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Útdráttur 

Viðfangsefni ritgerðarinnar er skuldatryggingaálag íslenska ríkisins og tengsl þess við 

ávöxtunarkröfu á skuldabréfaútgáfum ríkissjóðs og lánshæfismat matsfyrirtækja. Þróun 

skuldatryggingaálags ríkisins er rakin frá byrjun árs 2008 fram á mitt ár 2013. 

Lauslega er farið fræðilega yfir lánstraust og gjaldfall, og farið er yfir þróun 

skuldastöðu ríkissjóðs og vergrar landsframleiðslu. 

Skuldabréf sem ríkissjóður gaf út í júní 2011 er skoðað sérstaklega og ávöxtunarkrafa 

þess borin saman við skuldatryggingaálag ríkissjóðs. Mikil fylgni var á milli breytinga á 

ávöxtunarkröfu skuldabréfsins og breytinga á skuldatryggingaálaginu. Til að komast að 

því hvort orsakasamhengi væri þar á milli var framkvæmt Granger-orsakapróf (e. 

Granger-causality test) sem skilaði mjög áhugaverðri niðurstöðu. Tilgátupróf skilaði 

þeirri niðurstöðu að einhliða Granger-orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-

causality) er til staðar, skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar (e. Granger-

causes) ávöxtunarkröfu skuldabréfs ríkissjóðs sem gefið var út í júní 2011. Af þessu má 

draga þá ályktun að markaður með skuldatryggingar bregðist fyrr við upplýsingum en 

markaður með skuldabréf og að tillit ætti að taka til fyrri gilda skuldatryggingaálags 

þegar spáð er fyrir um breytingar á skuldabréfamarkaði. Þessi niðurstaða er í samræmi 

við almennar niðurstöður um afleiðu- og stundarmarkaði (e. spot-markets). 

Þróun lánshæfismats matsfyrirtækja á ríkissjóði frá byrjun árs 2008 var skoðuð 

ítarlega og borin saman við skuldatryggingaálag ríkisins. Lítil leitni var á stefnu breytinga 

skuldatryggingaálags fyrir og eftir neikvæðar og jákvæðar breytingar lánshæfis á 

tímabilinu. Því telur höfundur ekki réttmætt að álykta, miðað við fyrirliggjandi gögn, að 

lánshæfismatsbreytingar hafi áhrif á skuldatryggingaálag ríkissjóðs eða öfugt. 
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1 Inngangur 

Gjaldmiðlar og skuldabréfaútgáfur geta einungis verið til staðar gegn því að 

markaðsaðilar trúi að útgefandi geti staðið við undirliggjandi skuldbindingar. Skoðun 

markaða á ríki stýrir því hvort skilvirk skuldabréfaútgáfa er möguleiki, hvert virði skulda 

ríkis er og hvernig efnahagur ríkis þróast. Markaðsaðilar geta komið skoðun á framfæri 

meðal annars í skuldatryggingaálagi ríkis og lánshæfismati matsfyrirtækja. 

Í öðrum kafla ritgerðarinnar eru gjaldfall og skuldatryggingar viðfangsefni. Höfundur 

skoðar hvað gjaldfall er, hvernig skuldabréf aðila gjaldfalla, og hvernig hægt er að draga 

úr hættu gjaldfalls. Fjallað er um skuldatryggingar og hvað skuldatryggingaálag segir 

okkur. 

Í þriðja kafla ritgerðarinnar skoðar höfundur skuldastöðu ríkissjóðs Íslands, hvernig 

skuldir hafa þróast á síðustu árum og skuldastaða er borin saman við þróun vergrar 

landsframleiðslu á sama tímabili. Skuldabréfaútgáfur ríkissjóðs eru skoðaðar og hvernig 

markaðsaðilar hafa tekið þeim, hvernig kröfur markaðsins hafa þróast og hvaða tengsl 

eru þar við skuldatryggingaálagið. Framkvæmd var rannsókn á orsakasamhengi milli 

skuldatryggingaálags og ávöxtunarkröfu skuldabréfs ríkissjóðs. 

Í fjórða kafla ritgerðarinnar er lánshæfismat íslenska ríkisins hjá matsfyrirtækjum 

skoðað, hvernig matið hefur þróast á undanförnum árum og hvort hægt er að sjá tengsl 

við skuldatryggingaálagið. Farið er yfir helstu atriði sem hafa vægi í ákvörðun 

lánshæfismats.  
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2 Skuldaafleiður og gjaldfallsáhætta 

Skuldaafleiður (e. credit derivatives) eru fjármálagerningar eða samningar þar sem virði 

samnings er tengt breytingum í lánstrausti og/eða gjaldfallsáhættu lögaðila eða ríkis, svo 

sem skuldabréfi eða láni.  

Virði afleiðna er byggt á undirliggjandi verðmætum, skuldaafleiður gera 

markaðsaðilum kleift að auka eða draga úr áhættu til ákveðinnar tímalengdar (Chacko, 

Sjöman, Motohashi og Dessain, 2006; Hull, 2008; Moles og Terry, 1999).  

2.1  Skuldaafleiður 

Skuldaafleiðum má skipta í þrjá flokka: afleiður sem veita tryggingu gegn gjaldfalli einnar 

eignar, afleiður sem veita tryggingu gegn gjaldfalli margra eigna og afleiður sem veita 

vörn gegn verðbreytingum (Moles og Terry, 1999). 

Markmið með skuldaafleiðum er að gera aðilum á mörkuðum, kaupendum og 

seljendum, kleift að verjast (e. hedge) eða spá fyrir um (e. speculate) breytingar í 

lánstraustflokki (e. credit class) (Moles og Terry, 1999). 

Skuldaafleiður leyfa m.a. fyrirtækjum að eiga viðskipti með gjaldfallsáhættu (e. credit 

risk) á svipaðan hátt og þau eiga viðskipti með markaðsáhættu (e. market risk). Áður en 

notkun skuldaafleiðna varð almenn höfðu fjármálastofnanir takmarkaða getu til að hafa 

áhrif á gjaldfallsáhættu en nú gera afleiðurnar fjármálastofnunum kleift að stýra 

eignasöfnum af gjaldfallsáhættu (e. portfolios of credit risk) (Hull, 2008). 

Margvíslegir möguleikar eru á sérhæfðum afleiðusamningum, hægt er að skilgreina 

hvaða áhættu samningsaðili vill draga úr og semja við annan aðila sem tilbúinn er að 

bera þessa áhættu gegn gjaldi (Chacko o.fl., 2006). 

2.2 Gjaldfallsáhætta  

Öll viðskipti sem ekki fara fram gegn staðgreiðslu, hvort sem þau eru milli einstaklinga 

eða alþjóðlegra fyrirtækja, búa yfir gjaldfallsáhættu (e. credit risk) á einhverju stigi. Í 

víðri merkingu er gjaldfallsáhætta hættan á því að aðili sem skuldar öðrum standi ekki 

við samningsskuldbindingar sínar (Chacko o.fl., 2006). 
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Sá sem hyggst lána öðrum fé, vill oft meta líkur þess að lántakandinn greiði lánið ekki 

aftur á skilgreindum tíma, hversu áreiðanlegur (e. credit worthy) skuldarinn er. 

Lánveitandi getur krafist tryggingar fyrir láni, eins og eign skuldara sem hægt er að 

veðsetja til að tryggja greiðslu illa fer (Chacko o.fl., 2006). 

2.2.1 Lánstraust 

Greiðslufrestur (e. credit) er sú hugmynd að aðili fái gegn gjaldi, til styttri eða lengri 

tíma, fjármuni annars aðila lánaða til að fjárfesta í eign sem hann hefur ekki efni á í dag. 

Sá sem lánar krefst gjalds vegna áhættunnar á því að skuldin verði ekki greidd á réttum 

tíma. Lánið og gjald er greitt síðar, og lántakinn hefur tækifæri til þess að fjárfesta í því 

sem hann hefði annars ekki haft tök á (Chacko o.fl., 2006). 

Gjaldfallsáhætta (e. credit default risk) er í viðskiptafræðum skilgreint sem áhættan á 

tapi vegna gjaldfalls gagnaðila í viðskiptum, af einhverjum ástæðum getur sá sem 

skuldar ekki endurgreitt að fullu á fyrirfram ákveðnum tíma (Hull, 2008). 

Gjaldfallsáhætta er fyrirbæri sem hefur áhrif á alla sem lána fjármuni eða búast við 

greiðslu frá öðrum í framtíðinni, óháð því hver gagnaðili er (Chacko o.fl., 2006). 

Við samninga beint á milli lögaðila (e. over-the-counter) fremur en í gegnum 

kauphöll, nýta aðilar sér oft athuganir á lánstrausti (e. credit checks of counterparties) 

og ákvæði eins og eignaveð eða ábyrgðarbréf frá banka (e. bank letter of credit) til að 

draga úr gjaldfallsáhættu (McDonald, 2009). 

2.2.2 Hefðbundin form lánveitinga 

Peningalán er eitt hefðbundinna forma lánveitinga (e. credit). Sá sem lánar veitir afnot 

af fjármunum eða eign til lántakanda, ákveðinn er tími í framtíðinni þar sem lántakandi 

endurgreiðir lánið auk vaxta og/eða gjalda (Chacko o.fl., 2006). 

Gjaldmiðlar eru taldir til lánveitinga. Pappír sem gjaldmiðill er prentaður á hefur lítið 

gildi nema fyrir ábyrgðarvottun ríkisins sem gefur gjaldmiðilinn út. Ríkið viðheldur virði 

gjaldmiðilsins og hægt er að nota seðla sem staðlaða mynt byggða á lánstrausti 

útgefanda gjaldmiðilsins (Chacko o.fl., 2006). 

Skuldabréf fyrirtækja og ríkja eru byggð á lánstrausti og notuð til þess að afla 

fjármuna. Skuldabréf eru seld einstaklingum og stofnunum, þeir fjármunir eru síðan 

notaðir af útgefanda bréfanna til að fjármagna starfsemi og fjárfestingar. Þetta bréf 
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hefur virði vegna þess að útgefandinn ábyrgist að greiða handhafa bréfsins skilgreinda 

upphæð á ákveðnum degi. Bréfin geta verið mjög sérhæfð, til hversu langs tíma þau eru, 

hvort og hvaða vextir eru greiddir, hvaða mörkuðum er boðið að kaupa þau og hvort 

hægt er að innleysa bréfin. Útgefandi bréfsins og gildistími eru meðal atriða sem hafa 

áhrif á áhættu og virði bréfanna (Chacko o.fl., 2006). 

2.2.3 Hvaða aðilar eiga á hættu að gjaldfalla á skuldum 

Einstaklingar geta gjaldfallið á skuldum vegna slæmra fjárfestinga, ofaukinnar neyslu 

lúxusvara og lækkuðu verðmæti eigna, svo sem fasteigna (Chacko o.fl., 2006). 

Skuldir fyrirtækja gjaldfalla vegna slæmra fjárfestinga, þegar kostnaður hrannast upp 

og takmarkaðar tekjur veita fyrirtækinu engin tök á því að yfirkomast viðskiptahalla 

(Chacko o.fl., 2006). 

Skuldir ríkis geta gjaldfallið og nýleg dæmi um það eru frá árinu 2001 þegar Argentína 

gjaldféll á 95 milljörðum Bandaríkjadollara (USD) af skuldum, í ágúst 1998 þegar skuldir 

Rússlands gjaldféllu og þegar kýpverska ríkissjóðnum var naumlega bjargað frá gjaldfalli 

skulda í mars 2013 þegar ríki Evrópusambandsins með Þýskaland í fararbroddi, veittu 

Kýpur neyðarlán (Christie, Neuger, og Donahue, 2013; Voris, 2013). 

2.2.4 Hvað veldur gjaldfalli 

Meðal þeirra atriða sem Chacko, Sjöman, Motohashi og Dessain (2006) segja valda 

gjaldfalli skulda lögaðila eru: 

 Einfalt gjaldfall kemur til vegna skorts á fjármagni til að greiða skuldir, en er 
langt frá því að vera eina ástæða gjaldfalls 

 Ekki greitt innan hæfilegs tímafrests eftir fyrirfram ákveðinn greiðsludag og 
eftir áminningar frá lánardrottni 

 Gjaldþrot fyrirtækis eða einstaklings og eignir þrotabús búa ekki yfir því virði 
til að hægt sé að greiða uppsafnaðar skuldir 

 Marktæk lækkun lánshæfismats frá matsfyrirtæki eins og Standard & Poor's 

 Gjaldfall eftir samruna fyrirtækja, veikari fjárhagsstaða sameinaðs fyrirtækis 
en upprunalega fyrirtækisins sem veldur því að greiðslur hamlast 

 Aðgerðir stjórnvalda eða markaðsbrestur sem valda því að lögaðilinn hefur 
ekki tök á að greiða, fjármunir hafa verið frystir, eða aðrar hömlur eru á 
eignum 
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2.2.5 Færsla gjaldfallsáhættu til þriðja aðila 

Fyrst hægt er að aðgreina gjaldfallsáhættu frá annarri áhættu geta lögaðilar sem kæra 

sig ekki um ákveðna gjaldfallsáhættu, en vilja samt halda eigninni, samið við aðra 

lögaðila sem af einhverjum ástæðum vilja auka téða áhættu án þess að eiga eignina. 

Þessir aðilar geta nýtt sér sérhæfða afleiðusamninga, svo sem skuldatryggingar (e. credit 

default swap) og aukið þar með virði hvors annars. 

Skynsamir gagnaðilar vilja samninga sem auka virði sitt og því myndu fleiri aðilar sem 

sækjast eftir áhættu auka virði áhættufælinna aðila markaðarins með minni áhættu og 

auknum stöðugleika (Hersir Sigurgeirsson, munnleg heimild, 4. júní 2013). 

2.3 Skuldatryggingar 

Lánveitandi sem vill tryggja sig fyrir gjaldfalli lántakanda getur farið til þriðja aðila sem 

býðst til þess að veita téða tryggingu gegn gjaldi. Þriðji aðilinn ábyrgist að greiða 

skilgreinda upphæð samkvæmt samningi, ef skilgreindur atburður á sér stað. Sá sem 

sækist eftir tryggingunni þarf að greiða fyrir hana og gjaldið er nefnt skuldatryggingaálag 

(Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

Álagið byggir á mati ýmissa markaðsaðila á mörgum þáttum er lúta að greiðsluhæfi 

lántakenda. Framsetning á álaginu er byggð á punktum (e. basis point), punktur 

samsvarar til hundraðshluta úr prósenti. Ef skuldatryggingaálag íslenska ríkisins er 150 

punktar, þá er tryggingarkostnaður 1,5% af nafnverði skuldabréfsins, innheimt af 

tryggingasala á hverju tímabili, oft árlega eða skipt niður á ársfjórðunga (Bodie o.fl., 

2011). 

Einn mikilvægasti eiginleiki skuldatrygginga er möguleiki á sérhæfingu samninga. Svo 

lengi sem gagnaðili er til staðar, þá er hægt að semja um alls kyns atburði, allt frá 

gjaldfalli lánsaðila til breytinga á markaðsvísitölum (Bodie o.fl., 2011; Hersir 

Sigurgeirsson, munnleg heimild, 4. júní 2013). 

Hefðbundnir markaðir og kauphallir fylgja ströngum reglugerðum og eftirliti frá 

stofnunum eins og Securities and Exchange Commission (SEC) í Bandaríkjunum, 

Fjármálaeftirlitinu, Kauphöll Íslands (NASDAQ OMX Iceland) og lögum um 

verðbréfaviðskipti á Íslandi (Lög nr. 108/2007).  Eftirlit og reglugerðir um markaði með 

skuldatryggingar er hins vegar lítið sem ekkert og því er lítið af upplýsingum um umfang 

utanaðkomandi áhættu sem tryggingasalar búa yfir (Bodie o.fl., 2011). Þessi 
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markaðsskipan gerir það að verkum að samningsaðilar hafa frjálsar hendur með 

samningsatriði, og engin skilyrði eru fyrir því að aðilar þurfi bein tengsl við undirliggjandi 

verðmæti til að semja sín á milli (Bodie o.fl., 2011; Hersir Sigurgeirsson, munnleg 

heimild, 4. júní 2013). 

Markaðsaðilar á síðasta áratug nýttu sér þetta frelsi til að stofna til gríðarlegs magns 

samninga. Þegar Lehman Brothers Holdings Inc. urðu gjaldþrota í september 2008 var 

virði útistandandi skuldatrygginga fyrirtækisins um 400 milljarðar USD, en virði 

undirliggjandi skulda var einungis um 155 milljarðar USD. Þessar tölur segja þó ekki alla 

söguna, margir aðilar sömdu tvíhliða til að verja (e. hedge) stöðu sína, og er áætlað að 

einungis um 7 milljarðar USD hefðu þurft að skipta um hendur til að gera samningana 

upp (Bodie o.fl., 2011). 

Fyrrum stjórnandi hjá American International Group (AIG), Joseph J. Cassano, sagði í 

ágúst 2007, að það væri erfitt að sjá framtíðarstöðu þar sem fyrirtækið myndi tapa 

einum dollar í skuldatryggingasamningum (Morgenson, 2008). Rúmlega ári síðar, í 

september 2008, bjargaði bandaríski seðlabankinn (Federal Reserve Bank) AIG frá 

gjaldþroti með 85 milljarða USD neyðarláni, vegna skuldatrygginga sem tryggingarisinn 

gat ekki staðið við. Heildarupphæð neyðarlána til AIG á fjögurra ára tímabili frá 2008 til 

2012 var 182,3 milljarðar USD (Morgenson, 2008; Tracer, 2012). 

2.3.1 Uppgjör samninga 

Skuldatryggingar eru að jafnaði gerðar upp á annan af tveimur háttum, með afhendingu 

(e. physical settlement) eða með reiðufé (e. cash settlement).  

Ef samningur er gerður upp með afhendingu afhendir tryggði aðilinn 

tryggingasalanum gjaldfellda bréfið, sem greiðir nafnvirði bréfsins. Við þetta 

samningsuppgjör skiptir bréfið um hendur og tryggingasalinn getur ráðstafað bréfinu 

eftir sínu höfði, selt bréfið eða lýst kröfu í þrotabú ef við á.  (Bodie o.fl., 2011). 

Tryggingasalinn getur hins vegar, ef skilgreindur atburður á sér stað, greitt tryggða 

aðilanum mismuninn á markaðsverði bréfsins og nafnverði þess. Samningsskilyrði eru 

hér uppfyllt en bréfið skiptir ekki um hendur. Þrátt fyrir að skilgreindi atburðurinn hafi 

átt sér stað hefur bréfið enn virði, og því getur fyrrum tryggði aðilinn haldið bréfinu eftir 

í von um að kröfur fáist upp í það, eða selt bréfið öðrum aðila á markaði. Þetta þekkist 

sem uppgjör með reiðufé (e. cash settlement) (Bodie o.fl., 2011). 
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2.3.2 5 ára skuldatryggingaálag ríkisins 

Mynd 1 sýnir sögulegt skuldatryggingaálag á 5 ára skuldabréfum ríkissjóðs Íslands, frá 

ársbyrjun 2008 til 18. júní 2013. 

 

Mynd 1. Skuldatryggingaálag íslenska ríkisins (5 ára) 1.1.2008 – 18.6.2013 (Keldan, 2013). 

Í mars 2008 var dýpsta lægð sem þá hafði verið á íslenskum hlutabréfamarkaði, 

úrvalsvísitala kauphallar OMX á Íslandi hafði lækkað um tæp fimmtíu prósent frá miðju 

ári 2007 og stóð í rúmlega 4.600 stigum um miðjan mánuð („Dýpsta lægðin“, 2008). 

Mikil óvissa var á alþjóðamörkuðum vegna erfiðleika á lánsfjármörkuðum, sem sáust 

meðal annars í neyðarsölu á Bear Sterns fjárfestingabankanum í mars 2008 („Lækkanir í 

flestum“, 2008). Þessi óvissa sést í mikilli hækkun á skuldatryggingaálaginu frá byrjun árs 

2008 fram að lokum mars. Fall heimsmarkaða í september og október 2008 og fylgjandi 

óvissa og ringulreið hafði mikil áhrif á skuldatryggingaálag ríkisins, álagið hækkaði 

gríðarlega og var yfir þúsund punktum nokkuð inn á árið 2009. Á fyrsta fjórðungi ársins 

2009 voru skuldir íslenska ríkisins metnar sjöttu áhættumestu af sextíu og fimm ríkjum á 

lista Credit Market Analysis Limited (CMA), skuldir Venesúela, Argentínu, Pakistan, 

Úkraínu og Dubai voru taldar áhættumeiri en íslenskar (Credit Market Analysis Limited, 

2009a). Á þriðja ársfjórðungi 2009 féll skuldatryggingaálag íslenska ríkisins úr tæplega 
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650 punktum í rúmlega 350 punkta við lok september. Stuðningur 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) við Ísland í leit að lausn Icesave deilu við Breta og 

Hollendinga hafði mikil áhrif á þessa lækkun (Credit Market Analysis Limited, 2009b). 

Mikil hækkun var á álaginu í lok árs 2009 og í janúar 2010 þegar Ólafur Ragnar Grímsson 

vísaði Icesave II frumvarpinu í þjóðaratkvæðagreiðslu, en sú hækkun gekk að mestu til 

baka á vikunum fyrir atkvæðagreiðsluna (Bloomberg L.P., 2010).  

Ítarlegri skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis um aðdraganda og orsakir falls íslensku 

bankanna árið 2008 var skilað í apríl 2010, og var vonast til að hún gæti veitt innsýn í af 

hverju þessir atburðir áttu sér stað (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Þessi skýrsla 

innihélt mikilvægar upplýsingar sem höfðu áhrif á skoðun markaðarins á íslenska 

fjármálakerfinu, og þar af leiðandi skuldatryggingaálagi ríkisins. Fjármagnsstuðningur 

vinaþjóða hélt áfram í apríl 2010 og jók mikið á stöðugleika, álagið tók stöðugri lækkun 

og Moody‘s breytti lánshæfishorfum úr neikvæðum í stöðugar í kjölfar þessa (Brogger, 

2010).  

Á öðrum ársfjórðungi ársins 2010 batnaði staða einungis fimm af sextíu og þremur 

löndum á lista CMA og var Ísland þar fremst í flokki, álag lækkaði úr rúmlega 400 

punktum í um 330 punkta, sá fjórðungur var mjög góður fyrir ímynd Íslands (Credit 

Market Analysis Limited, 2010).  

Icesave III frumvarpið var samþykkt á Alþingi 16. febrúar 2011 (Þingskjal 856, 2010-

2011), en Ólafur Ragnar Grímsson sagði skömmu síðar þjóðina eiga lokaorðið. Valdimar 

Ármann, hagfræðingur hjá Gam Management hf., sagði mögulegt að 

skuldatryggingaálagið myndi hækka á komandi mánuðum vegna aukinnar óvissu (Ómar 

R. Valdimarsson, 2011a). 

Eftirspurn eftir íslenskum skuldabréfum jókst mikið á síðasta ársfjórðungi ársins 2012, 

skuldatryggingaálagið lækkaði úr 223 punktum í byrjun október í 188 punkta í lok árs 

(Credit Market Analysis Limited, 2013a). Sú lækkun hélt áfram á árinu 2013, álagið var 

166 punktar við lok fyrsta ársfjórðungs og 140 punktar við lok annars fjórðungs (Credit 

Market Analysis Limited, 2013b; Credit Market Analysis Limited, 2013c). 

Íslenska ríkið var sýknað af öllum ákærum eftirlitsstofnunar EFTA 28. janúar 2013 

vegna ábyrgðar á svokölluðum „Icesave innistæðum“, hagstæðasta útkoma úr því máli 
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fyrir íslenska ríkið og úrskurðinum er ekki hægt að áfrýja (Bodoni og Ómar R. 

Valdimarsson, 2013). 

Skuldatryggingaálagið féll niður í 127 punkta 18. júní 2013 og leita þarf til 10. janúar 

2008 til að finna lægra skuldatryggingaálag íslenska ríkisins. 
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3 Skuldabréfaútgáfa ríkissjóðs  

3.1 Heildarskuldastaða ríkissjóðs Íslands  

Á mynd 2 sjáum við þróun heildarskuldastöðu ríkissjóðs Íslands frá 1. mars 2010 til 1. 

apríl 2013. 

 

Mynd 2. Heildarskuldastaða ríkissjóðs Íslands (Lánamál Ríkisins, 2010-2013). 

Mestu sveiflurnar á þessu rúmlega þriggja ára tímabili voru um mitt ár 2011 og á fyrri 
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milljarða ISK í júní 2011. Hækkun heildarskulda ríkissjóðs um mitt ár 2011 má rekja að 
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nafnvirði einn milljarður dollara, mjög lík skuldabréfaútgáfu fyrra árs en til lengri tíma. 

Frá apríl til maí 2012 hækkaði dollaraskuldastaða ríkissjóðs úr 150 milljörðum ISK í 288 

milljarða ISK. Þessar sveiflur í skuldastöðu í erlendum gjaldmiðlum eru helsti valdur 

sveiflna í heildarskuldastöðu á fyrri hluta árs 2012. 

Samkvæmt stefnu fjármála- og efnahagsráðuneytis í lánamálum ríkisins tengist 

erlend lántaka ríkissjóðs ekki fjárfestingum eða rekstri, heldur er sá gjaldeyrir notaður til 

styrkingar gjaldeyrisforða Seðlabankans (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2013, bls. 

12). 

Á fyrrnefndu tímabili, mars 2010 til apríl 2013, var hlutfall innlendra skulda af 

heildarskuldastöðunni lægst í maí 2012 þegar innlendar skuldir voru rúmlega 67% af 

heildarskuldum. Hæst var hlutfallið í maí 2011 þegar innlendar skuldir voru tæplega 77% 

af heildarskuldum ríkissjóðs. 

Skuldastaða ríkissjóðs hefur aukist nokkuð jafnt á tímabilinu, úr 1.175 ma. ISK í 

tæplega 1.500 ma. ISK frá mars 2010 til apríl 2013. Þess má geta að í árslok 2007 var 

skuldastaða ríkissjóðs 311 ma. ISK (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2013). 

3.1.1 Heildarskuldir ríkissjóðs og verg landsframleiðsla 

Mynd 3 sýnir samanburð á heildarskuldum ríkissjóðs í hlutfalli við verga landsframleiðslu 

frá 1. mars 2010 til 1. apríl 2013. 

 

Mynd 3. Hlutfall heildarskulda ríkissjóðs af vergri landsframleiðslu (Lánamál Ríkisins, 2010-2013). 
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Hlutfall heildarskulda ríkissjóðs af vergri landsframleiðslu var lægst í apríl 2012 þegar 

heildarskuldir voru 80,8% af vergri landsframleiðslu, eftir mikla lækkun á undanförnu 

hálfu ári. Heildarskuldir hækkuðu þó mikið í maí 2012 við skuldabréfaútgáfu ríkissjóðs. 

Hæst var hlutfallið 92,5% í júní 2011. Mestu sveiflur tímabilsins voru þegar ríkissjóður 

gaf út fyrrnefnd dollaraskuldabréf í júní 2011 og maí 2012, hækkar hlutfallið þá þó 

nokkuð en einungis til skamms tíma. Hlutfallið lækkaði mikið í byrjun árs 2012 þegar 

verg landsframleiðsla hækkaði mikið milli mánaða, úr u.þ.b. 1.650 ma. ISK í desember 

2011 í u.þ.b. 1.825 ma. ISK í janúar 2012. Þrátt fyrir þó nokkra hækkun 

heildarskuldastöðu ríkissjóðs á tímabilinu jókst verg landsframleiðsla einnig, og því 

sveiflaðist hlutfallið að mestu leyti kringum 85%, en leitaði ekki upp eða niður. 

Samkvæmt stefnuyfirlýsingu sem fjármála- og efnahagsráðuneytið gaf frá sér í mars 

2013 er stefna ráðuneytisins að skuldir ríkissjóðs verði undir sjötíu prósentum af vergri 

landsframleiðslu í árslok 2016. Langtímastefna ráðuneytisins er að halda heildarskuldum 

ríkissjóðs undir sextíu prósentum af vergri landsframleiðslu (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2013). 

3.2 Útgáfa skuldabréfa 2011 og 2012  

Á síðustu árum hefur ríkissjóður Íslands tvisvar leitað með stórar skuldabréfaútgáfur á 

markað. Í júní 2011 gaf ríkissjóður út skuldabréf til 5 ára á föstum vöxtum á ávöxtunarkröfunni 

4,993%, að nafnvirði 1 milljarður USD. Umsjón með útgáfunni höfðu Barclays Capital, Citi og 

UBS Investment Bank. Eftirspurn eftir útgáfunni var mikil og bárust boð fyrir um 2 milljarða 

USD, að mestum hluta frá fagfjárfestum í Bandaríkjunum og Evrópu (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2011). Á útgáfudegi skuldabréfanna, 16. Júní 2011, var 

skuldatryggingaálag ríkissjóðs 280 punktar sem samsvarar 2,8% álagi. Samkvæmt 

fréttatilkynningu fjármálaráðuneytisins jafngildu kjör skuldabréfaútgáfunnar 3,2% álagi á vexti 

á millibankamarkaði (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2011). Sú aðferð að verðleggja 

skuldabréfaútgáfu hóflega (e. underpricing) til að tryggja þátttöku fjárfesta gæti hér útskýrt 

mismun frá skuldatryggingaálagi (Bodie o.fl., 2011). 
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Mynd 4. Álag á millibankavexti skuldabréfaútgáfu 16.06.2011. 

Steingrímur Sigfússon, þáverandi fjármálaráðherra sagði útgáfuna vera mikilvægan áfanga og 

lýsti ánægju yfir mikilli breidd í hópi fjárfesta (Bases, 2011). Útgáfan heppnaðist vel, þá 

sérstaklega þegar litið er til þess hversu skammt liðið var frá efnahagslægð (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012a). Steingrímur vildi meina að þessi vel heppnaða útgáfa myndi 

opna dyr til frekari skuldabréfaútgáfu með lengri gildistíma (Ómar R. Valdimarsson, 2011b). 

Seinni útgáfa ríkissjóðs var í maí 2012. Gefin voru út skuldabréf til 10 ára, að nafnvirði 

1 milljarður USD. Bréfin bera fasta vexti og ávöxtunarkrafan var 6%, sem samsvaraði 

4,0% álagi á vexti á millibankamarkaði. Fjárfestar voru sem fyrr, að mestu leyti 

fagfjárfestar í Bandaríkjunum og Evrópu og var eftirspurn þeirra tvöföld fyrri útgáfunni, 

um 4 milljarðar USD. Umsjón með útgáfunni höfðu Deutsche Bank, J.P. Morgan og UBS 

Investment Bank (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012b). Oddný Harðardóttir, 

þáverandi fjármálaráðherra, sagði þessa skuldabréfaútgáfu vera lið í því að auka aðgengi 

að erlendu fjármagni og breiðari hópi erlendra fjárfesta (Fjármála- og 

efnahagsráðuneytið, 2012b). 

3.2.1 Þróun ávöxtunarkröfu til skuldabréfa frá útgáfu 

Mynd 5 sýnir 5 ára skuldatryggingaálag ríkissjóðs og afleitt álag dollaraskuldabréfsins 

sem gefið var út í júní 2011. 
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Mynd 5. Samanburður á skuldatryggingaálagi og afleiddu álagi ríkisskuldabréfs. 

Afleitt álag ríkisskuldabréfs var reiknað með því að núvirða fjárflæði skuldabréfsins og 

leysa út fyrir ávöxtunarkröfu sem samsvarar dagslokagengi markaðs skuldabréfsins á 

hverjum degi. Til þess að finna álag á skuldabréfinu voru 5 ára vaxtaskiptavextir (LIBOR 

Swap Rate) notaðir sem viðmið fyrir millibankavexti og þeir dregnir frá 

ávöxtunarkröfunni til að reikna markaðsálag. 

Miklar sveiflur eru á ávöxtunarkröfu til skuldabréfsins í kringum vaxtagreiðsludaga, 

16. júní og 16. desember. Ávöxtunarkrafa hækkar að jafnaði á tveggja mánaða tímabili 

fyrir vaxtagreiðslu og lækkar síðan fljótt eftir greiðslu, þar sem langur tími er að næstu 

greiðslu. Ávöxtunarkrafa markaðsaðila er ávallt hærri en skuldatryggingaálagið, og 

sveiflast úr um hálfu prósenti þegar minnst er í allt að tveimur prósentum þegar bilið er 

breiðast. 

Tafla 1. Fylgnigreining á skuldatryggingaálagi íslenska ríkisins og markaðsverði ríkisskuldabréfs. 
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Í töflu 1 er einföld fylgnigreining á skuldatryggingaálagi íslenska ríkisins og afleiddu álagi 

dollaraskuldabréfsins sem gefið var út í júní 2011. Jákvæð fylgni milli breytinga á 

ávöxtunarkröfu markaðs á skuldabréfi og skuldatryggingaálags er mikil. 

3.2.1.1 Granger-orsakapróf 

Þrátt fyrir að jákvæð fylgni milli tímaraðanna sé mikil, þá er ekki hægt að segja til um 

hvort að önnur hvor tímaröðin fylgi breytingum hinnar nema með því að framkvæma 

Granger-orsakapróf (e. Granger-causality test) á tímaröðunum. Granger-orsakapróf 

sýnir hvort fyrri gildi tímaraðar 1 hafi upplýsingar sem hjálpa við spá um breytingar á 

tímaröð 2. Ef tímaröð 1 Granger-orsakar (e. Granger-causes) tímaröð 2, þá bregst 

tímaröð 1 fyrr við upplýsingum en tímaröð 2 og tillit ætti að taka til tímaraðar 1 þegar 

spáð er fyrir um breytingar tímaraðar 2. 

Bornar voru saman tímaraðir afleiddrar ávöxtunarkröfu á skuldabréfi sem gefið var út 

í júní 2011, og fimm ára skuldatryggingaálagi ríkissjóðs, 478 talnagildi frá 22.6.2011 til 

5.6.2013. Notað var Akaike upplýsingagildi (AIC)  til að velja fjölda seinkaðra gilda (e. lag) 

við ákvörðun módels. Framkvæmd voru tvö einhliða tilgátupróf, greininguna í heild má 

sjá í viðauka 1.  

Prófun á því hvort að skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsaki (e. Granger-causes) 

ávöxtunarkröfu til skuldabréfs ríkissjóðs. Ávöxtunarkrafa er háða breytan. 

 Núlltilgáta – H0 : Skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar ekki 
ávöxtunarkröfu 

 Gagntilgáta – H1 : Skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar 
ávöxtunarkröfu 

Samskonar prófun fyrir það hvort ávöxtunarkrafa Granger-orsaki skuldatryggingaálagi 

ríkissjóðs. Skuldatryggingaálag er háða breytan. 

 Núlltilgáta – H0 : Ávöxtunarkrafa Granger-orsakar ekki skuldatryggingaálagi 
ríkissjóðs 

 Gagntilgáta – H1 : Ávöxtunarkrafa Granger-orsakar skuldatryggingaálagi 
ríkissjóðs 
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Mynd 6. Granger-orsakapróf, tilgátupróf. 

Fyrri núlltilgátunni, skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-veldur ekki ávöxtunarkröfu er 

hafnað, F-prófstærðin er 3,47 sem er hærra en höfnunargildi við 5% (1,96) og 1% (2,56) 

öryggismark. Einnig er p-gildi lægra en bæði 5% og 1%. Seinni núlltilgátunni, 

ávöxtunarkrafa Granger-veldur ekki skuldatryggingaálagi ríkissjóðs er ekki hafnað, F-

prófstærðin er lægri en 5% (1,96) öryggismark og p-gildið er mjög hátt, sjá viðauka 1. 

Niðurstaða úr Granger-orsakaprófi með  9 seinkuð gildi (e. lag) er einhliða Granger-

orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-causality), skuldatryggingaálag ríkissjóðs 

Granger-orsakar afleidda ávöxtunarkröfu skuldabréfs ríkissjóðs sem gefið var út í júní 

2011, en ávöxtunarkrafan Granger-orsakar ekki skuldatryggingaálagið. 

Af þessu má draga þá ályktun að markaður með skuldatryggingar bregðist fyrr við en 

markaður með skuldabréf og tillit ætti að taka til fyrri gilda skuldatryggingaálags þegar 

spáð er fyrir um breytingar á skuldabréfamarkaði. 

Þessi niðurstaða, að skuldatryggingamarkaður bregðist fyrr við upplýsingum en 

skuldabréfamarkaður, er í samræmi við almennar niðurstöður varðandi afleiðu- og 

stundarmarkaði (e. spot-markets) (Hersir Sigurgeirsson, munnleg heimild, 13. 

september 2013). 
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3.3 Greiðslur á næstu árum 

 

Mynd 7. Endurgreiðsluferill lána ríkissjóðs (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2013). 

Mynd 7, endurgreiðsluferill lána ríkissjóðs, sýnir okkur hvernig greiðslubyrði ríkissjóðs 

dreifist yfir komandi ár. Stórir gjalddagar eru á árunum 2014, 2016, 2018 og 2022. 

Bréf sem gefið var út árið 2008 til endurfjármögnunar Seðlabanka Íslands var með 

gjalddaga 1. janúar 2014 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012c). Samkvæmt 

ársáætlun lánamála ríkissjóðs fyrir árið 2013 var stefnt að því að breyta skilmálum 

bréfsins og að framlengja lánið, því verði breytt í óverðtryggt afborgunarbréf (Lánamál 

Ríkisins, 2012). Samkvæmt lánastöðu ríkissjóðs í maí 2013, hefur skuldabréfið verið 

framlengt til ársins 2024 (Lánamál Ríkisins, 2010-2013). 

Í júní 2016 kemur á gjalddaga dollaraskuldabréf sem gefið var út í júní 2011, að 

upphæð 1 ma. USD. Skuldabréf að sömu upphæð er á gjalddaga í maí 2022, 10 ára 

dollaraskuldabréf sem gefið var út árið 2012 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2013). 

Stærsta einstaka skuldabréfið, 213 ma. ISK að nafnverði, er á gjalddaga í október 

2018. Bréfið er 10 ára ríkisskuldabréf sem gefið var út í október 2008 til að 

endurfjármagna nýju bankana. Hlutafé og stofnfé í fjármálafyrirtækjum og lánveitingar 

til þeirra eru eignir á móti skuldabréfinu (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2013). 

Hægt er að álykta af lagafrumvarpi þáverandi fjármála- og efnahagsráðherra að 

eignarhlutar ríkisins séu ekki miðaðir til lengri tíma og eignarhlutar í fjármálafyrirtækjum 

verði að einhverju leyti seldir áður en komið verður að gjalddaga skuldabréfsins 

(Þingskjal 151, 2012-2013). 
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4 Lánshæfismat ríkissjóðs 

Lánshæfi íslenska ríkisins er reglulega metið af þremur stórum matsfyrirtækjum: 

Moody‘s Investors Service (Moody‘s), Fitch Ratings (Fitch) og Standard & Poor‘s (S&P). 

Seðlabanki Íslands hefur umboð ríkisins til að vera talsmaður fyrir ríkisfjármálum 

(Seðlabanki Íslands, e.d.). Markmið þessara matsfyrirtækja er að veita mörkuðum 

rökstutt mat á stöðu fyrirtækis eða ríkis. Matið er sett fram sem lánshæfiseinkunn, 

bókstafseinkunn sem á að endurspegla getu aðila til að standa við skuldbindingar sínar 

að fullu. Einkunninni fylgir einnig mat á horfum frá matsaðila; jákvæðar, stöðugar eða 

neikvæðar horfur (Seðlabanki Íslands, e.d.). Miðast er við að fyrirtæki og aðrir aðilar sem 

sækjast eftir lánum á heimsmörkuðum hafi hag af góðri einkunn ríkissjóðs, því lánshæfi 

ríkissjóðs er að jafnaði hæst metni aðili hvers ríkis (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

„Lánshæfiseinkunnir ríkissjóða eru metnar út frá ýmsum þáttum, þeirra á meðal eru: 

 Erlend greiðslugeta 

 Hagvaxtarmöguleikar 

 Peningastefna 

 Stjórnmálaleg áhætta 

 Ríkisfjármál og ríkisábyrgðir 

 Samsetning hagkerfisins og tekjur 

 Skuldastaða fyrirtækja í eigu hins opinbera 

 Skuldastaða hins opinbera 

 Skuldastaða einkageirans“ (Seðlabanki Íslands, e.d.) 

Þessir þættir og fleiri eru metnir árlega af sérfræðingum matsfyrirtækjanna, fulltrúar 

sem koma hingað til lands og ræða við fulltrúa stjórnvalda og atvinnulífsins. Þessar 

upplýsingar eru síðan nýttar í rökstutt lánshæfismat á íslenska ríkinu (Seðlabanki Íslands, 

e.d.). 
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4.1  Lánshæfismat matsfyrirtækjanna 

4.1.1  Útskýringar á gildum 

Á myndum 8, 9 og 10 er lánshæfiseinkunnum matsfyrirtækja gefin talnagildi til að skýra 

framsetningu, samsvarandi töflu 2. Gildi hæstu lánshæfiseinkunnar, Aaa hjá Moody‘s og 

AAA hjá Standard & Poor‘s og Fitch Ratings, er 1 (Seðlabanki Íslands, e.d.). Lágt gildi 

sýnir góða lánshæfiseinkunn en hærri gildi endurspegla verri lánshæfiseinkunn. 

Tafla 2. Gildi lánshæfiseinkunna. 
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4.1.2  Standard & Poor‘s 

 

Mynd 8. Samanburður á skuldatryggingaálagi íslenska ríkisins og lánshæfismati Standard & Poor‘s. 

Af mynd 8 er augljóst að skuldatryggingaálagið breytist ekki í kjölfar lánshæfisbreytinga 

hjá Standard & Poor‘s (S&P), það er frekar að eftir að álagið hækkar bregst S&P við og 

lækkar lánshæfismat. 

Í apríl 2008 lýsti Standard & Poor‘s (S&P) yfir áhyggjum af auknum 

hagstjórnarverkefnum á Íslandi, að mestu vegna minna aðgengi íslensku bankana að 

erlendu lánsfé (Standard & Poor‘s, 2008a). Lánshæfismat íslenska ríkisins var lækkað úr 

A+ í A, með neikvæðum horfum. Ástæður þessa mats voru aukinn 

fjármögnunarkostnaður á erlendu lánsfé, mjög háar erlendar skuldir fjármálakerfisins og 

að innlendar skuldir voru að nálgast fjórfalda verga landsframleiðslu (Standard & Poor‘s, 

2008a; Standard & Poor‘s, 2008b). Lækkun á gengi íslensku krónunnar og gríðarlega há 

skuldastaða þjóðarbúsins í alþjóðlegu samhengi sýndu fram á samdrátt í hagkerfinu, 

hækkun erlendra skulda ríkissjóðs og verulegan fjárlagahalla. Einnig höfðu þeir orð á því 

að skuldabyrði ríkissjóðs gæti aukist verulega ef stjórnvöld þyrftu að veita 

viðskiptabönkunum aðstoð (Standard & Poor‘s, 2008a). Sérfræðingarnir vildu meina að 

ef viðskiptabankarnir eða stjórnvöld næðu að endurvekja traust markaðarins og lækka 

áhættuálag bankanna gætu þeir mögulega komið í veg fyrir frekari lækkun, annars 

A+ 

A 
A- 

BBB 

BBB- 
BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

01.01.'08 31.12.'08 01.01.'10 01.01.'11 02.01.'12 01.01.'13

Lá
n

sh
æ

fi
sm

at
 r

ík
is

sj
ó

ð
s 

(g
ild

i)
 

Á
la

g 
(b

p
) 

Dagsetning 

Skuldatryggingaálag ríkissjóðs (5 ára) Standard & Poor's



 

29 

myndi skuldastaða hagkerfisins og lánsfjárþörf valda frekari lækkun lánshæfismatsins 

(Standard & Poor‘s, 2008a). 

Í árlegri skýrslu S&P frá maí 2008 var sviðsmynd með verstu framtíðarhorfum skoðuð. 

Í þeirri sviðsmynd var ábyrgð ríkisins á fjármálakerfinu metin yfir 100% af vergri 

landsframleiðslu 2008, meira en fimmfalt miðgildi þjóða með lánshæfismat A, sem var 

20%. Þessi fjárhagslega gírun einkafyrirtækja var hæst allra þjóða sem metnar voru af 

S&P (Standard & Poor‘s, 2008b). Skuldir á móti vergri landsframleiðslu upp á 340% var 

meira en tvöfalt flestra metinna ríkja, Kýpur var eina ríkið sem er nálægt Íslandi, með 

240%, en kýpverskir bankar voru mun minna háðir utanaðkomandi fjármagni (Standard 

& Poor‘s, 2008b). 

Í lok september 2008 var lánshæfiseinkunn ríkisins lækkuð úr A í A- og sett á 

athugunarlista fyrir frekari lækkun. Ákvörðun ríkissjóðs að veita Glitni hlutafjárframlag 

vegna lélegrar lausafjárstöðu bankans og óvissa um erlenda fjármögnunarmöguleika 

íslenskra banka orsökuðu lánshæfisbreytinguna (Standard & Poor‘s, 2008c). 

Í byrjun október 2008 var lánshæfiseinkunn ríkisins lækkuð frekar um tvö stig, úr A- í 

BBB með neikvæðum horfum. Ábyrgð ríkisins á bankakerfinu, óvissa með 

innistæðueigendur erlendis og horfur fyrir mun skarpari lækkun í vergri landsframleiðslu 

en búist var við orsökuðu breytinguna (Standard & Poor‘s, 2008d). 

Hinn 10. október sendi Seðlabankinn frá sér tilkynningu til íslenskra innlánsstofnana 

um takmörkun erlendra úttektarheimilda á kreditkortum, sem þróaðist svo í höft á 

gjaldeyrisflutninga í nóvember sama ár (Standard & Poor‘s, 2008d). Vegna þessa og 

mikillar hækkunnar skuldabyrði ríkissjóðs lækkuðu S&P lánshæfismatið í nóvember úr 

BBB í BBB- með neikvæðum horfum, lægstu einkunn fjárfestingaflokks (e. investment 

grade), á barmi ruslflokks (Standard & Poor‘s, 2008e). 

Í lok desember 2009 var lánshæfiseinkunn ríkissjóðs staðfest og horfum breytt úr 

neikvæðum í stöðugar. Þessi breyting var í kjölfar þess að Alþingi samþykkti frumvarp 

um Icesave 2 (Þingskjal 626, 2009-2010). Horft var til þess að þrátt fyrir aukna 

skuldabyrði ríkissjóðs myndi þessi samningur veita stöðugri sýn á framtíðarhorfur, 

endurskipulagningu föllnu bankanna var lokið og væntingar voru um miklar hagræðingar 

í ríkisfjármálum (Standard & Poor‘s, 2009). 
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Viku síðar, í byrjun janúar 2010, var lánshæfiseinkunnin sett á athugunarlista með 

neikvæðum horfum, eftir að Ólafur Ragnar Grímsson nýtti neitunarvald sitt og sendi 

Icesave 2 frumvarp í þjóðaratkvæðagreiðslu (Standard & Poor‘s, 2010a). Einkunnin var 

staðfest í mars, með neikvæðar horfur (Standard & Poor‘s, 2010b). 

Mat S&P í maí 2011 skilaði sömu niðurstöðu, neikvæðar horfur sökum skuldastöðu 

ríkissjóðs (Standard & Poor‘s, 2011a). 

Horfum var breytt úr neikvæðum í stöðugar í nóvember 2011, stöðugleiki 

efnahagslífsins á Íslandi var sagður mjög jákvæður en óvissa um lyftingu gjaldeyrishafta 

hafði mikil neikvæð áhrif (Standard & Poor‘s, 2011b). 

Lánshæfiseinkunn var staðfest í október 2012, í keimlíkri yfirlýsingu (Standard & 

Poor‘s, 2012). 

Matshorfum var breytt í neikvæðar í júlí 2013, auknar yfirvofandi skuldbindingar 

ríkissjóðs vegna áætlana ríkisstjórnar um skuldaniðurfellingu einstaklinga jók áhættu og 

sýndi lélega mynd af hagstjórn nýkjörinnar ríkisstjórnar (Standard & Poor‘s, 2013). 

4.1.3 Moody‘s 

 

Mynd 9. Samanburður á skuldatryggingaálagi íslenska ríkisins og lánshæfismati Moody‘s. 

Af mynd 9 er ekki augljóst að álagið hækki eftir lækkun lánshæfi, þó eru breytingar 

Moody‘s í maí 2008 og nóvember 2009 undanfarar hækkunar í álagi. Einnig eru 
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breytingar á lánshæfi sem fylgdu mikilli hækkun álags, og því er ekki augljóst að álag 

hækki í kjölfar verra lánshæfi eða öfugt.  

Í úttekt Moody‘s á lánshæfismati íslenska ríkisins í janúar 2008 lýstu sérfræðingar 

Moody‘s yfir áhyggjum yfir mikilli gírun íslenska efnahagsins, íslenska ríkið hafði þá 

hæstu lánshæfiseinkunn Moody‘s, Aaa með stöðugum horfum. Sú einkunn Íslands var 

talin á krossgötum (Seðlabanki Íslands, 2008a). Íslenska ríkið var sagt hafa sérstöðu á við 

önnur lönd í sama lánshæfisflokki, há skuldastaða hagkerfisins, hætta á miklum 

hagsveiflum vegna mikillar alþjóðavæðingar íslensku viðskiptabankana og mikilvægi 

trausts erlendra aðila á efnahagnum. Ef illa færi, myndi ríkissjóður þurfa að takast á við 

miklar erlendar skuldbindingar (Moody‘s Investors Service, 2008a). 

Einkageirinn á Íslandi var töluvert meira skuldsettur en einkageirar í sambærilegum 

löndum, en ríkissjóður var vel staddur og mikil trú á því að ríkissjóður stæði við allar 

skuldbindingar sínar að fullu. Þrátt fyrir sterka stöðu hafði Ísland einnig fundið fyrir 

hækkunum vaxta og tryggingaálaga. Áframhaldandi þróun skuldasöfnunar og 

takmarkaðra reglugerða á stækkun viðskiptabanka á erlendum mörkuðum jók 

fjármálaáhættu ríkisins (Moody‘s Investors Service, 2008a; Seðlabanki Íslands, 2008a). 

Í mars 2008 breyttu Moody‘s horfum úr stöðugum í neikvæðar, í kjölfar þess að 

fjárhagsstyrkseinkunnir stóru íslensku viðskiptabankana voru lækkaðar úr C í C-. 

Fjárhagsstyrkseinkunn fjármálastofnana mælir líkur þess að stofnun þurfi aðstoð þriðja 

aðila, svo sem eigenda eða opinberra stofnana (Moody‘s Investors Service, 2009d). 

Sérfræðingar Moody‘s sögðu mikilvægi stöðugs fjármálakerfis gríðarlega þýðingarmikið 

fyrir háa lánshæfiseinkunn ríkis, en engin önnur þjóð í hæsta lánshæfisflokki hafði 

einkunn lægri en C á bankakerfi sínu þegar breyting á horfum átti sér stað. Óbein ábyrgð 

ríkissjóðs á íslenska bankakerfinu orsakaði neikvæðar horfur (Moody‘s Investors Service, 

2008b). 

Ársskýrsla Moody‘s um Ísland var gefin út í apríl 2008, sérfræðingar sögðu Ísland 

horfast á við neikvæðan hagvöxt. Neikvæðar horfur og aukin áhætta höfðu 

endurspeglast í mikilli hækkun á skuldatryggingaálagi, úr 64,7 punktum í byrjun árs í 450 

punkta í lok mars. Þrátt fyrir að sérfræðingar Moody‘s segðu þá hækkun vera mjög 

ofmetna þurfti samt að taka tillit til hækkunarinnar (Moody‘s Investors Service, 2008c; 

Seðlabanki Íslands, 2008b). 
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Í maí 2008 lækkuðu Moody‘s lánshæfiseinkunn íslenska ríkissjóðsins í Aa1 úr Aaa. 

Skýrsla Moody‘s frá janúar um Ísland á krossgötum vakti upp mikla umræðu innan 

matsfyrirtækisins um skilgreiningar á ríki í hæsta lánshæfisflokki. Unnið var að skýrslu 

sem skilgreindi „Aaa þjóð“ og meðal grundvallaratriða var ótvíræður aðgangur að 

fjármagni. Ísland var eina ríkið innan Aaa hópsins sem var ekki talið hafa ótvíræðan 

aðgang að lánsfé og einnig búa yfir töluvert meiri gengisáhættu en önnur ríki í sama 

flokki (Moody‘s Investors Service, 2008d). 

Í lok september 2008 var lánshæfiseinkunn ríkisins sett á athugunarlista með líkur á 

lækkun vegna óvenjulegra aðstæðna á alþjóðamörkuðum og afskiptum ríkissjóðs við 

hlutafjárframlag í Glitni (Moody‘s Investors Service, 2008e). Lánshæfiseinkunn var 

lækkuð um tvö stig í október, úr Aa1 í A1, með fyrirvara um frekari lækkun. 

Efnahagserfiðleikar reyndu mikið á krísustjórn ríkisvaldsins í ríkisfjármálum, og séð var 

fram á langtímaerfiðleika. Ákvörðun yfirvalda að bjarga ekki bankakerfinu sem heild, 

heldur að leyfa bönkum að fara í þrot kom að einhverju leyti niður á lánstrausti ríkisins 

(Moody‘s Investors Service, 2008f). 

Ítarlegri úttekt hjá Moody‘s á framtíðarhorfum fyrir íslenska hagkerfið lauk í 

desember 2008 þegar lánshæfiseinkunn var lækkuð frekar í Baa1 með neikvæðum 

horfum. Fjárhagsstyrkleiki ríkissjóðs hafði tekið töluvert högg á undanförnum 

mánuðum, endurskipulagning banka og erfiðleikar við að halda íslensku krónunni 

stöðugri þýddu að ríkissjóður tók á sig gríðarlegar skuldbindingar sem höfðu mikil áhrif á 

komandi árum (Moody‘s Investors Service, 2008g). Búist var við minni umsvifum í 

hagkerfinu og hækkun erlendra skuldbindinga vegna mikillar gengislækkunar krónunnar 

(Moody‘s Investors Service, 2008g). Ársskýrsla Moody‘s í janúar 2009 endurspeglaði 

skoðanir desemberskýrslunnar (Moody‘s Investors Service, 2009a). 

Skuldastaða ríkissjóðs og gjaldeyrishöft voru ástæða lækkunar lánshæfismats í 

nóvember 2009, í Baa3 með stöðugum horfum, lægstu einkunn fjárfestingaflokks 

(Moody‘s Investors Service, 2009b). 

Við umfjöllun um Icesave 1 frumvarp töldu sérfræðingar Moody‘s að þrátt fyrir aukna 

byrði ríkissjóðs við samninginn myndi hann auka stöðugleika og hafa smávægilega 

jákvæð áhrif á stöðu ríkissjóðs (Moody‘s Investors Service, 2009c). Þegar Ólafur Ragnar 

Grímsson beindi útkomu Icesave II í þjóðaratkvæðagreiðslu í byrjun árs 2010, hafði 
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aukið mikið á óvissu um ríkisfjármál og endurkoma úr efnahagslægð var mun flóknari en 

fyrr var áætlað. Áhyggjur um pólitískan óstöðugleika og möguleiki pólitískra þvingana 

annarra stjórnvalda, gegnum Alþjóðagjaldeyrissjóðinn(AGS) og Evrópusambandið, höfðu 

neikvæð áhrif á horfur (Moody‘s Investors Service, 2010a; Seðlabanki Íslands, 2010a). 

Sérfræðingar sögðu ríkissjóð hafa tök á einhverri töf í Icesave deilunni því erlendar 

greiðslur voru ekki á gjalddaga fyrr en seinni hluta 2011 (Moody‘s Investors Service, 

2010a). 

Neikvæðum matshorfum var breytt í stöðugar í árlegri skýrslu Moody‘s í apríl 2010, 

en horfunum var breytt í neikvæðar nokkrum vikum fyrr vegna óvissu um fjármagnslínur 

til ríkissjóðs. Áframhald erlendrar fjármögnunar ríkissjóðs frá AGS og norðurlöndum, 

viðhélt stöðugri lausafjárstöðu ríkissjóðs. Erlendar fjármagnslínur til landsins juku traust 

og studdu við endurreisn hagkerfisins (Moody‘s Investors Service, 2010b). 

Í Júlí 2010 var stöðugum horfum breytt í neikvæðar eftir dómsúrskurð hæstaréttar 

um ólögleg gengislán og óvissu með lausn á Icesave deilu við bresku og hollensku 

ríkisstjórnirnar (Moody‘s Investors Service, 2010c; Seðlabanki Íslands, 2010b). 

Úrskurður hæstaréttar um gengisbundin bílalán í september 2010 dró úr óvissu en 

hafði ekki mikil áhrif á lánshæfismat ríkissjóðs (Moody‘s Investors Service, 2010d). 

Í Apríl 2011, þrátt fyrir neitun í þjóðaratkvæðagreiðslu um Icesave III samning, 

samningur sem Moody‘s höfðu áður sagt orsaka lækkun lánshæfis, spornaði jákvæð 

staða þrotabús Landsbankans og áframhald fjármögnunar frá AGS og norðurlöndum við 

lækkun lánshæfismats í ruslflokk (Moody‘s Investors Service, 2011a). 

Ársskýrsla Moody‘s í júlí 2011 sýndi ágætan bata efnahags og þokkalegar horfur 

(Moody‘s Investors Service, 2011b). 

Lánshæfiseinkunn var staðfest í nóvember 2011 með neikvæðum horfum (Moody‘s 

Investors Service, 2011c). 

Í Mars 2012 tjáðu sérfræðingar mjög jákvæð áhrif af fyrirframgreiðslum ríkissjóðs af 

lánum frá AGS og norðurlöndum en þó væri langt í land með afnám gjaldeyrishafta 

(Moody‘s Investors Service, 2012a). 

Í Nóvember 2012 var einkunn staðfest. Jákvæðar vísbendingar frá efnahagslífinu en 

áhætta var metin meiri en hjá ríkjum sem höfðu stöðugar horfur og því viðhéldust 

neikvæðar horfur (Moody‘s Investors Service, 2012b). 
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Mikill sigur vannst fyrir EFTA dómstólnum í janúar 2013, þar sem besta niðurstaða 

fékkst fyrir hönd íslenska ríkisins og minnkaði mikla laga- og fjárhagslega óvissu 

ríkissjóðs (Moody‘s Investors Service, 2013a; Seðlabanki Íslands, 2013). Horfum var 

breytt í stöðugar í febrúar vegna úrskurðar dómstóls EFTA og jákvæðra hagtalna 

(Moody‘s Investors Service, 2013b). 

Áhugavert er hversu mun lægri lánshæfiseinkunnir Moody‘s eru á fyrri hluta tímabils 

en S&P og Fitch.  

4.1.4 Fitch Ratings 

 

Mynd 10. Samanburður á skuldatryggingaálagi íslenska ríkisins og lánshæfismati Fitch Ratings. 

Af mynd 10 eru breytingar lánshæfi frá Fitch ekki augljóslega á undan 

skuldatryggingamarkaði, lánshæfi virðist frekar lækka í kjölfar hækkunar álags. Fitch er 

þó eina matsfyrirtækið sem hefur hækkað mat á ríkissjóði frá botni fjárfestingaflokks. 

Í apríl 2008 staðfesti Fitch Ratings (Fitch) A+ lánshæfiseinkunn íslenska ríkisins en 

breytti horfunum úr stöðugum í neikvæðar í kjölfar þess að lánshæfiseinkunnir Glitnis, 

Kaupþings og Landsbankans voru settar á athugunarlista fyrir lækkun (Fitch Ratings, 

2008a; Seðlabanki Íslands, 2008c). 

Íslenska fjármálakerfið var á við margfalda verga landsframleiðslu og yfirlýstur vilji 

ríkisvaldsins að styðja við bankakerfið ef þörf var á olli því að ríkissjóðurinn hafði 

gríðarlega mikilla hagsmuna að gæta. Því voru ákvarðanir ríkissjóðs einkum mikilvægar, 
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leitast var við því að auka traust til viðskiptabankana án þess að þær aðgerðir kæmu 

niður á áliti markaðsaðila á ríkissjóði (Fitch Ratings, 2008a; Seðlabanki Íslands, 2008c). 

Í lok september 2008 var lánshæfiseinkunn íslenska ríkisins lækkuð úr A+ í A-, með 

neikvæðum horfum. Hlutafjárframlag ríkissjóðs í Glitni endurspeglaði hnignandi 

lánstraust íslensku viðskiptabankanna. Þessi ákvörðun auk lækkunar Fitch á 

lánshæfismati viðskiptabankanna orsakaði horfur á óstöðugleika í hagkerfinu og lækkun 

lánstrausts ríkisins (Fitch Ratings, 2008b). Þrátt fyrir góða stöðu ríkissjóðs voru versnandi 

hagtölur, mikil gengislækkun ISK, há verðbólga og almennt erfiðara aðgengi að erlendu 

fjármagni á heimsmörkuðum, áhyggjur ef ríkissjóður þyrfti að veita gríðarstóru 

fjármálakerfi meiri aðstoð (Fitch Ratings, 2008b). 

Í fyrri hluta október var lánshæfiseinkunnin lækkuð úr A- í BBB- með neikvæðum 

horfum. BBB- er lægsta einkunn í fjárfestingaflokki (e. investment grade). Stefna 

stjórnvalda að láta skuldir ríkissjóðs ganga fyrir endurspeglaðist í því að ríkissjóður hélst í 

fjárfestingaflokki. Seðlabanki Íslands ábyrgðist að nægur gjaldeyrir væri til til þess að 

fjármagna skuldir sem voru á gjalddaga á næstu mánuðum, einnig hjálpaði að lítið af 

skuldum voru á gjalddaga á árinu 2009 (Fitch Ratings, 2008c). Ísland bjó við alvarlegan 

samdrátt og erfitt yrði að segja til um hvort ríkissjóður næði að halda sig frá erlendum 

skuldbindingum fallandi viðskiptabanka. Ríkisstjórn þyrfti trúverðugt stöðugleikaplan 

með hjálp frá alþjóðlegum stofnunum, þá helst AGS, til að forðast frekari lækkun 

lánshæfis (Fitch Ratings, 2008c). 

Fitch Ratings gáfu út skýrslu um horfur íslenska ríkissjóðsins í september 2009. 

Lánshæfiseinkunn var staðfest, með áframhaldandi neikvæðum horfum. 

Efnahagsörðugleikar fóru harkalega með hagkerfið en með hjálp AGS hafði ríkissjóður 

staðið skil á öllum sínum skuldbindingum. Atriði sem gátu valdið því að lánshæfismat 

félli úr fjárfestingaflokki voru meðal annars ef Icesave deilan tæki ekki enda, hækkun 

skuldastöðu almennings og ef misheppnaðist að halda hagkerfinu og gengi krónunnar 

stöðugu (Fitch Ratings, 2009a). Búist var við að skuldastaða almennings yrði einhver sú 

hæsta meðal ríkja sem veitt er einkunn í fjárfestingaflokki, en að staða ríkissjóðs yrði á 

við önnur ríki í lægstu fjárfestingaeinkunn (Fitch Ratings, 2009a). 

Lánshæfiseinkunnin BBB- var staðfest í desember 2009 með neikvæðum horfum. 

Árangur í endurfjármögnun fjármálageirans og aðgengi að fjármögnun frá AGS og 
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norðurlöndum var jákvæð en erfiðleikar með Icesave málið, fjármagnshöft og óstöðugt 

gengi krónunnar endurspeglaði lánshæfiseinkunnina (Fitch Ratings, 2009b; Seðlabanki 

Íslands, 2009). 

Í janúar 2010 þegar Ólafur Ragnar Grímsson sendi Icesave II frumvarpið í 

þjóðaratkvæðagreiðslu lækkaði Fitch Ratings lánshæfiseinkunn ríkissjóðs í BB+, 

svokallaða spákaupmennskueinkunn (e. speculative grade). Ákvörðunin aftraði 

aðgerðum við að koma aftur á venjulegum fjármálatengslum við alþjóðlega markaði. 

Neikvæðu horfurnar endurspegla óvissu með erlent fjármagn og endalok Icesave 

deilunnar. Lánshæfi ríkissjóðs gat því ekki talist í fjárfestingaflokki (e. investment grade) 

(Fitch ratings, 2010; Seðlabanki Íslands, 2010c). 

Fitch Ratings birtu skoðun eftir þjóðaratkvæðagreiðslu um Icesave í apríl 2011, þar 

sem synjun hefði neikvæð áhrif á það að lánshæfiseinkunn ríkisins yrði hækkuð í 

fjárfestingaflokk á fylgjandi mánuðum. Þessi ákvörðun gat einnig haft áhrif á ferli afnáms 

gjaldeyrishafta og valdið því að erfiðara væri að halda gengi krónunnar stöðugu (Fitch 

Ratings, 2011a). 

Í maí 2011 staðfestu Fitch lánshæfiseinkunnina BB+ og breyttu horfum úr neikvæðum 

í stöðugar. Staðfesting fjármagnsleiða frá AGS og norðurlöndum, auk jákvæðrar stöðu 

þrotabús Landsbankans veittu von um betri tíma (Fitch Ratings, 2011b). 

Lánshæfiseinkunn ríkissjóðs komst aftur í fjárfestingaflokk, þegar Fitch Ratings 

hækkuðu langtíma lánshæfismat í erlendri mynt í BBB- úr BB+ í febrúar 2012. Nokkur 

stöðugleiki í hagkerfinu, aukið traust til ríkissjóðs, lækkun trygginga- og áhættuálaga og 

endurskipulagning fjármálakerfisins höfðu skilað ágætum árangri. Vel heppnuð 

fjármögnunaráætlun AGS jók traust og betra aðgengi að fjármagni leiddi til þess að Fitch 

taldi ríkissjóð vera í fjárfestingaflokki. Aðhald í ríkisfjármálum, hátekjuumhverfi og 

innviði á við land með gott lánshæfismat hafði jákvæð áhrif á horfur (Fitch Ratings, 

2012a). 

Ársskýrsla Fitch Ratings um Ísland var einnig gefin út í febrúar og byggði hún á 

fyrrnefndum atriðum (Fitch Ratings, 2012b). 

Jákvæður úrskurður EFTA dómstólsins hafði mjög jákvæð áhrif á lánshæfi íslenska 

ríkisins og minnkaði óvissu, en gjaldeyrishöftin eru ennþá byrði á ríkinu (Fitch Ratings, 

2013a). 
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Lánshæfi ríkissjóðs hækkaði úr BBB- í BBB í febrúar 2013. Vöxtur í efnahagnum, 

lækkun skulda miðað við verga landsframleiðslu, endurskipulagning fjármálakerfisins og 

hagstæð niðurstaða Icesave málaferlisins veitti jákvæðar horfur (Fitch Ratings, 2013b). 

Mikil áhersla á Icesave deiluna í lánshæfismötum Fitch Ratings. 

4.2 Samantekt og umræða 

 

Mynd 11. Samanburður á lánshæfismati matsfyrirtækjanna. 
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Mjög lík þróun lánshæfiseinkunna íslenska ríkisins hjá Standard & Poor‘s og Fitch Ratings 

er áhugaverð. Matsfyrirtækin tvö mátu íslenska ríkið um miðbik fjárfestingaflokks á fyrri 

hluta ársins 2008 en voru mjög fljót að lækka lánshæfiseinkunn í lægstu einkunn 

fjárfestingarflokks eftir efnahagsskell á seinni hluta árs 2008. Moody‘s hafði ríkissjóð í 

hæsta einkunnaflokki í byrjun árs 2008, einkunnin fær skell í október sama ár en féll ekki 

niður í lægstu einkunn fjárfestingaflokks fyrr en rúmlega ári síðar en hjá S&P og Fitch. 

Ætli matið hjá Moody‘s hafi verið of hátt fyrir eða voru hin matsfyrirtækin of fljót á sér í 

lækkunum? 

Atriðin sem matsfyrirtækin birta ítrekað sem orsök einkunnabreytinga eru:  

 Traust til íslensku viðskiptabankanna  

 Óvissa varðandi erlenda fjármögnun  

 Skuldastaða ríkissjóðs og fjármálakerfisins  

 Gírun fjármálageirans 

 Icesave deilan  

 Fjármagnshöftin 

Þegar horft er til trausts til íslensku bankanna nefna matsfyrirtækin oft breytingar í 

skuldatryggingaálagi bankanna (e. ex-post). 

Erfiðar aðstæður á alþjóðamörkuðum og minnkandi framboð af lánsfé í 

efnahagserfiðleikum ollu miklum áhyggjum varðandi fjármögnun ríkissjóðsins á 

skuldbindingum sínum, en hjálp frá AGS og ríkjum norðurlandanna hélt íslenska 

ríkissjóðnum á réttri braut. 

Íslenska ríkissjóðnum var mikið hyllt fyrir lága skuldastöðu miðað við verga 

landsframleiðslu á árunum fyrir efnahagslægðina en aftur á móti var fjármálageirinn 

mjög skuldsettur og gíraður með miklar skuldbindingar erlendis. Þrátt fyrir yfirlýstan 

vilja ríkissjóðs að veita viðskiptabönkunum aðstoð ef þörf væri á og óbeina ábyrgð 

ríkissjóðs á gríðarlegum skuldbindingum, bentu skoðanir matsfyrirtækja og annarra 

markaðsaðila til þess að ríkissjóður stæði vel. Þrátt fyrir gríðarlega háa skuldastöðu og 

gírun einkageira kemur það ekki endilega niður á lánshæfi ríkisins, af því að þessar 

skuldir birtast ekki beint á blaði ríkissjóðs. Samkvæmt þessu gæti ríkissjóður reynt að 

koma sem mestum af sínum skuldbindingum óbeint til annarra aðila til að viðhalda háu 
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lánshæfi, sem endurspeglar ekki endanlega ábyrgðastöðu ríkissjóðs. Áhugavert væri að 

skoða betur hvaða vægi ábyrgðarhlutverk ríkisins hefur í lánshæfismati 

matsfyrirtækjanna. 

Icesave deilan hafði mikil áhrif á matshorfur og var mikil óvissa tengd málinu. Þrátt 

fyrir að fyrirhugaðar skuldbindingar ríkissjóðs hafi verið háar voru matsfyrirtækin 

nokkuð sammála að ásættanleg lausn væri að ríkið tæki á sig þær skuldbindingar. Eyðing 

óvissu tengdu málinu myndi hafa betri áhrif en að málið myndi dragast til lengdar. 

Skuldatryggingaálag íslenska ríkisins hefur batnað á síðustu árum og er nú á 

svipuðum slóðum og álagið var í byrjun árs 2008. Þrátt fyrir þessa þróun hefur 

lánshæfismat matsfyrirtækjanna ekki batnað á sama tíma. Samhljóða skoðun 

sérfræðinga matsfyrirtækjanna er að meðan gjaldeyrishöft eru til staðar á Íslandi og 

flæði fjármagns til og frá landinu er heft, þá er ekki við hæfi að Ísland sé flokkað með 

stöðugum hagkerfum þar sem engar hömlur eru á flæði fjármagns. 

Ekki var hægt að sjá út frá myndum hvort breytingar á lánshæfi voru á undan eða 

eftir hækkunum í álagi, breytingar S&P og Fitch virtust fylgja hækkunum álags. Til að 

reyna að komast að því hvort álag breyttist fyrr en lánshæfi eða öfugt voru upplýsingar 

um breytingar á skuldatryggingaálagi á tímabilum kringum lánshæfisbreytingar 

skoðaðar; fimm, tíu og þrjátíu dögum fyrir og eftir breytingar í lánshæfi, þær skiluðu 

ómarktækum niðurstöðum. Lítil leitni var á stefnu breytinga skuldatryggingaálags fyrir 

og/eða eftir neikvæðar og jákvæðar breytingar lánshæfis á tímabilinu. 

Því telur höfundur að miðað við fyrirliggjandi upplýsingar sé ekki réttmætt að álykta að 

lánshæfisbreytingar hafi áhrif á skuldatryggingaálag ríkissjóðs eða öfugt. Höfundur telur 

að fá gildi lánshæfisbreytinga á skoðuðu tímabili (8 breytingar Fitch, 11 breytingar S&P 

og 12 breytingar Moody‘s) séu ekki nægjanleg til ályktana, og mögulegt að 

utanaðkomandi atriði eins og gjaldeyrishöft hafi haft veruleg áhrif á þróun upplýsinga 

tímabilsins.
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5 Umræða og lokaorð 

Gjaldfall ríkis og skortur á trú á greiðsluhæfi ríkissjóðs geta haft alvarleg varanleg áhrif á 

efnahag ríkis. Aðgerðir seðlabanka hvers lands eru mikilvægur liður í viðhaldi ímyndar 

ríkis því gjaldmiðlar, skuldir og efnahagur ríkisins byggjast fyrst og fremst á trausti og 

áliti markaðsaðila á greiðsluhæfi ríkissjóðsins. 

Skuldastaða ríkissjóðs, hagtölur, hagstjórn og skuldastaða einkageira eru meðal 

þeirra atriða sem markaðsaðilar meta og skoðun markaðarins endurspeglast í 

skuldatryggingaálagi ríkisins. 

Íslenska hagkerfið hefur þanist út á síðustu tíu árum, með tilheyrandi aukningu í 

landsframleiðslu og skuldasöfnun. Í apríl 2013 voru heildarskuldir ríkissjóðs Íslands 

tæplega 1.500 ma. ISK, samanborið við 311 ma. í árslok 2007. Drifkrafturinn á bak við 

þessa þenslu var skuldsett og gírað fjármálakerfi, sem stofnaði gríðarmikinn auð en með 

tilheyrandi áhættu. 

Skuldatryggingaálag íslenska ríkisins hefur endurheimt stöðugleika á síðustu árum 

eftir nokkuð jafna og stöðuga lækkun frá gríðarhárri stöðu á seinni hluta árs 2008 og 

fyrri hluta 2009, og hefur lækkað að sömu stöðu og snemma árs 2008. Markaðsaðilar 

virðast meta íslenska ríkissjóðinn sem stöðugan og hafa vel heppnaðar 

skuldabréfaútgáfur árin 2011 og 2012, með góðri þátttöku erlendra fagfjárfesta, 

endurvakið traust á íslenska ríkinu. Útgáfurnar endurspegla skuldatryggingaálag ríkisins 

bæði við lántöku og í þróun ávöxtunarkröfu. 

Höfundur fann mikla fylgni milli skuldatryggingaálags ríkisins og ávöxtunarkröfu 

markaðsaðila til skuldabréfs sem ríkissjóður gaf út í júní 2011. Til þess að komast að því 

hvort orsakasamhengi væri á milli breytinga tímaraðanna bar höfundur tímaraðirnar 

saman með Granger-orsakaprófi (e. Granger-causality test), sem skilaði mjög 

áhugaverðri niðurstöðu. Tilgátupróf skilaði þeirri niðurstöðu að einhliða Granger-

orsakasamhengi (e. unidirectional Granger-causality) er til staðar, skuldatryggingaálag 

ríkissjóðs Granger-orsakar (e. Granger-causes) afleidda ávöxtunarkröfu skuldabréfs 

ríkissjóðs sem gefið var út í júní 2011. Ávöxtunarkrafan Granger-orsakar hins vegar ekki 

skuldatryggingaálagi ríkissjóðs. Af þessu má draga þá ályktun að markaður með 
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skuldatryggingar bregðist fyrr við upplýsingum en markaður með skuldabréf og tillit ætti 

að taka til fyrri gilda skuldatryggingaálags þegar spáð er fyrir um breytingar á 

skuldabréfamarkaði. Þessi niðurstaða er í samræmi við almennar niðurstöður um 

afleiðu- og stundarmarkaði (e. spot-markets). Notað var Akaike upplýsingagildi (AIC) til 

að velja fjölda steinkaðra gilda (e. lag) og ákjósanlegt upplýsingagildi skilaði því að ef 

tekið er tillit til 9 seinkaðra gilda skuldatryggingaálags er ákjósanlegu upplýsingagildi 

náð. 

Matsfyrirtækin eru bjartsýn á horfur fyrir hækkun lánshæfismats Íslands. Jákvæðar 

hagtölur og innviði hagkerfis á við land í efsta lánshæfisflokki, traustir fjármagnsliðir frá 

vinaþjóðum og stofnunum, mjög hagstæðar lyktir Icesave deilu fyrir EFTA dómstóli í 

byrjun árs gefa góða mynd af framtíðarhorfum. Stór ástæða er hins vegar fyrir því að 

lánshæfismat ríkissjóðs er við botn fjárfestingaflokks, nefnilega gjaldeyrishöft. Bjartsýni 

skiptir litlu þegar flæði fjármagns til og frá landinu er heft og því er  óraunhæft að búast 

við mjög jákvæðum breytingum á lánshæfismati frá matsfyrirtækjunum fyrr en höftin 

eru afnumin. 

Skoðanir matsfyrirtækja á ríkissjóði Íslands á árunum 2007 og fyrri hluta 2008 komu 

höfundi á óvart. Ríkissjóði var hælt fyrir lága skuldastöðu og getu til að takast á við 

skuldbindingar, þrátt fyrir yfirlýstan vilja til að veita einkageirum aðstoð ef þörf var á, 

einkageirar sem voru gríðarlega skuldsettir og gíraðir. Er hugsanlegt að 

ábyrgðarhlutverki ríkissjóðs sé gefið lítið vægi, af því að þessar skuldbindingar eru ekki 

beint á blaði ríkissjóðs? 

Höfundur skoðaði samband milli skuldatryggingaálags ríkissjóðs og lánshæfismats 

matsfyrirtækja. Ekki var hægt að sjá út frá myndum hvort breytingar lánshæfis voru að 

jafnaði fyrir eða eftir hækkun álags. Lítil leitni var á stefnu breytinga 

skuldatryggingaálags fyrir og eftir neikvæðar og jákvæðar breytingar lánshæfis á 

tímabilinu. Því telur höfundur ekki réttmætt að álykta, miðað við fyrirliggjandi gögn, að 

lánshæfismatsbreytingar hafi áhrif á skuldatryggingaálag ríkissjóðs eða öfugt.  
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Viðauki 1 – Granger-orsakapróf 

Granger-orsakapróf (e. Granger-causality) á skuldatryggingaálagi ríkissjóðs og afleiddu 

álagi skuldabréfs ríkissjóðs. Prófið var framkvæmd til að komast að því hvort önnur hvor 

tímaröðin bregðist fyrr við upplýsingum og Granger-orsaki breytingar háðu 

tímaraðarinnar. 

Bornar voru saman tímaraðir afleiddrar ávöxtunarkröfu á skuldabréfi sem gefið var út í 

júní 2011, og fimm ára skuldatryggingaálagi ríkissjóðs. 478 talnagildi frá 22.6.2011 til 

5.6.2013. 

 

Farið var eftir Akaike upplýsingagildi (AIC) aðferð við nálgun ákjósanlegs fjölda seinkaðra 

gilda (e. lag) fyrir hæsta upplýsingagildi við ákvörðun módels. LR, FPE og AIC aðferðir 

segja 9 seinkuð gildi vera ákjósanlega lengd, HQ segir 7 vera ákjósanleg en gildi HQ við 9 

seinkuð gildi er næst lægst. Samkvæmt niðurstöðu AIC notast ég við 9 seinkuð gildi. 
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Hér er Vector Autoregression Estimate (VAR) fyrir tímaraðirnar. 
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Bein Granger prófun (Direct Granger Test) 

Prófun á því hvort að skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsaki (e. Granger-causes) 

ávöxtunarkröfu skuldabréfs ríkissjóðs. Ávöxtunarkrafa er háða breytan. 

Núlltilgáta – H0 : Skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar ekki ávöxtunarkröfu 

Gagntilgáta – H1 : Skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar ávöxtunarkröfu 
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Næst nota ég Wald próf fyrir hömlur á fasta (e. coefficient restrictions). 
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Wald próf gefur F-prófstærðina 3,47 sem er hærra en bæði 5% (1,96) og 1% (2,56) 

öryggismark. 

P-gildi er minna en 5% og einnig minna en 1%, þannig að hægt er að neita núlltilgátu við 

bæði 5% og 1% öryggismörk. Því get ég neitað núlltilgátu að skuldatryggingaálag 

ríkissjóðs Granger-orsaki ekki ávöxtunarkröfu. 

 

Samskonar prófun fyrir það hvort ávöxtunarkrafa Granger-orsaki skuldatryggingaálagi 

ríkissjóðs. Skuldatryggingaálag er háða breytan. 

Núlltilgáta – H0 : Ávöxtunarkrafa Granger-orsakar ekki skuldatryggingaálagi ríkissjóðs 

Gagntilgáta – H1 : Ávöxtunarkrafa Granger-orsakar skuldatryggingaálagi ríkissjóðs 
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Wald próf gefur F-prófstærðina 0,25 sem er lægra en bæði 5%(1,96) og 1%(2,56) 

öryggismark. 

P-gildi nálgast 100%, mun hærra en 5%, þannig að ekki er hægt er að hafna núlltilgátu 

við 5% öryggismörk. Því hafna ég ekki núlltilgátu að ávöxtunarkrafa Granger-valdi ekki 

skuldatryggingaálagi ríkissjóðs. 

 

Niðurstaða úr Granger Causality Test með besta fjölda seinkaðra gilda 9 er sú að 

skuldatryggingaálag ríkissjóðs Granger-orsakar afleidda ávöxtunarkröfu skuldabréfs 

ríkissjóðs sem gefið var út í júní 2011, en ávöxtunarkrafan Granger-orsakar ekki 

skuldatryggingaálagi. 

Af þessu má draga þá ályktun að markaður með skuldatryggingar bregðist fyrr við en 

markaður með skuldabréf, og tillit ætti að taka til skuldatryggingaálags þegar spáð er 

fyrir um breytingar á skuldabréfamörkuðum. 


