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Útdráttur 

Árið 2008 reið yfir heiminn fjármálakreppa sem varð sýnileg þegar Lehman Brothers, 

fjárfestingabanki í Bandaríkjunum féll. Kreppan olli gríðarlegum erfiðleikum á 

evrusvæðinu og varð að alvarlegri ríkisskuldakreppu nokkura ríkja. Í ritgerðinni er 

ríkisskuldakreppa Grikklands, Írlands og Portúgals skoðuð en þar urðu skuldir ríkjanna 

ósjálfbærar eftir fjármálakreppuna 2008. 

 Í Grikklandi hafði gríska ríkið verið rekið með mjög háu skuldahlutfalli en 

innganga í ESB hafði markað byltingu í efnahagsmálum þar sem hagvöxtur blómstraði og 

vextir lækkuðu. Þegar hagvöxtur hrundi og vextir hækkuðu árið 2008 varð skuldahlutfall 

landsins ósjálfbært. Á Írlandi var ríkisbúskapurinn rekinn með ágætum en árið 2008 

sprakk húsnæðisbóla á Írlandi með þeim afleiðingum að bankarnir lentu í gríðarlegum 

erfiðleikum. Írska ríkið tók umdeilda ákvörðun um að bjarga bönkunum sem olli 

ríkisskuldakreppu á Írlandi. Portúgal lenti í ríkisskuldakreppu 2011 en landið hafði liðið 

fyrir lága framleiðni vinnuafls, rétt eins og Grikkland og lágum hagvexti. 

Fjármálakreppan 2008 olli því svo að fjárfestar misstu trú á Portúgal og landið lenti í 

ríkisskuldakreppu.  

Þrátt fyrir að aðstæður landanna séu ólíkar, lentu þau öll í verulegum erfiðleikum 

þar sem skuldahlutfall þeirra fór vel yfir 100% af vergri landsframleiðslu. Löndin þrjú 

voru svo þau fyrstu innan ESB sem var bjargað með neyðarlánum. Staða landanna 

þriggja er enn erfið en þó einna erfiðust hjá Grikkjum sem enn hafa mjög hátt 

skuldahlutfall. Niðurstaða ritgerðarinnar er sú að öll löndin eiga erfitt verk fyrir höndum 

við að lækka skuldahlutfall sitt en Írar eru þó í skástu stöðunni þar sem þeir hafa 

sterkustu innviðina af þessum þremur löndum og hagvöxtur mælist nú á Írlandi. 



 

6 

Efnisyfirlit 

Formáli ....................................................................................................................... 4 

Útdráttur .................................................................................................................... 5 

Efnisyfirlit ................................................................................................................... 6 

Myndaskrá ................................................................................................................. 8 

Töfluskrá..................................................................................................................... 8 

1 Inngangur ............................................................................................................. 9 

2 Ríkisskuldir ......................................................................................................... 11 

2.1 Skilgreining ríkisskulda ............................................................................... 12 

2.2 Smitáhrif ..................................................................................................... 12 

2.3 Sjálfbærni skulda ........................................................................................ 13 

2.4 Freistnivandi ............................................................................................... 14 

3 Grikkland ............................................................................................................ 16 

3.1 Gríski vinnumarkaðurinn ............................................................................ 16 

3.2 Skattkerfið .................................................................................................. 18 

3.3 Spilling ........................................................................................................ 19 

3.4 Grískur harmleikur ...................................................................................... 19 

3.5 Björgunaraðgerðir ...................................................................................... 21 

3.6 Gagnrýni á aðhaldsaðgerðirnar .................................................................. 22 

3.7 Lækkun skulda ............................................................................................ 23 

4 Írland .................................................................................................................. 26 

4.1 Húsnæðisbóla ............................................................................................. 26 

4.2 Bólan springur ............................................................................................ 28 

4.3 Bankakreppan ............................................................................................. 28 

4.3.1 Bönkunum bjargað .............................................................................. 29 



 

7 

4.4 Bankakreppan verður að ríkisskuldakreppu .............................................. 29 

4.5 Björgunaraðgerðir ...................................................................................... 30 

4.6 Horfur í skuldamálum ................................................................................. 30 

5 Portúgal.............................................................................................................. 33 

5.1 Erfiðleikar í portúgalska þjóðarbúskapnum ............................................... 33 

5.2 Vextir hækka ............................................................................................... 35 

5.3 Skuldakreppa .............................................................................................. 36 

5.4 Björgunaraðgerðir ...................................................................................... 37 

5.5 Staðan núna og horfur ............................................................................... 38 

6 Lokaorð .............................................................................................................. 40 

Heimildaskrá ............................................................................................................ 44 



 

8 

Myndaskrá 

Mynd 1. Sjálfbærni skuldahlutfalla. .................................................................................. 14 

Mynd 2. Framleiðni vinnuafls nokkura evruríkja.. ............................................................ 17 

Mynd 3. Ríkisfjármálajöfnuður Grikklands 2001-2009.. ................................................... 18 

Mynd 4. Raunhagvöxtur og langtímaraunvextir Grikklands. ............................................ 20 

Mynd 5. Brúttó skuldahlutfall Grikklands sem hlutfall af VLF.. ........................................ 21 

Mynd 6. Húsnæðisvísitala og breyting húsnæðisverðs á Írlandi. ..................................... 27 

Mynd 7. Ríkisfjármálajöfnuður og raunhagvöxtur Írlands. .............................................. 27 

Mynd 8. Brúttó skuldahlutfall Írlands sem hlutfall af VLF. ............................................... 30 

Mynd 9. Vextir og verðbólga á Írlandi. . ........................................................................... 31 

Mynd 10. Raunhagvöxtur Portúgals. ................................................................................ 34 

Mynd 11. Vöxtur einingarkostnaðar og ríkisfjármálajöfnuður Portúgals. ....................... 34 

Mynd 12. 10 ára vextir á portúgölskum ríkisskuldabréfum. ............................................ 36 

Mynd 13. Brúttó skuldahlutfall Portúgals sem hlutfall af VLF. ......................................... 37 

Töfluskrá 

Tafla 1. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlufalli sjálfbæru. ...................... 23 

Tafla 2. Maastricht-skilyrðum náð. ................................................................................... 24 

Tafla 3. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfalli sjálfbæru. ..................... 31 

Tafla 4. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfalli  sjálfbæru. .................... 38 



 

9 

1 Inngangur 

Árið 2008 reið yfir Bandaríkin fjármálakreppa sem varð sýnileg þegar Lehman Brothers, 

fjárfestingabanki í Bandaríkjunum fór á hausinn. Bankakreppan í Bandaríkjunum 

smitaðist fljótt yfir til Evrópu og varð m.a. að alvarlegri ríkisskuldakreppu á evrusvæðinu. 

Eftir kreppuna 2008 hefur sjálfbærni skulda verið töluvert í umræðunni og mikið hefur 

verið rætt um hugsanleg endalok evrunnar eftir að hvert landið á fætur öðru í 

evrusamstarfinu lenti í erfiðleikum. Þau lönd á evrusvæðinu sem einna verst fóru út úr 

ríkisskuldakreppunni voru einkum Suður-Evrópulönd ásamt Írlandi sem lenti í djúpri 

ríkisskuldakreppu. Árið 2010 var staðan orðin gríðarlega alvarleg og sú hugmynd að 

Suður-Evrópuríkin innan evrusvæðisins færu frá evrunni varð æ háværari. Margir 

óttuðust að ef Suður-Evrópuríkin yfirgæfu evrusvæðið yrði það byrjun á miklu 

hnignunarskeiði ESB og menn óttuðust afleiðingarnar. Þegar ljóst var að lönd eins og 

Grikkland, Portúgal og Írland gátu ekki greitt af skuldum sínum ákvað 

framkvæmdastjórn ESB ásamt Evrópska Seðlabankanum og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum 

að veita löndunum neyðarlán og koma í veg fyrir að þau yfirgæfu evrusamstarfið.  

Efnahags- og myntbandalag Evrópu var sett á laggirnar árið 1999 en árið 1991 var 

tekin ákvörðun um stofnun bandalagsins að ráði ESB (Evrópuvefurinn). Myntbandalagið 

er samstarf aðildarríkja Evrópusambandsins en markmið þess er að auka 

fjármálastöðugleika á svæðinu, m.a. með lágum vöxtum, lágri verðbólgu og koma í veg 

fyrir gengissveiflur í viðskiptum landanna. Sameiginleg mynt evran, var svo tekin í 

notkun árið 2002 og Evrópski Seðlabankinn stjórnar peningastefnu svæðisins. Til að 

tryggja stöðugleika á evrusvæðinu voru sett svonefnd Maastricht-skilyrði en öll ríki sem 

ætla að taka upp evru og nota sem sinn gjaldmiðil þurfa að uppfylla og fara eftir 

skilyrðunum. Skilyrðin kveða m.a. á um að skuldahlutfall ríkja megi ekki fara yfir 60% af 

VLF í ljósi þess hve alvarlegar afleiðingar það gæti haft á evrusvæðið ef land innan þess 

færi í greiðsluþrot. Þrátt fyrir Maastricht-skilyrðin skall á djúp og alvarleg 

ríkisskuldakreppa innan evrusvæðisins árið 2009 þar sem Grikkland, Portúgal og Írland 

lentu öll í greiðsluvandræðum vegna skulda sinna og skuldahlutfall ríkjanna varð 

ósjálfbært. Í þessari ritgerð verður leitast við því að svara hvað sjálfbærni skulda er, 
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hvaða þættir ráða sjálfbærni skulda, hvaða orsakir lágu að baki því að þessi þrjú lönd 

urðu jafn illa úti og raun bar vitni og hverjar eru framtíðarhorfur landanna þriggja núna. 

Í kafla 2 verða ríkisskuldir skilgreindar og skoðað hvaða þættir það eru sem hafa áhrif á 

sjálfbærni skuldahlutfallsins. Í kafla 3 verður fjallað um ríkisskuldakreppuna í Grikklandi, 

hvaða þættir það voru sem ollu því að jafn illa fór og raun bar vitni og hverjar horfurnar 

eru. Í kafla 4 verður ríkisskuldakreppan á Írlandi skoðuð og helstu ástæður fyrir því að 

ríkið lenti í jafn miklum hremmingum og Suður-Evrópuríkin og í kafla 5 verður 

ríkisskuldakreppan í Portúgal skoðuð og hvaða ástæður lágu að baki henni. 
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2 Ríkisskuldir 

Algeng leið ríkja til að afla fjár nú til dags er að skuldsetja sig. Ríki taka m.a. lán til þess 

að fjármagna dýrar framkvæmdir, endurgreiða gömul lán, örva hagkerfið og fleira sem 

til fellur sem skattpeningar duga ekki fyrir á líðandi stund. Umfang hins opinbera hefur 

farið ört vaxandi síðustu ár með tilheyrandi útgjöldum og aukinni skuldsetningu 

ríkjanna. Algengast er að ríki gefi út skuldabréf fyrir lánum og alla jafna er litið svo á að 

lán til ríkis séu áhættulaus og veitt á áhættulausum vöxtum. Fyrir þessu eru einkum 

tvær ástæður. 

 Ríki hafa útgáfurétt lögeyris með seðlabanka og því getur ríki prentað peninga til 

að standa við skuldbindingar sínar. 

 Ríki hafa skattvald og geta skattlagt þegna sína til að afla fjár fyrir skuldum 

sínum. 

Til að prenta sig út úr skuldum þurfa ríkin að taka lán í eigin mynt eða hafa 

myntslátturétt. Ríki innan Evrópusambandsins mynda eitt myntsvæði með sameiginlegri 

mynt, evru. Þjóðríki innan evrunnar hafa því ekki myntslátturétt á evrunni heldur fer 

Evrópski Seðlabankinn með myntslátturéttinn. Hvert evruland innan ESB heldur þó 

sjálfræði í fjármálum og því er ríkjum sambandsins í sjálfsvald sett hvernig þau haga 

skattamálum sínum. Evrulánum innan ESB fylgir ekki gengisáhætta en lendi ríki 

sambandsins í greiðsluerfiðleikum getur það ekki prentað seðla til að forðast vandræði. 

Árið 1992 var Maastricht-sáttmálinn samþykktur en með honum voru Maastricht-

skilyrðin innleidd en í þeim er m.a. kveðið á um að opinberar skuldir umsóknarríkja ESB 

skuli ekki vera meira en 60% af vergri landsframleiðslu. 
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2.1 Skilgreining ríkisskulda 

Ríkisskuldir er hægt að skilgreina með einfaldri bókhaldsjöfnu þar sem útgjöld hvers ríkis 

standast á við tekjur þess. Silvio Contessi (2012) skilgreinir tekjuband ríkis á eftirfarandi 

hátt: 

(1)                                                                       

Kostnaður ríkja samanstendur af ríkisútgjöldum (Gt) og vaxtakostnaði af útistandandi 

skuldum ríkisins. Tekjurnar samanstanda svo af þremur þáttum, skatttekjum (Tt), nýrri 

lántöku (Dt-Dt-1) og breytingu á peningamagni (Mt-Mt-1). Við látum vextina (it) vera vegið 

meðaltal af öllum skuldabréfum ríkis. Hér stendur t fyrir lok tímabils og þægilegt er að 

hugsa t-1 sem tímabilið ári fyrr. Séu skatttekjur hærri en ríkisútgjöld er talað um að ríki 

sé með jákvæðan tekjuafgang en séu ríkisútgjöld hærri er talað um neikvæðan 

tekjuafgang. Þegar vaxtagreiðslum af útistandandi skuldum hefur verið bætt við 

afganginn er talað um greiðslujafnvægi við útlönd, afgang eða halla. Við skilgreinum 

tekjuhalla ríkis sem Bt=Gt-Tt. Umritun  á tekjubandi ríkis gefur því: 

(2)                                                                

2.2 Smitáhrif 

Skuldabréf með stuttan líftíma bera iðulega lægri vexti en skuldabréf með langan 

líftíma. Það er því oft hagkvæmara fyrir ríki að endurfjármagna skuldabréf til skamms 

tíma en að gefa út skuldabréf til langs tíma. Skilgreinum At sem afborgun af skuldum á 

tíma t og horfum framhjá myntsláttuhagnaðinum (ΔMt). Þá getum við skilgreint 

skuldajöfnuna sem: 

(3)                                                                        

Gerum ráð fyrir að afborgunum á skuldabréfinu sé velt áfram yfir á næsta tímabil 

þannig að At=Dt-1. Nýja skuldabréfið á tíma t getur borið aðra vexti en fyrra skuldabréf. 

Myndist af einhverjum sökum vantraust á ríki getur skuldatryggingarálag hækkað og 

vextir hækkað og endurfjármögnun lána orðið dýrari. Ef vextir hækka geta slík smitáhrif 

stuðlað að því að skuldahlutfallið hækkar stöðugt og ríkisskuldir hrannast upp. Til að 

minnka áhættu á smitáhrifum gefa ríki út skuldabréf til mislangs tíma. 
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2.3 Sjálfbærni skulda 

Ríkisskuldir má skilgreina sem sjálfbærar ef skuldir sem hlutfall af vergri landsframleiðslu 

haldast fremur stöðugar, lítil áhætta sé á smitáhrifum skulda, hagvöxtur sé viðunandi og 

að ríkið sé greiðslufært (Skýrsla Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, 2013). Þægilegt er að 

skilgreina ríkisskuldir sem hlutfall af VLF á nafnvirði. Umritun á jöfnu 2 gefur þá: 

(4)                         
  

    
       

    

    
 

  

    
 

   

    
 

(5)                         
  

    
       

            

            
 

  

    
 

   

    
 

Í jöfnu 5 er landsframleiðsla síðasta árs á nafnvirði margfölduð við skuldir síðasta árs 

og svo deilt í landsframleiðslu síðasta árs á nafnvirði. Yt stendur hér fyrir verga 

landsframleiðslu á tíma t og Pt stendur fyrir verðlag á tíma t. Til að umbreyta 

nafnvöxtum í raunvexti (rt) annars vegar og verðbólgu (πt) hins vegar er hentugt að nota 

Fisher-jöfnuna 

(6)                                            

Með svipuðum hætti getum við umbreytt nafnvexti landsframleiðslunnar (ϒt) í 

raunhagvöxt (gt) og verðbólgu (πt) 

(7)                                          )                  

Við getum nú endurskrifað jöfnu 5 sem hlutfall af VLF 

(8)                              
    

            
           

Látum st sem er raun-myntsláttuhagnaður vera 0 og stingum inn fyrir 1+it. 

(9)                                 
    

    
        

Mikilvægasta stærðin hér er (1+rt)/(1+gt). Köllum hana Фt en hún segir til um hvernig 

skuldahlutfallið sem hlutfall af VLF muni þróast. Séu raunvextir hærri en raunhagvöxtur 

þá verður Фt stærri en 1 og skuldahlutfallið hækkar nema ríkið skili þeim mun meiri 

tekjuafgangi. Ef hagvöxtur er hins vegar meiri en raunvextir verður Фt  minna en 1 og 

skuldahlutfallið lækkar. Ætli ríki sér að hafa skuldahlutfallið sjálfbært er grundvallaratriði 

að raunhagvöxtur í landinu sé meiri en raunvextir á skuldabréfum sem ríkið er útgefandi 

að.  
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Mynd 1. Sjálfbærni skuldahlutfalla. 

Mynd 1 sýnir skuldahlutfall við þrjár aðstæður yfir tíma. Bláa línan sýnir tilvik þar sem 

raunvextir og raunhagvöxtur eru jöfn og skuldahlutfallið helst stöðugt yfir tíma. Græna 

línan sýnir tilvik þar sem raunhagvöxtur er meiri en raunvextir og skuldahlutfallið lækkar 

með tíma og að lokum sýnir rauða línan aðstæður þar sem raunvextir eru hærri en 

raunhagvöxtur. Við slíkar aðstæður hækkar skuldahlutfallið látlaust yfir tíma og 

skuldahlutfallið verður ósjálfbært (e. unsustainable). Sjálfbærni skulda veltur því að 

miklu leyti á raunhagvexti og fyrir ríki sem stefna að sjálfbæru skuldahlutfalli er æskilegt 

að raunhagvöxtur sé meiri en raunvextir eða í það minnsta jafn raunvöxtum. Séu þeir 

það ekki mun ríkið þurfa tekjuafgang til að halda skuldahlutfalli óbreyttu. 

2.4 Freistnivandi 

Síðan Evrópusambandið var sett á laggirnar hefur fjármálakerfi þeirra landa innan ESB 

sem nota evru orðið æ samþættara. Vegna þess að engin gjaldeyrisáhætta fylgir lánum 

innan evrusvæðisins voru bankar og tryggingafyrirtæki stærstu aðilar sem keyptu 

ríkisskuldabréf innan landa ESB. Myndi land innan ESB lenda í greiðsluþroti hefði það 

ekki bara áhrif á það land sem lendir í greiðsluþroti heldur einnig á hagkerfi ESB í heild. 

Vextir sem ríki ESB gætu lánað á yrðu hærri og bankar gætu lent í miklum erfiðleikum. Í 

ljósi þess er hvert land innan ESB í raun of stórt til að falla (e. too big to fail). Það væri 

m.ö.o. of dýrt að láta land fara í greiðsluþrot. Sökum þess myndast svokallaður 
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freistnivandi en hann lýsir sér í því að lönd vita að þau eru of stór til að falla og hvatinn 

til að vera með ábyrga fjármálastefnu og fylgja Maastricht-skilyrðunum í skuldamálum 

minnkar. 
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3 Grikkland 

Grikkland var eitt fyrsta evruríkið til að lenda í verulegum skuldavandræðum í 

skuldakreppunni innan ESB. Þrátt fyrir að skuldahlutfall landsins hafi verið yfir 60% af 

VLF og halli ríkissjóðs meiri en 3% af VLF fengu Grikkir aðild að evrunni árið 2001 og tóku 

hana upp 2002. Aðild Grikklands að evrusvæðinu átti að bylta gríska hagkerfinu sem 

fram að því hafði verið þjakað af hárri verðbólgu, miklum halla ríkissjóðs, lágum 

hagvexti, háum vöxtum og miklum gengissveiflum (Harris Dellas og George S.Tavlas, 

2013). Aðild Grikklands að evrunni hafði fljótlega gríðarleg áhrif og Grikkland naut mikils 

hagvaxtar næstu ár á eftir. Vextir lækkuðu og aðgangur að lánsfé varð ódýrari. Allt í einu 

var ríki eins og Grikkland komið með vexti á skuldabréfum sem var sambærilegt við 

þjóðir eins og Þýskaland. Á yfirborðinu lék allt í lyndi og aðild Grikklands að evrunni 

virtist hafa verið stórkostlegt framfaraskref grísku þjóðinni til hagsældar. Undir niðri 

voru þó víða viðvörunarmerki í gríska hagkerfinu sem fólust m.a. í auknum ríkishalla og 

háu skuldahlutfalli. Grikkir fóru svo ekki varhluta af bankakreppunni 2008 sem hófst 

með falli Lehman Brothers. Fjármálakreppan 2008 olli erfiðleikum þjóðarbúskaparins í 

Grikklandi og árið 2009 lenti Grikkland í mjög djúpri skuldakreppu. 

3.1 Gríski vinnumarkaðurinn 

Gríski vinnumarkaðurinn einkenndist af því að stór hluti vinnuaflsins vann hjá ríkinu en 

það hefur valdið því að ríkisstörf voru yfirmönnuð og óhagkvæmni myndaðist sökum 

skrifræðis. Á árunum 2001-2008 unnu um 20% af vinnuaflinu hjá hinu opinbera. Árið 

2008 þegar fjármálakreppan gekk yfir voru enn um 20% að starfa hjá hinu opinbera eða 

rétt rúmlega milljón manns af þeim rúmum 5 milljónum sem hafa atvinnu í Grikklandi 

(Alþjóðavinnumálastofnunin). Ástæða þess að svo margir vinna hjá ríkinu er að flókið og 

tímafrekt er að stofna fyrirtæki í Grikklandi ásamt því að stjórnmálamenn hafa hyglt 

vinum, kunningjum og stuðningsmönnum og lofað góðum ríkisstörfum fyrir atkvæði 

(Kevin Featherstone, 2014). Flókið regluverk hefur gert Grikkland að óaðlaðandi stað 

fyrir frumkvöðla og fleiri sem hafa áhuga á að stofna fyrirtæki. Aðrar ástæður fyrir því 

hve margir vinna hjá ríkinu er að laun hjá ríkinu eru að meðaltali hærri en í 

einkageiranum ásamt því að ríkisstarfsmenn komast snemma á rausnarleg eftirlaun. 
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Þannig jafngildir grískur lífeyrir 96% af meðallaunum launþegans yfir starfsferil sinn en 

það er meira en tvöfalt hærri prósenta en í Þýskalandi (Matthew Lynn, 2010). Einnig eru 

ríkisstarfsmenn með mjög gott starfsöryggi og nánast ómögulegt er að reka 

ríkisstarfsmenn í Grikklandi. Slíkt kerfi er ekki til þess fallið að auka afköst starfsmanna 

og framleiðni vinnuafls er dæmd til að verða lág við slíkar aðstæður. 

 

Mynd 2. Framleiðni vinnuafls nokkura evruríkja. Gögn tekin frá Eurostat. 

Við sjáum á mynd 2 að framleiðni vinnuafls á hvern klukkutíma í Grikklandi er 

langtum minni en framleiðni vinnuafls á hvern klukkutíma í Belgíu, Þýskalandi, Spáni og 

Ítalíu. Grikkir voru einnig langt undir meðaltali evrulandanna sem er 100 og sigldu á 

svipuðum slóðum og Slóvenía. Framleiðni vinnuafls jókst ekki neitt að ráði á árunum 

2001-2009 og þrátt fyrir svo gott sem enga framleiðniaukningu hækkuðu 

lágmarksraunlaun um 20% á sama tíma (Eurostat). Laun í Grikklandi voru því að hækka 

þó engin innistæða væri fyrir slíkum hækkunum. Upptaka evrunnar 2001 hafði svo þau 

áhrif að útflutningur varð ósamkeppnishæfur, raungengið hækkaði og útflutningur 

minnkaði og viðskiptahalli Grikklands jókst. 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

V
LF

 á
 h

ve
rj

a 
vi

n
n

u
st

u
n

d
 

Framleiðni á hverja vinnustund 

Belgía

Þýskaland

Ítalía

Spánn

Slóvenía

Grikkland



 

18 

 

Mynd 3. Ríkisfjármálajöfnuður Grikklands 2001-2009. Gögn tekin frá Eurostat. 

Mynd 3 sýnir ríkisfjármálajöfnuð Grikklands. Allt frá því að Grikkland gekk í 

evrusamstarfið hefur verið halli á ríkisfjármálum landsins. Mikil ríkisafskipti og nánast 

engin samkeppni hafa valdið því að gríski vinnumarkaðurinn hefur búið við algjöra 

stöðnun. Mikil spilling í gríska stjórnkerfinu hefur valdið því að samkeppni er lítil í 

Grikklandi ásamt því að mjög erfitt er fyrir einkaaðila að vera í samkeppni við gríska 

ríkið. Gott dæmi um óhagkvæmni gríska vinnumarkaðarins lýsti sér m.a. í lestarkerfi þar 

sem markmiðið var öðru fremur að tryggja atvinnu frekar en arðsemi. Ekkert lestarkerfi í 

Evrópu tapar jafn miklum peningum og það gríska og það var áætlað að lestarkerfið í 

Grikklandi kosti um 2,5 milljónir evra á dag (Matthew Lynn 2010). Veik samkeppnisstaða 

útflutnings ásamt lágum vöxtum sem ollu óhóflegri skuldsetningu gríska ríkisins gerði 

það að verkum að ríkishalli Grikklands hefur aukist jafnt og þétt síðan 2001 og var 

orðinn 15,7% af VLF árið 2009 eða meira en fimmfalt það sem Maastricht-sáttmálinn 

gerir ráð fyrir. Óhagkvæmni gríska vinnumarkaðarins og veik samkeppnisstaða 

útflutnings í Grikklandi áttu því stóran þátt í því hvernig skuldir, viðskiptahalli og 

ríkishalli fóru vaxandi á árunum 2001-2009. 

3.2 Skattkerfið 

Öflugasta leið ríkja til að afla fjár er í gegnum skattkerfið. Gríska skattkerfið er ólíkt 

skattkerfum annarra ESB og OECD ríkja að því leyti að gríska skattkerfið er stighækkandi 

með þeim hætti að fáir mjög ríkir borga stærstan hluta skattanna. Árstekjur sem nema 
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12.000 evrum eða minna eru undanþegnar skatti og því er hvati til að svindla og tilkynna 

lægri tekjur til að komast hjá því að borga skatt (Michael Mitsopoulos og Theodore 

Pelagidis 2011). Þrátt fyrir að gríska skattkerfið nánast hvetji fólk til að stunda skattsvik 

var lítið gert til að endurbæta kerfið eða styrkja eftirlit. Milli- og lágtekjuhópar mynda 

stærsta hluta kjósenda í Grikklandi og stjórnmálamaður sem hygðist hrista upp í kerfinu 

væri ekki líklegur til að fá mörg atkvæði. Uppbygging skattkerfisins í Grikklandi hefur því 

haft þær afleiðingar að ríkið hefur orðið af miklum skatttekjum en það hefur svo aftur 

haft áhrif á gríska þjóðarbúskapinn. Ríkishallinn er skilgreindur eins og áður sem Bt=Gt-Tt 

og minni skatttekjur hækka ríkishalla sem aftur eykur skuldahlutfall. 

3.3 Spilling 

Það er ekki hægt að líta yfir grísku kreppuna án þess að skoða spillingu í gríska 

stjórnkerfinu. Það hefur tíðkast í Grikklandi að stjórnmálamenn taki við mútugreiðslum 

og nánast ekkert er gert til að koma í veg fyrir slíka iðju. Samkvæmt spillingarskýrslu 

Transperancy International er Grikkland meðal neðstu ESB ríkja og einungis um 2% 

mútumála í Grikklandi fara fyrir rétt. Þessi mikla spilling í gríska stjórnkerfinu hefur m.a. 

valdið því að svarta hagkerfið í Grikklandi er stórt. Þannig svarar svarta hagkerfið í 

Grikklandi um 25%-30% af VLF sem er með því mesta sem gerist innan 

Evrópusambandsins og svarta hagkerfið í Grikklandi var að meðaltali um 27% af VLF á 

árunum 1999-2010. (Friedrich Schneider og Andreas Buehn, 2012).  Mikil spilling í gríska 

stjórnkerfinu og hið mikla skrifræði sem fylgir því að stofna fyrirtæki hefur valdið því að 

samkeppni hefur verið lítil. Fáir stofna einkafyrirtæki og þeir sem gera það þurfa að vera 

tilbúnir að leggja á sig mikla vinnu og mútugreiðslur til að hraða því ferli. Þessi mikla 

spilling hefur haft neikvæð áhrif á gríska vinnumarkaðinn og á ekki síst sök á því hve 

ósamkeppnishæfur gríski vinnumarkaðurinn hefur verið. 

3.4 Grískur harmleikur 

Grikkland hafði lifað hátt á árunum 2001-2008 en komist hjá vandræðum með því að 

taka ný lán til að greiða fyrir þau gömlu. Þrátt fyrir myndarlegan raunhagvöxt í 

Grikklandi fór ríkishalli hækkandi. Árið 2008 þegar bankakreppan reið yfir hafði það áhrif 

á hagkerfið í Grikklandi og hagvöxtur snarminnkaði. Hagvöxtur fór í -0,2% 2008 og menn 

voru uggandi yfir stöðu mála í Grikklandi. Þegar forsætisráðherra Grikklands, George 

Papandreou, tilkynnti að viðskiptahalli ársins 2009 yrði 12,7% af VLF sem fór svo í 15,6% 
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í staðinn fyrir 6% eins og spár höfðu gert ráð fyrir misstu fjárfestar trú á gríska ríkinu. 

Stuttu seinna hrundi Grikkland niður lánshæfislistann hjá öllum helstu 

lánshæfisfyrirtækjum og vextir á skuldabréfum ruku upp úr öllu valdi. Grikkir höfðu velt 

lánum sínum áfram, en nú þegar fjárfestar misstu traust sitt á gríska hagkerfinu og vextir 

hækkuðu ævintýralega var ljóst að endurfjármögnun var orðin nánast ómöguleg. Þessi 

blanda af háum vöxtum og neikvæðum hagvexti þýddi í lok árs 2009 að skuldir 

Grikklands voru orðnar ósjálfbærar og Grikkir gátu ekki staðið við skuldbindingar sínar. 

Við blasti grískur harmleikur þar sem skuldirnar hrönnuðust upp og björgunaraðgerða 

var þörf ef gríska ríkið átti ekki að fara í greiðsluþrot.  

  

Mynd 4. Raunhagvöxtur og langtímaraunvextir Grikklands. Gögn tekin frá Eurostat og 
Alþjóðabankanum. 

Á mynd 4 sést hvernig vextir á grískum ríkisskuldabréfum ruku upp á sama tíma og 

hagvöxtur hríðféll. Vextirnir eru gefnir upp á ársgrundvelli og eru vextir á 

langtímabréfum. Þægilegast er að miða við vexti á langtímabréfum en það eru þeir 

vextir sem miðað er við í Maastricht-skilyrðunum. Fram að 2007 hafði hagvöxtur verið 

ívið hærri en raunvextir grískra ríkisskuldabréfa en 2008 fór að draga á milli þeirra og 

eftir 2008 ruku vextirnir upp á sama tíma og hagvöxtur hríðféll. Munurinn náði hámarki 

2012 þegar raunvextir fóru í ríflega 20% á sama tíma og hagvöxtur var í kringum -6%. 

Eins og fyrr sagði er grundvallaratriði til að halda skuldahlutfallinu stöðugu að 

raunhagvöxtur sé að minnsta kosti jafn hár og raunvextir ríkisskuldabréfa og að halli 

ríkisins sé ekki mikill. Með neikvæðan hagvöxt, háa vexti og vaxandi ríkishalla var ljóst að 
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skuldahlutfallið var ekki lengur sjálfbært og að skuldahlutfallið væri dæmt til að hækka 

en einmitt þetta gerðist í Grikklandi eftir 2008. 

 

Mynd 5. Brúttó skuldahlutfall Grikklands sem hlutfall af VLF. Gögn tekin frá Eurostat. 

Á mynd 5 sjást brúttó skuldir, innlendar og erlendar sem hlutfall af VLF. 

Skuldahlutfallið hafði sveiflast í kringum 100% á árunum 2002-2007 sem er gífurlega 

hátt. Þegar kreppan 2008 gekk yfir og hagvöxtur minnkaði ásamt því að vextirnir 

hækkuðu gerðist hið óumflýjanlega. Skuldahlutfallið fór úr rúmum 107% árið 2007 í 

170% árið 2011.  

3.5 Björgunaraðgerðir 

Með skuldahlutfall sem stefndi á að verða tvöföld landsframleiðsla Grikklands voru í 

raun tveir kostir í boði fyrir Grikki. Annar var að landið færi í greiðsluþrot og tæki upp 

sinn gamla gjaldmiðil Drakma. Hinn möguleikinn var sá sem varð ofan á að Grikkjum yrði 

bjargað með neyðarlánum. Samkomulag náðist 9. maí 2010 milli gríska ríkisins og 

Evrópska Seðlabankans, framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins og Alþjóða-

gjaldeyrissjóðsins að veita Grikkjum neyðarlán upp á 110 milljarða evra. Þegar lánið var 

veitt 2010 var landsframleiðsla Grikklands í kringum 222 milljarða evra (Eurostat). Til að 

setja lánið í samhengi við gríska hagkerfið var þetta því um 50% af VLF Grikklands. Þau 

skilyrði sem Evróspki Seðlabankinn, Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og framkvæmdastjórn 



 

22 

ESB settu voru að tekið yrði til í fjármálum ríkisins og innviðir ríkisins endurbættir1. 

Markmið lánsins var að tryggja að skuldahlutfallið héldist stöðugt og að auka trú 

fjárfesta á gríska skuldabréfamarkaðinum. Aðhaldsaðgerðirnar skiptust þannig að 40% 

var tekið með niðurskurði ríkisins og 60% með hækkun skatta. Aðgerðir heppnuðust ekki 

sem skyldi, aðallega vegna þess hve hægt gekk að uppfylla skilyrðin sem láninu fylgdu og 

vextir héldu því áfram að hækka ásamt skuldahlutfallinu. (George Provopoulos). 

Samþykkt var þann 21. júlí 2011 að veita Grikkjum nýtt neyðarlán upp á 109 milljarða 

evra. Nýja láninu fylgdu eins og hinu fyrra, harðar niðurskurðaraðgerðir og miklar 

endurbætur í ríkisfjármálum. Einnig voru samþykktar í október sama ár niðurfellingar 

skulda allt að 50% sem fjárfestar í grískum skuldabréfum voru látnir samþykkja. (James 

G. Neuger og Stephanie Bodoni, 2011) Þær aðgerðir skiluðu m.a. því að skuldahlutfallið 

náðist niður í 157%  árið 2012. 

3.6 Gagnrýni á aðhaldsaðgerðirnar 

Aðhaldsaðgerðirnar hafa fengið töluverða gagnrýni. Aðhaldsaðgerðirnar fela í sér 

niðurskurð á ríkisútgjöldum og skattahækkanir og við það minnkar velferð íbúanna 

mikið. Mikil reiði varð í Grikklandi þegar aðhaldsaðgerðirnar voru kynntar og 

fjöldamótmæli urðu algeng í Aþenu og fleiri grískum borgum. Niðurskurðaraðgerðirnar 

hafa verið umdeildar meðal hagfræðinga og hefur deilan helst snúist um stærð 

ríkisútgjaldamargfaldara. Ríkisútgjaldamargfaldari segir einfaldlega til um hversu mikið 

þjóðartekjur aukast við hækkun ríkisútgjalda. Hækkun skatta og niðurskurður 

ríkisútgjalda hafa alla jafna neikvæð áhrif á hagvöxt en hversu mikið fer eftir stærð 

margfaldarans. Sé margfaldarinn mjög hár geta aðhaldsaðgerðir eins og Grikkir taka þátt 

í haft mjög neikvæð áhrif á hagvöxt en hann er svo aftur grundvallaratriði í því að ná 

tökum á skuldahlutfallinu. Það hve illa hefur gengið í Grikklandi eftir aðhaldsaðgerðirnar 

og hve lítill hagvöxtur hefur mælst  bendir til þess að margfaldarinn sé mun hærri en 

talið var. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur lýst yfir efasemdum á hörðum 

niðurskurðaraðgerðum og þannig viðurkenndi framkvæmdastjóri sjóðsins, Christine 

                                                      

1
 Samstarf Framkvæmdastjórnar ESB, Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og Evrópska Seðlabankans í því að 

skipuleggja og veita neyðarlán fékk nafngiftina troika. Þríeykið kom m.a. að skipulagningu neyðarlána 

Grikklands, Írlands og Portúgals. 
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Lagarde, að Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefði gert mistök við útreikninga á 

ríkisútgjaldamargfaldaranum2. Margfaldarinn hafi verið áætlaður of lágur og aðgerðirnar 

því haft skaðleg áhrif á hagvöxt í Grikklandi. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hafi áætlað 

margfaldarann í kringum 0,5 en hann hafi verið um og yfir einum (Olivier Blanchard og 

Daniel Leigh, 2013) Þessar fréttir hafa lítið gert til að sefa reiði Grikkja við hinum hörðu 

aðhaldsaðgerðum sem Grikkir voru látnir gangast undir.  

3.7 Lækkun skulda 

Ef Grikklandi á að takast að „lifa af“ skuldakreppuna er mikilvægt að skuldir Grikklands 

verði sjálfbærar. Lykillinn að því að rétta úr skuldastöðunni er að efla traust fjárfesta á 

Grikklandi, að ríkisbúskapurinn skili afgangi og hagvöxtur eflist í landinu. Sjálfbærar 

skuldir krefjast þess að skuldahlutfallið í það minnsta haldist í sama horfi. Fyrir gríska 

ríkið er gríðarlega mikilvægt að skuldir hætti að aukast. Með því að hagvöxtur aukist og 

ríkið skili afgangi í rekstri sínum er hægt að ná skuldum hægt og bítandi niður. 

Tafla 1. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfalli sjálfbæru. 

 

Tafla 1 sýnir ríkisafgang sem hlutfall af VLF við mismunandi hagvaxtarstig og 

skuldahlutfall sem er nauðsynlegt til að halda skuldahlutfallinu sjálfbæru. Við notum 8. 

                                                      

2 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur viðurkennt að ríkisútgjaldamargfaldarinn sem áætlaður var fyrir 

Grikkland hafi verið of lágur. Þetta er ekki í fyrsta skipti sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn viðurkennir mistök 

en í kreppunni í Asíu 1997 vildi Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn ekki leyfa gjaldeyrishöft handa þeim þjóðum 

sem gengust undir áætlun sjóðsins. Malasía hins vegar tók upp gjaldeyrishöft og neitaði aðstoð sjóðsins. 

Malasía komst svo ágætlega frá kreppunni og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn endurskoðaði þessi mál. Í 

fjármálakreppunni 2008 leyfði sjóðurinn löndum sem fengu hjálp frá honum að nota gjaldeyrishöft og 

meðal landa sem nýttu sér það var Ísland. 

 

60% 80% 100% 120% 140% 160%

6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,3% 1,5%

2% 1,8% 2,4% 2,9% 3,5% 4,1% 4,7%

0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%

-2% 4,3% 5,7% 7,1% 8,6% 10,0% 11,4%

-4% 5,6% 7,5% 9,4% 11,3% 13,1% 15,0%

-6% 7,0% 9,4% 11,7% 14,0% 16,4% 18,7%
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jöfnu úr kafla 1 til að reikna ríkisafganginn. Hér er ríkisafgangur reiknaður þannig að 

skuldahlutfallið haldist óbreytt. Þetta er því lágmarks ríkisafgangur til að halda 

skuldahlutfallinu sjálfbæru. Við útreikninga er miðað við 5% vexti en það eru 

meðalvextir grískra bréfa (George Alogoskoufis, 2012). Skuldahlutfallið er sýnt lárétt í 

töflunni en hagvöxtur lóðrétt. Allar stærðir eru nafnstærðir. Við sjáum strax að ef 

hagvöxtur er hærri en vextir þarf ekki ríkisafgang til að halda skuldum sjálfbærum og 

raunar gæti ríkið búið við smá hallarekstur við slíkar aðstæður. Þegar hagvöxtur er hins 

vegar minni en vextir þarf ríkið að skila afgangi til að skuldahlutfallið hækki ekki. Eftir því 

sem skuldahlutfallið er hærra þarf meiri ríkisafgang. Þannig getur ríki með 0% hagvöxt 

komist upp með að skila einungis 3% ríkisafgangi ef skuldahlutfallið er við 60% eða 

Maastricht-hámarkið en þyrfti að skila 8% ríkisafgangi við sama hagvaxtarstig ef 

skuldahlutfallið er 160%. Það er því alveg ljóst að til að halda háu skuldahlutfalli 

sjálfbæru þarf meira aðhald í ríkisfjármálum. Það getur því verið nauðsynlegt að fara í 

erfiðar aðgerðir fyrst um sinn til að ná skuldahlutfallinu niður. Eins og staðan er núna 

mælist skuldahlutfall Grikklands um 160%. Þetta gríðarlega háa skuldahlutfall mun gera 

það að verkum að mjög erfitt verður að lækka það. 

Tafla 2. Maastricht-skilyrðum náð. 

 

Í 2. töflu má sjá hvenær gríska ríkið nær skuldahlutfallinu niður í 60% sem er auðvitað 

hámark skuldahlutfalls sem evruríki eiga að miða við. Miðað er við sömu forsendur og í 

töflunni framar og að skuldahlutfall Grikklands standi í 160% núna. Hagvöxtur er sýndur 

lóðrétt og ríkisafgangur lárétt í töflunni. Í töflunni sést að Grikkland þyrfti að skila 

miklum hagvexti og ríkisafgangi til að ná Maastrich-skilyrðunum. Þannig myndi 6% 

hagvöxtur og 5% ríkisafgangur árlega ná skuldahlutfallinu niður í 60% árið 2030. Það er 

alveg ljóst að Grikkland mun ekki ná skuldahlutfallinu niður í 60% í náinni framtíð. Hins 

vegar er mjög mikilvægt að Grikkir nái að lækka skuldahlutfallið vegna þess að það er 

nánast ómögulegt að halda skuldahlutfallinu sjálfbæru í 160%. Grikkir munu þurfa að 

fylgja aðhaldsaðgerðum til að ná tökum á ríkisfjármálum og algjör nauðsyn er fyrir þá að 

fá góðan hagvöxt. Nái Grikkir upp jákvæðum hagvexti og auknu gagnsæi í stjórnsýslu 

1% 3% 5%

6% 2063 2038 2030

4% Næst ekki 2066 2039

2% Næst ekki Næst ekki 2096
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sinni ættu þeir að geta lækkað skuldahutfallið hægt og rólega. Jákvæð teikn á lofti eru 

þau að í apríl 2014 gáfu Grikkir út fyrstu skuldabréf sín á markaði síðan þeir tóku við 

björgunarpakkanum 2010 (The Economist). Staða þeirra er þó enn grafalvarleg og þrátt 

fyrir að staða þeirra sé ekki ómöguleg er hún æði erfið. 
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4 Írland 

Írland tók upp evru sem gjaldmiðil 1. janúar 2002 en hún tók við af írska pundinu. Mikill 

uppgangur var í efnahagslífi landsins, hagvöxtur var mikill, vextir lágir, atvinnuleysi lítið 

og ríkið rekið með lágt skuldahlutfall og mikinn ríkisafgang (Karl Whelan, 2013). Þetta 

tímabil stöðugleika og hagvaxtar frá 1995-2007 leiddi af sér nafngiftina „Celtic Tiger“. 

Atvinnuleysi á þessu tímabili var mjög lítið og uppgangur byggingageirans var 

gríðarlegur. Þetta tímabil endaði hins vegar með hruni byggingageirans og bankakreppu 

sem smitaðist yfir í ríkisfjármálin og endaði með því að í lok árs 2008 var Írland komið í 

alvarlega skuldakreppu. 

4.1 Húsnæðisbóla 

Efnahagsuppgangurinn á árunum 1995-2007 var að miklu leyti byggður á 

byggingageiranum. Framleiðni vinnuafls á Írlandi var mikil og atvinnuleysi lítið. Vinnuafl 

fór úr 1,1 milljón manns á níunda áratug síðustu aldar í 2,1 milljón manns 2007 (Karl 

Whelan, 2013). Aukin eftirspurn eftir húsnæði á Írlandi skapaði gríðarlega aukningu á 

byggingum og árið 2007 starfaði 13,3% af vinnuaflinu á Írlandi við byggingageirann en 

aukinn íbúafjöldi auk vaxandi tekna voru einn aðaldrifkrafturinn í því að eftirspurn eftir 

húsnæði jókst mikið (Karl Whelan, 2013). Mikið var flutt af vinnuafli frá Austur-Evrópu til 

að starfa í  byggingageiranum og allt verkafólk sem fluttist til landsins skapaði enn meiri 

þörf fyrir húsnæði. Húsnæðisverð hækkaði og það sem þandi bóluna var að bankar 

lánuðu að vild á mjög lágum vöxtum (Morgan Kelly, 2009). Nánast hver sem var gat 

fengið lán á hagstæðum kjörum. Bankar treystu áfram á hækkun húsnæðisverðs og að 

fá lán hjá bönkunum af þeim sökum var auðsótt mál. Þetta var hættulegur leikur sem 

Írland lék og á árunum 1995-2007 margfaldaðist húsnæðisverð þar í landi.  
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 Mynd 6. Húsnæðisvísitala og breyting húsnæðisverðs á Írlandi. Gögn tekin frá Seðlabanka Evrópu. 

Mynd 6 sýnir hvernig húsnæðisverð rauk upp um u.þ.b. 400% á árunum 1995-2007. 

Rauða línan sýnir svo breytingu á húsnæðisverði milli ára en mest varð breytingin milli 

áranna 1997 og 1998 en þá hækkaði húsnæðisverð um meira en 30%. Öll hin svokölluðu 

„Celtic Tiger“ ár var húsnæðisverð að hækka og á sama tíma var Írland rekið með 

afgangi í ríkisfjármálum og hagvöxtur var mjög öflugur. 

 

Mynd 7. Ríkisfjármálajöfnuður og raunhagvöxtur Írlands. Gögn tekin frá Eurostat. 
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Á mynd 7 má sjá ríkisafgang sem hlutfall af VLF og raunhagvöxt. Frá því að Írland tók upp 

evruna sem gjaldmiðil sinn var raunhagvöxtur um og yfir 5% fram að 2007 og 

ríkisafgangur sem hlutfall af VLF jákvæður að meðaltali þessi ár. 

4.2 Bólan springur 

Þessi gríðarmikla hækkun húsnæðisverðs á Írlandi gat ekki haldið endalaust áfram og 

hagfræðingar þar höfðu lýst áhyggjum sínum af því að húsnæðisverð væri of hátt. Írska 

ríkisstjórnin tók þessum varúðarorðum létt og ríkisstjórnin gerði ekkert til að stöðva 

þensluna í húsnæðismálum. Þvert á móti fóru sumir flokkar í kosningabaráttu með þeim 

fyrirætlunum að afnema stimpilgjöld sem hefði þanið húsnæðisverð út enn frekar ef að 

veruleika hefði orðið. (Karl Whelan, 2013). Þegar fjármálakreppan reið svo yfir heiminn 

2008 lentu Írar illa í því. Hagvöxturinn hrundi og húsnæðisbólan sprakk. Reyndar hafði 

byrjað að örla á húsnæðislækkun aðeins áður en kreppan skall á. Mynd 7 sýnir hvernig 

raunhagvöxtur hríðféll 2008 og mynd 6 sýnir hvernig húsnæðisverð lækkaði. Lækkun 

húsnæðisverðs þýddi að eftirspurn minnkaði þar sem flestir biðu eftir að verð lækkaði 

enn frekar. Minnkandi eftirspurn eftir húsnæði voru ekki góðar fréttir fyrir land sem 

hafði lagt jafn mikla áherslu á byggingageirann eins og Írar höfðu gert og 

byggingageirinn í landinu hrundi. 

4.3 Bankakreppan 

Sú mikla uppbygging sem átti sér stað í byggingageiranum var eins og fyrr segir 

fjármögnuð með lánum frá bönkunum á mjög lágum vöxtum. Þegar byggingageirinn 

hrundi var ljóst að mörg fyrirtæki  innan hans gætu ekki borgað skuldir sínar og við blasti 

gríðarlegt lánatap bankanna (Morgan Kelly, 2009). Bankarnir höfðu veitt mikið af 

lélegum lánum, svokölluðum undirmálslánum sem ljóst var að ekki var hægt að greiða af 

nema með áframhaldandi hækkandi húsnæðisverði. Fjármálakreppan og hrun 

húsnæðisbólunnar minnkaði traust fjárfesta á írsku bönkunum og bankarnir áttu í 

auknum erfiðleikum með að fjármagna sig á skuldabréfamörkuðunum (Karl Whelan, 

2013). Einn öflugasti bankinn á Írlandi sem hafði lánað til byggingageirans, Anglo Irish 

Bank, lenti í lausafjárkreppu þegar gert var áhlaup á hann 29. september 2008 (Morgan 

Kelly, 2009). Það var því bara tímaspursmál hvenær bankinn félli ef honum yrði ekki 

komið til bjargar. 
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4.3.1  Bönkunum bjargað 

Þegar ljóst var að írsku bankarnir myndu ekki standa kreppuna af sér hittust 

bankastjórar, stjórnmálamenn, starfsmenn frá fjármálaráðuneytinu og Seðlabanka 

Írlands á fundum og morguninn 30. september 2008 kom fram í fréttum að írska ríkið 

myndi ábyrgjast bankana. Ábyrgðin átti að gilda í 2 ár og myndi ríkið ábyrgjast banka ef 

þeir féllu innan þess tíma (Karl Whelan, 2013). Ákvörðunin varð umdeild á Írlandi og 

bent á að miklu nær væri að reyna tryggja bönkunum neyðarlán frá Írska 

Seðlabankanum fremur en að gefa skilyrðislausa ábyrgð gagnvart bönkunum. Fólk var 

ósátt við að ríkið skyldi ábyrgjast allar skuldbindingar bankanna umfram lagaskyldu og 

að hrun bankanna yrði greitt með skattpeningum írskra þegna. Það var einnig gagnrýnt 

hve mikil leynd var yfir fundunum þegar ákveðið var að tryggja írsku bankana. Í 

desember 2008 var 3,5 milljörðum evra dælt í írsku bankana og í janúar var Anglo Irish 

Bank þjóðnýttur. Í september 2010 var tilkynnt að Anglo Irish Bank myndi kosta ríkið um 

30 milljarða og fyrir þjóð eins og Írland með u.þ.b. 5 milljónir íbúa samsvaraði það um 

6000 evrum á mann. 

4.4 Bankakreppan verður að ríkisskuldakreppu 

Þegar byggingageirinn á Írlandi hrundi með tilheyrandi atvinnuleysi hrundu skatttekjur 

írska ríkisins. Írska ríkið hafði haft miklar skatttekjur af byggingageiranum sem minnkuðu 

og á sama tíma jukust ríkisútgjöld vegna atvinnuleysis. Þegar Írland tók svo að sér að 

ábyrgjast bankana með þeim miklu útgjöldum sem það hafði í för með sér fór 

ríkisfjármálajöfnuður Írlands í algjört ólag og með 30 milljarða evra innspýtingu ríkisins í 

Anglo Irish Bank árið 2010 fór halli ríkisins í 32% af landsframleiðslu eins og sjá má á 

mynd 7. Þetta tilkall til heimsmets í ríkishalla ásamt minnkandi hagvexti hafði þau áhrif 

að skuldahlutfall Írlands tók stökk upp á við3.  

                                                      

3
 Samkvæmt opinberum gögnum Alþjóðabankans síðustu 20 ár hefur engri þjóð tekist að hafa 

ríkishalla yfir 30% af VLF nema Írum. Ríkishalli Írlands árið 2010 kemst líklega nálægt því að vera heimsmet 

í ríkishalla.  
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Mynd 8. Brúttó skuldahlutfall Írlands sem hlutfall af VLF. Gögn tekin frá Eurostat. 

Mynd 8 sýnir greinilega hvernig skuldahlutfallið snýst við árið 2008 og fer svo 

stighækkandi. Fram að 2008 hafði skuldahlutfallið verið frekar lágt og sveiflast í kringum 

30%. Árið 2008 byrja erfiðleikarnir í írska þjóðarbúinu og skuldahlutfallið byrjar að 

hækka og kemst yfir 100% árið 2011. Árið 2011 hafði írska ríkið eytt um 63 milljörðum 

evra í bankana eða um 40% af VLF (Karl Whelan, 2013). Írska kreppan var ekki lengur 

bankakreppa heldur orðin alvarleg ríkisskuldakreppa. 

4.5 Björgunaraðgerðir 

Þegar ljóst var orðið 2010 að írska ríkið var komið í veruleg vandræði var ákveðið að 

veita því hjálp. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og Evrópusambandið settu upp áætlun til að 

hjálpa Írum og veittu þeim 67,5 milljarða evra með þeim skilyrðum að farið yrði í 

endurbætur á ríkisfjármálum og að tryggður yrði stöðugleiki í bankakerfinu. 

Landsframleiðsla Írlands stóð í 158 milljörðum evra 2010 og því var neyðarlánið í 

kringum 42,7% af VLF Írlands (Eurostat). Írska ríkið lagði svo 17,5 milljarða evra inn í 

bankakerfið sem tekið var úr lífeyriskerfinu svo samanlagt fóru 85 milljarðar evra í það 

að ná stöðugleika í bankakerfið (Karl Whelan, 2013). Ríkisfjármálin voru einnig tekin í 

gegn, útgjöld minnkuðu og skattar voru hækkaðir.  

4.6 Horfur í skuldamálum 

Skuldahlutfall Írlands er enn mjög hátt. Samkvæmt tölum frá hagstofu 

Evrópusambandsins stóð skuldahlutfallið í 125,1% í byrjun árs 2013. Þó er nokkur 
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ástæða til bjartsýni á Írlandi. Árið 2011 varð raunhagvöxtur aftur jákvæður þrátt fyrir 

niðurskurðaraðgerðir í ríkisfjármálum og ríkishallinn hefur minnkað eins og sést vel á 

mynd 7. Vextir á  langtímaskuldabréfum ríkisins hafa lækkað og stóðu í kringum 3,5% í 

byrjun árs 2014.  

Tafla 3. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfalli sjálfbæru. 

 

Miðað við 3,5% vexti og að skuldahlutfall Írlands sé í 120% sjáum við á töflu 3 samspil 

hagvaxtar og ríkisafgangs sem nauðsynlegt er til að viðhalda sjálfbærum skuldum. 

Hagvöxtur er sýndur lóðrétt og skuldahlutfallið lárétt. Ef spár ganga eftir, hagvöxtur 

verður í kringum 1-3% næstu ár og ríkisafgangur verður réttum megin við núllið eiga Írar 

góða möguleika á að ná tökum á skuldahlutfallinu og lækka það hægt og rólega. Algjört 

grundvallaratriði í því að skuldahlutfallið verði sjálfbært og vaxi þeim ekki yfir höfuð er 

að vextir haldist lágir. 

 

Mynd 9. Vextir og verðbólga á Írlandi. Gögn tekin frá Alþjóðabankanum og Eurostat. 

Írska ríkið hefur gert vel í því að ná vöxtum niður og eins og sést á mynd 9 hafa vextir 

lækkað mikið. Nafnvextir eru komnir í svipað horf og þeir voru á góðærisárunum en 

120%

5% 0%

3% 0,58%

1% 2,97%
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raunvextir eru heldur hærri vegna lítillar verðbólgu. Það er því grundvallaratriði að vextir 

haldist áfram lágir. Ef írska ríkið missir trúverðugleikann aftur og vextir hækka þá mun 

verða nær ógjörningur að ráða við skuldahlutfallið. Horfurnar eru þó góðar og Írar luku 

áætlun framkvæmdastjórnar ESB, Evrópska Seðlabankans og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í 

desember 2013. Ólíkt Grikklandi þar sem ríkisfjármálakreppa leiddi af sér bankakreppu 

og ósjálfbærar skuldir ríkisins var það bankakreppa á Írlandi sem olli ríkisfjármálakreppu 

og ósjálfbæru skuldahlutfalli. 
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5 Portúgal 

Portúgal var þriðja evruríkið á eftir Grikklandi og Írlandi sem bað um fjárhagsaðstoð 

vegna ríkisskuldakreppunnar sem gekk yfir mörg evruríkjanna (Pedro Lourtie, 2011). 

Portúgal gekk í Evrópusambandið 1986 og í evrusamstarfið árið 1999. Portúgalar tóku 

upp evruna 2002, rétt eins og Grikkir og Írar. Innganga Portúgala í Evrópusambandið 

hafði lækkað vexti og væntingar voru um að nú tæki hagvöxtur kipp og fjárfestingar 

ykjust (Olivier Blanchard, 2006). Portúgal var á þessum tíma eitt fátækasta Vestur-

Evrópuríkið með VLF á mann svipaða og Slóvenía, Kýpur og Barbados (Alþjóðabankinn). 

Árið 1995 var talsverður uppgangur í Portúgal, hagvöxtur var verulegur og atvinnuleysi 

minnkaði. Draumurinn um að innganga Portúgala í evrusamstarfið yrði byrjun á löngu 

velmegunarskeiði landsins varð hins vegar ekki að veruleika. Eftir upptöku evrunnar varð 

hagvöxtur sáralítill, atvinnuleysi jókst og fjárfestingar voru í lágmarki þrátt fyrir hið lága 

vaxtastig. 

5.1 Erfiðleikar í portúgalska þjóðarbúskapnum 

Portúgal naut eins og áður segir lítils hagvaxtar eftir að þeir tóku upp evruna. Árið 2001-

2002 dró úr eftirspurn í hagkerfinu og einkaneysla dróst saman og fjárfestingar 

minnkuðu. Þannig var Portúgal eina evruríkið til að mæta samdrætti í fjárfestingum frá 

2002-2010 hvert einasta ár (Pedro Lourtie, 2011). Þessir tveir þættir áttu stóran þátt í 

því að hagvöxtur náði aldrei neinu flugi í Portúgal. Annar þáttur sem hafði áhrif var að 

samkeppnishæfni Portúgals snarminnkaði við upptöku evrunnar. Portúgalar gátu ekki 

lengur fellt gengið eins og þeir gerðu þegar þeir höfðu portúgalskan skúta sem 

gjaldmiðil. Samkeppnishæfni landa sem mynda eitt myntsvæði fer að miklu leyti eftir því 

hversu hár einingarkostnaður vinnuafls er (e. unit labor cost). Einingarkostnaður 

vinnuafls er einfaldlega sá kostnaður fyrirtækis sem þarf til að borga starfsmanni fyrir 

hverja einingu sem hann framleiðir. Vöxt einingarkostnaðar má því nokkurn veginn 

skilgreina sem vöxt launa mínus vöxt framleiðni vinnuafls og mjög hár vöxtur 

einingarkostnaðar getur verið skaðlegur fyrir ríki. Til að auka samkeppnishæfni er því 

annað hvort nauðsynlegt að auka vöxt framleiðni vinnuafls eða, það sem erfiðara er, að 

lækka nafnlaun. Sú aðgerð að lækka nafnlaun er afar óvinsæl, m.a. vegna þess að ólíkt 
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raungengislækkun geta launþegar ekki treyst að allir sitji við sama borð þegar nafnlaun 

eru lækkuð ásamt því að það er flóknari framkvæmd heldur en að láta raungengið falla.  

 

Mynd 10. Raunhagvöxtur Portúgals. Gögn tekin frá Eurostat. 

Mynd 10 sýnir raunhagvöxt Írlands, Spánar, Grikklands, Ítalíu og Portúgals. Öll eiga þessi 

lönd það sameiginlegt að hafa tekið upp evruna árið 2002. Á myndinni má sjá að 

raunhagvöxtur Portúgals var miklu minni en hjá Írum, Grikkjum og Spánverjum og örlítið 

minni en hjá Ítölum fyrir utan árið 2007. Portúgalar voru því með minnstan hagvöxt af 

þessum ríkjum ásamt því að vera fátækastir þessara þjóða fyrir. Í staðinn fyrir að nálgast 

þessar þjóðir voru Portúgalar að fjarlægjast þær enn frekar. 

 

Mynd 11. Vöxtur einingarkostnaðar og ríkisfjármálajöfnuður Portúgals. Gögn frá OECD og Eurostat. 



 

35 

Mynd 11 sýnir vöxt einingarkostnaðar vinnuafls í Portúgal og ríkisfjármálajöfnuð. Allt frá 

2001 fram að 2008 var vöxtur einingarkostnaðar jákvæður en hann er sýndur með bláu 

línunni. Ríkisfjármálajöfnuður er sýndur á rauðu línunni sem hlutfall af VLF. Jákvæður 

vöxtur einingarkostnaðar þýðir m.ö.o. að vöxtur launa var hærri en vöxtur framleiðni 

vinnuafls öll árin. Þessi munur getur stafað af því að laun eru að hækka, framleiðni 

vinnuafls að minnka eða sitt lítið af hvoru. Í tilviki Portúgals réðst munurinn af því að 

framleiðnivöxtur vinnuafls á þessum árum var nánast fastur í 0%. Laun hækkuðu ekki 

hlutfallslega meira í Portúgal en í öðrum evrulöndum að meðaltali en það sem olli háum 

einingarkostnaði vinnuafls var að framleiðnivöxturinn stóð nánast í stað á meðan hann 

óx í hinum ríkjunum (Ricardo Reis, 2013). Mikil þörf er á endurbótum í portúgalska 

hagkerfinu, allt frá skólakerfinu til dómskerfisins. Einnig er vinnulöggjöfin í Portúgal 

þannig að erfitt er að segja fólki upp (Ricardo Reis, 2013). Allt hefur þetta átt sinn þátt í 

stöðnun framleiðnivaxtar. Undantekning frá þessu eru árin þar sem framleiðinivöxtur 

vinnuafls óx, 2004, 2006 og 2007 (OECD). Það passar vel við mynd 11 en það voru 

einmitt þau þrjú ár þar sem vöxtur einingarkostnaðar vinnuafls var minnstur. Á 

myndinni sést einnig ríkisfjármálajöfnuður Portúgals en hann var neikvæður öll þessi ár. 

Portúgalska ríkið var rekið með halla öll árin eftir að landið gekk inn í evrusamstarfið. Á 

þessum tíma voru vextir á portúgölskum ríkisskuldabréfum enn lágir. Hins vegar var 

hagvöxtur lágur og ríkið rekið með halla og það leiddi m.a. til þess að skuldahlutfallið fór 

úr böndunum og skuldirnar urðu ósjálfbærar. 

5.2 Vextir hækka 

Rétt eins og mörg önnur ríki fundu Portúgalar fyrir því þegar fjármálakreppan 2008 reið 

yfir. Eins og sést á mynd 12 héldust vextir nokkurn veginn óbreyttir 2008, 2009 og 2010. 

Vextir á 10 ára skuldabréfum Portúgals hækkuðu hins vegar gríðarlega 2011 þegar 

fjárfestar misstu trú á portúgölskum skuldabréfum og vextir fóru yfir 10%. Þá fyrst var 

ljóst að Portúgalar gætu ekki greitt af skuldabréfum sínum og nánast ómögulegt var fyrir 

þá að fjármagna sig á skuldabréfamörkuðum með vexti yfir 10%. 
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Mynd 12. 10 ára vextir á portúgölskum ríkisskuldabréfum. Gögn tekin frá Eurostat. 

Ólíkt því sem gerðist í Grikklandi og Írlandi þar sem vextir höfðu strax hækkað í lok 

2008 héldust vextir í Portúgal á svipuðu bili og vextir á Spáni og Ítalíu. Vandræði 

Grikklands höfðu hins vegar ákveðin smitáhrif og komu Portúgal í sviðsljósið. Portúgal 

tók hins vegar á þrýstingnum á skuldabréfamörkuðunum með því að gefa til kynna að 

farið yrði í harðar aðhaldsaðgerðir. Þetta hafði þau árif að ákveðin ró varð á portúgalska 

skuldabréfamarkaðnum. Eftir að írska ríkið lenti í vandræðum kom aftur pressa á 

portúgalska markaðinn. Í nóvember 2010 samþykktu Portúgalar hörðustu 

aðhaldsaðgerðir sem þeir höfðu tekist á við í nærri 30 ár en þrátt fyrir það var trú 

fjárfesta að minnka og 2011 fóru 10 ára vextir yfir 10% (Pedro Lourtie, 2011).  

5.3 Skuldakreppa 

Fram að 2008 hafði skuldahlutfall Portúgals sveiflast í kringum Maastricht-skilyrðin en 

þó farið stighækkandi með hverju árinu. Skuldahlutfallið hafði farið hækkandi þar sem 

vextir voru lágir og því ódýrt fyrir ríkið að fjármagna sig en einnig hafði það hækkað 

vegna lélegs árangurs Portúgala í efnahagsmálum. Þegar trúin á portúgalska 

markaðnum hrundi og vextir hækkuðu tók skuldahlutfallið stökk. 
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Mynd 13. Brúttó skuldahlutfall Portúgals sem hlutfall af VLF. Gögn tekin frá Eurostat. 

Eftir 2008 tók skuldahlutfallið stökk og árið 2011 fór það í 108,2% og var komið í 

124,1% árið 2012. Það var nokkuð ljóst að hækkun úr 71,7% árið 2008 í 124,1% árið 

2012 þýddi að skuldirnar voru orðnar ósjálfbærar og ef ekkert yrði að gert gæti landið 

mögulega lent í greiðsluþroti. Þetta háa skuldahlutfall þýddi að skuldahlutfall Portúgals 

var orðið ósjálfbært og þeir gætu ekki greitt af skuldum sínum né fjármagnað sig á 

skuldabréfamarkaði. Portúgal var því næsta evruríkið sem fékk hjálp. 

5.4 Björgunaraðgerðir 

Þann 7. apríl 2011 tilkynnti portúgalska ríkisstjórnin að hún hefði óskað eftir 

fjárhagsaðstoð. Samið var um að Evrópusambandið og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

lánuðu Portúgölum 78 milljarða evra, janfgildi 45% af landsframleiðslu Portúgals 

(Eurostat). Lánið var veitt á svipuðum forsendum og lánin til Grikklands og Írlands og 

láninu fylgdu harðar aðhaldsaðgerðir. Helstu aðgerðir sem fylgdu láninu voru að auka 

tekjur ríkisins með tekjusköttum á einstaklinga, taka til og spara í ríkisrekstri og 

einkavæða ríkisfyrirtæki, svo sem flugfélög og póstfyrirtæki (Paulo T. Pereira og Laura 

Wemans, 2012). 
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5.5 Staðan núna og horfur 

Það er alveg ljóst að staða Portúgals er erfið. Skuldahlutfall í byrjun 2013 mældist 

127,2% samkvæmt hagstofu Evrópusambandsins eða svipað hlutfall og á Írlandi. Það 

sem gerir stöðu Portúgals erfiðari en stöðu Írlands er lítill hagvöxtur og veikari innviðir. 

Portúgalar voru með neikvæðan hagvöxt 2011, 2012 og 2013 og ríkið er enn rekið með 

halla. Samkvæmt skýrslu OECD er talið að raunhagvöxtur til framtíðar í Portúgal verði 

um 0,7% að meðaltali til 2017 og hækki svo að meðaltali í 1,9% fram að 2030. (OECD) 

Gangi þessar spár eftir er það áhyggjuefni fyrir Portúgal að hagvöxtur á allra næstu árum 

muni ekki ná að meðaltali 1%. Það þýðir að nauðsynlegt verður fyrir portúgalska ríkið að 

reka ríkissjóð með myndarlegum afgangi ef takast á að lækka skuldahlutfallið. 

 Rifjum upp úr kafla 2 þar sem jafna 9 sýndi tengsl raunvaxta, hagvaxtar og 

ríkisfjármálajafnaðar við útreikning á skuldahlutfallinu. Það er alveg ljóst frá þeirri jöfnu 

að ef hagvöxtur næstu 3 ár verður einungis 0,7% þá mun þurfa myndarlegan ríkisafgang 

þar sem nánast öruggt er að raunvextir á portúgölskum bréfum verði hærri en 0,7%. 

Portúgal þarf að ná aftur upp trausti á fjármálamörkuðum og vextir þurfa að fara niður í 

kringum 4% sem var meðaltal 10 ára vaxta á tímabilinu 2002-2007. Með því að gera ráð 

fyrir 2% verðbólgu og 4% nafnvöxtum yrðu raunvextir í kringum 1,96% samkvæmt 

Fisher-jöfnunni. Með þessar viðmiðanir getum við áætlað þann ríkisafgang sem þyrfti til 

að halda skuldum Portúgals sjálfbærum. 

Tafla 4. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfallinu sjálfbæru. 

 

Taflan sýnir þann ríkisafgang sem portúgalska ríkið yrði að ná til að halda 

skuldahlutfallinu sjálfbæru ef allar fyrirfram gefnar forsendur standast. Miðað við 0,7% 

hagvöxt og 1,96% raunvexti á langtímabréfum yrði ríkið að skila ríkisafgangi sem nemur 

1,59% af VLF fram að árinu 2017 til að halda skuldahlutfallinu í 127.2%. Eftir árið 2017 

og miðað við 1,9 % hagvöxt væri hagvöxtur og vextir nánast orðnir þeir sömu og því 

þyrfti ekki nema 0,08% ríkisafgang til að viðhalda skuldahlutfallinu. Nái Portúgal tökum á 

ríkisfjármálum landsins og ef hagvöxtur eflist eru góðar líkur á því að Portúgal lifi 

skuldakreppuna af og nái tökum á skuldahlutfallinu. Portúgal skar sig úr að því leyti að 

127,20%

0,70% 1,59%

1,90% 0,08%
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ekki skall á alvarleg bankakreppa eins og gerðist á Írlandi né heldur voru ríkisfjármálin í 

ólestri. Portúgal bjó hins vegar við lítinn hagvöxt og gríðarlega lága framleiðni vinnuafls 

sem olli því að þegar ríkisfjármálakreppan smitaðist yfir til Portúgals voru þeir 

einfaldlega ekki í stakk búnir til að takast á við vandann og skuldahlutfallið hækkaði 

gríðarlega og Portúgal lenti í alvarlegri ríkisskuldakreppu. Rétt eins og Írar þá sjá 

Portúgalar fram á það að geta lokið aðhaldsaðgerðunum. Stefnt er að því að það geti 

gerst um mitt ár 2014 en þá verða um 3 ár liðin frá því að landið óskaði eftir hjálp. 

Jákvæð merki um bata Portúgals og að þeir séu á réttri leið er að í maí 2013 gáfu þeir út 

skuldabréf til 10 ára á skuldabréfamarkaði (Wall Street Journal). 
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6 Lokaorð 

Vandræði Portúgals, Grikklands og Írlands eru að stórum hluta ríkisskuldakreppa. 

Ríkisskuldir sem hlutfall af VLF urðu ósjálfbærar í öllum þremur ríkjunum. Skuldir eru sagðar 

sjálfbærar þegar ríki getur staðið skil á skuldbindingum sínum ásamt því að viðunandi 

hagvöxtur mælist ásamt litlum ríkishalla. Skuldahlutfallið fer að mestu leyti eftir 

raunvöxtum, raunhagvexti og ríkisfjármálajöfnuði og þegar fjármálakreppan 2008 skall á 

lækkaði hagvöxtur í öllum þessum ríkjum ásamt hækkun raunvaxta og verri 

ríkisfjármálabúskap. Erfiðleikar efnahagsástandsins í heiminum hafði m.ö.o. vond áhrif á 

allar þessar stærðir sem skipta máli við að halda skuldahlutfalli sjálfbæru. Þótt öll þrjú löndin 

hafi lent í djúpri ríkisskuldakreppu og líka í erfiðleikum við að standa skil á skuldum sínum 

bar kreppuna að með ólíkum hætti í löndunum. Fjármálakreppan 2008 var sá þáttur sem olli 

gríðarlegum erfiðleikum allra ríkjanna en það voru mismunandi aðstæður í löndunum 

þremur sem gerðu það að verkum að skuldahlutfall landanna varð ósjálfbært.  

 Í Grikklandi voru fjármál ríkisins í algjörum ólestri. Eftir að Grikkland gekk í 

evrusamstarfið og vextir lækkuðu varð lánsfé ódýrt og því var hvati til að taka óhóflega 

mikil lán. Einnig var líklegt að ef illa færi fyrir Grikklandi yrði ríkinu hjálpað þar sem 

gríðarlegir hagsmunir voru fólgnir í því að landið færi ekki í þrot. Stórir lánardrottnar 

gríska ríkisins voru til að mynda þýskir bankar. Spilling í grískri stjórnsýslu og 

óhagkvæmur vinnumarkaður sem byggðist á miklum ríkisafskiptum áttu sinn þátt í að 

skuldahlutfall landsins hækkaði gríðarlega og ríkishalli var viðvarandi öll árin eftir að 

Grikkir tóku upp evruna. Auk þess var ríkishalli Grikklands yfir 3% af VLF öll árin og 

skuldahlutfall Grikklands var einnig langt yfir 60% af VLF, en Maastricht-skilyrðin 

miðuðust við hámark 3% halla og 60% skuldahlutfall. Hefði gríska ríkið fylgt þeim 

skilyrðum sem sett eru fyrir inngöngu í myntsamstarfið hefði Grikkland verið mun betur 

í stakk búið til að takast á við fjármálakreppuna sem reið yfir 2008. Sökum þess hve mikil 

óreiða var í ríkisfjármálum landsins lenti landið í miklum erfiðleikum sem smituðust yfir í 

fyrirtæki og banka á Grikklandi og ollu erfiðleikum þar. Í Grikklandi var það því 

ríkisfjármálakreppa sem síðan smitaðist yfir í bankana og olli því að skuldahlutfall 

Grikklands varð ósjálfbært. Staða Grikklands núna er mjög erfið þar sem þeir hafa 



 

41 

langhæsta skuldahlutfallið af þjóðunum þremur. Tilraunir hafa verið gerðar í apríl 2014 

til að koma þeim á skuldabréfamarkað aftur en staða þeirra er enn mjög alvarleg enda 

með skuldahlutfall í kringum 160% af VLF. Til að halda Grikklandi „á lífi“ mun áfram 

þurfa að afskrifa skuldir hjá þeim og þeir munu líklega þurfa að fylgja aðhaldsaðgerðum 

áfram og mögulega fá ný neyðarlán til að vinna sig út úr erfiðri stöðu. Þar sem Grikkir 

uppfylltu ekki Maastricht-skilyrðin þegar þeir gengu inn í evrusamstarfið voru það líklega 

ákveðin mistök að hleypa þeim inn. Hins vegar höfðu bæði Þýskaland og Frakkland 

brotið Maastricht-skilyrðin án nokkurra refsinga og því var búið að gefa slæmt fordæmi. 

Einnig njóta Grikkir þess að saga og menning þeirra er talin vagga vestrænnar 

siðmenningar. Sögulega séð hefði verið mjög erfitt að neita þjóðinni, sem mótaði 

evrópska menningu, um aðild að Evrópusambandinu og evrópska myntbandalaginu. 

Hins vegar er nokkuð ljóst að gríska hagkerfið var ekki tilbúið í evrusamstarfið sökum 

lélegrar hagstjórnar í landinu. 

Ólíkt Grikklandi lenti Írland í því að bankakreppan í landinu varð að ríkisskuldakreppu. 

Írska ríkið var rekið með ríkisafgangi og lágu skuldahlutfalli. Hins vegar varð alvarleg 

bankakreppa á Írlandi sem endaði með því að írska ríkið ákvað að ábyrgjast bankana og 

tók á sig gríðarlegar skuldbindingar en það olli því að skuldahlutfallið rauk upp úr öllu 

valdi eða langt yfir 100% af VLF og ríkishalli fór í 32% af VLF. Írar höfðu ákveðið að setja 

öll eggin í sömu körfuna og einblíndu á byggingaiðnaðinn en hann varð mjög stór á 

Írlandi og mikil byggingabóla hlóðst upp. Þegar byggingaiðnaðurinn hrundi 2008 lentu 

bankarnir sem stærstu lánardrottnar fyrirtækja í byggingageiranum í miklum 

vandræðum en það endaði á því að írska ríkið kom til bjargar. Það var umdeild ákvörðun 

enda voru afleiðingar þessarar ákvörðunar þær að írska ríkið endaði á að óska eftir 

neyðaraðstoð. Ákvörðun írska ríkisins að ábyrgjast allar innistæður bankanna voru 

líklega mistök enda hafði ríkið ekki bolmagn til þess. Þrátt fyrir erfiðleika Írlands er 

hagvöxtur byrjaður að mælast jákvæður á ný og vextir hafa lækkað. Staða Írlands er því 

góð og fínar horfur á að þeim muni takast að lækka skuldahlutfallið verulega. Þeir 

standa Portúgölum og Grikkjum framar að því leyti að hagvöxtur mælist meiri á Írlandi 

og Írar hafa sterkari innviði en bæði Portúgal og Grikkland. Írar hafa yfirgefið 

aðhaldsaðgerðaráætlunina og stefna að því að fjármagna sig sjálfir á 

skuldabréfamörkuðum. 
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Í Portúgal hafði ekki orðið jafn víðtæk byggingabóla og á Írlandi og ríkisfjármálin í 

Portúgal voru nálægt því sem Maastricht-skilyrðin gerðu ráð fyrir. Menn veltu því fyrir 

sér af hverju fór fyrir Portúgal eins og Grikkjum og Írum en svarið er að finna í litlum 

hagvexti og óhagkvæmni á portúgalska vinnumarkaðnum. Allt frá því að Portúgal gekk í 

evrusamstarfið var hagvöxtur landsins langt undir því sem var að meðaltali hjá öðrum 

evruríkjum og einingarkostnaður vinnuafls var hár í Portúgal. Landið var því afar illa 

undir það búið að niðursveifla kæmi í hagkerfi þeirra og þegar erfiðleikarnir byrjuðu hjá 

Grikklandi og Írlandi smitaðist það yfir í portúgalska hagkerfið og skuldahlutfallið 

hækkaði gríðarlega. Horfurnar í Portúgal eru þó þokkalegar nú, hagvöxtur hefur verið að 

þokast í rétta átt og ríkishallinn er að minnka þó það gerist hægt. Stefnt er að því að 

Portúgal losni undan aðhaldsaðgerðunum um mitt ár 2014. 

Í stuttu máli var það því ríkisfjármálakreppa í Grikklandi sem olli skuldakreppu í 

landinu, bankakreppa á Írlandi og ábyrgð ríkisins á bönkunum sem olli skuldakreppunni 

þar og lélegt efnahagsástand á góðærisárunum í Portúgal sem olli því að 

ríkisskuldakreppa brast þar á. Þrátt fyrir að neyðarlánin hafi bjargað löndunum og haldið 

þeim í evrusamstarfinu hafa aðhaldsaðgerðirnar fengið mikla gagnrýni m.a. vegna 

útreikninga á ríkisútgjaldamargfaldaranum. Margt bendir til þess að 

ríkisútgjaldamargfaldarinn sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn miðar við 0,5 sé hærri og því 

hafi aðhaldsaðgerðirnar bitnað á hagvexti landanna og lengt í ríkisskuldakreppunni í 

löndunum. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur viðurkennt mistök í þessum málum og 

líklegt er að hann muni endurskoða afstöðu sína og læra af þessum mistökum. Þessi 

mistök hafa valdið því að aðhaldsaðgerðirnar hafa ekki skilað eins miklu og búist var við 

og einnig reitt íbúa landanna þriggja til reiði. Sérstaklega hefur komið til mikilla 

fjöldamótmæla í Grikklandi. Til að sambærileg ríkisskuldakreppa innan ESB endurtaki sig 

ekki er nauðsynlegt fyrir ESB að Maastricht-skilyrðunum sé framfylgt og eftirlit með 

þeim sé mjög gott. Ef eftirliti er ábótavant er hættan sú að lönd fylgi ekki skilyrðunum, 

taki óþarfa áhættu vegna freistnivandans og að hagsmunir ESB séu svo miklir að ríkinu 

verði alltaf komið til bjargar. Einnig er nauðsynlegt að innviðir landanna sem sækja um 

aðild að evrusamstarfinu séu góðir. Það er alveg ljóst að nýleg aðildarríki innan ESB, eins 

og Króatía, Búlgaría og Rúmenía, eru ekki tilbúin í myntbandalag með þjóð eins og 

Þýskalandi eins og staðan er núna. Annað atriði sem mikilvægt er að hafa í huga þegar 
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kreppa gengur yfir myntsvæði er að evrusvæðið er ekki eins hagkvæmt myntsvæði og 

t.d. það bandaríska.  

Eitt af skilyrðunum í kenningu Robert Mundell um hagkvæm myntsvæði er að 

vinnuafl sé hreyfanlegt (Robert Mundell, 1961). Hreyfanleiki vinnuafls innan 

evrusvæðisins er mun minni en t.d í Bandaríkjunum en það stafar aðallega af því að 

mörg tungumál eru töluð innan aðildarríkja evrusvæðisins og því ekki eins auðvelt fyrir 

fólk að flytja sig á milli landa eftir því hvar er uppgangur innan þess og hvar niðursveifla. 

Mikilvægt er að draga lærdóm af þessari ríkisskuldakreppu til að koma í veg fyrir að 

önnur ríkisskuldakreppa ríði yfir. ESB, Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Evrópski Seðlabankinn 

og ríkin sjálf sem lentu í vandræðunum þurfa öll að læra af reynslunni og koma 

sameiginlega í veg fyrir að önnur eins ríkisskuldakreppa ríði aftur yfir. Evran mun að 

öllum líkindum lifa áfram eftir þessa kreppu en dragi menn ekki lærdóm af henni og 

komi í veg fyrir jafn djúpa og alvarlega ríkisskuldakreppu er óvíst hvað verður. Líklegt 

verður að teljast að skattgreiðendur betur settu ríkjanna innan evrusamstarfsins hafi 

lítinn áhuga á að borga niður aðra ríkisskuldakreppu. Evrusamstarfið hefur farið í 

gegnum sína fyrstu þolraun og Evrópusambandið mun vonandi draga lærdóm af því sem 

aflaga fór, bæta sitt regluverk og auka eftirlit til að koma í veg fyrir sambærileg áföll í 

framtíðinni. 
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