtajoéfnudurinn var jakvaedur naestu tvo arin par a eftir en astaedu
pbessa vidsnunings i vaxtajofnudi ma rekja til baettrar st6du hreinna skulda rikissjéds a
beim drum. Einnig hofdu peettir eins og jakveed gengisproun islensku krénunnar,
akjosanlegt vaxtastig og breytt skuldasamsetning 6verdtryggdra og verdtryggdra lana
ahrif 4 préunina.

Eins og sést 3 mynd 18 var arid 2008 seinasta arid sem skiladi rikissjédi jakveedum
vaxtajofnudi. Arin eftir pad einkenndust af aukinni Gtgafu rikisverdbréfa 4 innlendum
markadi til pess ad standa undir auknum utgjoldum vegna rikisrekstursins og vid pad
haekkadi vaxtakostnadur rikissjéds til muna. Vaxtajofnudur vard neikveedur um riflega
40 milljarda kréna 2009 sem skyrist ad mestu leyti af 49 milljarda kréna aukningu

vaxtagjalda fra 2008 til 2009.
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Arin 2008 og 2009 byrjadi ad myndast talsverd lansfjarporf og i kjolfarid jokst
utgafuporf rikissjods 4 rikisverdbréfum en oftast er midad vid ad riki gefi at rikisverdbréf
til pess ad nidurgreida innlend lan eda greida fyrir hallarekstur i stad pess ad leita &
erlenda lansfjdrmarkadi. Rikissjodur gaf ut skuldabréf ad fjarhaed 270 milljaréar kréna i
arslok 2008 til Sedlabanka islands til ad baeta eiginfjarstédu hans vegna taps 4 kréfum
vid fall vidskiptabankanna. Einnig hakkudu vaxtagjold arid 2009 vegna 96 milljarda
kréna verdbréfautgafu rikissjéds, sem nytt var til ad fjarmagna hallarekstur rikissjods, en
eins og nefnt hefur verid var frumjofnudur rikissjods umraett ar neikveeur um 99

milljarda krdéna.

Vaxtagjold arid 2009 namu 84 milljorédum kréna og hafa verid pridji staersti
utgjaldalidur rikissjods & undanférnum arum, eda sem svarar um 16% af
heildarutgjoldum rikisins. Til ad atta sig betur & pessari upphaed ma lita svo 4 ad fyrir
bessa fjarhaed maetti reka Haskola islands i fimm 4&r eda allt menntakerfid i eitt og halft

ar. Hér er pvi um umtalsverdar fjarhaedir ad raeda.

Vaxtajofnudur rikissjods fra 2004-2011 og azetlun fram til arsins 2016
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Mynd 18 - Vaxtatekjur, vaxtagjold og vaxtajéfnudur rikissjods a arunum 2004-2011 og aaetlun fram til
arsins 2016 (Heimild: Frumvarp til fiarlaga 2013 og Rikisreikningar Fjarsyslu Rikisins)

Gert er rad fyrir ad vaxtatekijur rikissjods haekki & ny 2012 og haldi afram ad haekka ad

medaltali um 7% & ari fram til 4rsins 2016. A=tlad er ad vaxtatekjur arsins 2012 nemi
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23,3 milljordum kréna en a méti peim verdi vaxtagjold ad upphaed 80,9 milljardar kréna.
Aukning a vaxtatekjum skyrist af haerri voxtum af erlendri gjaldeyriseign rikisins sem og
auknum vaxtatekjum vegna haerri innisteeda rikissjods hja Sedlabanka Islands.
Vaxtatekjur haldast samt sem adur i svipudu horfi og paer voru 2007 og ekkert bendir til
mikilla breytinga par 4. A sama tima er datlad ad vaxtagjold haekki um 14 milljarda
kréona, eda 21%, milli 2011 og 2012 og haldi 4fram ad haekka jafnt og pétt til arsins 2015.
Midad vid umradda préun hlytur pad ad vera dhyggjuefni ad vaxtagjold eru ad stefna i
att ad pvi hdmarki sem pau voru 2009, pegar pau voru éedlilega hd vegna adgerda

rikisins sem fylgdu efnahagshruninu.

Azetlad er ad vaxtahallinn arid 2013 nemi 63 milljordum kréna og muni nd hamarki
bad ar sem hlutfall af vergri landsframleidslu, eda 3,4%. Skyrist pad ad mestu leyti vegna
9% aukningar i vaxtagjoldum sem rekja ma til aforma um skuldbreytingu & skuldabréfi
sem rikissjodur gaf ut til Sedlabanka [slands vegna yfirtdku hans & ved- og dagldnum

gdmlu vidskiptabankanna. [ fjarlagafrumvarpinu segir:

Bréfid ber nu verdtryggda vexti en asetlanir gera rad fyrir ad pvi verdi breytt i
overdtryggt skuldabréf i samreemi vid stefnu um ad minnka vaegi
verdtryggda lana i skuldasafni rikissj6ds. Reiknad er med ad vaxtagjold hakki
um 5,7 mia.kr. vegna pessa par sem allir vextir af bréfinu feerast pa um
rekstrarreikning rikissjods i stad pess ad verdtryggingapatturinn faerist sem
endurmat i efnahagsreikningi.

(Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, bls. 54)

Eins og mynd 18 synir er ekki gert rad fyrir ad vaxtagjold rikissjods fari laekkandi fyrr
en 4 arinu 2016. Eins og rakid var i kaflanum hér ad framan var gert rdd fyrir
lausafjarafgangi upp a 18,6 milljarda kréna arid 2015 og kallar pad d@ minni porf 8 utgafu
rikisbréfa en sem nemur afborgunum arsins. Asetlanir Alpjédagjaldeyrissjédsins benda
einnig til pess ad verdbodlga fari leekkandi arid 2015, eda fra pvi ad vera 3,2% arid 2014 i
2,5% arid 2015 (International Monetary Fund, 2012, November). | kjolfarid batnar
vaxtajofnudurinn um 1,9 milljard kréona og mun nema 64,7 milljiorédum kréna pad ar.
Vert ber pdé ad nefna ad ef daetlud vaxtagjold a arabilinu 2012-2016 eru 16gd saman
jafngilda pau um 27% af vergri landsframleidslu arsins 2012 og pvi um umtalsverda

fijarmuni ad raeda sem rikissjodur parf ad greida 4 naestu fimm arum. | vidauka H ma
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finna yfirlit yfir vaxtatekjur, vaxtagjéld og vaxtajofnud rikissjéds a arabilinu 2004 til 2012

og dzetlun fram til arsins 2016.

Eins og fram hefur komid er ekki stefnt ad pvi ad nidurgreida skuldir rikissjéds a
komandi arum heldur ad treysta 4 ad draga ur peim sem hlutfall af vergri
landsframleidslu alfarid i gegnum hagvoxt og verdbdlgu. | samraemi vid pa dzetlun er
stefnt ad pvi, pratt fyrir haekkandi vaxtagjold fram til arsins 2015 i kronum talid og litla
breytingu a vaxtatekjum, ad vaxtajofnudurinn sem hlutfall af vergri landsframleidslu nai
hamarki 2013 og fari sidan laekkandi eins og tafla 6 synir.

Tafla 6 - Vaxtajofnudur rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu fram til arsins 2016 (Heimild:
Frumvarp til fjarlaga 2013)
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5.4 Innlendar skuldir

Til innlendra skulda rikissjods teljast rikisverdbréf, rikisvixlar og skuldabréf sem m.a.
voru gefin Ut til pess ad endurfjdrmagna fjarmalastofnanir og Sedlabanka islands. |
eftirfarandi kafla verdur innlendum skuldum rikissjods gerd skil og einnig fjallad
sérstaklega um lifeyrisskuldbindingar rikissjéds. baer upplysingar sem notast verdur vid i
eftirfarandi koéflum eru byggdar a gégnum fra Lanasyslu rikisins, sem tekur saman og

hefur umsjén med stodu allra [ana og rikisverdbréfa rikissjéds.

Fjarmalaraduneytid hefur sett vidmidunarreglur vegna samsetningar ldnasafns
rikissj6ds og er midad vid ad 60-80% af lanasafninu séu overdtryggd lan, 10-40%
verOtryggd lan og 0-20% séu erlend lan. poétt gert sé rad fyrir ad 20% af lanasafni
rikissj6ds geti verid erlend lan er ekki reiknad med ad pad vidmid verdi fullnytt par sem
eina utgafa rikissjéds i erlendri mynt verdi vegna fyrirframgreidslu a 6drum erlendum
lanum og til ad auka gjaldeyrisforda Sedlabanka islands, en nanar er fjallad um pad i
kaflanum um erlendar skuldir. Rikissjédur hefur pad einnig sem markmid ad vid utgafu

rikisskuldabréfa sé endurgreidsluferill rikisverébréfa sem jafnastur til pess ad draga ur
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endurfjarmégnunarahaettu (Fjdrmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars). | vidauka J
ma finna heildaryfirlit yfir skuldir rikissjéds, skipt milli innlendra og erlendra skulda og

markadsvirdi hvers bréfs tekid saman af Lanasyslu rikisins.

5.4.1 Rikisverdbréf

Fjarfesting i rikisskuldabréfum hefur verid helsti kostur fjarfesta ad undanfornu, par sem
hlutabréfamarkadurinn nanast hrundi vid hrun fjarmalakerfisins og hefur ekki enn nad
fyrri hadum. Einnig hefur eftirspurn eftir rikisskuldabréfum aukist @ peim tima vegna
innleidingar gjaldeyrishafta, en pau hafa verulega dregid ur peim fjarfestingakostum
sem annars hefdu stadid fjarfestum til boda. Rikissjédur hefur einnig purft ad auka
utgafu rikisskuldabréfa til ad bjéda aflandskrénueigendum fjarfestingakost svo peir sitji
ekki & fjarmagni sinu i peirri von ad koma pvi ur landi vid fyrsta teekifeeri pegar
gjaldeyrishoftin verda afnumin. Auk pess hefur rikissjédur purft ad gefa ut skuldabréf i
sérstokum flokki vegna fjarframlags til fjdrmalastofnana i pvi skyni ad adstoda peer vio
ad halda uati edlilegri starfsemi. Pad hafa pvi verid mikil umsvif a
skuldabréfamarkadinum hér a landi ad undanfornu sem leitt hefur til pess ad gridarlegur
vaxtakostnadur er framundan hja rikissjédi, en eins og synt var i kafla 5.3 mun
heildarvaxtakostnadur a 5 arum, eda a arabilinu 2012 til 2016, nema 27% af vergri

landsframleidslu arsins 2012.

Heildar innlendar skuldir rikissjéds i arslok 2011 ndmu 1.047 milljérdum kréna, eda
riflega 65% af vergri landsframleidslu. A fyrri helmingi arsins 2012 héfdu innlendar
skuldir rikissj6ds haekkad um rumlega 40 milljarda kréna, en sem hlutfall af
landsframleidslu hafa innlendar skuldir haekkad [itid. Hlutfall innlendra skulda af
heildarskuldum rikissjéds nam 71,6% um mitt ar 2012, en 4 mynd 19 ma sja stodu

lanasamsetningar innlendra skulda rikissjéds a fyrri helmingi arsins 2012.
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Lanasamsetning innlendra skulda rikissjods a fyrri
helmingi arsins 2012

m Verdtryggd rikisbréf
m Overdtryged rikisbréf
Rikisvixlar

B Skuldabréf a
Sedlabanka islands

Mynd 19 - Lanasamsetning innlendra skulda rikissjods a fyrri helmingi arsins 2012 (Heimild:
Lanasysla rikisins)

f juni 2012 voru eftirfarandi flokkar éverdtryggdra, verdtryggdra og rikisvixla skradir {
NASDAQ OMX Kauphéll islands:

Tafla 7 - Uppbygging markflokka utistandandi rikisskuldabréfa midad vid juni 2012 (Heimild: Ldnasysla

rikisins)
Overdtryggd Verdtryggd Rikisvixlar
Flokkur Gjalddagi Flokkur Gjalddagi Flokkur Gjalddagi

RIKB 12 0824 24.3g0.12 RIKS 15 1001 1.0kt.15 RIKV 12 0615 15.jun.12
RIKB 13 0517 17.mai.13 RIKS 21 0414 14.apr.21 RIKV 12 0716 16.jul.12
RIKB 14 0314 14.mar.14 RIKS 30 0701 1.jul.30 RIKV 12 0815 15.4gu.12
RIKB 16 1013 13.0kt.16 RIKS 33 0321 21.mar.33 RIKV 12 0917 17.sep.12
RIKB 19 0226 26.feb.19 RIKV 12 1015 15.0kt.12
RIKB 22 1026 26.0kt.22 RIKV 12 1115 15.n6v.12
RIKB 25 0612 12.jun.25 RIKV 12 1217 17.des.12
RIKB 31 0124 24.jan.31

RIKH 18 1009* 9.0kt.18

Eins og sést a mynd 19 og toflu 7 hefur rikissjédur lagt aherslu a utgafu éverdtryggdra
rikisbréfa, en slikar utgafur mynda grunn ad virkum skuldabréfamarkadi. Rikissjédur
stefnir einnig ad pvi ad hver flokkur rikisverdbréfa sé neegilega stor til pess ad tryggja
virka verdmyndun & eftirmarkadi med rikisbréfin (Fjarmadla- og efnahagsrdaduneytid,
2012, mars).

Stada verdtryggdra og 6verdtryggdra rikisbréfa og rikisvixla jokst um rimlega 107

milljarda kréna milli fyrri helminga aranna 2010 til 2011. SU aukning skyrist ad mestu
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leyti af pvi ad heildarjofnudur rikissj6ds med oéreglulegum lidum arid 2011 var
neikveedur um 89,4 milljarda kréna og var halli arsins fjarmagnadur med utgafu
rikisbréfa. Eins og greint hefur verid fra hefur hallarekstur rikissjéds dregist saman med
hverju ari. Med betri afkomu i rekstri rikissjods verdur ekki eins mikil porf & utgafu
rikisverdbréfa til ad fjarmagna hallann. Stada rikisverdbréfa og rikisvixla haekkadi um 49
milljarda kréna fra fyrri helmingi arsins 2011 til fyrri helmings 2012, og eins og fram
kemur i fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 er datlad ad stada rikisverdbréfa muni haekka
um 26,2 milljarda krona til arsloka 2013. pad ma pvi gera rad fyrir ad atgdafa
rikisskuldabréfa muni byrja ad dragast eitthvad saman 4 nastunni, pa adallega vegna
battrar afkomu i rikisrekstrinum. Einnig geetir pess hér ad hlutabréfamarkadurinn er
rétt ad byrja ad taka vid sér aftur, en fyrsta skraning félags fra arinu 2008 var i desember
2011. Stjérnendur Kauphallar islands hafa 14tid i ljos pa von ad fleiri fyrirtaeki stefni ad

skraningu i Kauphéll islands & naestunni.

pott Overdtryggd rikisskuldabréf nemi 62% af heildar innlendum skuldum rikissjéds
ber ad nefna ad 31% af Overdtryggdu rikisbréfunum ma rekja til sérstaks flokks
skuldabréfa, RIKH 18 1009, vegna -eiginfjarframlags rikisins til fjarmalastofnana.
Utistandandi fjarhaed flokksins i juni 2012 nam 194 milljordum kréna og ber bréfid
breytilega vexti til ad draga ur vaxtadheaettu tengdri skuldbindingum bankanna. Upphad
bessa skuldabréfaflokks haekkadi sidan a arinu 2012 um 19,2 milljarda krdéna vegna
framlags rikissjd0s til Landsbankans vegna yfirtoku hans a Sparisjédi Keflavikur (SpKef).
Upphadin mun pvi nema 212,9 milljérdum kréna i arslok 2012 en gjalddagi pessa

skuldabréfaflokks er 2018.

[ kjolfar fjarmalahrunsins gaf rikissjédur ut skuldabréf ad nafnvirdi 192 milljardar
kréna til ad endurfjairmagna Sedlabanka [slands. Rikissjédur yfirték tapadar kréfur
Sedlabanka islands vegna ved- og dagldna fjarmalastofnana, og gaf rikissjédur ut
sérstakt skuldabréf til fimm d&ra sem ber verdtryggda vexti. | samraemi vid aherslu
rikissjods um aukna uatgafu overdtryggdra skuldabréfa er aazetlad ad skuldbreyta
um mitt ar 2012 nam 178 milljoréum kréna, eda 17% af heildar innlendum skuldum

rikissj6ds. Eftir skuldbreytingu bréfsins og 3aaetladri 5 milljarda krona fyrirhugadri
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nidurgreidslu a bréfinu 2013 er datlad ad stada pess nemi 165 milljérdum kréna i arslok

2013 (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012).

5.4.2 Lifeyrisskuldbindingar

Lifeyrisskuldbindingar rikissjods haekkudu toluvert arid 2008, eins og sja ma a mynd 20.
Skyrist pad ad stéorum hluta vegna ahrifa af falli stéru vidskiptabankanna priggja a
fijarhag lifeyrissjédanna. Rikissjédur er samkvaemt logum abyrgur fyrir skuldbindingum
lifeyrissjoda en peer skuldbindingar nd ad mestu leyti til tveggja lifeyrissj6da, p.e.
gagnvart B-deild Lifeyrissjéds starfsmanna rikisins og Lifeyrissjéds hjukrunarfraedinga, og
eru 84% af skuldbindingunum gagnvart B-deildinni og 10% gagnvart Lifeyrissjodi
hjukrunarfraedinga (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012).

Lifeyrisskuldbindingar rikissj6ds vegna rikisstarfsmanna ndmu um 373 milljoréum
kréna i darslok 2011, eda sem nemur 20% af heildarskuldum rikissjéds, og haekkudu um
riflega 28 milljarda kréna fra fyrra ari. A verdlagi &rsins 2012 nema
lifeyrisskuldbindingarnar 395 milljordum kréona fyrir 2011. Umraedd aukning &
lifeyrisskuldbindingum skyrist af premur asteedum samkvaemt fjarlagafrumvarpinu fyrir
arid 2013, en paer eru syndar i toflu 8.

Tafla 8 - Astaedur breytinga a lifeyrisskuldbindingum rikissj6ds yfir arid 2011 (Heimild:
Frumvarp til fjagrlaga 2013)

Adgerd Utgjaldaahrif
Haekkun & lifeyri vegna almennra launabreytinga 27,4 ma.kr.
Nyjar skuldbindingar dunnar a arinu 10,2 ma.kr.
Greidsla rikissj6ds vegna vidbodtaridgjalda -9,5 ma.kr.

Auk ofangreindrar aukningar & lifeyrisskuldbindingum hafa eignir Lifeyrissj6ds
starfsmanna rikisins og Lifeyrissjdds hjukrunarfraedinga ryrnad umtalsvert og
endurspeglast su skerding baedi med beinum og obeinum heaetti i hakkun 3
lifeyrisskuldbindingum rikissjéds gagnvart peim. A &rinu 2012 er gert rad fyrir ad
hakkun lifeyrisskuldbindinga verdi i samreemi vidé launapréun og aunnin réttindi og ad
gjaldfeerd haekkun lifeyrisskuldbindinga 2013 nemi 5,6 milljordum kréna (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012, bls. 391).
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Lifeyrisskuldbindingar rikissjods a arabilinu 1998 til 2011
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Mynd 20 - Lifeyrisskuldbindingar rikissj6ds a arabilinu 1998 til 2011 a verdlagi hvers ars og verdlagi
arsins 2012 (Heimild: Hagstofa islands)

5.5 Erlendar skuldir
Ad undanfornu hefur megin dsteeda lantoku rikissjoéds i erlendum gjaldmidlum verid til
bess ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabanka islands. [ riti fjarmalaraduneytisins ,Stefna i

l[danamalum rikisins 2012-2015“ segir:

Stefna vardandi lansfjarmognun i erlendum gjaldmidlum midast vid ad
studla ad reglubundnum adgangi ad alpjédlegum fjarmagnsmoérkudum og ad
vidhalda adgengi ad fjdlbreyttum hépi fjarfesta.

(Fjdrmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars)

Aukning i lantoku rikissjéds i erlendum gjaldmidlum vegna styrkingar
gjaldeyrisfordans hefur ekki mikil ahrif & hreina skuldast6du rikisins par sem a méti
gjaldeyrislanunum koma jafnmiklar erlendar eignir til motvaegis. Gjaldmidladhaettu
vegna erlendra skulda rikissjods er pvi haldid i lagmarki med eignum i erlendri mynt til
motvaegis vid skuldir i erlendri mynt (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, bls. 466).
Lantakan getur samt sem adur haft ahrif & hreina st6du rikissjods ad pvi leyti ad

vaxtamunur eignanna og skuldanna verdur neikvaedur, par sem eignir bera laegri vexti
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en skuldirnar, eda ef gjaldeyrisfordinn verdur notadur til pess ad fjarmagna
vidskiptahallann.

Auk styrkingar gjaldeyrisfordans sem og pess markmids ad auka vitund alpjodlegra
fagfjarfesta um rikissjéd islands sem utgefanda hefur megintilgangur reglubundinnar
utgdfu markadsskuldabréfa rikissjéds & erlendum morkudum verid sa ad
endurfjdrmagna utistandandi markadsskuldabréf sem og pau lan sem tengjast
rammaaaetlun stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) fra 2009 (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012, mars).

Fra hruni fjarmadlakerfisins haustid 2008 hafa erlendar lantokur rikissjods haekkad
verulega. Til ad mynda ndmu erlendar lantdkur rikissjods 8,3% af vergri landsframleidslu
2005 og 11,8% af vergri landsframleidslu 2007. Arin par & eftir téku erlendar lantdkur
kipp og voru komnar i 22,4% af vergri landsframleidslu 2010. | vidauka G ma finna toflu
og linurit sem synir préun a sundurlidudum skuldum rikissjéds.

Erlendar skuldir rikissjods ndmu riflega 427 milljordum kréna a fyrri helmingi 2012,
eda sem svarar til riflega 26% af vergri landsframleidslu, og nam hlutfall erlendra skulda
af heildarskuldum rikissjéds 28,4% um mitt ar 2012. bratt fyrir talsverdar hreyfingar a
gjaldmidlasamsetningu erlendra skulda yfir arid hefur veegi erlendra skulda af
heildarskuldum litid breyst, eda 28,7% a fyrri helmingi arsins 2011 midad vid 26,9% a
fyrri helmingi arsins 2010. A mynd 21, sem synir gjaldmidlasamsetningu erlendra skulda
rikissjéds a fyrri helmingi arsins 2012, ma sja, ad langstaersti hluti erlendra skulda
rikissj6ds, eda 65%, er i bandariskum dollurum (USD) og par a eftir koma skuldir i evrum
(EUR) sem svara til 30% af heildar erlendum skuldum rikissjéds.

A fyrri helmingi arsins 2011 svérudu lan i dollurum til 34,1% af erlendum skuldum
rikissjéds og rimlega 61% i evrum. Arin 2011 og 2012 gaf rikissjédur Gt skuldabréf &
erlendum morkudum ad fjarhad 1 milljardur Bandarikjadala i hvort skipti og hefur pvi
vaegi dollarsins i lanasafni rikissjods i erlendri mynt aukist gridarlega, eins og sést 8 mynd
21 hér ad nedan, en fjallad verdur nanar um pa skuldabréfadtgafu sidar i pessum kafla.
Su stadreynd ad 95% af gjaldmidlasamsetningu erlendra skulda rikissjéds skuli vera i
tveimur gjaldmidlum veitir rikissj6di betri stjérn a breytingum 3a erlendri skuldastodu
hans. Med pvi ad hafa langstaerstan hluta erlendra skulda i tveimur fremur st6dugum
gjaldmidlum getur rikissjédur haft betri umsjén og eftirlit med pvi ad ldgmarka

gengisahattu sem stafar af erlendri lantoku.
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Gjaldmidlasamsetning erlendra skulda rikissjods a
fyrri helmingi arsins 2012
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Mynd 21 - Gjaldmidlasamsetning erlendra skulda rikissj6ds a fyrri helmingi arsins 2012 (Heimild:
Ldnasysla rikisins)

Vid gerd efnahagsaaetlunar stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins 2009 var samid
um lan i erlendum gjaldmidli sem notad var til styrkingar gjaldeyrisforda Sedlabanka
[slands. Rikissjédi voru veitt 1dn frd Danmérku, Svipjod, Finnlandi og Péllandi sem nutu
studnings AGS auk pess sem Feereyjar veittu rikissjédi lan  6had
Alpjédagjaldeyrissjodnum. Til vidbotar voru 1an tekin fra Noregi og AGS sem runnu beint
til Sedlabanka islands og koma pvi ekki fram i reikningum rikissjéds (Fjarmala- og
efnahagsraduneytid, 2012, bls. 460). Heildarfjarhaed lana Alpjodagjaldeyrissjédsins og
Nordurlandanna namu i upphafi 3,4 milljioréum evra, eda sem svarar um 540 milljoréum
kréna midad vid gengi evrunnar gagnvart krénunni i juni 2012 (EUR/ISK 158,85). A &rinu
2012 hefur rikissjédur i tvigang forgreitt af lanum fra AGS og Nordurléndunum.
Rikissjodur forgreiddi i mars annarsvegar 55,6 milljarda kréona af lani fra AGS og
hinsvegar 60,5 milljarda kréna af lani fra Nordurlondunum. Til vidbotar forgreiddi
rikissjédur i juni sama ar annarsvegar 62 milljarda kréna af lani fra AGS og hinsvegar 109
milljarda krona af lani frd Nordurlondunum. Tilgangurinn med forgreidslu umraeddra
erlendra lana var ad draga ur kostnadi vid gjaldeyrisfordahald og ad |étta & skuldastodu
rikissj6ds a naestu arum, eda fram til arsins 2018. Stadan a pessum lanum er pvi komin

nidur i 277 milljarda kréna midad vid fyrri helming arsins 2012, en samkvaemt
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fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 er gert rad fyrir ad stadan a pessum lanum verdi um 102
milljardar kréna i arslok 2012 og haldist dbreytt yfir arid 2013.

Auk ofangreindra lana gaf rikissjodur Ut i juni 2011 og mai 2012 skuldabréf a
alpjédlegum morkudum ad fjarhaed 1 milljardur Bandarikjadala i hvort skipti, fyrst til 5
ara og sidan til 10 ara. Midad vid gengi Bandarikjadals gagnvart krénunni i juni 2012
(USD/ISK 125,44) svaradi hvor upphaed til riflega 125 milljarda kréna, eda samanlagt ad
andvirdi um 250 milljardar kréna. bessara fjarhaeda var aflad i peim tilgangi ad
fyrirframgreida lan frd Alpjodagjaldeyrissjodnum med gjalddaga arin 2013 og 2014 og
fyrirframgreida lan fra Nordurléndunum med gjalddaga 2016, 2017 og 2018, par sem
heimilt er ad endurgreida lanin an uppgreidslupdknunar asamt pvi ad setja vidmid fyrir
framtidaratgafur rikissjéds og par med fyrir adra islenska utgefendur (Fjarmala- og
efnahagsrdduneytid, 2011). Einnig var markmid med utgafu skuldabréfaflokksins i
Bandarikjadélum ad auka innisteedur rikissjods i erlendri mynt. AJ sogn
fjarmalaraduneytisins mun steerri utgafa i erlendum gjaldmidli auka seljanleika (e.
liquidity) & eftirmarkadi og mun eftirmarkadsverd verda vidmidid pegar kemur ad
verdlagningu a naestu utgafu. bvi skiptir verdpréun a eftirmarkadi miklu mali fyrir
framtidarkjor rikissjods a alpjodlegum lansfjarmérkudum. Enn fremur kemur fram i
fjarlagafrumvarpinu fyrir 2013 ad avinningurinn af umraeddum skuldabréfadtgafum i
bandarikjad6lum sé pripeettur, p.e.:

1. Rikissjédur hefur synt fram @ ad adgengi ad erlendum lansfjarmorkudum hafi

verid endurheimt, sem er ein af forsendum fyrir afndmi gjaldeyrishaftanna.

2. A0 lanveitendur hafi betri fotfestu pegar kemur ad akvordun lanskjara til

islenskra fyrirteekja i erlendri mynt.

3. A0 rikissjodur hafi byggt upp hép alpjédlegra fagfjarfesta sem liklegt er ad verdi

tilbunir til ad halda afram lanveitingum til slands.

Eftirspurn fjarfesta eftir umraeddum skuldabréfum nam um tvofaldri utgafufjarhzed
sem synir enn fremur pann arangur sem nast hefur vié endurreisn efnahags landsins. Su
stadreynd ad rikissjodur Islands er aftur ordinn péatttakandi & alpjédlegum
skuldabréfamorkudum adeins 3 arum eftir fjarmalahrunid hefur vakid mikla athygli
erlendra fjolmidla, fagtimarita, banka og fjarfesta og er til marks um pann vidsnining

sem ordid hefur i rekstri rikissjéds og & efnahagsmalum & islandi. Pad er pvi mikilvaegt
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skref fyrir rikissjéd Islands ad komast aftur inn a alpjédlegan lansfjarmarkad par sem
adgengi ad alpjodlegum lansfjarmoérkudum er engan veginn sjalfgefid og ma benda a ad

beir eru nu hreinlega lokadir gagnvart nokkrum fjarhagslega illa stoddum Evrépurikjum.
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6 Alpjodlegur samanburdur

6.1 Afkoma hins opinbera

i eftirfarandi kafla verdur gerd grein fyrir stodu rikissjéds [slands i alpjédlegum
samanburdi. Litid verdur 8 afkomu hins opinbera, heildarskuldir og vaxtagjold rikissjéda
nokkurra landa og pau skodud sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Notast er vid

nyjustu gogn fra Efnahags- og framfarastofnuninni, OECD.

Rekstur rikissjéds var i gddu horfi & arunum 2000 til 2007 eftir talsverdan hallarekstur
arin @ undan. begar fjarmdla- og efnahagskreppan skall 4 2008 vard hinsvegar
vidsnuningur | rekstri rikissjéds [slands rétt eins og hja 6drum vestraeenum rikjum.
Rikissjodur ték a sig miklar skuldir vegna rikisdbyrgda til ad sporna vid mogulegu
bjédargjaldproti. Einnig purfti rikissjodur ad herda verulega & i rikisrekstrinum og fara i
vidamiklar haegraedingaradgerdir til ad geta vidhaldid ,edlilegum® rekstri & ,6edlilegum”

timum.

Stada rikissjods islands hefur verid sleem & undanférnum arum pegar hun er borin
saman vid stodu rikissjéds sidustu aratugi. Stada rikisfjarmalanna er pd pratt fyrir allt
mun betri hér a landi en vidast annars stadar i hinum vestrana heimi. Segja ma ad
vidsnuningurinn sem &tt hefur sér stad fra hruninu 2008 sé einsdaemi. A mynd 22 ma sja
afkomu hins opinbera medal 31 préads rikis, p.e.a.s. evrurikjanna og OECD rikjanna, darin
2008 og 2012 samkvaemt nyjustu télum OECD. bétt umraeddar myndir syni afkomu hins
opinbera en ekki rikissjods ma pess geta ad 73% af tekjum hins opinbera og 76% af

gjoldum hins opinbera ma rekja beint til rikissjods.

Alpjédlegur samanburdur eins og sja ma a mynd 22 synir vel hversu alvarlegar
efnahagslegu prengingarnar & islandi voru arid 2008. begar litid er til heildarafkomu hins
opinbera pa sat island i botnsatinu med hallarekstur sem svarar til 13,5% af vergri
landsframleidslu. Hallarekstur hins opinbera hér & landi var rétt fyrir ofan hina sléku
st6du Grikklands og rumlega tvofalt meiri en hallarekstur Bandarikjanna pad ar. bad er
hinsvegar ekki talid éedlilegt ad reka rikissj6d med halla & kreppu- og prengingartimum
og auka pannig eftirspurn eftir vérum og pjénustu en med afgangi a uppgangstimum

begar of mikil eftirspurn getur valdid aukinni verdbdlgu (Gustav Sigurdsson o.fl., 2000).
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Afkoma hins opinbera sem hlutfall af VLF arid
2008 - (OECD)
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Mynd 22 - Afkoma hins opinbera medal OECD rikja sem hlutfall af vergri landsframleidslu arin 2008 og

2012 (Heimild: OECD)

Hin sterka stada sem rikissjodur hafdi byggt upp a arunum fyrir 2008 med mikilli og

markvissri nidurgreidslu skulda og aukningu i peningalegum eignum gerdi stjérnvéldum

kleift ad radast i vidamikid endurfjdrmognunarstarf og rikissjédur gat pvi pa tekid a sig

umtalsverdan skell. Oflugt samstarf vid Alpjédagjaldeyrissjédinn og framkvaemd

itarlegrar aaetlunar um j6fnud i rekstrarafkomu rikisins, asamt vidtaekri hagraedingu i

rekstri rikisins, hafa leitt til pess ad island hefur fikrad sig Ur botnsaetinu upp i télfta seeti

af adildarrikjum OECD & einungis fjorum arum. Hallarekstur hins opinbera 2012 var

kominn nidur i -2,6% af vergri landsframleidslu sem er i minna lagi midad vid pad sem




gengur og gerist i evrurikiunum og hefur island beett sig talsvert meira en medaltal
evrurikjanna. island mun baeta sig um eitt saeti 2013, pegar daetlad er ad hallarekstur

hins opinbera verdi -1,4% af vergri landsframleidslu.

6.2 Skuldir rikissjoda

begar litid er & heildarskuldir rikissj6ds islands sem hlutfall af vergri landsframleidslu i
alpjédlegum samanburdi sést hversu mikil ahrif fjarmalakreppan hafdi @ skuldaséfnun
rikissins. A mynd 23 er rikissjédur Islands borinn saman vid rikissjéd sex annarra
Evrépupjéda dsamt Bandarikjunum. Par sést ad 2005 var island mjog vel & vegi statt
hvad vardar heildarskuldir sem pd svorudu til 19,4% af vergri landsframleidslu. A naestu
fiorum arum fjérfoldudust heildarskuldirnar hinsvegar og namu 87,5% af vergri
landsframleidslu 2009. Af peim rikjum sem tekin eru til samanburdar 3 mynd 23 sést ad
Bretland er eina rikid par sem skuldahlutfallid eykst i hlidsteedum meeli vid

skuldaaukningu rikissjods {slands.

Heildarskuldir rikissjoda akvedinna landa sem hlutfall af vergri
landsframleidslu fra 1997-2010 - (OECD)
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Mynd 23 - Heildarskuldir rikissjoda medal akvedinna landa sem hlutfall af vergri landsframleidslu a
arunum 1997-2010 (Heimild: OECD)
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Umraedd mynd dregur fram frekar neikvaeda stédu islands i samanburdi vid dénnur
Evrépuriki og Bandarikin. bPad ber pé ad hafa i huga ad landsframleidsla
samanburdarrikjanna er talsvert meiri en hér a landi og geeti pad haft ahrif pegar rikin
eru borin saman m.t.t. hlutfalls af vergri landsframleidslu. Einnig ber ad nefna pad pegar
reett er um skuldabyrdi islenska rikisins i erlendum samanburdi ad flest grannriki Islands
standa frammi fyrir lifeyrisskuldbindingum i framtidinni sem ekki hafa verid
fijarmagnadar. Rikissjédur [slands hefur hinsvegar varasjéd sem er déskattlagt framlag i
lifeyrissjodi og mun pad fé og avoxtun pess bera skatt vid utgreidslu. bannig er hrein
eignastada rikissjéds i reynd toluvert betri, ef litid er til lengri tima, en hun virdist ut fra

mynd 23 hér ad ofan.

pott fa riki hafi baett jafn mikid og jafn hratt vid skuldir sinar & drunum 2007 til 2010
og [sland, pa er stadan pé enn fjarri pvi ad vera likt og verst gerist hja evrurikjunum. |
vidauka | ma sjd linurit sem synir skuldir rikissjéds islands i samanburdi vid skuldugustu
bjédir heims fra 1997 til 2010. | peim samanburdi sést ad pétt mynd 23 hér ad ofan syni
frekar 6fagra mynd af skuldastddu islands, pa eru fjolmérg 16nd i hinum préada heimi
sem hafa mun pyngri skuldastédu i hlutfalli vid verga landsframleidslu en island. Stadan
a [slandi er samt ekkert til ad steera sig af. island er i hépi skuldsettari rikja i samanburdi
vid evrurikin, en stadan er ekki mikid skarri i 6drum Evrépurikjum. Naegir par ad nefna
ad Grikkland er med skuldastédu sem svarar til ramlega 148% af vergri landsframleidslu,
ftalia med 109% af vergri landsframleidslu og Belgia med rimlega 97% af vergri
landsframleidslu arid 2010 samanborid vid 81% af vergri landsframleidslu hér a landi,

samkveemt upplysingum fra OECD.

Athyglisvert er ad Eystrasaltslondin prju, p.e. Eistland, Lettland og Lithden, sem oll
féru frekar illa Ut ar fjarmalakreppunni, skulda mun minna en islendingar. Einnig er vert
ad benda a ad Nordurlandapjédirnar skulda allar innan vid helming af pvi sem skuldir

[slendinga eru.

Nyjustu tolur um skuldastddu rikja eru fra Hagstofu Evropusambandsins, Eurostat,
fyrir arid 2011, en par eru teknar saman skuldir hins opinbera sem hlutfall af
landsframleidslu en ekki einungis skuldir rikissj6ds. Vert er pé ad ryna adeins i pessar
upplysingar par sem paer gefa dgaetis mynd af stédu Islands i samanburdi vid énnur

Evropuriki. Samkvaemt Eurostat svara skuldir hins opinbera hér & landi 2011 til 99% af

83



vergri landsframleidslu og Island er pvi i 5.-6. saeti yfir skuldugustu riki Evrépusvaedisins.
island stendur par med jafnfeetis Bandarikjunum og pad eru einungis Grikkland, italia,
Portugal og irland sem eru ofar & listanum en island. Medaltal opinberra skulda allra 27
rikjia Evrépusambandsins er 83% af landsframleidslu 2011, en samkvaeemt
fréttatilkynningu frd Eurostat i oktdber 2012 hefur pad hlutfall haekkad upp i 85% af
landsframleidslu @ fyrri helmingi arsins 2012. Skuldahlutfall 23 rikja innan
Evrépusambandsins haekkadi fra fyrri helmingi 2011 til fyrri helmings 2012 & medan
baer laekkudu hja einungis 4 rikjum (Eurostat, 2012).

Allt bendir til pess ad skuldahlutfall peirra rikja sem eru fyrir ofan island eigi eftir ad
haekka enn meira 4 naestu arum. Einnig virdist sem pau riki sem eru rétt fyrir nedan
island & listanum séu liklegri til ad fara fram ur islendingum i skuldastigi hins opinbera a

naestu arum, en um er ad raeda I6nd eins og Belgiu, Frakkland og Bretland.

Hallarekstur rikissjods hefur minnkad téluvert & seinustu drum og eins og synt var i
kaflanum hér ad framan er [sland ad feerast nedar & listann sem synir afkomu hins
opinbera i alpjédlegum samanburdi. Markmid adgerdadeaetlunar stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins um jafnveegi i rikisrekstrinum ganga ad mestu leyti eftir og er
stefnt ad pvi ad heildarjofnudur med oreglulegum lidum verdi ordinn jdkvaedur arid
2014. bad zetti pvi ad leida til pess ad rikissjéodur purfi ekki i eins miklum meaeli og adur
ad sakja inn 4 lanamarkadinn til ad fjdrmagna hallareksturinn og safna frekari skuldum
eins og hann hefur purft ad gera a undanfornum arum. Einnig hefur verid bent a ad
samkveemt fjarlagafrumvarpinu fyrir arid 2013 og spa Alpjédagjaldeyrissjédsins fra pvi i
april 2012 muni skuldir rikissjéds og hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu

na hamarki 2011 og fara sidan laekkandi.

bratt fyrir ad islenskt efnahagslif hafi ordid fyrir einu steersta efnahagslega hoggi
pbréadra rikja sem um getur pa er stada rikissjéds alls ekki svo sleem i samanburdi vid
medalrikissjéd evrurikjanna. Hid sama er hinsvegar ekki hsegt ad segja um skuldsetningu
rikissjods islands sem er mun meiri en medaltal evrulandanna. Eins og gerd hefur verid
grein fyrir er ha skuldsetning til pess fallin ad draga ur vexti i hagkerfinu, pegar
skuldahlutfallid fer yfir akvedid vidmidunarmark, par sem afborganir og vaxtagjold eru
ordin of ipyngjandi i hlutfalli vid énnur rikisutgjold. Eins og mynd 24 synir var island {

mjog paegilegri stodu & gddeerisarinu 2007, en akjésanlegast er ad vera sem lengst til
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haegri 4 x-asnum og sem nedst & y-dsnum, p.e. med sem mestan afgang og minnstar
skuldir. Eins og lyst hefur verid er island ekki i 6fundsverdri stédu eins og stadan er { dag
bratt fyrir ad vera fjarri pvi sem verst gerist medal evrurikjanna, Bandarikjanna og

Japans.

Opinber fjarmal evrusvaedisins i samanburdi
vid onnur proud riki 2007 og 2011
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Mynd 24 - Opinber fjarmal evrusvaedisins i samanburdi vid onnur préud riki 2007 og 2011 -
Mynd tekin ur skyrslu Sedlabanka islands um valkosti i gjaldmidils- og gengismalum 2012
(Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn)
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6.3 Vaxtagjold hins opinbera

[ samreemi vid haekkun & skuldahlutfalli rikissjéds og hins opinbera i kjolfar
efnahagshrunsins hefur haerra skuldahlutfall leitt til aukins vaxtakostnadar vegna skulda
rikisins. Vaxtagjold rikissjéds voru a darabilinu 2004 til 2008 ad medaltali 6,4% af
heildarutgjéldum, en @ arunum 2010 til 2012 voru vaxtagjold komin i ad medaltali 13,2%
af heildarutgjoldum rikissjéds. Vaxtakostnadur rikissjéds var pvi pridji steersti
utgjaldalidurinn 2011 og er gert rdd fyrir ad hann haldist ébreyttur sem pridji steersti

utgjaldalidurinn 2012 eins og adur hefur verid vikio ad.

Mynd 25 synir greinilega hversu 6rt vaxtakostnadur hefur aukist @ undanférnum
arum. Myndin synir vaxtagjold hins opinbera nokkurra landa sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 4 drabilinu 1998 til 2013 samkveemt tolum fra Efnahags- og
framfarastofnuninni, OECD. bar sést ad hvergi annarsstadar i samanburdarléndunum
hefur vaxtakostnadur hins opinbera haekkad jafn mikid og 4 islandi. A &rabilinu 1998 til
2008 voru vaxtagjold ad sveiflast & bilinu -1% til +1% af vergri landsframleidslu. Vegna
aukinna skulda sem l6gdust a rikissjod og hid opinbera arid 2008 og arin par a eftir eru
vaxtagjold nu ad sveiflast 4 bilinu 2,5% til 3,2% af vergri landsframleidslu. Vaxtagjold
hins opinbera svorudu til -0,5% af vergri landsframleidslu 2008 og jukust & einu ari i ad
verda 3% af vergri landsframleidslu. Samkvamt OECD er azetlad ad vaxtagjéld muni na

hamarki sem hlutfall af vergri landsframleidslu 2012, eda sem nemur 3,2%.

Ahugavert er ad sja hversu vel Nordurldndunum hefur tekist ad halda vaxtakostnadi i
lagmarki, en til ad mynda hefur vaxtakostnadur Danmerkur, Finnlands og Svipjédar verid
a bilinu 0,1% til 0,5% af vergri landsframleidslu & drunum 2011 til 2012. Vaxtakostnadur
umraddra rikja hafdi verid toluvert haerri en hér 4 landi & arabilinu 1998 til 2008 (fyrir
utan Finnland 4 arunum 2002-2005), en athyglisvert er ad sja hversu litil ahrif efnahags-
og fjarmalakreppan hafdi 4 vaxtakostnad peirra 4@ arunum sem i hond foru. Vaxtagjoldin
téku sma kipp upp a vid, p.e. i Danmodrku og Finnlandi, en ekkert i likingu vid pa haekkun

sem atti sér stad hér a landi.
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Mynd 25 - Vaxtagjold hins opinbera medal akvedinna landa sem hlutfall af vergri landsframleidslu a
arunum 1998-2011 og azetlun fram til arsins 2013 (Heimild: OECD)

Einnig md sjd 4 mynd 25 hversu hesegt gengur ad draga ur skuldaséfnun og
vaxtakostnadi medal evrurikjanna. Medalvaxtakostnadur evrurikjanna var 2,7% af
landsframleidslu 2011 og datlad er ad hann haekki haegt og rélega a naestu arum. bad er
bvi utlit fyrir ad medalvaxtakostnadur evrurikjanna fari fram Gr vaxtagjoldum islands &
naestunni, en hafa ber i huga i slikum samanburdi ad riki sem eru i téluverdum

fiarhagserfidleikum njota 6hagsteedari lanakjara en pau sem eru betur sett.

begar vaxtagjold eru borin saman milli rikja ber ad hafa i huga ad 16nd eru ad greida
mishaa vexti af skuldum sinum sem stafar af pvi ad stér og traustvekjandi riki eins og t.d.
pyskaland og Bretland eru e.t.v. ad fa mun betri vaxtakjor en litid hagkerfi sem ekki
hefur sjalfstaeda peningamalastefnu. Riki @ bord vid Bandarikin, Bretland og Japan eru i
beirri stodu ad geta tekid lan i eigin gjaldmidli & mjog hagsteedum kjorum par sem
umraedd riki eru med eigin gjaldmidil sokum sjalfsteedrar peningamalastefnu. Rikin geta
bvi gefid ut skuldabréf sem sedlabanki viekomandi rikis kaupir med pvi ad prenta
peninga. Onnur riki, eins og t.d. irland, Grikkland og Spéann, hafa ekki eigin
peningamalastefnu par sem pau heyra undir Sedlabanka Evrépu og standa pvi ekki

frammi fyrir sama moguleika og riki med sjalfsteeda peningastjorn.
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Par sem Island er med sjalfsteedan gjaldmidil hefur rikissjédur getad gefid ut
skuldabréf i innlendri mynt a dakjésanlegum kjorum og faer pvi ageetis vaxtakjor &
innlendri skuldabréfautgafu. bvi til vidbétar hefur rikissjodur purft ad taka erlend lan
sem bdru mun lakari lanskjor en innlendu lanin. Spilar par inn i ldnshaefiseinkunn
lansheefisfyrirtaekjanna Moody’s, Standard and Poor’s og Fitch og mat peirra 3
stjérnmalalegri og efnahagslegri stodu & komandi arum, en ndverandi lanakjor rikissjoéds
hafa einnig ahrif & lanshaefiseinkunn umraeddra matsfyrirtaekja. Utgafuporf rikissjods i
innlendri mynt til ad fjarmagna rikishallann hefur verid mikil ad undanférnu sem og
erlend lan vegna aukningar & gjaldeyrisfordanum sem endurspeglar hversu ha

vaxtagjoldin hér 4 landi hafa verid i samanburdi vid adrar pjodir.
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7 Endurgreidsluferill

[ eftirfarandi kafla verdur lagt mat & peer vaxta- og hofudstdlsgreidslur sem leggjast &
rikissjod a komandi arum. Kaflanum er skipt pannig ad fyrst verdur fjallad um
endurgreidsluferil innlendra ldna og sidan verdur gerd grein fyrir endurgreidsluferli

erlendra lana rikissjé0s.

7.1 Innlendar skuldir

Mynd 26 hér ad nedan synir endurgreidsluferil innlendra Idna rikissj6ds midad vid fyrri
helming darsins 2012, p.e.a.s. 6ll atistandandi rikisverdbréf, rikisvixla, skuldabréf vegna
endurfjdrmégnunar Sedlabanka f[slands og skuldabréf vegna endurfjarmégnunar
fjdrmdlastofnana. Myndin synir ad alagstimar eru i veendum vegna nidurgreidsina
innlendra lana rikissjods. Staerstu gjalddagar vegna innlendra lana falla a rikissjéd arin
2014 og 2018. Rikisskuldabréfid sem gefid var Ut vegna endurfjadrmdégnunar Sedlabanka
islands fellur & gjalddaga 2014 og nam stada skuldabréfsins um mitt ar 2012, 178
milljordum kréna. Rikisskuldabréfi6 RIKH 18 1009 sem gefid var 0t vegna
eiginfjarframlags rikisins til fjarmalastofnana fellur @ gjalddaga i oktdber 2018.
Utistandandi upphaed skuldabréfaflokksins um mitt ar 2012 nam 194 milljeréum kréna
en vegna framlags rikisins til Landsbankans vegna yfirtoku hans a Sparisjédi Keflavikur

mun heildarupphaed skuldabréfsins i arslok 2012 nema 212,9 milljordum kréna.

[ samraemi vid markmid rikissjods um aukna dherslu & Utgafu éverdtryggdra rikisbréfa
eru 6verdtryggd rikisskuldabréf umfangsmest i lanasafni rikissjéds, eins og mynd 26
synir. Staerstu gjalddagar vegna peirra eru arin 2013, 2019 og 2025. Til ad fjarmagna
hallarekstur rikissjods arin eftir hrun fjarmalakerfisins gaf rikissjédur ut tvo stér
overdtryggo rikisverdbréf, annarsvegar RIKB 19 0226 arid 2008 sem fellur & gjalddaga
2019 og hinsvegar RIKB 25 0612 &rid 2009 sem fellur & gjalddaga 2025. Utgéfufjarhaed
umreeddra rikisbréfa var annarsvegar 88 milljardar krona og hinsvegar 87 milljardar
krona, en frekari upplysingar um utgafufjarhaed allra rikisskuldabréfa og vextina sem

pbau bera ma finna i vidauka K.
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Mynd 26 - Endurgreidsluferill innlendra lana rikissjods midad vid fyrri helming arsins 2012 (Heimild:
Ldnasysla rikisins og utreikningar héfundar)

begar litid er til alagstima vegna endurgreidslu verdtryggdra rikisbréfa sést ad storir
gjalddagar falla &rin 2015, 2021 og 2030. Utgéafufjarhaed skuldabréfanna sem falla &
gjalddaga arin 2021 og 2030 er talsvert haerri en utgafufjarheed annarra verdtryggda
rikisver8bréfa, eins og sja ma i vidauka K. Vid atreikninga 4 endurgreidslu verdtryggora
rikisskuldabréfa var notast vid spa Hagstofu islands um breytingu a visitdlu neysluverds.
Samkvaemt bjédhagsspa Hagstofu islands fra vorinu 2012 er gert rad fyrir ad visitala
neysluverds haekki um 3,4% a arinu 2013 og sidan um 2,5% ar hvert fram til 2017.
Hofundur gefur sér sidan pa forsendu ad visitala neysluverds haekki um 2% & ari 3

arabilinu 2018 til 2033.

Stérir gjalddagar @ naestu arum eru hluti af daetlun rikisins vegna radstafana til ad
draga Ur dheettu vegna endurfjarmognunar lana, m.a. med pvi ad nota uppkaup og
skiptiutbod (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, mars). Rikissjodur er vaentanlega
med pad i huga ad geta tekid ny lan & hagstaedari kjorum ef matsfyrirtaekin haekka
lanshaefismat islenska rikisins @ naestunni. Skilyrdi lanshaefisfyrirtaekjanna fyrir pvi ad
hakka lanshafiseinkunn rikissjods velta & pvi ad rekstur rikissjéds skili afgangi,

skuldahlutfall rikissj6ds dragist saman, gengisbreytingar kronunnar verdi stédugri,
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skynsamlega verdi farid ad afnami gjaldeyrishaftanna, og ad island 1adi ad i rikari maeli
fleiri erlenda fjarfesta til ad auka hagvoxt. Rikissjédur islands parf ad einbeita sér ad
ofangreindum markmidum 4 komandi arum i pvi skyni ad geta endurfjdrmagnad lan a
mun hagstaedari kjorum og draga p.a.l. Ur vaxtakostnadi vegna peirra. Rikissjodur hefur
lagt fram vidamikla fjarfestingadaetlun fyrir komandi ar sem atti ad auka hagvoxt
landsins, enn fremur parf rikissjodur ad lada ad erlendar fjarfestingar svo skuldahlutfall
rikissjods dragist enn frekar saman sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Slikar
fijarfestingar geetu skipt skopun ef markmidid ad na skuldahlutfalli rikissjods nidur i 60%
af landsframleidslu & ad verda ad veruleika. En vegna peirrar évissu og takmarkana sem
fylgja gjaldeyrishoftunum eru enn margir erlendir fjarfestar hikandi vid ad festa

fjdrmagn sitt hér a landi um éakvedinn tima.

7.2 Erlendar skuldir

Mynd 27 hér ad nedan synir endurgreidsluferil erlendra lana rikissjods midad vid fyrri
helming arsins 2012. Myndin synir ad stdrir gjalddagar vegna endurgreidslu erlendra
lana falla a rikissjod arin 2016 og 2022 og tengist pad gjaldeyrisfordalanum rikissjéds fra

Alpjédagjaldeyrissjodnum og lanum fra Nordurléndunum.

Endurgreidsluferill erlendra lana rikissjods
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Mynd 27 - Endurgreidsluferill erlendra lana rikissjods midad vid fyrri helming arsins 2012 (Heimild:
Sedlabanki [slands, Lanasysla rikisins og ttreikningar héfundar)
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Eins og kom fram hér ad framan gaf rikissjédur Ut i tvigang skuldabréf a alpjédlegum
morkudum ad fjarhaed 1 milljarédur Bandarikjadala i hvort skipti, annarsvegar i juni 2011
og hinsvegar i mai 2012. Meginmarkmid pessara skuldabréfautgafa var ad forgreida
adrar erlendar skuldir til ad létta & byrdi rikissjéds vegna endurgreidslu peirra a8 naestu
arum, en rikissjédi er heimilt ad fyrirframgreida Ian fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og lan
fra Nordurlondunum an uppgreidslupdknunar. Einnig var fjarmagnid sem aflad var

vegna utgafu skuldabréfanna notad til ad auka innistaedur rikissjéds i erlendri mynt.

Samanlagt andvirdi skuldabréfanna i Bandarikjadélum &arin 2011 og 2012 nam um
250 milljoroum kréna, og hefur rikissjédur i tvigang arid 2012 notad pa upphad til ad
forgreida af ldanum fra AGS og Nordurlondunum. Rikissjédur forgreiddi fyrst i mars 55,6
milljarda kréna af lani frd AGS og 60,5 milljarda kréna af lani fra Nordurléndunum. Til
vidbétar forgreiddi rikissjédur i juni annarsvegar 62 milljarda kréna af lani frd AGS og
hinsvegar 109 milljarda kréna af lani fra Nordurlondunum. Fyrirframgreidslan naer til
gjalddaga sem falla @ arinu 2013 og 2014 i tilfelli AGS lansins og vegna greidslna sem
falla & gjalddaga a@ drunum 2016, 2017 og 2018 i tilfelli lana frd Nordurléndunum. Ad
bessum fyrirframgreidslum loknum hefur rikissjodur greitt til baka riamlega 53% af
upphaflegri lansfjarhaed fra AGS og rumlega 59% af upphaflegri lanafyrirgreidslu

Nordurlandanna (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012, juni).

Rikissjodur stendur frammi fyrir storum gjalddégum vegna endurgreidsina innlendra
lana 4 arunum 2014 og 2018. Arid 2014 barf rikissjodur ad standa i skilum &
rikisskuldabréfi sem gefid var Ut vegna endurfjdrmognunar Sedlabanka islands og 2018
vegna sérstaks rikisskuldabréfs vegna eiginfjarframlags rikisins til fjarmalastofnana.
S6kum alagstima a endurgreidslu innlendra ldna 4 umraddum arum er rikissjédur, med
fyrrnefndum fyrirframgreidslum, ad létta byrdina a endurgreidslu innlendra og erlendra

ldana og reyna ad sporna gegn pvi ad of hair gjalddagar myndist vegna peirra.

Rikissjodur hefur annars hagad endurgreidslu erlendra lana pannig ad storir
gjalddagar vegna peirra falla til pegar alagstimar vegna endurgreidslu innlendra lana er
sem laegstur. Til ad mynda er stér gjalddagi vegna erlendra ldna arid 2022, eins og sést a
mynd 27. Rikissjodur hefur haft pann hattinn & ad stor endurgreidsla vegna erlendra

[ana falli til & drinu 2022 par sem einungis eitt éverdtryggt rikisskuldabréf, RIKB 22 1026,
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fellur 3 gjalddaga og pvi verdur ekki jafn mikid alag a rikinu vegna endurgreidslu lana og

annars hefdi ordid.

i vidauka L ma finna mynd sem synir endurgreidsluferil allra innlendra og erlendra
lana rikissjéds. Vert er ad benda 4 ad fra og med arinu 2013 parf rikissjodur ad greida
samanlagt rimlega 84% af vergri landsframleidslu arsins 2012 vegna innlendra lana, og
samanlagt rumlega 27% af vergri landsframleidslu vegna erlendra ldna. Framtidarvandi

rikissjods er pvi umtalsverdur og ahyggjuefni ef Gt af bregdur og dvaent afoll verda.
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8 Umreseda og samantekt

Skuldastada rikissjods versnadi gridarlega i kjolfar efnahagshrunsins og aukin athygli
hefur pvi beinst ad stédu lanamala rikisins. Hin opinbera umraeda hefur sndist um pad
hvernig rikid setli ad standa i skilum gagnvart skuldbindingum sinum i framtidinni. Miklu
mali skiptir ad laekka skuldahlutfall rikisins vegna ahrifa pess @ hagvoxt landsins, adgengi
ad erlendum lansfjarmorkudum og mikilvaegt er ad rikissjodur geti sott sér lansfé a
hagstaedum kjorum til ad greida nidur tekin l[dn og draga pannig ur vaxtaafborgunum.
Arlegur afgangur & heildarjéfnudi rikisins og triverdug fjiarmalastjérn skiptir pvi skdpum
ef mida a markvisst ad laekkun skulda & komandi arum, hvort sem pad er gert med
nidurgreidslu skulda eda ad hlutfallslega verdi dregid Ur peim i gegnum hagvoxt og

verdbolgu.

Hann fer ekki @ milli mala sd Otviraedi arangur sem nast hefur vegna adgerda
stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins vid ad koma rikisfjidrmalunum aftur 3 sjalfbaeran
grunn. Vegna skynsamlegs adhalds i rikisrekstrinum seinustu ar, par sem mikill
nidurskurdur atti sér stad svo og skerding a tekjudflun, hefur halli rikissj6ds minnkad ar
ramum 139 milljérdum kréna & arinu 2009 nidur i teepa 25,8 milljarda 2012. bétt farin
veeri blondud leid tekjuaukningar og utgjaldaleekkunar i kjolfar hrunsins hefur
arangurinn fremur verid tengdari utgjaldalaekkun en tekjuaukningu. S6ékum pess ad
hagvoxtur hér a landi hefur verid litill ad undanfornu hefur rikissjédur ekki radist i of
harkalegan nidurskurd utgjalda sokum mikilvaegis rikisfjarfestinga og annarra adgerda
sem tryggja voxt pjéofélagsins. boétt gridarleg tiltekt hafi att sér stad i rikisfjarmalunum
var mikilveegt ad gripa ekki til adgerda sem draegju varanlega ur framleidslugetu

hagkerfisins.

Ytri adsteedur geta haft mikil ahrif @ préun skuldastédu rikisins sem hlutfall af vergri
landsframleidslu og pvi getur verid jafn mikilveegt ad draga ur skuldum med auknum
hagvexti og med pvi ad greida peer beint nidur. bPegar hagvoxtur er mikill og
raunvaxtastig lagt leekkar skuldahlutfallid sem leidir til pess ad skuldirnar verda
léttbaerari. A drunum i kjolfar hrunsins drést fjarfesting rikissjéds verulega saman og
virdist sem hagvoxturinn hafi verid drifinn afram af neyslu peirra sem toku Ut
séreignasparnad sinn, en slikur hagvoxtur er ekki varanlegur. Ljést er ad pad skiptir

verulegu mali ad hagvoxtur i landinu verdi mikill & naestunni og pad til frambudar.
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Rikissjodur hefur pvi lagt fram vidamikla fjarfestingadzetlun fyrir komandi ar sem stydur
vid vaxandi atvinnugreinar til ad auka hagvoxt og skapa ny storf, og er pad mikilvaeg

forsenda pess ad leekka skuldahlutfall rikisins.

Liést er ad markmidid um jdkveedan heildarj6fnud 2013, sem var hluti af
adgerdadaetlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjédsins, mun faerast aftur um eitt ar, en
ba er dztlad ad hann verdi jdkvaedur um 17,8 milljarda kréna. bétt markmidid naist ekki
fyrr en ari seinna en upphaflega var stefnt ad, er ekki par med sagt ad rikid hafi stadio
sig slaklega i peim nidurskurdaradgerdum sem lagt var i arin eftir hrun. bessi ars seinkun
leidir einungis til pess ad rikissjodur mun ekki hefja ad greida nidur skuldir jafn fljott og i
jafn miklum meeli og fyrri asetlun gerdi rad fyrir. bratt fyrir pad hefur arangurinn i
rikisrekstrinum verid vonum framar sem synir sig i pvi ad rikissjodur forgreiddi i
desember 2012 lan sem Faereyingar veittu rikissjédi eftir hrun fjarmalakerfisins, ramlega

ari fyrr en til sté0 ad greida pad.

Vegna naudsynlegra rddstafana rikissjods til pess ad halda pjédfélaginu gangandi og
reyna ad draga ur afleidingum hrunsins 4 einstaklinga og fyrirtaeki vegna mikillar
haekkunar & véxtum og verdbolguskridu hefur skuldaséfnun rikisins aukist verulega. A
arinu 2007 namu heildarskuldir rikissjods um 311 milljordum kréna, eda 24% af vergri
landsframleidslu, en hofdu haekkad i 1.468 milljarda a arinu 2011, efa sem svarar til
90% af vergri landsframleidslu. Heildarskuldir rikissjéds hafa pvi teeplega fimmfaldast a
einungis fjorum arum. [ kjolfar mikillar skuldaséfnunar rikissjéds & undanférnum arum
hafa vaxtagjold aukist ad sama skapi. A seinustu arum hafa vaxtagjold verid pridji staersti
utgjaldalidur rikissjéds og ef dzetlud vaxtagjold a arabilinu 2012 til 2016 eru 16gd saman
jafngilda pau um 27% af vergri landsframleidslu 2012 og pvi um umtalsverda fjarmuni

ad rzda sem leggjast a rikissjéd a naestu fimm arum.

Lansfjarporf rikissjéds hefur verid mikil & seinustu arum, en hreinn l[ansfjarjéfnudur
rikissj6ds var neikvaedur um 439,4 milljarda arid 2009. Lansfjarporf rikissjéds hefur verid
maett med utgafu rikisverdbréfa annarsvegar og hinsvegar med pvi ad ganga 3
innistaedur rikissjods i Sedlabanka [slands. Innistaedur rikissjéds i Sedlabanka [slands i
arslok 2011 ndmu 144 milljordum kréna og rikissjédur hefur pvi verid vel i stakk buinn til
bess ad meeta lansfjarporf a allra seinustu arum, en aukin skuldabréfautgafa leggur enn

meiri byrdar & rikissj6d vegna endurgreidslu peirra. Azetlanir benda hinsvegar til pess ad
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lausafjarporf rikisins muni dragast saman @ naestu arum og muni breytast ar 51,3
milljordum kréna arid 2012 i 27,2 milljarda kréna 2013. Stafar su breyting einkum af
betri afkomu rikissjods dsamt minni porf fyrir rekstrarlan, en samkvaemt gognum fra

fjarmalaraduneytinu er stefnt ad lausafjarafgangi upp 4 18,6 milljarda kréna 2015.

Markviss nidurgreidsla skulda rikissjéds krefst arslegs afgangs a heildarjofnudi upp a
tugi milljarda kréna, en ekki er ad sja ad slikur afgangur sé a8 naesta leyti pratt fyrir
gridarlegan darangur i rikisrekstrinum. Ad mati matsfyrirtaekisins Moody’s er porf a
jakveedum frumjofnudi upp @ 3,5% af vergri landsframleidslu 4 komandi arum eigi
stjornvoldum ad takast ad laekka verulega skuldahlutfall rikissjéds. Azetlad er ad
frumjofnudur rikissjods verdi um 1,8% af vergri landsframleidslu 2012 og fari eftir pad i
3,2% 4rid 2013. Ekki er utlit fyrir ad frumjofnudur verdi kominn yfir 3,5% af vergri
landsframleidslu fyrr en 2014 og ljost er ad litid ma ut af bregda i rikisrekstrinum ef
umreaedd aform eiga ad nast. Til ad mynda pyrfti rikissjédur ad skila hatt i 60 milljarda
kréna afgangi @ arinu 2012 til ad nd jakvaedum frumjofnudi upp a 3,5% af vergri
landsframleidslu, en daetlanir gera rad fyrir jdkveedum frumjéfnudi upp a 31,7 milljarda
kréna a arinu.

Fra arinu 2004 og fram a fyrri hluta 2008 var mikid hagvaxtarskeid hér a landi og
raunbreyting vergrar landsframleidslu a timabilinu var ad medaltali rimlega 6% a ari.
Hinsvegar ma sja ad samhlida ,6edlilegri” aukningu a skuldahlutfalli rikissjéds arin sem
fylgdu par & eftir drdst verg landsframleidsla saman og leiddi til samdrattar i hagvexti.
Mynd 28 hér ad nedan synir heildarskuldir rikissjéds sem hlutfall af vergri
landsframleidslu og hagvoxt @ arunum 2004 til 2013. Myndir synir glogglega neikvaeda
fylgni milli skuldahlutfalls rikissj6ds og hagvaxtar og stydur pvi rannséknir Checherita og
Rother fra 2010 og Cecchetti, Mohanty og Zampolli fra 2011 um ahrif skuldahlutfalls
rikis @ hagvoxt. pegar heildarskuldir rikissjéds voru ordnar ramlega 79% af vergri
landsframleidslu var samdrattur i hagvexti -6,5% og jafnframt pegar heildarskuldirnar
voru rumlega 84% var samdratturinn -3,5%. Pad er pvi ljést ad pegar heildarskuldir
rikissj6ds voru i kringum 80% af vergri landsframleidslu hafdi pad verulega neikveed ahrif
a hagvoxt. Helstu aflvakar hagvaxtar seinustu ar hafa verid einkaneysla og aukin

ferdamennska hingad til lands, en pad hefur greinilega ekki verid nég til pess ad halda
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jdkvaedum hagvexti. Ef vextir haekka mikid, eins og gerdist eftir hrun, pa dregur pad ur

fjarmagni i hagkerfinu med peim afleidingum ad hagvoxtur dregst saman.

Heildarskuldir rikissjods sem hlutfall af VLF og hagvoxtur

a arabilinu 2004-2013
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Mynd 28 - Heildarskuldir rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu og hagvoxtur a arabilinu 2004
til 2013 (Heimild: Frumvarp til figrlaga 2013 og Hagstofa islands)

Eins og stadan er i darslok 2012 er ekki utlit fyrir ad markmid stjéornvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins um ad skuldsetning rikissjods verdi ekki meiri en 60% af vergri
landsframleidslu, pegar til lengri tima er litid, verdi ad veruleika. Samkvaemt spd
fjarmala- og efnahagsrdduneytisins munu skuldir rikissj6ds sem hlutfall af vergri
landsframleidslu ekki fara nidur fyrir 70% fyrr en 2016 og samkvemt spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins munu skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri
landsframleidslu vera rétt um 84% pad ar. Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) spdadi
bvi ad hagvoxtur hér a landi yrdi 2,5% & arinu 2012 og 2,7% 4rin 2013 og 2014. Ljost er
ad rikissjédur parf ad auka fjarfestingar til muna svo hagvoxtur hér a landi verdi vel yfir
3% a komandi arum, en slikur hagvoxtur er naudsynlegar ef takast 4 med markvissum
haetti ad na skuldahlutfalli rikissjods um eda undir 60% af vergri landsframleidslu.

[ samrami vid markmid stjérnvalda um ad draga Ur skuldum rikissjods naer alfarid i
gegnum hagvoxt og verdbdlgu hefur itarleg fjarfestingadzetlun verid maétud fyrir 2013.

Fjarfestingaaeetlunin byggir a vidamiklum atvinnuvegafjarfestingum til ad auka hagvoxt

og skapa ny storf, en ekki er sidur mikilvaegt fyrir rikissj6d ad lada i rikari maeli erlenda
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fjarfesta ad landinu til ad auka hagvoxtinn. Slikar fjarfestingar geetu skipt sképum ef
markmidid ad na skuldahlutfalli rikissj6ds nidur i 60% af landsframleidslu a ad verda ad
veruleika & naestu darum. Vegna peirrar O6vissu og takmarkana sem fylgja
gjaldeyrishoftunum eru margir erlendir fjarfestar enn hikandi vid ad festa fjarmagn sitt
hér a landi um o6akvedinn tima. Rikissjédur geeti pvi einbeitt sér i rikari meeli ad
uppbyggingu grunnstoda ferdamannaidnadarins, en fjoldi erlendra ferdamanna hefur
aukist gridarlega og skilad fIslandi miklum gjaldeyristekjum eftir umfangsmikla
landkynningu & seinustu arum. Arid 2012 var metar i ferdamennsku hér & landi og hefur
ad miklu leyti haldid uppi hagvexti og geeti pvi talist akjésanlegt fyrir rikissjod ad efla
bann vaxandi idnad enn frekar @ medan gjaldeyrishoftin eru vid lydi.

begar litid er til skuldahlutfalls rikissjods [slands i alpjédlegum samanburdi sést ad
skuldaséfnun islenska rikisins vard talsvert meiri en hja 6drum rikjum i kjolfar
fijarmalahrunsins. island er i hépi skuldsettari rikja { samanburdi vid evrurikin, en stadan
er samt sem adur ekki mikid skarri i 6drum Evrépurikjum. Haekkun skuldahlutfallsins
hefur enn fremur leitt til aukins vaxtakostnadar. Hvergi annarsstadar af
samanburdarléndunum hefur vaxtakostnadur hins opinbera haekkad jafnmikid og a
islandi. b6 skuldir margra rikja séu meiri en skuldir islands pa skapar veikur gjaldmidill og
uppgjor bankahrunsins mikla évissu sem mun hafa ahrif & greidslugetu rikissjods i

erlendum gjaldmidlum.

Innlendar skuldir namu 71,6% af heildarskuldum rikissjods um mitt ar 2012 og
erlendar skuldir ndmu pvi 28,4%. Rikissjodur nytir sér skuldabréfautgafu innanlands til
ad fjarmagna hallarekstur og rikisvaldid hefur lagt aherslu a uatgafu oéverdtryggdra
rikisbréfa vegna peirrar miklu dvissu sem skapast af verdbdlgubreytingum hér a landi,
en einnig mynda slikar utgafur grunn ad virkum skuldabréfamarkadi. Stzerstu gjalddagar
vegna innlendra lana falla a rikissjéd arin 2014 og 2018. Vidamestu lanin sem falla a
gjalddaga umreedd ar eru annarsvegar rikisskuldabréf sem gefid var Gt vegna
endurfjarmégnunar Sedlabanka Islands og fellur & gjalddaga 2014, og hinsvegar sérstakt
rikisskuldabréf sem gefid var Ut vegna eiginfjarframlags rikisins til fjarmalastofnana sem

fellur 4 gjalddaga 2018.

Fra hruni fjarmalakerfisins hefur erlend lantaka rikissjéds haekkad verulega og til ad

mynda namu erlendar lantokur rikissjéds 2007 11,8% af vergri landsframleidslu og hafa
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haekkad i ramlega 26% af vergri landsframleidslu midad vid mitt ar 2012. Vid gerd
efnahagsdatlunar stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins var samid um |an i erlendum
gjaldmidlum sem notad var til styrkingar gjaldeyrisforda Sedlabanka islands og vegna
fjarframlaga til gomlu vidskiptabankanna, en rikissjodi var veitt lan fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum sem og Danmorku, Svipjéd, Finnlandi, Péllandi og Faereyjum.
Heildarfjarhaed lana fra Alpjodagjaldeyrissjédnum og Nordurlondunum namu i upphafi
3,4 milljoréum evra, eda sem svarar til um 540 milljarda kréna midad vid gengi evrunnar
gagnvart kronunni i juni 2012. Ad auki hefur rikissjédur i tvigang gefid ut skuldabréf 3
alpjédlegum morkudum, annarsvegar i juni 2011 og hinsvegar i mai 2012, ad fjarhaed 1
milljardur Bandarikjadala i hvort skipti, eda samanlagt ad andvirdi 250 milljarda kréna
midad vid gengi Bandarikjadals gagnvart kréonunni i juni 2012. bessara fjarhada var
aflad i peim tilgangi ad greida fyrirfram lan fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og lan fra
Nordurlondunum og par med létta endurgreidslubyrdina & komandi drum, en steerstu
gjalddagar sem falla & rikissj6d vegna erlendra lana eru 2016 og 2022. begar
heildarlanasafn rikissj6ds er tekid saman parf hann, fr& og med 2013, ad greida
samanlagt rumlega 84% af vergri landsframleidslu arsins 2012 vegna innlendra lana og
samanlagt rumlega 27% af vergri landsframleidslu vegna erlendra ldna. Skuldabyrdi

rikisins er pvi verulega ipyngjandi fyrir rekstur rikissj6ds @ komandi arum.

Skuldabréfaltgafa rikissjéds a alpjodlegum morkudum hefur verid mikilveegt skref
bar sem rikissjodur hefur par med endurheimt adgengi ad erlendum lansfjarmoérkudum
til ad geta endurgreitt 6nnur erlend lan sem falla & gjalddaga 4@ naestunni, og er ein af
forsendum pess ad afnema gjaldeyrishoftin. Einnig gerir petta rikissjodi kleift ad
fjarmagna sig a hagstaedari kjorum en raunin hefur verid og par med dregid ur
endurfjarmognunardhaettu. Eftirspurn fjarfesta eftir umreeddum skuldabréfum nam um
tvofaldri utgafufjarhaed sem gefur til kynna ad fjarfestar eru byrjadir ad taka mark 3
beim vidsnuningi sem att hefur sér stad hér a landi & skommum tima og synir enn
fremur pann arangur sem nast hefur vid endurreisn efnahags landsins. Liklegt er ad
alpjodlegir fiarfestar liti i auknum maeli i ndinni framtid til [slands sem akjésanlegs kostar
til fjarfestinga. Einnig ma sja ut fra skuldatryggingaralagi rikissjods ad ahyggjur fjarfesta
af fjarlagahalla og skuldastodu rikisins fari minnkandi. Skuldatryggingaralag rikissjéds (e.
credit default swap spread), sem er pad vaxtadlag sem fjarfestar krefjast &

rikisskuldabréf til ad umbuna peim fyrir dhaettuna a ad rikissjédur geti ekki stadid vid

99



skuldbindingar sinar, hefur laekkad verulega a arinu 2012. Skuldatryggingaralagid
endurspeglar einnig pau markadskjor sem rikissj6di bydst & alpjédlegum
skuldabréfamérkudum & hverjum tima. [ byrjun ars 2012 maeldist skuldatryggingaralag
rikissjods i kringum 300 punkta en i lok arsins 2012 var alagid komid nidur i 182 punkta.
Skuldatryggingaralagid nadi haestu haedum i oktober 2008 pegar pad nam 1.500
punktum en hefur farid laeekkandi sidan pa. Stydur sd préun vid nidurstodur rannsékna
Baldicci og Kumar fra 2010 um ad hallarekstur rikis og aukin skuldsetning auki til muna
alagid a atgefnum rikisverdbréfum fyrir medallong rikisverdbréf. bad rennir stodum
undir pann drangur sem nast hefur i rekstri rikissjods ad skuldatryggingaralagid var
komid undir 200 punkta i arslok 2012 i fyrsta sinn sidan sumarid 2008 og geeti lidkad
fyrir erlendum fjarfestingum 4 naestu drum. Erlendar fjarfestingar gaetu skipt skopum ef
auka & hagvoxt hér 4 landi og par med draga ur skuldahlutfalli rikissj6ds sem hlutfall af
landsframleidslu til ad moguleiki eigi ad vera ad na pvi markmidi ad skuldir rikisins verdi

komnar undir 60% af vergri landsframleidslu a naestu arum.

5 ARA EVRU-SKULDATRYGGINGARALAG
RIKISSJIODS 2010-2012
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2010 20M 2012

Mynd 29 - 5 ara evru-skuldatryggingaralag rikissjods a arabilinu 2010 til 2012 (Heimild: Sedlabanki
islands)

pott rikissjodur hafi synt fram 4 adhald i skuldaséfnun pd er talsvert af duldum

skuldbindingum sem falla liklegast a rikissjéd @ naestunni sem ekki var fjallad sérstaklega
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um i pessari ritgerd. Talsverd ovissa rikir um mogulega utgjaldaaukningu rikisins a
naestunni, en til ad mynda parf rikissjédur mogulega ad gefa Ut nytt skuldabréf til ad
geta lagt fram aukid stofnfé vegna eiginfjarstyrkingar ibudarlanasjods. [ skyrslu sem IFS-
greining vann um stédu (budarlanasjéds er pvi haldid fram ad sjédurinn purfi samtals 48
milljarda kréona framlag fra rikissjédi 4 naestu 3 til 5 drum til ad halda sjédnum gangandi.
Par ad auki er stada lifeyrissjoda sem rikissjédur er skuldbundinn til ad greida i alvarleg,
en axtlad er ad Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og Lifeyrissjédur hjikrunarfreedinga
stefni i prot @ arinu 2026 verdi ekki lagt til aukid fjarmagn ad halfu rikisins. Einnig geeti
mogulega fallid a rikissjod aukinn kostnadur vegna Lanasjoéds islenskra ndmsmanna
vegna undanpaga sem stjorn sjédsins hefur veitt vegna endurgreidslu ndmslana, svo og
aukinn kostnadur vegna vanmats & rekstrarkostnadi Horpunnar og mogulegrar

6hagsteedrar nidurstodu i Icesave malinu.

Mikil skuldsetning rikissjéds er veikleikamerki sem hefur neikvaed ahrif a allt islenska
hagkerfid og pvi brynasta verkefni dagsins ad sporna gegn slikum ahrifum. bvi er
mikilvaegt ad rikisreksturinn skili arlega myndarlegum afgangi sem nyttur verdi til ad
greida nidur skuldir, endurfjdarmagna utistandandi Ian sem bera éhagstaed lanakjor og til
ardbaerra atvinnuvegafjarfestinga sem auka hagvoxt. Aukin festa i rikisfjarmalunum er
lykilatridi til ad vidhalda fjarmalastodugleika, tryggja adgengi rikissjéds ad erlendum
lansfjarmoérkudum, auka traust innlendra og erlendra adila & islandi sem &kjésanlegs
fjarfestingakostar og draga pannig ur skuldahlutfalli rikisins sem hlutfall af vergri
landsframleidslu. Um leid er petta mikilvaegur lidur til ad losa um gjaldeyrishéftin sem
island byr nu vid. Gjaldeyrishéftin voru naudsynleg radstofun eftir hrun til ad sporna
gegn allsherjar hruni krénunnar, en na er mikilvaegt ad huga ad skynsamlegu afnami
beirra i afdngum svo nytt hagvaxtarskeid geti hafist 4 ny & islandi. Skuldastadan sem
myndadist eftir hrun og arin par a eftir er undantekning fra annars farsalum
rikisfjarmalum og skuldastada annarra rikja sem lentu i alika efnahagserfidleikum er vida
verri. Mikilvaegt er ad afram verdi grynnkad a erlendum skuldum. bd rikisreksturinn sé
enn ekki ordinn sjalfbaer, og enn sé nokkud langt i land, er rikissjédur & réttri leid, sem
synir sig m.a. a fyrirframgreidslu rikissj6ds a erlendum lanum og daetla ma ad sjalfbarni i

rikisrekstri naist innan naestu tveggja ara ef fram heldur sem horfir.
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Vidaukar

Vidauki A — Lanshafiseinkunnir priggja megin matsfyrirtaekjanna

Major Rating Agencies Rating Guide for Long and Short Term Debt

Long Term
Aaa
Aal
Aa2

Aa3
Al
A2
A3

Risk
Short Term Characteristic
Prime
A1+ High Grade
A-1 Upper Medium Grade
A-2
Lower Medium Grade
A3
Non-investment grade
B speculative
Highly Speculative
Substantial Risks
Extremely Speculative
Cc
In default with little
prospect for recovery
/ In default
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Vidauki B — Heildartekjur rikissj6ds (Heimild: Hagsofa islands)

Megintekjustofnar rikissjods fra 2004-2011 og tekjur sem hlutfall af VLF

I milljéréum kréna
1 Heildartekjur
11 Skatttekjur

111 Skattar a tekjur og hagnad
112 Skattar a launagreidslur og
vinnuafl

113 Eignarskattar
114 Skattar a voru og pjonustu

115 Skattar a alpjoédavidskipti
116 Adrir skattar

12 Tryggingagjold

13 Fjarframlog

14 Eignatekjur

Tekjur sem % af VLF
1 Heildartekjur
11 Skatttekjur

111 Skattar a tekjur og hagnad
112 Skattar a launagreidslur og
vinnuafl

113 Eignarskattar

114 Skattar a voru og pjonustu
115 Skattar a alpjodavidskipti
116 Adrir skattar

12 Tryggingagjold

13 Fjarframlog

14 Eignatekjur

2004

306,9

240,3
83,5

0,5
10,7
141,2

3,1
1,4
28,4
1,7
36,4

33,0%
25,8%
9,0%

0,1%
1,2%
15,2%
0,3%
0,2%
3,1%
0,2%
3,9%

2005

363,6
288,3
105,7

0,3
12,5
164,8

3,5
1,5
32,8
1,7
40,8

35,5%
28,1%
10,3%

0,0%
1,2%
16,1%
0,3%
0,1%
3,2%
0,2%
4,0%

(arstélur)
2006 2007
412,8 454,6
328 357,4
128,1 143,4
0,4 1,5
7,8 10,3
185,6 195
4,6 5,4
15 1,7
38,4 39,6
2,1 1,8
44,4 55,8
35,3%  34,8%
281%  27,3%
11,0%  11,0%
00%  0,1%
0,7%  0,8%
15,9%  14,9%
04%  0,4%
01%  0,1%
33%  3,0%
02%  01%
3,8%  4,3%

2008

476,9
360,1
157,5

2,2
6,3
186,1

5,9
2,1
41,6
2,4
72,7

32,2%
24,3%
10,6%

0,1%
0,4%
12,6%
0,4%
0,1%
2,8%
0,2%
4,9%

2009

447,4
3214
132,3

2,5
3,7
171,4

53
6,2
45,9

72,2

29,9%
21,5%
8,8%

0,2%
0,2%
11,4%
0,4%
0,4%
3,1%
0,5%
4,8%

2010

470,8
336,1
132,9

2,8

181,4

63,6
8,3
62,8

30,7%
21,9%
8,7%

0,2%
0,5%
11,8%
0,4%
0,4%
4,1%
0,5%
4,1%

2011

495,8
362

140,2

2,9
9,8
195,2

7,3
6,6
66,8
9,4
57,6

30,5%
22,3%
8,6%

0,2%
0,6%
12,0%
0,4%
0,4%
4,1%
0,6%
3,5%

2012*
533,6
479,8
169,5

7,9
13,7
217,7

0,8
5,3
65,7
3,9
49,1

2013*
570,4
508,8
172,3

11,9
15,3
235,9

8,7
2,8
70,6
2,3
50,6
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Megintekjustofnar rikissjods fra 2004-2011 og tekjur sem hlutfall af VLF (1. og 2. drsfiérdungur)

{ milljéréum kréna

1 Heildartekjur
11 Skatttekjur
111 Skattar a tekjur og hagnad
112 Skattar a launagreidslur og
vinnuafl
113 Eignarskattar
114 Skattar a voru og pjonustu
115 Skattar a alpjoédavidskipti
116 Adrir skattar
12 Tryggingagjold
13 Fjarframlog
14 Eignatekjur

Tekjur sem % af VLF
1 Heildartekjur
11 Skatttekjur
111 Skattar a tekjur og hagnad
112 Skattar a launagreidslur og vinnuafl
113 Eignarskattar
114 Skattar a voru og pjonustu
115 Skattar a alpjédavidskipti
116 Adrir skattar
12 Tryggingagjold
13 Fjarframlog
14 Eignatekjur

2004
1. 2.
arsfj. | arsfj.
70,8 73,6
55,9 57,4
20 20,8
0,1 0,1
2,1 2,1
32,7 33,3
0,7 0,7
0,2 0,3
6,5 7,3
0,2 0,2
8,2 8,7
31,5% | 32,7%
24,8% | 25,5%
8,9% 9,2%
0,0% 0,0%
0,9% 0,9%
14,5% | 14,8%
0,3% 0,3%
0,1% 0,1%
2,9% 3,2%
0,1% 0,1%
3,6% 3,9%

2005
1. 2.

arsfj. | arsfj.
83,8 87,5
66,6 67,7
24,1 24,7
0,1 0,1
3 3,2
38,2 38,4
0,8 0,8
0,3 0,4
7,7 8,1
0,3 0,2
9,2 11,6
34,7% | 34,5%
27,6% | 26,7%
10,0% 9,7%
0,0% 0,0%
1,2% 1,3%
15,8% | 15,1%
0,3% 0,3%
0,1% 0,2%
3,2% 3,2%
0,1% 0,1%
3,8% 4,6%

2006
1. 2.

arsfj. | arsfj.
97,6| 100,1
77,7 79,9
28,6 30,9
0,1 0,1
2,6 2,1
45,1 45,5
1,1 1,1
0,1 0,2
9,1 9,4
0,3 0,1
10,5 10,8
35,6% | 34,5%
28,3% | 27,6%
10,4% | 10,7%
0,0% 0,0%
0,9% 0,7%
16,4% | 15,7%
0,4% 0,4%
0,0% 0,1%
3,3% 3,2%
0,1% 0,0%
3,8% 3,7%
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2007
1. 2.
arsfj. | arsfj.
111,5| 109,7
87,9 85,5
37,4 36,3
0,4 0,4
2,4 2,4
46 45,2
1,4 0,9
0,3 0,3
10,1 10,1
0,3 0,3
13,3 13,8
36,3% | 33,6%
28,6% | 26,2%
12,2% | 11,1%
0,1% 0,1%
0,8% 0,7%
15,0% | 13,8%
0,5% 0,3%
0,1% 0,1%
3,3% 3,1%
0,1% 0,1%
4,3% 4,2%

2008
1. 2.

arsfj. | arsfj.
122,7| 117,8
95,1 89,3
40,5 40,5
0,6 0,6
1,8 1,5
50 45,2
2 1,1
0,3 0,4
10,4 10,4
0,3 0,4
16,9 17,7
37,2% | 32,3%
28,8% | 24,5%
12,3% | 11,1%
0,2% 0,2%
0,5% 0,4%
15,2% | 12,4%
0,6% 0,3%
0,1% 0,1%
3,2% 2,9%
0,1% 0,1%
5,1% 4,9%

2009
1. 2.

arsfj. | arsfj.
107 | 105,2
79,8 75,5
35,7 32,3
0,6 0,6
1 0,8
39,8 39
1,3 1,1
1,5 1,7
10,2 9,9
1,4 1,9
15,6 17,8
30,7% | 28,2%
22,9% | 20,3%
10,3% 8,7%
0,2% 0,2%
0,3% 0,2%
11,4% | 10,5%
0,4% 0,3%
0,4% 0,5%
2,9% 2,7%
0,4% 0,5%
4,5% 4,8%

2010
1. 2.

arsfj. | arsfj.
112 | 1154
82,1 82,5
32,4 33,6
0,7 0,7
1,8 1,7
44,3 43,4
1,4 1,4
1,4 1,7
14,3 15,8
1,8 2
13,7 15,2
30,4% | 30,1%
22,3% | 21,5%
8,8% 8,8%
0,2% 0,2%
0,5% 0,4%
12,0% | 11,3%
0,4% 0,4%
0,4% 0,4%
3,9% 4,1%
0,5% 0,5%
3,7% 4,0%

2011
1. 2.

arsfj. | arsfj.
118,4| 119,8
87,9 87,5
33,7 36,3
0,7 0,7
2,7 2,5
47,3 44,8
1,9 1,4
1,6 1,8
15,7 15,8
2,1 2,3
12,8 14,2
30,8% | 29,9%
22,9% | 21,9%
8,8% 9,1%
0,2% 0,2%
0,7% 0,6%
12,3% | 11,2%
0,5% 0,3%
0,4% 0,4%
4,1% 3,9%
0,5% 0,6%
3,3% 3,5%

2012
1. 2.

arsfj. | arsfj.
131,5| 1326
98,9 97,6
38,6 40,5
0,7 0,7
3,4 3,2
51,7 48
1,6 2
2,9 3,3
16,2 16,7
2,3 2,5
14,1 15,8
31,7% | 31,8%
23,8% | 23,4%
9,3% 9,7%
0,2% 0,2%
0,8% 0,8%
12,5% | 11,5%
0,4% 0,5%
0,7% 0,8%
3,9% 4,0%
0,6% 0,6%
3,4% 3,8%



Vidauki C — Heildarutgjéld rikissj6ds (Heimild: Hagstofa islands)

Heildarutgjold rikissjéds fra 2004-2011 og utgjold sem hlutfall af VLF
(drstélur)

I milljrdum kréna 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2 Heildarutgjold 297,6 318 350,9 403,2 6686 571,1 6144 5884
21laun 82,7 89,3 983 106 118,1 119,2 1204 121,1

22 Kaup a voru og pjonustu 53,4 57,7 63,8 71,8 86,4 95,8 93,4 91,5

23 Afskriftir 12,6 13,6 151 16,7 19,9 23,3 246 256

24 Vaxtagjold 185 183 20,2 27,9 41,3 91,8 776 756

25 Framleidslustyrkir 14,7 181 17,2 19,7 23,2 24,5 24 245

26 Fjarframlég 84,8 92,5 1056 120,9 1325 155 167,5 1877

27 Félagslegar tilfzerslur til heimila 11,1 11 12,2 13,9 16,2 21 22,4 28,1
28 Tilfeersluutgjold onnur en
fjarframlég 15,9 17,8 18,1 20,6 2199 32,4 85,7 46,8

31 Fjarfesting 16,5 13,2 156 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

Utgjold sem % af VLF
2 Heildarutgjold 32,0% 31,0% 30,0% 30,8% 452% 38,1% 40,0% 36,2%
21Llaun  89% 8, 7% 84% 81% 8,0% 80% 7.8% 7,4%
22 Kaup & voru og pjénustu  5,7% 56% 55% 55% 58% 6,4% 6,1% 5,6%
23 Afskriftir  1,4% 13% 13% 13% 13% 16% 1,6% 1,6%
24 Vaxtagjold 2,0% 1,8% 1,7% 2,1% 2,8% 6,1% 51% 4,6%
25 Framleidslustyrkir  1,6% 1,8% 15% 15% 16% 16% 16% 1,5%
26 Fjarframlég  9,1% 9,0% 9,0% 9,2% 9,0% 10,4% 10,9% 11,5%
27 Félagslegar tilfaerslur til heimila  1,2% 1,1% 1,0% 1,1% 1,1% 1,4% 15% 1,7%

28 Tilfeersluutgjold onnur en
fijarframlog 1,7% 1,7% 15% 1,6% 149% 22% 5,6% 2,9%

31 Fjarfesting 1,8% 13% 13% 1,7% 2,1% 21% 15% 0,8%
23 Afskriftir (-) -1,4% -1,3% -13% -13% -13% -1,6% -16% -1,6%
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Heildarutgjold rikissj6ds fra 2004-2011 og utgjold sem hlutfall af VLF (1. og 2. drsfjérdungur)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
i milljréum kréna 1. 2. 1. 2. 1. 2.' 1.. 2.. 1.' 2.. 1.' 2.' 1.. 2.' 1.' 2.' 1.' 2
arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj.  arsfj. arsfj. arsfj.  arsfj.  arsfj. arsfj.

2 Heildarutgjold 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 a voru og pjonustu 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 Vaxtagjold 4,6 4,6 4,6 4,6 51 51 7 7 9,9 10,1 17,3 17,8 18,2 17,6 17,7 17,2 19,8 20,2

25 Framlei@slustyrkir 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 Fjarframlog 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 tilfaerslur til heimila 2,5 2,9 2,6 2,6 3 2,8 3,8 3,4 3,9 3,5 4,8 5 51 5,4 6,4 6,8 6,1 6,4
28 Tilfaersluutgjold onnur en

fjarframlog 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 Fjarfesting 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
Utgjold sem % af VLF

2 Heildarutgjold 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 a voru og pjénustu 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 Vaxtagjold 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 5% 5%

25 Framleidslustyrkir 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

26 Fjarframlog 9% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

27 Félagslegar tilfaerslur til heimila 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 2%
28 Tilfaersluutgjold onnur en

fjarframlog 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

31 Fjarfesting 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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Vidauki D - Présentu-breyting a helstu tekju- og utgjaldalidum rikissjods (Heimild:

Hagstofa islands)

%-breyting a helstu tekjulidum rikissjods fra 2004 og 2011 og azetlun fram til

arsins 2013
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Vidauki E — Heildartekjur, heildarutgjéld og skuldir rikissj6ds a verdlagi arsins 2012

Heildartekjur rikissjods a verdlagi arsins 2012 og heildartekjur sem hlutfall af vergri

landsframleidslu hvers ars (Heimild: Hagstofa fslands)

Heildartekjur rikissjods a verdlagi arsins 2012 og
heildartekjur sem hlutfall af VLF hvers ars (drstélur)

700 70%
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== Heildartekjur sem % af VLF hvers ars (h.as)

Heildarutgjold rikissjéds a verdlagi arsins 2012 og utgjold sem hlutfall af vergri

landsframleidslu hvers ars (Heimild: Hagstofa Islands)

Heildaratgjold (milljarda krona)
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Heildarutgjold rikissjéds a verdlagi arsins 2012 og vaxtagjold og fjarfestingar sem hlutfall af

heildarutgjoldum (Heimild: Hagstofa slands)

Heildarutgjold rikissjods a verdlagi arsins 2012 og vaxtagjold og fjarfestingar sem
hlutfall af heildarutgjéldum (drsfjérdungslegar télur)
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Sundurlidun & skuldum rikissjéds a verdlagi arsins 2012 og heildarskuldir sem hulutfall af VLF

hvers ars fra 1998-2011 (Heimild: Hagstofa islands)

Sundurlidun a skuldum rikissjods a verdlagi arsins 2012 og heildarskuldir sem
hlutfall af VLF hvers ars fra 1998-2011 (drstélur)
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Vidauki F — Peningalegar eignir rikissj6ds (Heimild: Hagstofa islands)

Peningalegar eignir rikissjéds fra 1998-2011

[ milljénum kréna 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
Sjoédur 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
Lanveitingar 64.819 70.353 70.920 93.049 80.876 76.382 51.655 71.497 169.678 174.442 471913 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
Vidskiptakrofur 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 VLE 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%

Peningalegar eignir rikissjods a fyrri hluta ars fra 2004-2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
[millionum kréna  2.arsfj.  2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj.  2.arsfj.  2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj.
Peningalegar eignir 242.722 216.117 279.621 528.993 610.154 990.514 1.089.543 1.116.230 1.134.796

Sjédur og bankareikningar 7.874 17.722 40.520 65.275 124.497 190.820 254.636  442.816 515.754
Lanveitingar  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

Vidskiptakrofur  74.166 64.804 80.192 116.863 117.850 117.048  208.313 125.550  129.086
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Peningalegar eignir rikissjods fra 2004-2012 (mdnadartélur)
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Vidauki G — Skuldir rikissjéds (Heimild: Hagstofa islands)

Skuldir rikissjods fra 1998-2011

I milljénum kréna 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
Verdbréf 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

Lantokur 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 adilar ~ 6.527  4.297 2908 4.191 3.798  3.977 3.888  3.625 3.605 30.714 304.428 195.168 222.865 234.750
Erlendir adilar 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
Lifeyrisskuldbindingar 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
Vidskiptaskuldir | 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 %

2f VLE 64,7% 60,7% 604% 63,7% 599% 57,4% 50,7% 399% 454% 43,7% 89,3% 104,7% 110,3% 118,1%

Skuldir rikissjods a fyrri hluta ars fra 2004-2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
[ millionum kréna ~ 2.4rsfj.  2.arsfj.  2.arsfj.  2.4rsfj.  2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj. 2.arsfj.
Skuldir 491.191 428.192 386.416 549.606 572.939 1.402.562 1.635.688 1.802.617 1.938.294

Verdbréf 107.830 98.531 98.632 111.252 182.983 300.567 583.553 714.958 780.020

Lantokur 165.314 131.831 73.136 194.715 123.262 711.135 661.611 688.901 711.002

Innlendir adilar 2.542 2.501 2,501 30.403 18.273 368.748 271.731 277.928 286.117
Erlendir adilar 162.772 129.330 70.635 164.312 104.989 342.387 389.880 410.973 424.885
Lifeyrisskuldbindingar 189.208 181.392 192.008 210.847 231.292 342.911 339.807 345.109 372.999
Vidskiptaskuldir ~ 28.839  16.438 22.640 32.792 35.402 47.949 50.717 53.649 74.273
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Sundurlidun a skuldum rikissjods fra 2004 -2012 (mdnadartélur)
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Vidauki H - J6fnudir rikissjods (Heimild: Hagstofa islands)

Frumjofnudur rikissjods
milljarda krona 2009 2010 2011 2012 2013
Frumjofnudur med éregl. lidum -99 -84,4 -43,2 31,7 60,4
Frumjofnudur an oregl. lida -69 -20,4 9,2 47,6 67,5
Heildarjofnudur rikissj6ds
milljarda kréna 2009 2010 2011 2012 2013
Frumjofnudur med éregl. lidum -99 -84,4 -43,2 31,7 60,4
Fjarmagnsjofnudur -40,2 -38,8 -46,2 -57,6 -63,2
Heildarj6fnudur med oregl. lioum -139,2 -123,2 -89,4 -25,9 -2,8
milljaréa krona 2009 2010 2011 2012 2013
Frumjofnudur an dregl. Lida -69 -20,4 9,2 47,6 67,5
Fjarmagnsjofnudur -40,2 -38,8 -46,2 -57,6 -63,2
Heildarjé6fnudur an oregl. lida -109,2 -59,2 -37 -10 4,3
Hreinn lansfjarjofnudur rikissj6ds
milljarda kréna 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Handbaert fé fra rekstri 68,9 15,7 -141,8 -91,8 -51,4 -42,6 -28,9
Fjdrmunahreyfingar -74,6 -387,2 -297,6 70,4 109,3 -8,7 1,7
Hreinn lansfjarjéfnudur -5,7 -371,5 -439,4 -21,4 57,9 -51,3 -27,2
Vaxtajofnudur rikissjods
milljarda kréna 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vaxtatekjur 103 9,2 17,7 245 41,8 44,1 29,25 21,13 233 249 268 289 291
Vaxtagjold 14,2 13,4 149 22,2 355 843 681 668 809 881 919 955 93,8
Vaxtajéfnuéur -39 -42 28 23 6,3 -40,2 -38,85 -45,67 -57,6 -63,2 -651 -66,6 -64,7
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Vidauki | = Heildarskuldir rikissj6da skuldugustu rikja heims sem hlutfall af vergri

landsframleidslu (Heimild: OECD)

Hlutfall af VLF
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Vidauki J — Stada lana rikissjods i juni 2012 (Heimild: Ldnasysla rikisins)

Juni 2012
Innlendar skuldir i m.kr. - Nafnverd
Stada i Innlausn’  Sfada i Markads- Riutfail
Flakkur upphafi man Sala farinnl.  lok man verd (m.kr). af innl.
RIKS 15 1001 11.924 11.924 27366 29
RIKS 21 0414 60934 60934 G63_246 6,3
RIKS 30 0701 62.348 62.348 67_564 6,3
RIKS 33 0321 3438 1.542 4980 5130 0,5
Verdiryggd rb. alls 135.643 140,185 168607 13,7
RIKY 12 06135 7.164 7.164 0 o] 0,0
RIKY 120716 9.100 9.100 9.079 0,8
RIKY 12 08135 12.900 12.900 12.806 1,2
RIKV 12 0917 1.050 5.740 5.790 5666 0,9
RIKY 12 1015 1.250 1.250 1.228 0,1
RIKV 12 1115 9.800 9.800 9.580 09
RIKY 12 1217 0 2400 2400 2.333 0,2
Rikisvixlar alls 41.264 45240 44693 42
RIKE 12 0524 49303 6.800 42503 42473 3,9
RIKE 13 0517 23.020 23.020 36241 8.0
RIKE 14 0314 8278 1.425 9703 9.744 09
RIKE 16 1013 52.083 6.600 SE.B883 B0_796 56
RIKB 19 0226 87.723 87.723 97416 9.0
RIKB 22 1026 19.348 2140 21488 21.950 20
RIKE 25 0612 87.263 87.263 93764 87
RIKE 31 0124 26.370 26.370 24999 23
RIKH 18 1009* 193713 193713 192713 18,0
Owverdirygod rikishréfa 607101 610466 631.096 58,6
Utgdfa skuldabréfs & Sedlabanka islands 178.045 16,5
Advrar skwidir rikissjods * 54353 50
Innlendar skuldir alls 1.076.794 100,0
Erlendar skuldir i m.kr.
Hiutfail
Markadshafar aferl.
EUR 45853 44 745 10,5
GBP 5749 5565 1,3
UshD 288332 277288 65,0
339.934 327.598 76,8
Omarkadshafar
EUR 1671523 55047 19,9
DKK 6.SE5 6405 15
PLN 7525 7583 1,8
181.243 599035 232
Langtimaskuldir allz 521177 426633 100.0
Skammiimaskuldic alls o 0,0
Erlendar skuldir alls 426,633 100,0
Skuldir rikissiods alls 1.503.427
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Vidauki K — Utistandandi rikisskuldabréf m.v. juni 2012 (Heimild: Ldnasysla rikisins)

Overdtryggd rikisbréf

Verdtryggo rikisbréf

Rikisvixlar

Flokkur Vextir  Outstanding issues Flokkur Vextir  Baseindex Outstanding issues Flokkur Outstanding issues
RIKB 12 0824 4,25% 42.503.000.000  RIKS 151001 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 300701 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 330321 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 121217 2.333.000.000
RIKB 310124 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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Vidauki L - Endurgreidsluferill innlendra og erlendra lana rikissj6ds (Heimild:

Sedlabanki islands, Lanasysla rikisins og utreikningar héfundar)

Endurgreidsluferill innlendra og erlendra lana rikissjods

300.000
250.000
M Erlendar skuldir
200.000 ® Endurfjdrmdgnun Si
g
©
2 150.000 ® Endurfjarmégnun
= fjarmélastofnanna
?=% M Rikisvixlar
= 100.000 -+
W Verdtryggd rikisbréf
20.000 - m Overdtrygg rikisbréf
0 -
YO ML AN DO OIS 0N DO 0NN
NP N T S AN S A A Tl A TP VA Ve P P A A Ve, Mt ML, ML,
O e I A S S i S Sl S S S S S N

124




