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Útdráttur  

Haustið 2008 varð á Íslandi alvarleg ríkisskuldakreppa þegar að þrír stærstu bankarnir á 

Íslandi féllu. Íslensku bankarnir höfðu vaxið mikið eftir að þeir voru einkavæddir á 

árunum 1998-2003 og útlán íslenska lánakerfisins voru orðin 430% af VLF í lok árs 2007. 

Eftir fall bandaríska fjárfestingarbankans Lehman Brothers í september 2008 lentu 

íslensku bankarnir í miklum erfiðleikum og svo fór að Glitnir, Kaupþing og Landsbankinn 

féllu í október 2008. Endurreisn og björgun bankanna varð íslenska ríkinu kostnaðarsöm 

og mikill samdráttur varð í hagkerfinu í kjölfarið. Í þessari ritgerð eru fjármál íslenska 

ríkisins greind á árunum 2000-2014 og sjálfbærni ríkisskulda á Íslandi skoðuð.  

Á árunum 2000-2007 var mikill efnahagsuppgangur á Íslandi og allar helstu 

hagstærðir ríkisins hagstæðar. Skuldahlutfall ríkisins var lágt, atvinnuleysi lítið, 

hagvöxtur mikill og frumjöfnuður ríkisins í góðu jafnvægi. Eftir bankahrunið 2008 varð 

algjör umsnúningur á helstu hagstærðum ríkisins, hagvöxtur varð neikvæður, 

atvinnuleysi jókst, halli varð á frumjöfnuði ríkisins og skuldahlutfall Íslands hækkaði. 

Ísland óskaði eftir aðstoð frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum til að styrkja gjaldeyrisvaraforða 

Seðlabanka Íslands ásamt því að íslenska ríkið fékk lán frá Norðurlöndunum og Póllandi. 

Niðurstaða ritgerðarinnar er sú að skuldastaða Íslands í lok árs 2014 er góð og að 

Ísland standi vel að vígi til að lækka skuldahlutfall sitt. Til þess að slíkt geti orðið að 

veruleika skiptir miklu máli að Ísland sýni aðhald í ríkisfjármálum og stefni að því að 

reyna skila afgangi upp á 1-3% af VLF. Takist það eru allar líkur á því að skuldahlutfall 

Íslands lækki verulega á næstu árum. Ísland stendur vel að vígi í alþjóðlegum 

samanburði á brúttó og nettó skuldahlutfalli ásamt því að hagvöxtur er óvíða hærri en á 

Íslandi. Ísland hefur unnið vel úr erfiðum aðstæðum sem það lenti í árið 2008 og tekist 

að koma skuldum Íslands í átt að sjálfbærum ríkisskuldum. 
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1 Inngangur                                        

Sjálfbærni fjármála hins opinbera verður sífellt mikilvægara hugtak í hagfræðinni. Í 

kjölfar mikils efnahagsuppgangs sem hófst með iðnbyltingunni í Bretlandi í lok 18. aldar 

hafa fjármál hins opinbera orðið umfangsmeiri hluti af efnahagslífi iðnvæddra ríkja. í lok 

19. aldar setti þýski hagfræðingurinn Adolph Wagner fram kenningu sína sem segir að 

eftir því sem tekjur vaxa í hagkerfinu þá myndast meiri eftirspurn eftir framleiðslu hins 

opinbera og þar með eykst umfang hins opinbera að nafnvirði og hlutfallslega. Kenning 

Wagners segir með öðrum orðum að með hærri landsframleiðslu muni ríkisútgjöld sem 

hlutfall af VLF aukast. Ísland er hér engin undantekning en í upphafi 20. aldar voru 

ríkisútgjöld á Íslandi í kringum 5% af VLF en voru orðin 37,8% af VLF árið 1998 (Gylfi 

Zoëga, 2002). Svipað hefur verið upp á teningnum í öðrum OECD ríkjum þar sem 

ríkisútgjöld sem hlutfall af VLF jukust jafnt og þétt alla 20. öldina. 

Mikill efnahagsuppgangur og góðæri á Íslandi í byrjun 21. aldarinnar hrundi árið 2008 

þegar þrír stærstu íslensku bankarnir féllu. Gjaldþrot bandaríska fjárfestingarbankans 

Lehman Brothers stuttu áður hafði mikil áhrif á íslensku bankana og átti stóran þátt í 

alþjóðlegu fjármálakreppunni 2008 sem olli miklum efnahagserfiðleikum í heiminum, þó 

einkum í Evrópu og Norður-Ameríku. Á árunum 2000-2007 hafði verið mikill uppgangur 

á Íslandi. Skuldahlutfall ríkisins var mjög lágt í alþjóðlegum samanburði, hagvöxtur var 

mikill, atvinnuleysi lítið og afgangur var á frumjöfnuði ríkisins á árunum 2004-2007. Á 

þessum árum stækkuðu bankarnir á Íslandi mikið vegna aukins aðgangs að erlendum 

lánamörkuðum. Þegar hins vegar Lehman Brothers féllu og það kom að skuldadögum 

var ljóst að bankarnir voru ekki aflögufærir til að greiða skuldir sínar og þeir féllu í 

október 2008. Ísland varð eitt fyrsta ríkið til að lenda í verulegum vandræðum vegna 

fjármálakreppunnar og efnahagsvandræði Íslands urðu fljótlega eitt aðalfréttaefni 

helstu fjölmiðla heims. Fall íslensku bankanna og aðgerðir íslenska ríkisins til að bjarga 

þeim ollu djúpri efnahagskreppu á Íslandi og skuldahlutfall hins opinbera á Íslandi varð 

mjög hátt. Helstu hagstærðir Íslands urðu afar óhagstæðar við fjármálakreppuna 2008, 

eins og hagvöxtur, ríkisjöfnuður, verðbólga, gengi íslensku krónunnar, vaxtakjör og 
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atvinnuleysi. Í lok árs 2008 tók íslenska ríkið lán frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum ásamt 

lánum frá Norðurlöndunum og Póllandi til að styrkja gjaldeyrisvaraforða landsins. 

Í þessari ritgerð verður leitað svara við því hvað sjálfbærni ríkisskulda er og hvaða 

þættir það eru sem eru mikilvægastir til að viðhalda skuldahlutfalli sjálfbæru. Í þessari 

ritgerð verður einblínt á svokallaðan A-hluta ríkissjóðs og atvinnustarfsemi á vegum 

ríkisins því ekki tekin með. Í kafla 2 verður fjallað um helstu þætti er varða opinber 

fjármál og gerð grein fyrir tekjum og útgjöldum ríkisins. Í kafla 3 verður fjallað um 

sjálfbærni ríkisskulda, hvaða þættir skipta máli við sjálfbærni ríkisskulda og formúlur 

sem notaðar eru til að reikna út frumjöfnuð ríkisins sem viðheldur sjálfbærni 

skuldahlutfalls ríkisins skoðaðar. Í kafla 4 verður sagt frá niðurstöðum úr fjórum 

rannsóknum sem gerðar voru á sjálfbærni ríkisskulda og í kafla 5 verða helstu 

hagstærðir íslenska ríkisins á árunum 2000-2014 skoðaðar og helstu þættir sem áttu 

þátt í hruni bankanna á Íslandi rýndir. Í kafla 6 verður síðan sjálfbærni íslenskra 

ríkisskulda skoðuð á árunum 2000-2014 og velt upp hverjar framtíðarhorfur í 

skuldamálum íslenska ríkisins eru. 
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2 Opinber fjármál 

Fjármál hins opinbera fjalla um og taka á rekstri opinberra fjármuna. Ríkistjórn hvers 

ríkis ásamt sveitarfélögum sér um rekstur opinberra fjármála. Fjármálaráðherra er sá 

ráðherra ríkisstjórnarinnar sem fer með og sér um fjármál ríkisins. Í flestum iðnvæddum 

lýðræðisríkjum eins og á Íslandi er ráðstöfun fjármuna ríkisins notuð til að starfrækja 

grunnþjónustu samfélaga líkt og dómstóla, heilbrigðiskerfi, samgöngur og löggæslu. 

Ásamt því að ríkið fjármagni grunnþjónustu þá gegnir ríkið mikilvægu hlutverki þegar 

markaðsbrestir eiga sér stað þar sem ríkið getur niðurgreitt eða lagt á skatta til að 

lagfæra markaðsbresti. Markaðsbrestir eiga sér stað þegar ráðstöfun gæða er ekki 

hagkvæm. Ríkið er einnig mikilvægur aðili í framleiðslu almannagæða þar sem 

almannagæði eru gæði sem einstaklingar myndu ekki sjá sér hag í að framleiða en eru 

þjóðhagslega hagkvæm. 

2.1 Fjárlög 

Fjármálaráðherra leggur fram frumvarp til fjárlaga á hverju ári. Í 42. grein íslensku 

stjórnarskrárinnar segir: „Fyrir hvert reglulegt Alþingi skal, þegar er það er saman komið, 

leggja frumvarp til fjárlaga fyrir það fjárhagsár, sem í hönd fer, og skal í frumvarpinu 

fólgin greinargerð um tekjur ríkisins og gjöld“. Fjárlög eru því rekstraráætlun ríkisins þar 

sem kemur fram hvernig tekna verður aflað og hvernig útgjöldum verður háttað. Fjárlög 

sem eru samþykkt gilda almanaksárið og eru sérstök að því leytinu til að ólíkt öðrum 

lögum gilda þau einungis í eitt ár. Vinnan við fjárlög hefst yfirleitt í janúar árinu á undan 

fjárlagaárinu og lýkur í desember sama ár. Fjárlagavinnunni má skipta upp í  eftirfarandi 

sex áfanga: (Fjárlagavefur, 2015). 

1. Greining á útgjaldahorfum og tillögur um ný stefnumið 

2. Ákvarðanir um ríkisfjármálastefnu og útgjaldaramma 

3. Útfærsla ráðuneyta á útgjaldarömmum 

4. Vinnsla fjárlagafrumvarps 

5. Umfjöllun Alþingis 

6. Endurskoðun í fjáraukalögum 
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Fyrsti áfangi fjárlagavinnunnar er unninn í janúar til mars. Þar fara öll ráðuneytin yfir 

útgjaldahorfur sínar komandi ár í samráði við stofnanir sem þeim tilheyra. Ráðuneytin skila 

svo tillögum sínum um miðjan mars til fjármála- og efnahagsráðuneytisins. Í öðrum áfanga 

fjárlagavinnunnar, sem hefst í byrjun apríl, leggur fjármálaráðherra fram markmið í 

ríkisfjármálum þar sem tillit er tekið til tekju- og útgjaldahorfa. Þriðji áfanginn hefst um 

miðjan maí og þá byrja ráðuneytin að forgangsraða innan útgjaldarammans sem þeim er 

settur. Ráðuneytin útfæra jafnframt markmið  um hagræðingu og aðhald í útgjaldamálum. 

Fjórði áfangi fer fram í byrjun ágúst og stendur fram í miðjan september. Í fjórða áfanganum 

endurskoðar fjármálaráðuneytið efnahagsforsendur fyrir tekju- og gjaldahlið og hefur svo  

vinnu við greinargerð frumvarpsins. Þegar sú vinna er búin leggur fjármálaráðherra 

frumvarp til fjárlaga fyrir Alþingi. Fimmti áfanginn hefst í byrjun október þegar frumvarpið 

fer til umfjöllunar á Alþingi. Eftir fyrstu umræðu er frumvarpinu vísað til fjárlaganefndar. 

Fjárlaganefnd fær til sín stofnanir, félagasamtök og sveitarfélög til að kynna sér sjónarmið 

þeirra og fara yfir forsendur og markmið frumvarpsins. Síðan fer frumvarpið í aðra umræðu 

í byrjun desember og í þriðju umræðu fer lokaafgreiðsla frumvarpsins fram. Í sjötta áfanga 

fer fram endurskoðun á forsendum og viðbrögðum við breyttum útgjaldahorfum með 

fjáraukalögum innan fjárlagaársins (Fjárlagavefur, 2015). Vinna við fjárlagafrumvarpið er því 

ársvinna og frumvarpið gegnir veigamiklu hlutverki í opinberum fjármálum enda útlistar 

frumvarpið hvernig opinberum fjármunum verður ráðstafað. 

2.2 Tekjur hins opinbera á Íslandi 

Til að standa straum af útgjöldum ríkisins þurfa tekjur að koma á móti. Ríkið hefur 

fjölmargar leiðir til að afla tekna en helstu tekjustofnar íslenska ríkisins eru eftirfarandi: 

 Skatttekjur 

 Tryggingagjöld 

 Fjárframlög 

 Aðrar tekjur 
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Mynd 1. Heildartekjur og helstu tekjustofnar ríkisins sem hlutfall af VLF á árunum 2000-2014. Gögn 
tekin frá Hagstofu Íslands. 

Mynd 1 sýnir heildartekjur ríkissjóðs sem hlutfall af VLF á árunum 2000-2014 ásamt 

skatttekjum, fjárframlögum, öðrum tekjum og tryggingagjöldum. Til skatttekna íslenska 

ríkisins telst allur sá skattur sem íslenska ríkið leggur á, svo sem tekjuskattur á 

einstaklinga, eignaskattur, fasteignaskattur, skattur á hagnað fyrirtækja, 

virðisaukaskattur, og fjármagnstekjuskattur svo dæmi séu tekin. Eins og sést á mynd 1 

er skattheimta íslenska ríkisins langstærsta tekjulindin. Skatttekjur íslenska ríkisins voru í 

kringum 80% af heildartekjum hins opinbera á árunum 2000-2014 og á bilinu 20-28% af 

VLF. Ásamt því að vera stærsta tekjulindin getur ríkið einnig notað skatta sem tæki til að 

jafna launamun. Tryggingagjöld sem ríkið innheimtir af launagreiðendum eru í kringum 

3% af VLF. Fjárframlög eru framlög sem íslenska ríkið fær frá alþjóðastofnunum og 

erlendum opinberum aðilum. Framlögin hafa verið frekar lítill hluti af heildartekjum 

íslenska ríkisins og aðeins verið á bilinu 0,2-0,6% af VLF. Aðrar tekjur eru svo þær tekjur 

sem ekki teljast hluti af hinum þremur tekjustofnunum. Aðrar tekjur flokkast í 5 

undirflokka, þ.e. eignatekjur, sektir og skaðabætur, sölu á vörum og þjónustu, frjáls 

fjárframlög og aðrar tekjur ótaldar annars staðar (Hagstofa Íslands, 2015). Aðrar tekjur 

hafa verið í kringum 15% af heildartekjum íslenska ríkisins og á bilinu 4-5% af VLF. Eins 

og sést á mynd 1 hafa heildartekjur íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF haldist nokkuð 

stöðugar í kringum 32% en fóru mest í tæp 35% af VLF árið 2006. Hins vegar fóru tekjur 

íslenska ríkisins niður fyrir 30% af VLF á árunum 2008-2010 þegar íslenska bankakerfið 
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hrundi. Aukinn samdráttur hagkerfisins í kjölfar bankahrunsins á Íslandi átti stóran þátt í 

því að skatttekjur íslenska ríkisins drógust saman. Skatttekjur mynda stærsta tekjustofn 

hins opinbera og sveiflur í skatttekjum leiða því oftast til sambærilegra sveiflna í 

heildartekjum íslenska ríkisins. Eins og sést á mynd 1 fylgja skatttekjur íslenska ríkisins 

svipuðum ferli og heildartekjurnar á árunum 2000-2014. Þegar tekjustofnar dragast 

saman getur hið opinbera tekið lán til að standa straum af rekstri sínum. Þá gefur hið 

opinbera alla jafnan út skuldabréf. 

2.3 Ríkisútgjöld  

Hið opinbera notar tekjurnar sem það aflar til þess að standa straum af útgjöldum 

sínum. Við flokkun á ríkisútgjöldum er notast við COFOG staðalinn en það er staðall yfir 

flokkun á útgjöldum hins opinbera eftir málaflokkum sem Sameinuðu Þjóðirnar gefa út  

(Hagstofa Íslands, 2010). Íslenska ríkið útlistir í fjárlögum hvernig ríkisútgjöldum verði 

háttað og skiptast helstu útgjaldaliðir á eftirfarandi hátt:  

 Æðsta stjórnsýsla 

 Varnarmál 

 Löggæsla 

 Efnahags- og atvinnumál 

 Umhverfismál 

 Húsnæðis-, skipulags- og veitumál 

 Heilbrigðismál 

 Menningar-, íþrótta- og trúmál 

 Menntamál 

 Almannatryggingar og velferðarmál 

Útgjöld til æðstu stjórnsýslu eru almenn opinber útgjöld og þar undir er líka 

fjármagnskostnaður hins opinbera. Útgjöld til varnarmála eru eðli málsins samkvæmt 

lítil hjá þjóð sem ekki heldur úti her. Helstu útgjöld hins opinbera á Íslandi til varnarmála 

hafa verið erlend hernaðaraðstoð og friðargæsla (Hagstofan, 2015). Löggæsla er stór 

útgjaldaflokkur en til hans heyrir löggæsla, brunavarnir, dómstólar, fangelsismál og 

önnur öryggismál. Efnahags- og atvinnumál er annar stór útgjaldaflokkur hjá íslenska 

ríkinu en til hans teljast meðal annars landbúnaður, almenn efnahags- og atvinnumál, 
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fiskveiðar, iðnaðarstarfsemi, fjarskipti og samgöngur. Útgjöld til umhverfismála eru m.a. 

útgjöld við verndun lands, fráveitur og mengunarvarnir. Húsnæðis-, skipulags og 

veitumál taka til útgjalda í húsnæðismálum, skipulagsmálum og götulýsingum. 

Menninga-, íþrótta- og trúmál ná síðan til útgjalda í tómstundamálum, fjölmiðlum, 

íþróttamálum, trúmálum og fleiri félagsmálum. Á árunum 2000-2014 hafa stærstu 

útgjaldaliðirnir hjá hinu opinbera verið menntamál, heilbrigðismál, almannatryggingar 

og velferðarmál. Útgjöld til þessara þriggja flokka hafa verið í kringum 60% af 

heildarútgjöldum ríkisins. (Hagstofa Íslands, 2016) Útgjöld til menntamála er það fé sem 

fer í að reka leikskóla og skóla á grunn-, framhalds-, og háskólastigi. Útgjöld hins 

opinbera í heilbrigðismálum fara í að reka spítala og heilsugæslur á landinu. Síðasti 

útgjaldaflokkurinn er svo almannatryggingar og velferðarmál en til þeirra útgjalda heyra 

atvinnuleysisbætur, örorkubætur og önnur félagsleg aðstoð. 

 

Mynd 2.Stærstu útgjaldaliðir íslenska ríkisins sem hlutfall af heildarútgjöldum. Gögn tekin frá Hagstofu 
Íslands. 

Á mynd 2 sjást fimm stærstu útgjaldaliðir hins opinbera á árunum 2000-2014 sem 

hlutfall af heildarútgjöldum. Þetta voru æðsta stjórnsýsla, heilbrigðismál, efnahags- og 

atvinnumál, menntamál, almannatryggingar og velferðarmál. Heildarútgjöld jukust 

mikið 2008 þegar íslenska bankakerfið hrundi og munaði þar miklu um 192,2 milljarða 

yfirtöku ríkissjóðs á töpuðum kröfum vegna veðlána Seðlabanka Íslands ásamt miklum 

vexti í vaxtagjöldum og fjárfestingu (Hagtíðindi, 2009). Eins og sést á mynd 2 hafa 
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útgjöld til æðstu stjórnsýslu verið um 15-25% af heildarútgjöldum. Aukning í útgjöldum 

til æðstu stjórnsýslu eftir hrun skýrist af auknum vaxtakostnaði íslenska ríkisins 

(Hagtíðindi, 2009). Útgjöld til heilbrigðismála hafa verið um 25% af heildarútgjöldum. 

Langstærsti hluti heilbrigðisútgjalda á Íslandi fer í að greiða laun og kaupa vörur og 

þjónustu en sá hluti hefur verið í kringum 97% af útgjöldunum (Hagstofa Íslands, 2016). 

Afgangurinn fer í fjárfestingar og tilfærslur.  Heildarútgjöld til menntamála hafa verið í 

kringum 10% af heildarútgjöldum ríkisins og efnahags- og atvinnumál hafa verið í 

kringum 15% ef undanskilið er árið 2008 þegar 40% af heildarútgjöldum ríkisins fóru í 

málaflokkinn. Eins og áður segir var það yfirtaka íslenska ríkisins á 192,2 milljörðum 

vegna tapaðra krafna Seðlabanka Íslands sem vóg langþyngst í þeirri aukningu. Útgjöld 

til almannatrygginga og velferðarmála stóðu í kringum 20% á árunum 2000-2007 en 

voru komin í 25% af heildarútgjöldum ríkisins árið 2011. Miklu munaði um hærra 

framlag í húsnæðisaðstoð (Hagtíðindi, 2012). 

 

Mynd 3. Heildarútgjöld íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF. 

Á mynd 3 má sjá heildarútgjöld íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF. Hlutfallið hélst 

nokkuð stöðugt í kringum 30% af VLF á árunum 2000-2007. Hlutfallið hækkaði hins 

vegar á árunum 2008-2014 og var í kringum 35% af VLF þau ár. Bankahrunið á Íslandi 

2008 hafði þau áhrif að útgjöld jukust mikið og á sama tíma varð samdráttur í 
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landsframleiðslu. Árið 2008 fóru heildarútgjöld íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF í tæp 

44% en hafa síðan þá farið lækkandi. Til að ná hlutfallinu niður þarf hagvöxtur að vaxa 

hraðar en ríkisútgjöldin eða niðurskurður í ríkisútgjöldum að eiga sér stað. 

Heildarútgjöld sem hlutfall af VLF fara svo vitaskuld að einhverju leyti eftir því hve mikla 

þjónustu hið opinbera veitir. Flest iðnvædd ríki sem bjóða þegnum sínum upp á 

grunnþjónustu og hafa sterkt velferðarkerfi hafa hlutfall heildarútgjalda í kringum 30-

45% af VLF (OECD, 2016).  
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3 Sjálfbærni opinberra fjármála 

Hugtakið sjálfbærni kemur víða við í hinum ýmsu fræðigreinum. Sjálfbærni opinberra 

fjármála er skylt að hið opinbera sé greiðslufært (e. solvent). Þjóðríki sem taka lán í eigin 

mynt geta alla jafnan greitt skuldir sínar, til að mynda með því að prenta peninga og 

væru því í raun alltaf greiðslufær og opinber fjármál ríkisins því sjálfbær1. Það er því 

hentugra að skilgreina sjálfbærni opinberra fjármála á þann hátt að opinber fjármál séu 

sjálfbær ef hið opinbera getur staðið við skuldbindingar sínar til framtíðar við núverandi  

peninga- og ríkisfjármálastefnu (Craig Burnside, 2005). Ef núverandi stefna hins 

opinbera í ríkisfjármálum og peningastefnu leiðir að lokum til þess að ríkið fer í 

greiðsluþrot er talað um ósjálfbær opinber fjármál. Í frumvarpi til laga um opinber 

fjármál sem efnahags- og fjármálaráðherra lagði fram og samþykkt voru 2015 er 

sjálfbærni opinberra fjármála eitt helsta markmiðið og þar segir: „Sjálfbærni sem felst í 

því að opinberar skuldbindingar séu viðráðanlegar til skemmri og lengri tíma og leggi 

ekki ósanngjarnar byrðar á komandi kynslóðir“.  

3.1 Tekjuband ríkisins 

Þegar sjálfbærni ríkisins er skoðuð er hentugt að skoða tekjuband (e. budget constraint) 

ríkisins. Craig Burnside (2005) ritar tekjuband ríkisins á eftirfarandi hátt: 

(1) Nettó skuldabréfaútgáfa = vaxtagreiðslur –frumjöfnuður ríkisins – 

myntsláttuhagnaður 

Þessa jöfnu er hægt að skrifa á stærðfræðilegan hátt (Craig Burnside, 2005).  

(2)                                          - =  -  - ( - ) 

                                                      

1 Það er þó ekki algild regla að þjóðir hafi getað greitt skuldir sínar í eigin mynt. Meðal þjóða sem hafa 

lent í greiðslufalli í eigin mynt eru Rússland og Argentína samkvæmt alþjóðlega matsfyrirtækinu Fitch 

Ratings. Þjóðir í myntbandalagi geta einnig lent í greiðslufalli í eigin mynt þar sem þjóðir innan 

myntbandalagsins hafa ekki heimild til að prenta peninga. Þjóðir innan Evrópusambandsins með evru sem 

gjaldmiðil, t.d. Grikkland, Írland og Portúgal lentu í mikilli ríkisskuldakreppu 2008 þrátt fyrir að hafa tekið 

lán í evrum. 
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Hér táknar t tíma og t-1 tímann þar á undan. Þægilegast er að hugsa um t sem eitt ár 

og t-1 er þá tímabilið fyrir ári síðan. Skuldir ríkissjóðs í lok tímabils t eru því Bt og 

ríkisskuldir á síðasta ári Bt-1. Vaxtagreiðslur eru táknaðar It og myntsláttuhagnað táknum 

við sem Mt – Mt-1. Hér táknar Mt þá nafnvirði peningaframboðs í lok tímabils t. 

Frumjöfnuður ríkissjóðs eru útgjöld ríkisins án vaxta (e. noninterest expenditure) mínus 

tekjur ríkisins. Gert er ráð fyrir strjálum tíma og að vextir skuldabréfsins séu fastir (Craig 

Burnside, 2005). Þá fæst frá jöfnu 2 

(3)                                            =  -  -  

Í jöfnu 3 er búið að færa skuldir, frumjöfnuð og myntsláttuhagnað yfir á raunvirði. 

Þetta er gert með því að deila í gegn með verðlagi í lok tímabils t, táknað Pt (Craig 

Burnside, 2005). Raunskuldir verða því bt = Bt/Pt, raunfrumjöfnuður verður xt = Xt/Pt og 

raunmyntsláttuhagnaður σt = (Mt – Mt-1)/Pt. Ef xt > 0 er talað um halla ríkissjóðs en ef xt 

< 0 er talað um tekjuafgang ríkisins. Út frá jöfnu 3 er auðveldlega hægt að einangra bt-1 

og endurskrifa jöfnu 3 sem: 

(4)                                       =  (  + )                                                                       

Jöfnu 4 er síðan hægt að færa fram í tíma t. Þá fáum við eftirfarandi jöfnu: 

(5)                                   =  (  + ) 

Við sjáum að bt kemur bæði fyrir í jöfnu 4 og jöfnu 5 og því er hægt að sameina í eina 

jöfnu. Þá fæst 

(6)              =  (  + ) + (  + ) 

    Nú er hægt að færa jöfnu 5 fram um einn tíma og fá bt+1 og stinga því svo inn í jöfnu 6. 

Þetta er svo hægt að gera með bt+2 og svo koll af kolli. Eftir nokkrar ítrekanir fáum við 

því (Craig Burnside, 2005) 

(7)                   =  

Gerum ráð fyrir að eftirfarandi skilyrði gildi (Craig Burnside, 2005) 

(8)                                      = 0 
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Ef skilyrði 8 gildir þá þurrkast fyrri liðurinn út í jöfnu 7 og við fáum eilífðar tekjuband 

ríkisins (e. lifetime budget constraint) 

                                 

(9)                                    =   

Eilífðar tekjuband ríkisins segir að ríkið fjármagni upphaflega skuld sína bt-1 með því 

að auka myntsláttuhagnað eða skila tekjuafgangi í framtíðinni. Summa núvirts 

tekjuafgangs og myntsláttuhagnaðar er því jöfn upphaflegri skuldsetningu. 

3.2 Tekjuhalli ríkisins og verðbólga 

Eilífðar tekjuband ríkisins gerir ráð fyrir að hið opinbera geti staðið við skuldbindingar 

sínar á tvennan hátt, með tekjuafgangi eða myntsláttuhagnaði. Það eru því hægt að 

nota tvær stefnur sem uppfylla skilyrði eilífðar tekjubandisins, ríkisfjármálastefnu og 

peningamálastefnu. Ríkisfjármálastefna (e. fiscal policy) er stefna ríkisins í opinberum 

fjármálum. Tekjuafgang getur ríkið aukið með því að hækka skatta og draga úr 

útgjöldum. Seðlabanki stjórnar svo peningamálastefnunni (e. monetary policy) og getur 

haft áhrif á hagkerfið meðal annars með breytingum á stýrivöxtum og með því að auka 

umferð peningamagns í hagkerfinu. Ritum jöfnu 3 á nýjan hátt (Craig Burnside, 2005). 

(10)                            =  -  - /  

Umritum jöfnu 10 og margföldum í gegn með Pt 

(11)                        +  -  =  

Vinstri hlið á jöfnu 11 er fjármögnun hins opinbera, þ.e. nettó útgáfa skuldabréfa og 

breytingar á grunnfé Seðlabankans sem þarf að vera jafnt og nafnvirði vaxtagreiðslna 

ríkisins mínus frumjöfnuður ríkisins. Til að skoða hvort tekjuhalla ríkisins sé mætt með 

aukinni verðbólgu skoðum við tvö dæmi um hagstjórnir (Craig Burnside, 2005). 

3.2.1 Hagstjórn án myntsláttuhagnaðar 

Ef gert er ráð fyrir að ríkið fjármagni tekjuhalla sinn eingöngu með því að taka lán og 

peningar séu aldrei prentaðir, þ.e. Mt = M fyrir öll t. Í slíkri hagstjórn verður aldrei neinn 

myntsláttuhagnaður til og í slíku hagkerfi eru peningar aldrei prentaðir og verðbólga 

engin. Eilífðar tekjuband ríkisins verður því (Craig Burnside, 2005) 
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(12)                                       =  

Ef við höfum tekjuhalla á tímabili 0, þá sýnir jafna 12 að eina leiðin hér til að eilífðar 

tekjubandsjafnan haldi er að reka tekjuafgang í framtíðinni. Við þessa tegund af 

hagstjórn er því engin fylgni milli tekjuhalla ríkisins og verðbólgu (Craig Burnside, 2005). 

Hér er því tekjuhalla ríkisins aldrei mætt með peningaprentun og tilheyrandi verðbólgu 

heldur mætt með lántöku sem er svo greidd niður með tekjuafgangi í framtíðinni. 

3.2.2 Hagstjórn án skuldsetningar  

Gerum ráð fyrir ríkisstjórn sem tekur ekki lán, þ.e. bt = 0 fyrir öll t. Þá getum við skrifað 

jöfnu 11 sem (Craig Burnside, 2005) 

(13)                                               -  =  

Hér geta stjórnvöld ekki tekið lán til að mæta tekjuhalla og því er tekjuhalla ríkisins 

mætt með peningaprentun. Undir slíkri hagstjórn eru því engar skuldir en tekjuhalla 

ríkisins verður mætt með verðbólgu og því fylgni milli tekjuhalla og verðbólgu. Til eru 

fleiri stefnur í hagstjórn en þessar tvær og einnig er hægt að hafa samspil af báðum 

stefnum en markmiðið er fyrst og fremst að sýna að fylgni milli tekjuhalla ríkisins og 

verðbólgu fer eftir því hvaða stefnu stjórnvöld hafa í hagstjórn hverju sinni (Craig 

Burnside, 2005). 

3.3 Sjálfbærni skuldahlutfalls ríkisins 

Skuldahlutfall ríkis, þ.e. skuldir ríkis sem hlutfall af VLF skipta miklu máli þegar sjálfbærni 

opinberra fjármála er skoðuð. Ef fjármál hins opinbera eiga að vera sjálfbær er 

mikilvægt að skuldahlutfallið hækki ekki og haldist fremur lágt. Við skilgreinum 

landsframleiðslu sem yt og þá getum við skrifað eilífðar tekjuband ríkisins sem 

(14)                                                                                                  

Við getum umritað jöfnuna og fengið 

(15)                                                                         

Hér tákna ,  og  
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Gerum núna ráð fyrir því að myntsláttuhagnaður og frumjöfnuður ríkisins haldist sem 

fasti. Hagvöxt er hægt að skrifa sem g = yt/yt-1 -1 og þá getum við endurritað eilífðar 

tekjuband ríkisins sem (Craig Burnside, 2005) 

(16)                                        =  

Ef við gerum ráð fyrir að r>g þá getum við skrifað eilífðar tekjubandið sem 

(17)                                           =  /  

Þar sem  = (r-g)/(1+g).  

Við sjáum því að til að skuldir hins opinbera haldist sjálfbærar skiptir raunhagvöxtur, 

myntsláttuhagnaður, og raunvextir máli. Jákvæður hagvöxtur minnkar skuldahlutfallið 

þar sem jákvæður hagvöxtur eykur landsframleiðsluna. Ríkisafgangur og 

myntsláttuhagnaður lækka einnig skuldahlutfallið. Háir vextir hins vegar hafa þau áhrif 

að skuldahlutfallið hækkar þar sem afborganir á skuldabréfinu verða þyngri. Til að halda 

skuldahlutfallinu sjálfbæru er því mikilvægt að ríkið skili afgangi, hagvöxtur sé jákvæður 

og vextir á skuldabréfinu lágir. Umritun á jöfnu 17 gefur 

(18)                                                     =   -  

Hér höfum við jöfnu sem segir hvað ríkið þarf að skila miklum afgangi í ríkisfjármálum 

til að viðhalda skuldahlutfallinu sínu. Ef við vitum skuldahlutfallið ásamt 

myntsláttuhagnaði, raunvöxtum og raunhagvexti getum við reiknað með jöfnu 18 hvað 

ríkisafgangur þarf að vera mikill til að skuldahlutfallið haldist óbreytt. Eftir því sem vextir 

eru hærri og myntsláttuhagnaður minni þeim mun öflugri þarf ríkisafgangurinn að vera 

til að skuldahlutfallið haldist sjálfbært. Það er því mikilvægt fyrir ríki sem stefna á að 

hafa fjármál sín sjálfbær að hagvöxtur haldist sem næst raunvöxtum á skuldabréfum 

ríkisins. Ef hagvöxtur er jafn raunvöxtum breytist jafna 18 og verður 

(19)                                                    = -  

Við sjáum á jöfnu 19 að ef myntsláttuhagnaður er til staðar, þá verður sá 

ríkisafgangur sem er nauðsynlegur til að halda skuldahlutfallinu sjálfbæru mínustala, 

með öðrum orðum þá getur ríkið rekið ríkisfjármálin með halla sem nemur 

myntsláttuhagnaðinum. Til að reikna út vextina notum við Fisher-jöfnuna 



 

24 

(20)                                        =  

Hér táknar i nafnvexti og π verðbólgu og r eru raunvextir. Við getum umritað Fisher-

jöfnuna og fengið jöfnu fyrir raunvextina 

(21)                                                       

Til að reikna myntsláttuhagnað skilgreinum við fyrst grunnfé Seðlabankans (Craig 

Burnside, 2005) 

(22)                                                =  

Ef verðbólga og hagvöxtur eru fasti getum við skilgreint myntsláttuhagnað sem 

hlutfall af VLF (Craig Burnside, 2005) 

(23)                                                  =  

Ef grunnfé Seðlabankans sem hlutfall af VLF er þekkt ásamt verðbólgu og hagvexti 

getum við reiknað myntsláttuhagnað ríkisins sem hlutfall af VLF.  

3.4 Skuldamarkmið 

Jafna 18 segir hvað hið opinbera þyrfti að skila miklum tekjuafgangi til að halda 

skuldahlutfallinu sjálfbæru. Ef skuldahlutfallið er hins vegar mjög hátt getur verið erfitt 

að viðhalda sjálfbærni ríkisskulda til langs tíma. Þess vegna setur hið opinbera sér oft 

markmið um hámarks skuldahlutfall. Evrópusambandið hefur til að mynda sett skilyrði 

fyrir ríki sem hyggjast ganga í Evrópusambandið og taka upp evru. Það eru svokölluð 

Maastricht skilyrði sem samþykkt voru árið 1992 og í þeim er gerð krafa að 

skuldahlutfall sé ekki yfir 60% af VLF og að ríkishalli sé ekki meiri en 3%. Þessi skilyrði eru 

sett til að reyna koma í veg fyrir að skuldahlutfall ríkjanna í Evrópusambandinu verði 

ósjálfbært og tryggja stöðugleika innan sambandsins. Ef ríki hafa skuldahlutfall hátt yfir 

markmiðum sínum þurfa þau því oft að setja upp áætlun hvernig skuldahlutfallinu verði 

náð niður. Gerum ráð fyrir að frumafgangur ríkisins og myntsláttuhagnaður sé fasti á 

milli tímabils t+1 og t+J. Þá skilgreinir Craig Burnside (2005) eftirfarandi jöfnu 

(24)                                       -  
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Jafna 24 segir hversu miklum ríkisafgangi þarf að skila til að ná skuldamarkmiðum 

sínum á tíma t+J. Hér er því jafna þar sem hægt er að reikna hvað ríki þarf að skila 

miklum afgangi. Ef ríki er með skuldahlutfall upp á 95% af VLF árið 2010 og hyggst koma 

því niður í 60% af VLF árið 2014 getur það fundið út hversu mikinn ríkisafgang þarf að 

reka á þessum árum. Hér væri því t+1 árið 2010 og t+J árið 2014. Ef ríkið veit hvernig 

vextir, hagvöxtur, myntsláttuhagnaður og verðbólga þróast getur hið opinbera því 

reiknað ríkisafganginn sem þyrfti að reka á árunum 2010-2014 til að koma 

skuldahlutfallinu úr 95% í 60%. Hér væri núverandi skuldahlutfall ríkisins  

 eða í þessu dæmi 0,95 og skuldamarkmið ríkisins  eða 0,6. 
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4 Rannsóknir á sjálfbærni opinberra fjármála 

Sjálfbærni opinberra fjármála verður sífellt stærra umræðuefni í hagfræðinni. 

Rannsóknir á sjálfbærni opinberra fjármála hafa aukist jafn og þétt síðustu 30 ár og 

áhuginn á sjálfbærni opinberra fjármála hefur aukist þar sem djúpar skuldakreppur hafa 

átt sér stað á síðustu árum og umfang hins opinbera í ríkisfjármálum verður sífellt meira. 

Fjármálakreppan sem átti upptök sín í Bandaríkjunum 2008 olli ríkisskuldakreppu í 

fjölmörgum ríkjum og sjálfbærni opinberra fjármála varð helsta umræðuefnið og hvaða 

áætlanir væru til staðar til að endurreisa hagkerfið í þessum ríkjum og gera fjármál hins 

opinbera sjálfbær. Innan Evrópusambandsins var ráðist í miklar aðgerðir til að bjarga 

þeim ríkjum innan sambandsins sem fóru verst úr kreppunni og endurreisa hagkerfi 

þeirra.  Í Suður-Ameríku varð mikil efnahags- og ríkisskuldakreppa á áttunda og níunda 

áratug 20. aldar og þá lentu Taíland, Malasía, Indónesía og Suður-Kórea ásamt fleiri 

Asíuríkjum í mikilli kreppu 1997. Með því að rannsaka sjálfbærni opinberra fjármála 

reyna menn því að komast að því hvort fjármál séu sjálfbær og hvaða lausnir séu til 

staðar ef svo er ekki. Í þessum kafla skoðum við fjórar rannsóknir sem gerðar voru á 

sjálfbærni opinberra fjármála. Fyrsta rannsóknin sem við skoðum var gerð 1991 en þá 

skoðuðu Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini sjálfbærni 18 OECD ríkja á árunum 1960-

1989. Önnur rannsóknin sem við skoðum var gerð 2013 þar sem skoðað var hvort 

opinber fjármál sjálfstæðs Skotlands væru sjálfbær, í þriðju rannsókninni skoðum við 

rannsóknir sem gerðar voru á kynslóðareikningum á Íslandi 1994-1996 og að lokum 

skoðum við vinnuskýrslu OECD þar sem reiknað var hve mikla breytingu þyrfti í 

frumafgangi ríkisins til að skuldamarkmiðum yrði náð. 

4.1 Sjálfbærni 18 OECD ríkja á árunum 1960-1989 

Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini (1991) skoðuðu sjálfbærni 18 OECD ríkja á árunum 

1960-1989. Ríkin sem þeir skoðuðu voru Bandaríkin, Kanada, Bretland, Noregur, Belgía, 

Holland, Japan, Austurríki, Írland, Svíþjóð, Finnland, Grikkland, Danmörk, Spánn, 

Ástralía, Ítalía, Frakkland og Þýskaland. Megintilgangur í rannsókn þeirra var að skoða 

hvort núverandi stefna ríkjanna í ríkisfjármálum væri sjálfbær ef henni yrði haldið áfram 

til eilífðar og skoða hvort opinber fjármál væru sjálfbær ef helstu þjóðhagsstærðir í 
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landinu héldust í sama horfi. Í rannsókninni er skoðað hvernig útgjöld ríkisins sem 

hlutfall af VLF hafa vaxið og tímabilið frá 1960-1989 skoðað. Árið 1960 voru útgjöld 

ríkisins sem hlutfall af VLF frekar svipuð eða í kringum 25% að meðaltali innan OECD 

ríkjanna og 31% innan OECD Evrópuríkja. Einungis Holland og Frakkland höfðu 

útgjaldahlutfall yfir einum þriðja af VLF árið 1960. Árið 1988 hafði hlutfallið hins vegar 

vaxið mikið og allar þjóðir OECD höfðu útgjaldahlutfall yfir einum þriðja af VLF. Meðaltal 

útgjalda ríkisins sem hlutfall af VLF hafði vaxið upp í 40% innan OECD og 51% hjá löndum 

Evrópu innan OECD. Lönd með ríkisútgjöld yfir 50% af VLF árið 1985 voru Ítalía, Holland, 

Svíþjóð, Írland, Noregur, Danmörk, Belgía, Frakkland og Austurríki. Lönd með hlutfall frá 

40-50% voru Grikkland, Spánn, Finnland, Þýskaland, Bretland og Kanada og aðeins 

Japan, Bandaríkin og Ástralía höfðu hlutfall undir 40%. Í rannsókninni kemur fram að á 

árunum 1960-1973 var mikil efnahagsgróska í löndunum. Hagvöxtur var mikill, 

verðbólga var stöðug og lág, raunvextir lágir og ríkisafgangur í flestum ríkjanna. Á 

þessum tíma var skuldahlutfall allra 18 ríkjanna að lækka með Ítalíu og Þýskaland sem 

undantekningu. Það var því ekkert á þessum árum sem benti til annars en að opinber 

fjármál ríkjanna væru sjálfbær. Árið 1973 byrjaði hins vegar að halla undan fæti. 

Hagvöxtur byrjaði að minnka í flestum löndunum ásamt auknu atvinnuleysi, hærri 

verðbólgu og ríkisfjármálahalla. Skuldahlutfall ríkjanna byrjaði að hækka í fyrsta sinn í 

áratug og náði í kringum 100% hjá löndum eins og Belgíu, Írlandi og Ítalíu. Hluti af 

ástæðu fyrir minnkandi hagvexti og hærri verðbólgu var olíukrísan 1973 og svo aftur 

1979. Á árunum 1976-1979 náðu ríkin aðeins að minnka skuldahlutfall sitt en það var 

skammgóður vermir því olíukrísan 1979 olli því að aftur fór skuldahlutfall ríkjanna að 

hækka. Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini (1991) rannsökuðu tímaraðir landanna á 

sjöunda, áttunda og níunda áratug 20. aldar. Þeir gerðu athuganir á skuldahlutfallinu og 

skoðuðu helstu þjóðhagsstærðir landanna. Þeir skoðuðu fyrst tímaraðir með 

skuldahlutfall ríkjanna og athugaðu hvort tímaraðirnar væru sístæðar. Tímaröð er sístæð 

ef meðaltal og dreifni haldast föst yfir tíma. Markmiðið með því að skoða tímaraðirnar 

er því að átta sig á því hvort það sé leitni sem gefi til kynna að fjármál hins opinbera séu 

ósjálfbær. Þeir skoðuðu fyrst skuldahlutfall Belgíu og G7 ríkjanna (Kanada, Bretland, 

Bandaríkin, Þýskaland, Ítalía, Japan, Frakkland). Þeir fundu vísbendingar um að 

skuldahlutfall Ítalíu og Belgíu væri ekki sjálfbært. Tímaraðir ríkjanna tveggja voru 

ósístæðar og virtust sýna jákvæðna leitni sem þýðir að skuldahlutfallið er að hækka. 
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Einnig fundust vísbendingar um jákvæða leitni í skuldahlutfalli Kanada sem sennilega má 

rekja til þess að skuldahlutfall þeirra hækkaði á níunda áratug 20. aldar. Niðurstöðurnar 

fyrir Frakkland, Bandaríkin, Bretland, Japan og Þýskaland voru þær að ekki var hægt að 

fullyrða neitt um hvort fjármál hins opinbera í þessum ríkjum væru sjálfbær. Giancarlo 

Corsetti og Nouriel Roubini (1991) fundu vísbendingar um ósjálfbært skuldahlutfall hjá 

Írlandi, Grikklandi, Austurríki og Hollandi. Ekki var hægt að fullyrða um sjálfbærni 

skuldahlutfallsins hjá Ástralíu, Spáni, Svíþjóð, Danmörku, Noregi og Finnlandi. 

Lokaniðurstöður rannsóknarinnar voru því þær að fjármál hins opinbera hjá G7 ríkjunum 

virtust vera sjálfbær á árunum 1960-1989 með Ítalíu sem undantekningu. Með 

skuldahlutfall í kringum 100% af VLF og  mikinn ríkishalla voru niðurstöðurnar þær að 

Ítalía þyrfti á miklum umbótum að halda í ríkisfjármálum til að tryggja sjálfbærni. 

Niðurstöðurnar sýndu einnig vísbendingar um ósjálfbærni í skuldum Írlands, Grikklands, 

Belgíu og Hollands. Öll höfðu þessi lönd skuldahlutfall í kringum 100% en þó höfðu 

Belgía og Írland farið í gegnum umbætur í ríkisfjármálum á níunda áratugnum og voru 

byrjuð að skila ríkisafgangi. Holland og Grikkland höfðu hins vegar ríkishalla og þá 

sérstaklega Grikkland sem hafði mikinn ríkishalla á þessum árum. Hátt skuldahlutfall og 

ríkishalli eru skýr merki um að ríkisfjármál séu ósjálfbær. Til að löndin komist í þá stöðu 

að hafa ríkisfjármál sjálfbær er mikilvægt að halli í ríkisfjármálum verði stoppaður og 

löndin byrji sem fyrst að skila ríkisafgangi. Niðurstaðan var því að ríkisfjármál Írlands, 

Hollands, Ítalíu, Grikklands og Belgíu sýndu vísbendingar um ósjálfbærni en hin ríkin 

virtust ekki glíma við slíkt vandamál. 

4.2 Sjálfbærni sjálfstæðs Skotlands 

Árið 2014 kusu Skotar um sjálfstæði Skotlands og fyrir þær kosningar árið 2013 

rannsökuðu Michael Amior, Rowena Crawford og Gemma Tetlov hvort opinber fjármál 

sjálfstæðs Skotlands yrðu sjálfbær. Í rannsókninni er tilgreint að í kringum 9,9% af 

tekjum Bretlands árið 2011 er aflað í Skotlandi og skiptir þar miklu olíuvinnsla í 

Norðursjó. Tekjur af Norðursjó telja um 18,6% af tekjum Skotlands samanborið við 2% af 

tekjum Bretlands. Skoskur efnahagur er því töluvert háður olíuvinnslu í Norðursjó en 

spár gera ráð fyrir að tekjur af olíuvinnslu muni minnka á næstu áratugum. Einnig er 

greint frá því að Skotum muni fjölga mun hægar en Bretum eða um 4,4% á árunum 

2012-2062 samanborið við 22,8% hjá Bretum. Aldurssamsetning þjóða skiptir töluverðu 
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máli varðandi opinber fjármál, bæði upp á hvernig skatttekjur þróast og hvernig 

eftirspurn eftir opinberri þjónustu þróast. Í rannsókninni er gert ráð fyrir að framleiðni 

vinnuafls vaxi um 2,2% á ári í Skotlandi og að ef Skotar yrðu sjálfstæðir að þeir tækju 

skuldir Bretlands í samræmi við fólksfjölda. Samkvæmt því yrði þá skuldahlutfall 

sjálfstæðs Skotlands í kringum 71,8% á árunum 2015-2016. Í rannsókninni er gert ráð 

fyrir að Bretar fjármagni lán sín á 5% vöxtum. Í ljósi þess að sjálfstætt Skotland hefði 

enga reynslu af lántökum og væri minna hagkerfi en það breska er gert ráð fyrir að 

vextir sem Skotar gætu fjármagnað lán sín með yrðu 0,72-1,65% hærri en vextir 

Bretlands. Niðurstaða rannsóknarinnar er sú að til að opinber fjármál verði sjálfbær í 

sjálfstæðu Skotlandi þurfi mikið aðhald í ríkisfjármálum. Það er hægt að gera með 

niðurskurði í ríkisútgjöldum og hækkun skatta. Ef sjálfstætt Skotland tæki skuldir 

Bretlands á sig í samræmi við fólksfjölda er gert ráð fyrir í ransókninni að skuldahlutfall 

Skotlands færi yfir 100% árin 2033-2034. Til að koma skuldum sjálfstæðs Skotlands í 40% 

af VLF árið 2062-2063 þyrfti að skera niður ríkisútgjöld eða hækka skatta um 4,1% af VLF 

sem jafngildir 6 milljörðum punda á verðlagi 2013 þegar rannsóknin er gerð. Í 

rannsókninni er gert ráð fyrir að áætlunin um að ná fjárlagahalla sjálfstæðs Skotlands 

niður kæmi til framkvæmda 2021-2022. Jafnvel í bjartsýnustu spám Skotlands er gert 

ráð fyrir fjárlagahalla upp á 1,9% af VLF. Þá er miðað við að Skotland taki einungis skuldir 

Bretlands upp á 40% af VLF, framleiðni vinnuafls haldist 2,2%, Skotar fjármagni lán sín á 

sömu vöxtum og Bretar, innflutningur fólks aukist og að tekjur af olíuvinnslu í Norðursjó 

minnki ekki eins mikið og spár gera ráð fyrir. Sjálfstætt Skotland þyrfti því að loka 

fjárlagahalla á bilinu 1,9-4,1% af VLF. Niðurstaða rannsóknarinnar er því sú að við 

óbreytt ástand væru opinber fjármál Skotlands ósjálfbær og að mikið aðhald í 

ríkisfjármálum væri nauðsynlegt til að koma opinberum fjármálum Skotlands á sjálfbæra 

braut. Skotar höfnuðu sjálfstæði í þjóðaratkvæðagreiðslu 2014.  

4.3 Kynslóðareikningar á Íslandi 1994-1996 

Sjálfbærni opinberra fjármála á Íslandi hefur ekki verið mikið rannsökuð. Hins vegar voru 

framkvæmdir kynslóðareikningar á Íslandi fyrir árin 1994-1996 (Gylfi Magnússon, 

Haukur C. Benediktsson, Marta G. Skúladóttir, Tryggvi Þór Herbertsson, 1998). Þó 

kynslóðareikningarnir reikni ekki ríkisafgang sem þarf til að halda skuldahlutfallinu 

óbreyttu þá meta þeir áhrif fjármálastefnu hins opinbera á afkomu einstakra kynslóða. 
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Þeir sýna dreifingu skattbyrðar og tilfærslna á milli hópa, milli kynslóða og kynja og áhrif 

opinberra fjármála á þessa þætti. Kynslóðareikningar geta verið gagnlegir til að meta 

stefnu hins opinbera. Í kynslóðareikningunum var reiknuð út hrein skattbyrði kynslóða 

en hrein skattbyrði kynslóða er skilgreind sem munurinn á heildarskattgreiðslum 

meðaleinstaklings af hverri kynslóð og heildarútgjöldum hins opinbera vegna hans yfir 

ævina. Ef hrein skattbyrði er neikvæð fyrir kynslóð þýðir það að sú kynslóð er að fá meiri 

fjármuni frá ríkinu en hún greiðir í skatta. Kostir þess að framkvæma kynslóðareikninga 

er að þeir geta varpað ljósi á hvort skatta- og útgjaldastefna stjórnvalda muni hafa áhrif 

á afkomu kynslóðanna. Hrein skattbyrði kynslóða var reiknuð fyrir meðaltal áranna 

1994-1996 og í ljós kom að einstaklingar á milli þrítugs og fertugs báru hæstu 

skattbyrðina. Hrein skattbyrði var hæst hjá 35 ára einstaklingum en lækkaði svo eftir 

það og var orðin neikvæð hjá 65 ára einstaklingum. Einnig var skoðuð hrein skattbyrði 

núverandi kynslóða og borið saman við skattbyrði komandi kynslóða. Hreinni skattbyrði 

komandi kynslóða er deilt með skattbyrði nýfæddra einstaklinga á grunnári og hlutfallið 

sem fæst segir til um skattbyrði komandi kynslóða. Ef hlutfallið er hærra en einn þýðir 

það að skattbyrði komandi kynslóðar verður hærri en núverandi kynslóðar ef standa á 

undir sambærilegri neyslu og ríkisútgjöldum miðað við óbreytta stefnu í ríkisfjármálum. 

Hlutfall hærra en einn þýðir því að við núverandi ríkisfjármálastefnu þarf komandi 

kynslóð að greiða hærri skatta. Hlutfallið er því skylt sjálfbærni opinberra fjármála. Ef 

hlutfallið er mjög hátt er því hægt að draga þá ályktun að opinber fjármál ríkisins séu 

ósjálfbær miðað við núverandi ríkisfjármálastefnu.  

Tafla 1. Hrein skattbyrði komandi kynslóða. Tafla tekin úr rannsókn á kynslóðareikningum. 

Ár Meðaltal kynja Karlar Konur Ójafnvægi 

kynslóðanna 

1994 3.284 13.678 -7.779 4,97 

1995 1.852 7.519 -4.301 2,58 

1996 210 1.166 -799 0,4 

Meðalforsendur 1.864 8.238 -5.056 2,83 

Tafla 1 er tekin úr rannsókninni og sýnir hreina skattbyrði komandi kynslóða ásamt 

ójafnvægishlutfallinu milli komandi og núverandi kynslóða. Tölurnar eru í þúsundum 

króna á verðlagi hvers árs. Í töflunni sést að skattbyrði karla er hærri en kvenna og að 
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konur muni fá meira frá hinu opinbera. Árið 1994 var hrein skattbyrði nýfædds 

einstaklings 661 þús krónur en hrein skattbyrði komandi kynslóðar 3.284 þús krónur. 

Hlutfallið er því eins og sést í töflunni 4,97. Hlutfallið fyrir árið 1995 er svo 2,58 en það 

þýðir að árin 1994 og 1995 er hrein skattbyrði komandi kynslóða hærri en núverandi 

kynslóða. Fyrir árið 1996 var hlutfallið 0,4 þannig að skattbyrði komandi kynslóða 

stefndi í að verða minni en skattbyrði nýfædds einstaklings. Ef allt tímabilið 1994-1996 

er tekið sést í töflu 2 að hlutfallið er 2,83. Það þýðir að komandi kynslóðir munu bera 

hærri skattbyrði en núverandi kynslóðir. Tekið er fram í rannsókninni að varast beri að 

draga of miklar ályktanir af niðurstöðunum vegna þess hve miklar sveiflur geta orðið í 

ríkisútgjöldum og skatttekjum en niðurstöðurnar gefa vísbendingu um að breytingar hafi 

orðið á aðstæðum eða stefnu í fjármálum hins opinbera. Í töflunni er miðað við 6% 

afvöxtunarþátt og 1,5% hagvöxt á mann. Niðurstaðan er mjög næm fyrir breytingum í 

forsendum á hagvexti og afvöxtunarþætti. Ef hagvöxtur mælist minni en 1,5% er gert 

ráð fyrir að ójafnvægi kynslóðanna aukist en ef hagvöxtur verði meiri en 1,5% að þá 

minnki ójafnvægið. Aukinn hagvöxtur getur því dregið úr ójafnvægi ef það hallar á 

komandi kynslóðir. Ef vextir eru 5% fer ójafnvægi kynslóðanna úr 2,83 í 1,33 og því er 

niðurstaðan einnig næm fyrir breytingum í afvöxtunarþætti. Í rannsókninni er einnig 

farið yfir hvernig hægt er að ná jafnvægi milli kynslóða. Til þess þyrftu skattar að hækka 

eða ríkisútgjöld að lækka. Í rannsókninni er reiknað út að tekjuskattar þyrftu að hækka 

um 8% til að ná jafnvægi gagnvart kynslóðum framtíðarinnar. 

4.4 Vinnuskýrsla OECD 

Í vinnuskýrslu OECD frá 2012 er reiknað út hversu mikið frumafgangur ríkisins þarf að 

breytast til að ríki OECD nái skuldahlutfalli sínu niður (Douglas Sutherland, Peter Hoeller 

og Rossana Merola, 2012). Í skýrslunni eru reiknaðar breytingar í frumafagangi ríkisins 

sem eru nauðsynlegar til að ná skuldahlutfallinu niður í 75%, 50% og 25% árið 2050. Í 

reikningunum er notast við brúttó skuldahlutfall án lífeyrisskuldbindinga. 
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Tafla 2. Breyting í frumafgangi ríkisins sem eru nauðsynlegar til að ná skuldahlutfallinu niður í 75%, 50% 
og 25% árið 2050. Tafla tekin úr vinnuskýrslu OECD. 

Lönd/Skuldamarkmið 75% 50% 25% 

Bretland 5,28% 5,75% 6,29% 

Belgía 1,08% 1,52% 2,01% 

Danmörk 0% 0,10% 0,62% 

Svíþjóð 0% 0% 0% 

Írland 3,41% 3,87% 4,39% 

Japan 9,16% 9,6% 10,06% 

Nýja-Sjáland 5,04% 5,54% 6,04% 

Bandaríkin 6,4% 6,9% 7,47% 

Í skýrslunni eru flest OECD ríkin tekin fyrir en hér skoðum við átta OECD ríki. Tafla 2 

sýnir breytingu sem þarf í frumafgangi ríkisins sem hlutfall af VLF til að ná 

skuldahlutfallinu niður í 75%, 50% og 25%. Eins og taflan sýnir þurfa Belgía, Danmörk og 

Svíþjóð að skila litlum eða engum breytingum í frumafgangi ríkisins til að ná þessum 

markmiðum. Þetta þýðir þá að skuldahlutfall ríkjanna er lágt, ríkisafgangur árið 2012 var 

jákvæður og framtíðarhorfur í vaxtakjörum og hagvexti eru góðar. Írland þarf að brúa 

fjárlagahalla í kringum 3,5-4,5% af VLF til að ná þessum skuldamarkmiðum. Írland var 

með neikvæðan ríkisafgang árið 2012. Bandaríkin, Nýja Sjáland, Bretland og Japan þurfa 

hins vegar að skila miklum breytingum í frumafgangi ríkisins til að ná skuldahlutfalli sínu 

niður og þá helst Japan sem þarf að brúa fjárlagahalla upp á 10% á ári til að ná 

skuldahlutfallinu niður í 25% árið 2050. Árið 2012 var ríkishalli Japan 4,2% af VLF en til 

að ná 50% skuldahlutfallsmarkmiðinu þyrftu þeir að skila ríkisafgangi upp á 5,4% af VLF 

eða breytingu upp á 10,06% af VLF í frumafgangi ríkisins. Það helgast fyrst og fremst af 

gríðarlega háu skuldahlutfalli en skuldahlutfall Japans hefur verið um og yfir 200% af 

VLF. Ástæða fyrir mikilli breytingu í frumafgangi Bretlands, Bandaríkjanna og Nýja-

Sjálands er einnig til komin vegna mikils ríkishalla í löndunum. 
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Tafla 3. Frumafgangur ríkjanna 2012 og ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli niður í 50%. 
Gögn tekin úr vinnuskýrslu OECD. 

 Frumafgangur 2012 sem 

hlutfall af VLF 

Ríkisafgangur til að ná 

skuldahlutfalli niður í 50% 

Bretland -3% 2,75% 

Belgía 0,9% 2,42% 

Danmörk 0,8% 0,9% 

Svíþjóð 2,6% 2,6% 

Írland -0,4% 3,47% 

Japan -4,2% 5,4% 

Nýja-Sjáland -4% 1,54% 

Bandaríkin -5,8% 1,1% 

Í skýrslunni er frumafgangur ríkisins gefinn árið 2012 og þar sem tafla 2 segir til um 

breytingu sem þarf í frumafgangi ríkisins getum við reiknað hve mikinn ríkisafgang þarf 

til að ná skuldahlutfalli ríkjanna niður í 50% af VLF. Við sjáum að Japan og Írland þyrftu 

að skila mesta ríkisafgangnum til að ná skuldahlutfallinu sínu niður í 50% af VLF. Japan 

þyrfti að skila afgangi upp á 5,4% af VLF og Írland þyrfti að skila afgangi upp á 3,47% af 

VLF. 



 

34 

5 Efnahagslíf Íslands 2000-2014 

Efnahagslíf Íslands tók miklum breytingum á 20. öldinni þegar Ísland fór úr því að vera 

fátækt bændasamfélag í byrjun 20. aldar í að vera eitt af ríkustu löndum heims í lok 20. 

aldar. Með samþykkt EES samningsins sem öðlaðist gildi 1994 jukust tengsl við erlenda 

markaði og viðskipti við erlenda markaði urðu mun auðveldari. EES-samningurinn fól í 

sér frjálsa för fólks, frjálsa vöruflutninga milli landa á svæðinu, frjálsa fjármagnsflutninga 

og frjálsa þjónustustarfsemi og á árunum 1992-2007 byrjaði ríkið að selja eignir og 

einkavæðingartímabil tók við. Helstu eignir sem ríkið seldi voru Fjárfestingarbanki 

atvinnulífsins sem rann svo saman við Íslandsbanka, Landsbankinn og Búnaðarbankinn 

en þeir voru einkavæddir á árunum 1998-2003 (Rannsóknarskýrsla Alþingis, 2010). Á 

þessum árum varð mikill uppgangur í efnahagslífinu og raungengi Íslands styrktist með 

komu erlends fjármagns inn í hagkerfið. Opnun íslenska hagkerfisins ásamt mikilli 

fjárfestingu í stóriðju átti sinn þátt í að mikill efnahagsuppgangur varð á Íslandi í lok 20. 

aldarinnar og fram að 2007. 

5.1 Helstu hagstærðir íslenska ríkisins 

Á árunum 2000-2007 var mikill uppgangur í íslensku efnahagslífi. Eins og sést á mynd 1 

og 2 í fyrsta kafla jukust tekjur og útgjöld ríkisins sem hlutfall af VLF á þessum árum. 

Þessi mikli uppgangur varð til þess að hagvöxtur mældist hár á Íslandi.  
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Mynd 4. Hagvöxtur á Íslandi á árunum 2000-2014. Gögn tekin frá Hagstofu Íslands. 
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Eins og mynd 4 sýnir var jákvæður hagvöxtur á Íslandi á árunum 2000-2007 og þá 

sérstaklega á árunum 2004-2007 þegar hagvöxtur mældist allt að 10%. Á þessum mikla 

uppgangstíma náðist árangur í að lækka skuldahlutfall ríkisins. 

 

Mynd 5. Brúttó skuldahlutfall íslenska ríkisins á árunum 2000-2007. Gögn tekin frá Hagstofu Íslands. 

Árið 2000 voru brúttó skuldir íslenska ríkisins án lífeyrisskuldbindinga og 

viðskiptaskulda í kringum 30% af VLF en voru komnar niður í rúm 20% árið 2007 og fóru 

lægst niður í kringum 18% árið 2005 eins og sést á mynd 5. Í alþjóðlegum samanburði er 

skuldahlutfall yfirleitt gefið án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda og til að auðvelda 

samanburð verður notast við skuldahlutfall án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda í 

þessari ritgerð. Skuldahlutfall ríkissjóðs var því að lækka á árunum 2000-2007. Skuldir 

ríkissjóðs að nafnvirði lækkuðu hins vegar ekki mikið á þessum árum og því var það fyrst 

og fremst mikill hagvöxtur og góð lánakjör sem ollu því að skuldahlutfall Íslands lækkaði.  
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Mynd 6. Frumjöfnuður íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF á árunum 2000-2007. Gögn tekin frá 
Hagstofu Íslands. 

Mynd 6 sýnir tekjuafgang ríkissjóðs sem hlutfall af VLF á árunum 2000-2007. Árin 

2001-2003  var ríkissjóður rekinn með halla en á árunum 2004-2007 var þeirri þróun 

snúið við og ríkissjóður skilaði tekjuafgangi sem fór mest í tæp 5% af VLF árið 2006. Á 

árunum 2000-2007 mældist á Íslandi jákvæður hagvöxtur, skuldahlutfall ríkisins fór 

lækkandi og ríkissjóður skilaði tekjuafgangi. Það voru því ekki önnur teikn á lofti en að 

efnahagurinn og ríkisfjármálin væru í góðu jafnvægi. 

5.2 Bankarnir falla 

Íslensku ríkisbankarnir þrír, Landsbankinn, Búnaðarbankinn og Fjárfestingarbanki 

atvinnulífsins sem síðar sameinaðist Íslandsbanka voru allir einkavæddir á árunum 1998-

2003. Íslandsbanki breytti síðan nafni sínu í Glitni og Búnaðarbankinn skipti um nafn og 

varð Kaupþing. Einkavæðing bankanna var í takt við stefnu þáverandi ríkisstjórnar og 

bent var á að bankar í einkaeign yrðu hagkvæmari en bankar í ríkiseigu, starfsemin yrði 

umfangsmeiri ásamt betri þjónustu og auknum hagnaði (Rannsóknarskýrsla Alþingis, 

2010). Einkavæðing bankanna var því þáttur í að umbylta bankakerfinu og hverfa frá því 

þegar bankar voru í ríkiseigu og lánsfjárskömmtun var við lýði. Við einkavæðingu 

bankanna jókst aðgangur að erlendu lánsfé og bankarnir hösluðu sér völl erlendis og uxu 

mjög hratt. Helstu þættir á bakvið þennan mikla vöxt bankanna var gott lánshæfismat 

sem bankarnir erfðu að einhverju leyti frá ríkinu og svo aðgengi að erlendum mörkuðum 

í gegnum EES-samninginn (Rannsóknarskýrsla Alþingis, 2010). Erlend innlán bankanna 
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voru orðin sjöföld stærð gjaldeyrisvaraforða Seðlabanka Íslands um mitt ár 2007 og 

útlán íslenska lánakerfisins voru orðin 430% af VLF í lok árs 2007 (Rannsóknarskýrsla 

Alþingis, 2010). Árið 2008 byrjuðu hins vegar mörg fjármálafyrirtæki að lenda í 

vandræðum og þann 15. september 2008 féll bandaríski fjárfestingarbankinn Lehman 

Brothers. Þessi tíðindi höfðu mikil áhrif á íslensku bankana og þann 29. september 

þjóðnýtti íslenska ríkið Glitni sem var kominn í mikil vandræði vegna lána sem bankinn 

átti að greiða um miðjan október. Svo fór að Landsbankinn og Kaupþing féllu fljótlega á 

eftir Glitni og staðan sem upp var komin var grafalvarleg. Þann 6. október 2008 

samþykkti Alþingi Íslendinga lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra 

aðstæðna á fjármálamarkaði, svokölluð neyðarlög (Rannsóknarskýrsla Alþingis, 2010). 

Kostnaður íslenska ríkisins við að bjarga bönkunum þremur var mikill og hafði meðal 

annars þær afleiðingar að mikill halli varð á ríkisfjármálum og skuldahlutfall Íslands 

hækkaði. 

 

Mynd 7. Brúttó skuldahlutfall íslenska ríkisins á árunum 2008-2014. Gögn tekin frá Hagstofu Íslands. 

Á mynd 7 má sjá skuldahlutfall Íslands án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda á 

árunum 2008-2014. Myndin sýnir að skuldahlutfallið fór upp í 60% af VLF árið 2008 og 

var komið í tæplega 90% af VLF árið 2011. Mikill ríkishalli og lán upp á 2,1 milljarða 

dollara í nóvember 2008 frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum höfðu þau áhrif að skuldahlutfall 

Íslands hækkaði mikið. Með lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum fór 

skuldahlutfall Íslands yfir 100% af VLF árið 2010-2014 (Hagstofa Íslands, 2016).  
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Mynd 8. Frumjöfnuður íslenska ríkisins sem hlutfall af VLF á árunum 2008-2014. Gögn tekin frá 
Hagstofu Íslands 

Útgjöld vegna bankahrunsins 2008 voru mikil og eins og sést á mynd 8 var halli upp á 

12,8% af VLF árið 2008. Inn í því er 192,2 milljarða króna yfirtaka ríkissjóðs á töpuðum 

kröfum vegna veðlána Seðlabankans. Eins og sést á mynd 8 var ríkishalli á árunum 2008-

2013 en árið 2014 mældist í fyrsta sinn eftir hrun afgangur hjá íslenska ríkinu. 

Bankahrunið 2008 varð því til þess að fjármál íslenska ríkisins fóru í ógöngur og voru í 

algjörum ólestri. Í ljósi hins háa skuldahlutfalls, mikla ríkishalla og minnkandi hagvaxtar í 

kjölfar bankahrunsins var ljóst að það stefndi í að fjármál hins opinbera á Íslandi yrðu 

ósjálfbær. 

5.3 Skuldamarkmið Íslands 

Í lögum um opinber fjármál sem tóku gildi 1. janúar 2016 er talað um markmið í 

skuldamálum á Íslandi. Í lögunum er stefnt að góðri hagstjórn og styrkri og ábyrgri stjórn 

opinberra fjármála (Lög um opinber fjármál nr 123/2015). Í stefnumörkun opinberra 

fjármála er talað um eftirfarandi grunngildi til að ná markmiðum í skuldamálum á Íslandi 

en þau eru sjálfbærni, varfærni, festa, gagnsæi og stöðugleiki. Í nýju lögunum um 

opinber fjármál er stefnt að eftirfarandi markmiðum: (Lög um opinber fjármál nr. 

123/2015). 

 Að heildarjöfnuður yfir fimm ára tímabil skuli ávallt vera jákvæður og árlegur 
halli ávallt undir 2,5% af landsframleiðslu 
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 Að heildarskuldir, að frátöldum lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum 
og að frádregnum sjóðum og bankainnstæðum, séu lægri en nemur 30% af 
vergri landsframleiðslu. 

 Ef skuldahlutfall skv. 2. tölul. er hærra en 30% skal sá hluti sem umfram er 
lækka að meðaltali á hverju þriggja ára tímabili um a.m.k. 5% (1/20) á hverju 
ári. 

Í lögunum er því stefnt að því að heildarskuldir hins opinbera á Íslandi séu ekki hærri 

en 30% af VLF og að halli sé ekki meiri en 2,5%. Við sjáum að skuldahlutfall Íslands 2014 

er í kringum 75% og því nokkuð í land með að ná 30%. Þó er talað um skuldahlutfall að 

frádregnum sjóðum og bankainnistæðum en sjóðir og bankainnistæður ríkisins námu 

um 25,8% af VLF árið 2014 (Hagstofa Íslands, 2016). Skuldahlutfall íslenska ríkisins 2014 

er því í kringum 50% af VLF þegar sjóðir og bankainnistæður ríkisins hafa verið 

frádregnar. Auk þess á markmiðið um 30% skuldahlutfall við um opinber fjármál í heild 

sinni og sveitarfélögin og skuldir þeirra bætast inn í skuldamarkmið hins opinbera. Í 

lögunum er einnig kveðið á um að ríkisstjórn setji sér fimm ára áætlun og stefnu í 

opinberum fjármálum. Í stefnunni skal m.a. koma fram markmið um afkomu hins 

opinbera, þróun tekna og skulda og markmiðunum skal fylgja greinargerð um hvernig 

markmiðum hins opinbera verði framfylgt (Lög um opinber fjármál nr. 123/2015). Einnig 

er tilgreint að efnahags- og fjármálaráðherra skuli leggja fram skýrslu, ekki sjaldnar en á 

þriggja ára fresti um spá á helstu hagstærðum hins opinbera og hvernig þær munu koma 

til með að hafa áhrif á afkomu og skuldir hins opinbera. Með því að setja fram skýrar 

verklagsreglur og markmið um opinber fjármál eiga þessi nýju lög að vera liður í því að 

tryggja fjármálastöðugleika og sjálfbærni opinberra fjármála á Íslandi. 

5.4 Lán Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Eftir þá ákvörðun íslenska ríkisins að bjarga bönkunum þremur sem hrundu haustið 

2008 og ábyrgjast innistæður Íslendinga sem þar áttu peninga fóru ríkisfjármálin eins og 

áður segir í algjöran ólestur. Til að koma í veg fyrir að Ísland færi í greiðsluþrot og til að 

styrkja gjaldeyrisvaraforða Seðlabanka Íslands var ákveðið að sækjast eftir aðstoð frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn varð við þeirri beiðni og lánaði 

íslenska ríkinu 2,1 milljarða dollara með þeim skilyrðum að áhersla yrði lögð á að halda 

genginu stöðugu, endurreisa bankakerfið og tryggja sjálfbærni opinberra fjármála. 

Áætlun íslenskra stjórnvalda ásamt Alþjóðagjaldeyrissjóðnum gerði ráð fyrir 
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vaxtahækkun Seðlabankans og að tekin yrðu upp gjaldeyrishöft sem er brot á EES-

samningum. Markmiðið með þessum aðgerðum var að tryggja stöðugleika gengisins. Í 

áætluninni var gert ráð fyrir að í endurreisn bankanna þriggja yrðu þeir 

endurfjármagnaðir þannig að eiginfjárhlutfall bankanna yrði 10% (Skýrsla AGS, 2008). Til 

að tryggja sjálfbærni opinberra fjármála á Íslandi var gerð áætlun um að minnka halla 

ríkissjóðs um 2-3% á ári og að afgangur yrði á hagsveifluleiðréttum ríkisfjármálajöfnuði. 

Eins og mynd 8 sýnir var ríkishalli árið 2011 á Íslandi í kringum 6% af VLF. Áætlunin gerði 

þó ráð fyrir að aðhald í ríkisfjármálum hæfist ekki fyrr en 2010. Gert var ráð fyrir að  láta 

sjálfvirka sveiflujöfnun ríkisfjármála virka til fulls á árinu 2009 og að ríkishalla yrði leyft 

að aukast vegna minnkandi tekna og aukinna útgjalda (Skýrsla AGS, 2008). Ríkissjóður 

tók einnig lán hjá Norðurlöndunum og Póllandi til að styrkja gjaldeyrisvaraforða 

Seðlabanka Íslands enn frekar. Árið 2015 var búið að greiða til baka lánið frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum ásamt lánunum frá Norðurlöndunum og Póllandi.  
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6 Sjálfbærni íslenskra ríkisskulda 

Þegar sjálfbærni íslenskra ríkisskulda er skoðuð er mikilvægt að átta sig á helstu 

hagstærðum sem skipta máli í kenningum um sjálfbærni opinberra fjármála. Ein 

mikilvægasta stærðin þegar kemur að sjálfbærni ríkisskulda eru vextir sem ríkið 

fjármagnar sig á. Íslenska ríkið er með bæði verðtryggð lán og óverðtryggð og einnig lán 

í erlendri mynt. Það er því ekki auðvelt að negla niður vexti fyrir íslenska ríkið þar sem 

vextir á mismunandi lánum geta verið misháir. Í þessari ritgerð verður notast við 

óverðtryggða 10 ára vexti á íslenskum ríkisskuldabréfum sem nálgun við útreikninga á 

sjálfbærni ríkisskulda.  

 

Mynd 9. Óverðtryggðir vextir, verðbólga og raunvextir á árunum 2000-2014. Gögn tekin frá OECD og 
Hagstofu Íslands. 

Á mynd 9 sjást 10 ára óverðtryggðir vextir á íslenskum ríkisskuldabréfum ásamt 

verðbólgu og svo raunvöxtum sem reiknaðir eru út frá  óverðtryggðu nafnvöxtunum og 

verðbólgunni. Verðbólgan hér er árs breyting á vísitölu neysluverðs. Eins og sést hafa vextir 

verið fremur háir á Íslandi á 21. öldinni. Óverðtryggðir vextir á Íslandi voru yfir 10% árið 

2000 og 2001 og fóru svo aðeins lækkandi og fóru undir 7% árið 2003. Þeir fóru síðan 

hækkandi og náðu hámarki árið 2008 þegar að bankarnir hrundu. Þrátt fyrir það urðu 

raunvextir neikvæðir sökum gríðarlegs verðbólguskots sem varð við gengishrunið í kjölfar 

bankakreppunnar. Raunvextir á óverðtryggðum bréfum urðu neikvæðir við hrun 
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bankakerfisins ásamt því að erlend lán urðu illviðráðanlegri sökum gengisfalls krónunnar. 

Annar mikilvægur þáttur við sjálfbærni ríkisskulda er myntsláttuhagnaður. 

Myntsláttuhagnaður rennur til Seðlabankans og er í raun arður sem ríkissjóður fær við 

prentun á seðlum og mynt sem er í raun eins og vaxtalaus skuldabréf (Willem H. Buiter, 

2001). Til að reikna út myntsláttuhagnað sem hlutfall af VLF þurfum við að vita grunnfé 

Seðlabanka Íslands sem hlutfall af VLF, verðbólgu og hagvöxt og þá getum við notað 

jöfnu 23 í kafla 3 til að reikna út myntsláttuhagnaðinn.  

Tafla 4. Mynsláttuhagnaður sem hlutfall af VLF. Gögn tekin frá Seðlabanka Íslands og Hagstofu Íslands. 

Ár Verðbólga Hagvöxtur Grunnfé sem 
hlutfall af VLF 

Myntsláttuhagnaður 
sem hlutfall af VLF 

2000 5,0% 4,7% 4,6% 0,4% 
2001 6,7% 3,8% 3,5% 0,3% 
2002 4,8% 0,5% 3,9% 0,2% 
2003 2,1% 2,7% 2,0% 0,1% 
2004 3,2% 8,2% 3,6% 0,4% 
2005 4,0% 6,0% 4,3% 0,4% 
2006 6,8% 4,2% 4,8% 0,5% 
2007 5,0% 9,5% 12,3% 1,6% 
2008 12,4% 1,5% 7,5% 0,9% 
2009 12,0% 4,7% 7,3% 0,5% 
2010 5,4% 3,6% 5,8% 0,1% 
2011 4,0% 2,0% 4,4% 0,3% 
2012 5,2% 1,2% 5,5% 0,3% 
2013 3,9% 4,4% 5,2% 0,4% 
2014 2,0% 2,0% 4,1% 0,2% 

Tafla 4 sýnir myntsláttuhagnaðinn reiknaðan út frá jöfnu 23. Grunnfé Seðlabankans var 

reiknað út frá tölum sem Seðlabanki Íslands gaf út í desember á hverju ári. Ef við notum 

jöfnu 23 í kafla 3 og notum gögn um hagvöxt, verðbólgu og grunnfé Seðlabanka Íslands sem 

hlutfall af VLF fáum við myntsláttuhagnað á Íslandi fyrir árin 2000-2014. Eins og sjá má hefur 

myntsláttuhagnaður flest árin á Íslandi verið í kringum 0,1-0,5% af VLF.  

6.1 Sjálfbærni á árunum 2000-2007 

Á árunum 2000-2007 var eins og áður segir mikill uppgangur í íslensku efnahagslífi. 

Skuldahlutfall Íslands var í kringum 30% af VLF árið 2000 og var komið niður í tæp 23% árið 

2007. Það leit því ekki út fyrir annað en að ríkisskuldirnar væru í góðum höndum og að 

sjálfbærni ríkisskulda væri ekki vandamál. Skuldahlutfallið var að lækka og var einnig mjög 

lágt í alþjóðlegum samanburði. Ríkissjóður skilaði afgangi á árunum 2004-2007 og árin þar á 
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undan var fremur lítill halli eins og sést á mynd 6. Hagvöxtur var mikill og einnig hjálpaði til 

að gengi krónunnar gagnvart helstu gjaldmiðlum heims var að styrkjast. Það þýddi að 

afborganir af erlendum lánum urðu lægri. Á árunum 2000-2007 voru raunvextir nánast 

alltaf lægri en raunhagvöxtur og slíkt ástand getur bent til þess að hagkerfið sé í ójafnvægi. 

Jafna 18 í kafla 3 reiknar ríkisafgang nauðsynlegan til að halda skuldahlutfallinu sjálfbæru og 

samkvæmt þeirri jöfnu kemur ávallt út mínustala ef raunhagvöxtur er hærri en raunvextir 

og myntsláttuhagnaður jákvæður. Það þýðir með öðrum orðum að skuldahlutfall ríkisins 

getur verið sjálfbært þrátt fyrir að halli sé á ríkisfjármálum. Ef raunhagvöxtur helst hærri en 

raunvextir gæti ríkið fjármagnað lán sín með því að taka sífellt ný lán. Við slíkt ástand verður 

til svokallaður Ponzi-leikur (e. ponzi scheme).  Ríki gæti því minnkað skuldahlutfall sitt án 

þess að tekjur kæmu til. Það er þó ólíklegt að slíkt ástand vari að eilífu og þegar raunvextir 

verða hærri en raunhagvöxtur hrynur kerfið og skuldahlutfallið myndi þjóta upp. Það er því 

hæpið að tala um að skuldahlutfall ríkis geti verið sjálfbært með miklum ríkishalla þar sem 

ólíklegt er að raunhagvöxtur haldist hærri en raunvextir til eilífðar. Þrátt fyrir að 

skuldahlutfall Íslands væri að lækka á árunum 2000-2007 lækkuðu skuldir ríkisins ekki að 

nafnvirði (Hagstofa Íslands, 2016). Það var því fyrst og fremst hár hagvöxtur og styrking 

krónunnar sem ollu því að skuldahlutfall Íslands var að lækka á árunum 2000-2007. 

Skuldahlutfall Íslands var því í raun sjálfbært á þessum árum miðað við forsendur um að 

gengið héldist stöðugt og að hagvöxtur yrði hár. Myndarlegur ríkisafgangur á árunum 2004-

2007 var líka til þess fallinn að koma í veg fyrir mikla hækkun á skuldahlutfallinu við 

smávægleg áföll í efnahagslífinu.  

6.2 Sjálfbærni á árunum 2008-2014 

Eftir hrun íslenska bankakerfisins árið 2008 hækkaði brúttó skuldahlutfall íslenska 

ríkisins gríðarlega. Yfirtaka ríkissjóðs upp á 192,2 milljarða af töpuðum kröfum vegna 

veðlána Seðlabanka Íslands ásamt láni frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum til að styrkja 

gjaldeyrisvaraforða Seðlabanka Íslands var stór hluti af því hve hratt skuldahlutfallið 

hækkaði. Skuldahlutfallið  fór í 60% árið 2008 eða tvöfaldaðist frá 2007. Árið 2009 var 

skuldahlutfallið komið í 74% og hélt áfram að hækka og náði hámarki 2011 þegar 

skuldahlutfallið fór í tæp 90%. Við hrun bankakerfisins varð mikill samdráttur í íslenskum 

efnahag. Eins og sést á mynd 4 hrundi hagvöxtur og var neikvæður árið 2009 og 2010. 

Ríkishalli varð rúm 12% af VLF árið 2008 og var neikvæður til ársins 2013 þó hann færi 
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minnkandi ár frá ári. Ríkisafgangur mældist í fyrsta sinn jákvæður eftir hrun árið 2014 

eða sem nemur 0,8% af VLF (Hagstofa Íslands, 2016). Gengi íslensku krónunnar hrundi 

sem hafði þau áhrif að erlend lán ríkissjóðs hækkuðu gríðarlega í íslenskum krónum 

ásamt því að verðbólga fór í tveggja stafa tölu. Raunvextir urðu neikvæðir árin 2008 og 

2009 en það helgaðist fyrst og fremst af hárri verðbólgu. Það var ljóst að með 

skuldahlutfall án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda í kringum 90%, neikvæðan 

hagvöxt, ríkishalla og gengishrun að miklar vísbendingar voru um að brúttó skuldir 

íslenska ríkisins í byrjun hrunsins væru ósjálfbærar og að mikið aðhald í rekstri ríkisins 

væri nauðsynlegt til að tryggja lækkun skuldahlutfallsins. Brúttó skuldir íslenska ríkisins 

voru ósjálfbærar að því leyti að nauðsynlegt var að fara í miklar aðhaldsaðgerðir hjá 

íslenska ríkinu og að ef ekkert yrði gert myndi skuldahlutfallið halda áfram að hækka. 

Jákvæður hagvöxtur upp á rúm 4% árið 2013 hjálpaði til við að skuldahlutfall íslenska 

ríkisins lækkaði og var komið í kringum 75% árið 2014. Einnig byrjaði íslenska ríkið að 

greiða af erlendum lánum sínum árið 2012 og var eins og áður segir búið að greiða upp 

lánin frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum, Póllandi og Norðurlöndunum árið 2015. 

6.3 Nettó skuldir ríkisins á árunum 2000-2014 

Hingað til hefur verið átt við brúttó skuldahlutfall þegar talað hefur verið um 

skuldahlutfall. Nettó skuldahlutfall skiptir hins vegar miklu máli þegar sjálfbærni er 

skoðuð þar sem nettó skuldahlutfall er þá brúttó skuldahlutfall ríkisins mínus 

peningalegar eignir ríkisins. Ríki getur þannig haft hátt brúttó skuldahlutfall en ef það á 

miklar eignir á móti getur það haft lágar nettó skuldir.  
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Mynd 10. Heildarskuldir og peningalegar eignir ríkissjóðs sem hlutfall af VLF á árunum 2000-2014. Gögn 
tekin frá Hagstofu Íslands. 

Mynd 10 sýnir heildarskuldir og peningalegar eignir ríkissjóðs sem hlutfall af VLF 

ásamt lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum ríkisins. Hér eru lífeyrisskuldbindingar 

og viðskiptaskuldir taldar með í heildarskuldum ríkisins. Við sjáum að nettó 

skuldahlutfall á árunum 2000-2004 var í kringum 25% af VLF en á árunum 2005-2007 

lækkuðu nettó skuldir og árið 2007 voru peningalegar eignir ríkisins stærri hluti af VLF 

en heildarskuldir. Nettó skuldir ríkisins voru lágar og skuldamál ríkisins í góðum málum á 

þessum árum. Ef skuldir ríkisins að frádregnum lífeyrisskuldbindingum og 

viðskiptaskuldum eru skoðaðar sjáum við að þær voru um það bil svipað stór hluti af VLF 

og peningalegar eignir ríkissjóðs á árunum 2000-2004 en á árunum 2005-2007 var nettó 

skuldahlutfall að frádregnum lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum neikvætt. 

Peningalegar eignir ríkissjóðs voru því stærri hluti af VLF en skuldir ríkisins að 

frádregnum lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum á árunum 2005-2007. Eftir hrun 

íslenska bankakerfisins árið 2008 hækkuðu bæði peningalegar eignir ríkissjóðs og 

skuldahlutfall. Hins vegar hækkaði skuldahlutfall ríkisins hlutfallslega mun meira en 

peningalegar eignir og nettó skuldahlutfall ríkisins hækkaði og var orðið tæp 50% af VLF 

á árunum 2011-2013. Árið 2014 var nettó skuldahlutfall íslenska ríkisins 44% af VLF. Ef 

nettó skuldahlutfall að frádregnum lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum er 

skoðað sést að skuldahlutfallið var í kringum 20% af VLF á árunum 2011-2014. Þrátt fyrir 
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að peningalegar eignir ríkisins hafi aukist sem hlutfall af VLF á hrunárunum var nettó 

skuldahlutfall íslenska ríkisins nokkuð hátt eftir hrun. 

6.4 Lánamál ríkisins 

Í lok árs 2014 er skuldahlutfall íslenska ríkisins enn hátt þó það hafi lækkað frá því þegar 

mest var. Mikilvægt er að minnka skuldahlutfallið enn frekar þar sem erfitt er að halda háu 

skuldahlutfalli sjálfbæru. Hátt skuldahlutfall krefst hárra afborgana af lánum og þá þarf 

einnig meiri ríkisafgang og aðhald í ríkisfjármálum til að viðhalda skuldahlutfalli sem er hátt. 

Til að meta framtíðarhorfur í skuldamálum Íslands er gott að átta sig á hvernig 

lánasamsetning íslenska ríkisins lítur út í lok árs 2014. 

 

Mynd 11. Lánasamsetning ríkissjóðs í lok árs 2014. Gögn tekin úr skýrslu fjármálaráðuneytisins. 

Eins og mynd 11 sýnir eru 55% lána ríkissjóðs óverðtryggð og 17% verðtryggð. Lán í 

erlendri mynt eru svo 28% af heildarlánum ríkissjóðs. Þessi lánasamsetning inniheldur 

erlend lán sem tekin eru til að styrkja gjaldeyrisvaraforða Seðlabanka Íslands. Í skýrslu 

stjórnvalda um stefnu í skuldamálum 2015 er tekið fram að stefnt sé að því að erlend lán 

verði ekki tekin til að fjármagna rekstur ríkisins. 

6.5 Framtíðarhorfur í skuldamálum íslenska ríkisins 

Til að meta sjálfbærni íslenskra ríkisskulda eins og þær standa í lok árs 2014 er nauðsynlegt 

að gefa sér forsendur um  framtíðarhagvöxt, myntsláttuhagnað og raunvexti ríkisins. Eins og 

sést á mynd 8 voru raunvextir á 10 ára óverðtryggðum ríkisskuldabréfum í kringum 4,3% 
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árið 2014. Við getum notað jöfnu 18 til að reikna út þann ríkisafgang sem þarf til að halda 

skuldahlutfalli Íslands sjálfbæru miðað við forsendur um myntsláttuhagnað, raunvexti og 

hagvöxt.  

Tafla 5. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda skuldahlutfalli í lok árs 2014 sjálfbæru. 

 2% hagvöxtur 3% hagvöxtur 4% hagvöxtur 

4% raunvextir 1,28% 0,53% -0,2% 

5% raunvextir 2,01% 1,26% 0,52% 

6% raunvextir 2,75% 1,99% 1,25% 

Tafla 5 sýnir ríkisafgang nauðsynlegan til að halda skuldahlutfalli ársins 2014 áfram í 

75,3% miðað við að myntsláttuhagnaður sé 0,2% af VLF. Gefnar eru mismunandi forsendur 

um raunhagvöxt og raunvexti. Við sjáum að eftir því sem hagvöxtur er minni og raunvextir 

hærri þeim mun meiri ríkisafgang þarf til að viðhalda skuldahlutfallinu sjálfbæru eins og við 

myndum gera ráð fyrir. Þannig þyrfti ríkissjóður að reka afgang upp á 2,75% af VLF ef 

raunvextir héldust í 6% og hagvöxtur væri 2%. Hins vegar færi sá afgangur niður í 1,99% af 

VLF ef hagvöxtur væri 3% og 1,25% af VLF  ef hagvöxtur væri 4%. Sömu sögu er að segja ef 

raunvextir myndu lækka. Við raunvaxtalækkun þarf ríkið minni afgang miðað við gefinn 

hagvöxt. Við sjáum einnig í töflunni að ef raunhagvöxtur er jafn raunvöxtum að þá mætti 

ríkið hafa halla sem nemur myntsláttuhagnaðinum en það er í samræmi við jöfnu 19 í kafla 

3. Við sjáum að miðað við 0,2% myntsláttuhagnað og að raunvextir haldist á bilinu 4-6% og 

raunhagvöxtur á bilinu 2-4% að þá þyrfti ríkið að skila afgangi frá 0,5-2,75% af VLF til að 

viðhalda skuldahlutfalli sínu árið 2014. Þetta ættu að vera viðráðanlegar tölur og ef 

raunhagvöxtur yrði hærri en raunvextir yrðu þessar tölur enn lægri. Í nýjum lögum um 

opinber fjármál er hins vegar talað um að skuldir hins opinbera skuli ekki vera meiri en 30% 

af VLF að frádregnum bankainnistæðum og sjóðum.  

Tafla 6. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli niður árið 2050. 

Skuldahlutfall 60% 50% 30% 25% 

Ríkisafgangur 0,88% 1,12% 1,59% 1,71% 
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Í töflu 6 sést ríkisafgangur sem er nauðsynlegur til að koma skuldahlutfallinu niður í 60%, 

50%, 30% og 25% á árinu 2050 miðað við stöðu í lok árs 2014. Miðað er við 4% raunvexti, 

3% raunhagvöxt og 0,2% myntsláttuhagnað við útreikninga á ríkisafgangi. Meðalhagvöxtur á 

Íslandi á 21. öldinni hefur verið í kringum 3% og við miðum hér við að það haldist þannig 

áfram. Hagvöxtur á Íslandi var að meðaltali 3,73% á árunum 1901-2011 en ólíklegt er að 

raunhagvöxtur á 21. öldinni verði jafn hár og á 20. öldinni (Gylfi Magnússon, 2013). Þar 

spilar stórt hlutverk að þjóðin er að eldast og sá hópur sem er hættur að vinna og tekur út 

sinn lífeyri verður sífellt stærri. Meiri velmegun og bætt heilbrigðisþjónusta er helsta ástæða 

þess að fólk lifir lengur núna en það gerði á 20. öldinni og þessi þróun er líkleg til að hægja á 

raunhagvexti. Þrátt fyrir að raunvextir á Íslandi á 21. öldinni hafi verið lægri en 4% vegna 

hagkvæmra vaxtakjara og hárrar verðbólgu gerum við ráð fyrir 4% raunvöxtum þar sem 

ríkið er einnig útgefandi verðtryggðra skuldabréfa og er með erlend lán sem við 

gengisbreytingar geta hækkað í íslenskum krónum. Til að reikna út ríkisafganginn notum við 

jöfnu 24 í kafla 3. Við sjáum að miðað við að forsendur um myntsláttuhagnað, raunvexti og 

hagvöxt haldist að þá þyrfti ríkið að skila afgangi upp á 0,88% af VLF til að koma 

skuldahlutfallinu niður í 60% af VLF árið 2050 og til að koma skuldahlutfallinu niður í 50% 

þyrfti ríkið að skila afgangi upp á 1,12% af VLF. Til að ríkið næði skuldahlutfalli sínu niður í 

30% árið 2050 þyrfti afgang upp á 1,59% af VLF og afgang upp á 1,71% af VLF til að koma 

skuldahlutfallinu niður í 25%. Við sjáum að til að ná skuldahlutfallinu niður í 30% þarf 

ríkisafgangur að vera 1,59% á ári fram að 2050. Í lögum um opinber fjármál er hins vegar 

talað um að skuldahlutfall hins opinbera skuli ekki vera meira en 30% af VLF. Samkvæmt 

Hagstofu Íslands (2016) hefur skuldahlutfall sveitarfélaga verið í kringum 10% af VLF á 21. 

öldinni. Í töflu 7 skoðum við ríkisafgang sem þyrfti til að koma brúttó skuldahlutfalli íslenska 

ríkisins niður í 20% af VLF. Við reiknum því hvað ríkið þyrfti að skila miklum ríkisafgangi til að 

ná brúttó skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF miðað við að raunvextir haldist 4% og 

myntsláttuhagnaður 0,2% af VLF. Við reiknum miðað við grunnárið 2014. 
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Tafla 7. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli ríkisins í 20% af VLF. 

 2% 3% 4% 

2020 10,05% 9,53% 9,02% 

2025 5,83% 5,32% 4,83% 

2030 4,25% 3,74% 3,26% 

2035 3,43% 2,92% 2,43% 

2040 2,93% 2,41% 1,93% 

2045 2,59% 2,07% 1,58% 

2050 2,35% 1,82% 1,34% 

Í töflu 7 sjáum við ríkisafgang nauðsynlegan til að ná skuldahlutfalli ríkisins niður í 20% af 

VLF miðað við 2%, 3% og 4% hagvöxt. Hér er miðað við að forsendur um raunvexti haldist í 

4% og myntsláttuhagnaður haldist í 0,2% af VLF. Þegar hagvöxtur og raunvextir eru þeir 

sömu lendum við í því í jöfnu 24 að deila með núlli og því er ríkisafgangur reiknaður þannig 

að hagvöxtur nálgist 4%. Eins og sést þyrfti  afgang upp á 9-10% af VLF á ári til að koma 

skuldahlutfallinu niður í 20% árið 2020. Það verður að teljast afar ólíklegt að slíkur afgangur 

næðist. Til þess þyrfti ríkið að stórauka tekjur sínar á meðan útgjöld myndu minnka. Við 

sjáum að eftir því sem hagvöxtur er hærri þeim mun minni ríkisafgang þarf til að ná 

skuldahlutfalli niður í 20% af VLF. Ef við gerum ráð fyrir að íslenska ríkið nái að skila 

ríkisafgangi í kringum 1-3% af VLF á ári gæti skuldahlutfallið samkvæmt töflu 7 verið komið 

niður í 20% af VLF á árunum 2035-2050. Í lögum um opinber fjármál er hins vegar talað um 

að skuldahlutfall ríkisins að frádregnum sjóðum og bankainnistæðum sé ekki meira en 30% 

af VLF. Skuldahlutfall íslenska ríkisins árið 2014 að frádregnum bankainnistæðum og sjóðum 

var í kringum 50% af VLF. Ef við gerum ráð fyrir að bankainnistæður og sjóðir haldist í 

kringum 25% af VLF þarf ríkið því að koma brúttó skuldahlutfallinu niður í kringum 45% af 

VLF til að skuldahlutfall ríkisins að frádregnum bankainnistæðum og sjóðum verði um það 

bil 20% af VLF. 
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Tafla 8. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli ríkisins í 45% af VLF. 

 2% 3% 4% 

2020 6,09% 5,46% 4,85% 

2025 3,77% 3,15% 2,55% 

2030 2,91% 2,29% 1,69% 

2035 2,46% 1,84% 1,24% 

2040 2,18% 1,56% 0,97% 

2045 2,00% 1,37% 0,78% 

2050 1,86% 1,24% 0,64% 

Tafla 8 er sambærileg við töflu 7 nema hér höfum við ríkisafgang sem þarf til að koma 

skuldahlutfallinu niður í 45% af VLF. Þetta væri því sá afgangur sem ríkið þyrfti að skila til að 

ná skuldamarkmiðum ríkisins ef forsendur um að bankainnistæður og sjóðir haldist í 

kringum 25% af VLF. Eins og sést er þetta mun minni afgangur en í töflu 7 enda var 

markmiðið þar að koma brúttó skuldahlutfallinu í 20% af VLF. Eins og tafla 8 sýnir þyrfti 

íslenska ríkið að skila afgangi upp á 2,55% af VLF til að  koma brúttó skuldahlutfallinu niður í 

45% af VLF árið 2025 miðað við 4% raunhagvöxt. 

Allt er þetta þó háð þeim forsendum að raunvextir haldist 4% og myntsláttuhagnaður 

0,2% af VLF. Ef framtíðar raunhagvöxtur verður hærri en forsendur í töflu 8 eða raunvextir 

lægri þá þarf minni ríkisafgang til að ná skuldahlutfallinu niður. Annar áhættuþáttur í 

framtíðarskuldahorfum er gengi krónunnar. Verði gjaldeyrishöftum aflétt gætu sveiflur á 

genginu orðið meiri og sú áhætta yrði þá til staðar að gengið myndi veikjast. Þar sem 28% 

lána ríkissjóðs eru lán í erlendum myntum myndi möguleg gegnisveiking leiða til þess að sá 

hluti af lánasamsetningu ríkisins myndi hækka og skuldahlutfallið þar með. Það er þó ljóst 

samkvæmt töflu 7 að íslenska ríkið þarf að skila töluverðum ríkisafgangi næstu árin ef takast 

á að koma brúttó skuldahlutfallinu niður í 20%. Þó það sé ólíklegt að brúttó skuldahlutfall 

Íslands náist niður í 20% af VLF á næstu árum ætti það alltaf að vera markmið ríkja að reyna 

að hafa eins lágt skuldahlutfall og möguleiki er á. Til að átta sig á mikilvægi þess að koma 

skuldahlutfallinu niður sjáum við á töflu 9 hver ríkisafgangur þarf að vera  til að viðhalda 

skuldahlutfalli upp á 20% af VLF.  
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Tafla 9. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda 20% skuldahlutfalli sjálfbæru. 

 2% hagvöxtur 3% hagvöxtur 4% hagvöxtur 

4% raunvextir 0,19% -0,01% -0,2% 

5% raunvextir 0,39% 0,19% -0,01% 

6% raunvextir 0,58% 0,38% 0,19% 

Tafla 9 sýnir þann ríkisafgang sem þarf til að halda skuldahlutfalli sjálfbæru ef það 

stendur í 20% af VLF. Eins og sést þyrfti miklu minni ríkisafgang til að viðhalda 20% 

skuldahlutfalli en 75,3% skuldahlutfalli eins og það stendur í 2014. Þrátt fyrir að 

raunhagvöxtur væri einungis 2% og raunvextir 6% þyrfti einungis ríkisafgang upp á 0,58% af 

VLF til að viðhalda skuldahlutfallinu í 20% miðað við ríkisafgang upp á 2,75% af VLF ef 

skuldahlutfallið er 75,3%. Það er því eins og áður segir dýrt að ætla að viðhalda háu 

skuldahlutfalli. 

Tafla 10. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að halda 45% skuldahlutfalli sjálfbæru. 

 2% hagvöxtur 3% hagvöxtur 4% hagvöxtur 

4% raunvextir 0,68% 0,24% -0,2% 

5% raunvextir 1,12% 0,67% 0,23% 

6% raunvextir 1,57% 1,11% 0,67% 

Tafla 10 sýnir svo ríkisafgang sem þyrfti til að viðhalda skuldahlutfalli íslenska ríkisins 

sjálfbæru í 45% af VLF. Við sjáum í töflu 10 að ríkið þyrfti töluvert minni ríkisafgang til að 

viðhalda skuldahlutfallinu í 45% af VLF heldur en 75,3% af VLF, þó ekki eins lítinn afgang og 

til að viðhalda skuldahlutfallinu í 20% af VLF. Í töflu 9 gæti ríkið viðhaldið skuldahlutfalli sínu 

með því að skila afgangi upp á 0,58% af VLF miðað við 6% raunvexti og 2% hagvöxt. Slíkur 

afgangur myndi hins vegar ekki duga til að viðhalda 45% skuldahlutfalli miðað við 2% 

hagvöxt jafnvel þó raunvextir væru 2% lægri eða 4%. Töflur 9 og 10 undirstrika mikilvægi 

þess að ríki hafi lágt skuldahlutfall þar sem það verður til langs tíma mjög erfitt að viðhalda 

háu skuldahlutfalli sjálfbæru þó að það geti verið mikið átak í ríkisfjármálum að koma 

skuldahlutfallinu niður til að byrja með.  
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6.5.1 Ríkisafgangur nauðsynlegur að viðbættum lífeyrisskuldbindingum 

Lífeyrisskuldbindingar eru eins og sést á mynd 10 í kringum 20% af VLF. Árið 2014 voru 

brúttó heildarskuldir íslenska ríkisins að viðbættum viðskiptaskuldum og 

lífeyrisskuldbindingum 102% af VLF. Ef lífeyrisskuldbindingar eru teknar með í 

útreikningunum ásamt viðskiptaskuldum þyrfti íslenska ríkið að skila meiri afgangi ef 

takast ætti að koma skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF og 45% af VLF. 

Tafla 11. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli ríkisins í 20% af VLF að viðbættum 
lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum. 

 2% 3% 4% 

2020 14,81% 14,13% 13,47% 

2025 8,55% 7,89% 7,25% 

2030 6,21% 5,55% 4,93% 

2035 5,00% 4,33% 3,70% 

2040 4,25% 3,58% 2,95% 

2045 3,75% 3,07% 2,45% 

2050 3,39% 2,70% 2,08% 

Tafla 11 sýnir hve mikinn ríkisafgang þarf til að ná skuldahlutfalli íslenska ríkisins að 

viðbættum lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum niður í 20% af VLF. Ef íslenska 

ríkinu ætti að takast að koma skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF á næstu 10-20 árum 

þyrfti ríkið að skila afgangi frá 3,7-8,55% af VLF. Hér skiptir raunhagvöxtur miklu máli. 

Miðað við raunhagvöxt í kringum 4% þyrfti ríkið að skila ríkisafgangi upp á 3,7% af VLF til 

að ná skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF árið 2035 en þyrfti að skila afgangi upp á 5% af 

VLF ef raunhagvöxtur héldist í kringum 2%. Til lengri tíma litið þyrfti ríkið að skila afgangi 

upp á 2-4,25% af VLF til að ná skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF á árunum 2040-2050. 

Þetta er töluvert meiri ríkisafgangur en þarf til að koma skuldahlutfallinu án 

lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda niður í 20% af VLF. Þar þyrfti ríkið í kringum 1-

4% af VLF til að koma skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF á næstu 10-20 árum og afgang 

í kringum 0,5-2% af VLF til að ná skuldahlutfallinu niður í 20% af VLF á árunum 2040-

2050. Í útreikningunum er eins og áður miðað við 4% raunvexti og myntsláttuhagnað 

upp á 0,2% af VLF. Eins og sést á töflu 11 þyrfti mjög mikinn ríkisafgang miðað við 
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forsendur í útreikningum til að koma brúttó skuldahlutfalli niður í 20% af VLF á allra 

næstu árum. 

Tafla 12. Ríkisafgangur nauðsynlegur til að ná skuldahlutfalli ríkisins í 45% af VLF að viðbættum 
lífeyrisskuldbindingum og viðskiptaskuldum. 

 2% 3% 4% 

2020 10,85% 10,06% 9,30% 

2025 6,49% 5,73% 4,98% 

2030 4,87% 4,10% 3,36% 

2035 4,02% 3,25% 2,51% 

2040 3,50% 2,73% 1,99% 

2045 3,15% 2,38% 1,64% 

2050 2,91% 2,12% 1,38% 

  Tafla 12 sýnir ríkisafgang nauðsynlegan til að ná skuldahlutfallinu niður í 45% af VLF. 

Til að koma skuldahlutfallinu niður í 45% af VLF árið 2035 miðað við 3% raunhagvöxt 

þyrfti ríkið að skila afgangi upp á 3,25% af VLF en sambærilegur ríkisafgangur 

nauðsynlegur til að koma skuldahlutfalli án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda 

niður í 45% af VLF árið 2035 er 1,84% af VLF. Tafla 11 og 12 sýna að ef 

lífeyrisskuldbindingar eru teknar með í útreikninga á heildarskuldum ríkissjóðs breytist 

ríkisafgangur sem ríkissjóður þarf að skila töluvert mikið. Hins vegar er skuldahlutfall 

yfirleitt sýnt án lífeyrisskuldbindinga og í skuldamarkmiðum Íslands í nýjum lögum um 

opinber fjármál er miðað við skuldahlutfall án lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda. 

Til að auðvelda samanburð við önnur lönd er því miðað við skuldahlutfall án 

lífeyrisskuldbindinga og viðskiptaskulda. 

6.6 Samanburður við önnur lönd 

Eins og tafla 6 sýnir þarf íslenska ríkið að skila afgangi í kringum 1,12% af VLF til að ná  

brúttó skuldahlutfalli sínu niður í 50% af VLF og afgang upp á 1,71% af VLF til að ná 

skuldahlutfallinu niður í 25% af VLF árið 2050. Í töflu 4 sést ríkisafgangur sem lönd OECD 

þurfa til að koma skuldahlutfallinu niður í 50% árið 2050. Þannig þurfa Bandaríkin 1,1% 

afgang og Danmörk 0,9% á meðan Japanir þurfa 5,4% afgang og Írar 3,47% afgang. 

Miðað við 0,8% afgang hjá íslenska ríkinu 2014 þarf breyting í frumafgangi ríkisins að 
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vera 0,91% af VLF til að ná skuldahlutfalli niður í 25% af VLF og 0,32% af VLF til að ná 

skuldahlutfallinu niður í 50% af VLF. Einungis þyrfti breytingu í frumafgangi ríkisins upp á 

0,08% af VLF til að ná skuldahlutfallinu niður í 60% af VLF árið 2050. Aðeins Danmörk og 

Svíþjóð þurfa lægri breytingu í frumafgangi ríkisins til að ná skuldamarkmiðum sínum 

fyrir 2050. Einungis þyrfti breytingu í frumafgangi ríkisins upp á 0,08% af VLF til að ná 

skuldahlutfallinu niður í 60% af VLF árið 2050 Miðað við þann samanburð virðist Ísland 

standa ágætlega í þeirri baráttu að koma skuldahlutfallinu niður þannig að skuldir hins 

opinbera verði eins og ný lög um opinber fjármál gera ráð fyrir. Það sem gæti hjálpað 

Íslandi er að hagvöxtur eftir hrun hefur verið með þeim hæsta innan OECD ríkjanna og 

því er ekki ólíklegt að í útreikningum á frumafgangi ríkisins séu spár um 

framtíðarhagvöxt fyrir Ísland ívið hærri en fyrir önnur ríki (OECD, 2015). Þess ber þó að 

geta að niðurstöður í rannsókn í kafla 4 eru reiknaðar út frá grunnárinu 2012 á meðan 

tölurnar fyrir Ísland eru reiknaðar út frá grunnárinu 2014. Einnig geta niðurstöður breyst 

ef forsendur um raunvexti og hagvöxt standast ekki. Niðurstöðurnar eru allar háðar því 

að forsendur um raunhagvöxt og raunvexti standist. Ef við skoðum svo samanburð á 

skuldahlutfalli Íslands og annarra OECD ríkja þá stendur Ísland nokkuð vel að vígi.  

 

Mynd 12. Brúttó og nettó skuldahlutfall OECD ríkja á árinu 2014. Gögn tekin frá OECD. 
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Mynd 12 sýnir brúttó og nettó skuldahlutfall Íslands og nokkurra annarra OECD ríkja í 

lok árs 2014. Hér er tekið skuldahlutfall hins opinbera í þessum ríkjum og sveitarfélög 

eru því líka inni í þessum tölum. Eins og sést sker eitt land sig úr hvað varðar 

skuldahlutfall en það er Japan. Þar er brúttó skuldahlutfall landsins í kringum 220% af 

VLF og nettó skuldahlutfall yfir 100% af VLF. Þetta gríðarlega háa skuldahlutfall er 

töluvert hærra en skuldahlutfall Grikklands og Írlands sem bæði lentu í miklum 

erfiðleikum í evrukrísunni og fengu á endanum neyðarlán til að koma í veg fyrir 

greiðsluþrot ríkjanna. Það sem hefur hjálpað Japan eru óvenju lágir vextir á 

skuldabréfum japanska ríkisins. Með mjög lágum vöxtum hefur Japan viðhaldið þessu 

gríðarlega háa skuldahlutfalli. Eins og sést á mynd 12 er brúttó skuldahlutfall hins 

opinbera á Íslandi í lok árs 2014 í kringum 85% af VLF og nettó skuldahlutfall um það bil 

25% af VLF. Einungis Danmörk og Svíþjóð hafa lægra brúttó og nettó skuldahlutfall en 

Ísland og eru raunar einu löndin á mynd 12 með brúttó skuldahlutfall undir 100% af VLF. 

Svíar voru með neikvætt nettó skuldahlutfall árið 2014 þannig að peningalegar eignir 

hins opinbera í Svíþjóð voru stærri hluti af VLF heldur en skuldir. Brúttó skuldahlutfall 

Svíþjóðar var rúmlega 50% af VLF árið 2014. Danmörk var með brúttó skuldahlutfall í 

kringum 60% af VLF og nettó skuldahlutfall í kringum 3,5%. Ríki eins og Bandaríkin, 

Bretland, Spánn, Írland, Belgía og Grikkland hafa öll brúttó skuldahlutfall yfir 100% af 

VLF í lok árs 2014. Grikkland og Japan standa þó verst þar sem þau hafa bæði nettó 

skuldahlutfall yfir 100% af VLF. Skuldahlutfall Íslands í lok árs 2014 er enn hátt en í 

alþjóðlegum samanburði er það lægra en hjá mörgum öðrum OECD ríkjum. Eins og sést 

á mynd 12 stendur Ísland mun betur að vígi en bæði Grikkland og Írland sem lentu í 

ríkisskuldakreppu eins og Ísland. Með einn mesta hagvöxt í Evrópu eftir hrun og afgang í 

frumjöfnuði ríkisins árið 2014 eru framtíðarhorfur í skuldamálum íslenska ríkisins góðar. 
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7 Lokaorð 

Í þessari ritgerð var sjálfbærni íslenskra ríkisskulda skoðuð og ríkisafgangur reiknaður til 

að viðhalda sjálfbæru skuldahlutfalli. Fall Lehman Brothers 2008 hafði víðtæk áhrif langt 

út fyrir landsteina Bandaríkjanna og Ísland lenti í mjög djúpri ríkisskuldakreppu. 

Fjármálakreppan 2008 hafði einkum áhrif á ríki Norður-Ameríku og Evrópu og mörg ríki 

lentu í alvarlegri ríkisskuldakreppu eins og Ísland, þar á meðal Írland, Portúgal, Grikkland 

og fleiri ríki Evrópusambandsins. Öll áttu ríkin sameiginlegt að hagvöxtur hrundi, 

ríkisfjármál fóru í ólag og skuldahlutfall hækkaði mikið. Umræðan um sjálfbærni 

ríkisskulda er ekki ný af nálinni en hún sprettur alltaf annað slagið upp þegar miklar 

skuldakreppur herja á og hefur orðið fyrirferðarmeiri síðustu ár þar sem umfang hins 

opinbera hefur vaxið mikið. Þegar sjálfbærni skulda er skoðuð eru tvær stærðir sem 

skipta meginmáli, það eru annars vegar raunvextir á skuldabréfum og svo hins vegar 

raunhagvöxtur. Þessar tvær stærðir ásamt myntsláttuhagnaðinum segja til um hversu 

miklum afgangi ríkið þarf að skila til að halda skuldahlutfalli sínu sjálfbæru. Ef 

raunhagvöxtur er hærri en raunvextir getur ríki viðhaldið skuldahlutfalli sínu þrátt fyrir 

að skila ríkisfjármálahalla. Það er þó mikilvægt til lengri tíma að ríki skili afgangi þar sem 

ólíklegt er að raunhagvöxtur haldist til eilífðar hærri en raunvextir. 

Efnahagslíf Íslands var í miklum blóma á árunum 2000-2007. Skuldahlutfall íslenska 

ríkisins var lágt, hagvöxtur var jákvæður og afgangur var af ríkisfjármálum á árunum 

2004-2007. Fall bandaríska fjárfestingarbankans Lehman Brothers hafði eins og áður 

segir mikil áhrif á íslensku bankana sem allir lentu í miklum erfiðleikum árið 2008. Svo 

fór að þrír stærstu íslensku bankarnir féllu haustið 2008. Íslenska ríkið ákvað að 

ábyrgjast innistæður með setningu svokallaðra neyðarlaga. Auðveldur aðgangur að 

erlendum lánamörkuðum olli því að íslensku bankarnir uxu mjög hratt og árið 2007 voru 

erlend innlán bankanna orðin sjöföld stærð Seðlabanka Íslands. Íslenska ríkið tók lán frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum ásamt lánum frá Norðurlöndunum og Póllandi til að styrkja 

gjaldeyrisvaraforða Íslands. Þetta varð meðal annars til þess að skuldahlutfall íslenska 

ríkisins hækkaði mikið 2008. Hagvöxtur hrundi og ríkisfjármálahalli varð rúm 12% af VLF 

árið 2008. Á stuttu tímabili fóru því ríkisskuldir íslenska ríkisins úr því að vera  mjög lágar 
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í að vera mjög háar. Með neikvæðan hagvöxt, halla á ríkisfjármálum ásamt hruni á gengi 

íslensku krónunnar var ljóst að við óbreytt ástand væru skuldir íslenska ríkisins orðnar 

ósjálfbærar. Fljótlega eftir hrun var gjaldeyrishöftum komið á til að koma í veg fyrir enn 

meira hrun  á gengi íslensku krónunnar. 

Ísland hefur náð miklum árangri í að lækka skuldahlutfall sitt. Brúttó skuldahlutfall 

Íslands var komið niður í 75,3% af VLF árið 2014 en var mest tæp 90% af VLF árið 2011. 

Hagvöxtur var orðinn jákvæður árið 2011 og hefur verið það síðan. Í ritgerðinni er 

ríkisafgangur reiknaður til að viðhalda skuldahlutfalli Íslands sjálfbæru eins og það 

stendur í lok árs 2014. Ef miðað er við að raunvextir haldist á bilinu 4-6% og að 

raunhagvöxtur verði í kringum 2-4% þarf íslenska ríkið að skila afgangi frá 0-3% af VLF til 

að viðhalda skuldahlutfallinu árið 2014. Það er vel geranlegt og sem dæmi skilaði 

íslenska ríkið afgangi upp á tæp 5% af VLF árið 2006. Þrátt fyrir það er æskilegt að 

íslenska ríkið nái að koma skuldahlutfallinu enn frekar niður. Í ritgerðinni er skoðað 

hversu mikinn ríkisafgang þarf til að koma brúttó skuldahlutfalli íslenska ríkisins niður í 

20% af VLF og 45% af VLF. Miðað er við að raunvextir haldist í kringum 4% og að 

myntsláttuhagnaður sé 0,2% af VLF. Ef raunhagvöxtur verður í kringum 3% eins og hann 

hefur verið að meðaltali á 21. öldinni þyrfti ríkið að skila afgangi upp á 3,15% af VLF til 

að ná brúttó skuldahlutfalli niður í 45% af VLF árið 2025. Til að ná brúttó skuldahlutfalli 

niður í 20% af VLF árið 2025 miðað við sömu forsendur um hagvöxt þyrfti ríkið að skila 

afgangi upp á  5,32% af VLF. Sé horft til lengri tíma þarf ríkið að skila enn minni afgangi 

miðað við sömu forsendur. Þannig væri hægt að ná brúttó skuldahlutfalli Íslands niður í 

45% af VLF árið 2035 með ríkisafgang upp á 1,84% af VLF og ríkisafgangur upp á 1,24% 

af VLF myndi koma skuldahlutfallinu niður í 45% af VLF árið 2050. Í ritgerðinni er einnig 

skoðað hve mikinn ríkisafgang þyrfti til að viðhalda 20% brúttó skuldahlutfalli og svo 

45% brúttó skuldahlutfalli. Til að viðhalda 20% skuldahlutfalli með raunvexti á bilinu 4-

6% og hagvöxt á bilinu 2-4% þyrfti ríkisafgang upp á 0-0,58% af VLF. Með sömu 

forsendur um raunvexti og raunhagvöxt þyrfti ríkið að skila afgangi á bilinu 0-1,57% af 

VLF til að viðhalda 45% skuldahlutfalli. 

Staða Íslands í skuldamálum er góð og mikill árangur hefur náðst í að lækka 

skuldahlutfall Íslands og efnahagslífið á Íslandi hefur náð sér upp úr miklum öldudal sem 

það lenti í árið 2008. Til marks um það er hagvöxtur farinn að mælast jákvæður og 



 

58 

afgangur var á ríkisfjármálum árið 2014. Einnig er frumvarp væntanlegt um afnám 

gjaldeyrishafta. Ný lög um opinber fjármál sem samþykkt voru og tóku gildi 1. janúar 

2016 taka á sjálfbærni hins opinbera á Íslandi og ættu að vera góður leiðarvísir ríkisins til 

að halda skuldahlutfalli sjálfbæru. Einnig ætti sú stefna stjórnvalda að taka ekki erlend 

lán til að fjármagna rekstur ríkisins að tryggja meiri stöðugleika í skuldamálum ríkisins á 

meðan íslenska krónan er gjaldmiðill Íslands. Þannig er komið í veg fyrir að skuldir rjúki 

upp við gengishrun íslensku krónunnar. Í ritgerðinni er ríkisafgangur reiknaður miðað við 

þær forsendur að raunvextir haldist jafnir eða verði hærri en raunhagvöxtur. Ef við 

gerum ráð fyrir að raunhagvöxtur verði hér hærri einhver árin en raunvextir gæti ríkið 

skilað halla og viðhaldið sjálfbærni. Þrátt fyrir það ætti íslenska ríkið að stefna að því að 

ríkisafgangur verði áfram jákvæður næstu árin. Ísland stendur í samanburði mun betur 

en margar OECD þjóðir sem lentu illa í fjármálakreppunni 2008. Í samanburði OECD 

ríkjanna í þessari ritgerð eru það einungis Norðurlöndin Danmörk og Svíþjóð sem þurfa 

minni breytingu í frumafgangi ríkisins og hafa lægra brúttó og nettó skuldahlutfall en 

Ísland. Ísland stendur því vel að vígi í alþjóðlegum samanburði og takist íslenska ríkinu 

að skila afgangi upp á 1-3% af VLF á næstu árum miðað við forsendur um 4-6% raunvexti 

og 2-4% hagvöxt er niðurstaðan sú að íslenska ríkið ætti að lækka skuldahlutfall sitt 

verulega á næstu árum. Mikilvægt er að Íslendingar dragi lærdóm af hruninu og geri allt 

til þess að koma í veg fyrir að sambærileg ríkisskuldakreppa endurtaki sig. 
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