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Útdráttur 
Markmið verkefnisins er að rannsaka hvernig skulda- og áhættustýringu sveitarfélaga á 
Íslandi hefur verið hagað til þessa og hvort eitthvað megi fara betur í þeim efnum. Notast 
er við aðferðir og hugmyndir úr skuldastýringu (e. debt management) og eigna- og 
skuldastýringu (e. asset & liability management) til að setja fram aðferð til að stýra 
skuldum og áhættu vegna skulda á þann hátt sem hentar sveitarfélögum og þeirra tilgangi. 
Lítið sem ekkert hefur verið skrifað um þetta efni á íslensku og ekkert efni hefur verið 
gefið út sem fjallar um heppilegt form á skuldastýringu íslenskra sveitarfélaga. 

Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru tvær. Sú fyrri er að þörf er á sérhæfðari 
fjármálaþjónustu fyrir sveitarfélög en hingað til hefur verið í boði, en sveitarfélög hafa í 
mörgum tilvikum fengið sömu áhætturáðgjöf og einkarekin fyrirtæki þrátt fyrir þann 
grundvallarmun sem er á þeim. Seinni niðurstaðan er sú að rými er fyrir betrumbætur á 
sviði skuldastýringar sveitarfélaga. Má þar helst nefna að sveitarfélög þurfa að setja fram 
skýrari stefnu varðandi skuldir og að meiri áherslu má leggja á að samræma skuldir við 
tekjuflæði í þeim tilgangi að minnka áhættu vegna skulda. 

Abstract 
The purpose of this thesis is to look into debt- and risk management of Icelandic 
municipalities, how debt and risk have been managed, and if there is room for 
improvement. Ideas and methods from debt management and asset & liability management 
are used to set out a method for municipalities to manage their debt in a way that serves 
their purpose and business motives. Little has been written on this subject in Icelandic and 
no material that specifically handles debt management for Icelandic municipalities. 

The main conclusions are two. First, that there is a need for a more specialized financial 
service that suits municipalities and their purpose better. Financial institutions have on 
many occasions given municipalities the same advice as they give privately owned 
companies despite the different motives these entities have in their business. The second 
conclusion is that there is room for improvement in municipal debt management. For 
example, there is a need for clearer policy regarding debt management, and more emphasis 
should be put on pairing income and liabilities to reduce the risk incurred by debt. 
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Formáli 
Þetta verkefni er 30 eininga meistaraverkefni í fjármálaverkfræði við iðnaðarverkfræði-, 
vélaverkfræði- og tölvunarfræðideild Háskóla Íslands. Verkefnið fjallar um skulda- og 
áhættustýringu íslenskra sveitarfélaga, hvernig skulda- og áhættustýringu hefur verið hagað 
til þessa og hvort eitthvað megi bæta í þeim efnum. Höfundur vonar að þetta verkefni geti 
verið innlegg í þarfa umræðu og endurskoðun á fjármálum sveitarfélaga á allra næstu 
árum. 

Verkefnið var unnið undir leiðsögn Hersis Sigurgeirssonar lektors við hagfræðideild 
Háskóla Íslands og vill höfundur þakka honum fyrir góða og hjálpsamlega leiðsögn og 
vandlega yfirlestra verkefnisins. Páll Jensson, prófessor, fær einnig þakkir fyrir að sjá um 
formlega hluta verkefnisins. 
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1 Inngangur  
Sveitarfélög á Íslandi eru hornsteinn í lífi hvers íbúa og mynda grunninn að því 
velferðarsamfélagi sem við viljum búa í. Þau gegna lykilhlutverki í veitingu opinberrar 
þjónustu sem allir þurfa á að halda yfir lífsskeiðið, frá því að komast á leikskóla í byrjun 
ævinnar til þess að fá þá heilbrigðisþjónustu og aðstoð sem á þarf að halda í ellinni. Það er 
því ljóst að sveitarfélög hafa töluverð áhrif á lífsgæði hvers íbúa sem býr í viðkomandi 
sveitarfélagi. Erfið staða margra sveitarfélaga í kjölfar efnahagshruns er því ákveðið 
áhyggjuefni þar sem niðurskurður og sparnaður í þjónustu virðist óhjákvæmilegur í 
mörgum tilvikum. 

Mörg sveitarfélög eru í vandræðum vegna of mikillar skuldsetningar og þá oft í sambandi 
við bólgnun erlendra lána í kjölfar gengisfalls. Á sama tíma horfa sveitarfélög upp á 
samdrátt í tekjum vegna atvinnuleysis, lækkunar húsnæðisverðs og í einhverjum tilvikum 
fólksfækkunar. Alls óvíst er hvort gengisfallið gangi til baka í náinni framtíð auk þess sem 
spár gera ráð fyrir hátt í 10% atvinnuleysi á allra næstu árum. Það er því ljóst að tímabil 
aðhalds og niðurgreiðslu skulda er hafið eftir mikla uppbyggingu síðustu ára. 

Rannsóknarspurningar ritgerðarinnar eru tvær: 
1. Hvernig hefur skulda- og áhættustýringu sveitarfélaga á Íslandi verið háttað?   
2. Er hægt að bæta skulda- og áhættustýringu sveitarfélaga á Íslandi, og ef svo er á 

hvaða hátt? 

Ekki er ætlunin með skrifum þessarar ritgerðar að vera svokallaður „eftir á sérfræðingur“ 
eða vera með fordóma út í meðhöndlun sveitarfélaga á fjármálum sínum. Markmiðið er að 
skoða hvernig skulda- og áhættustýringu sveitarfélaga hefur verið hagað til þessa og einnig 
hvort rúm sé til að bæta stýringu skulda og áhættu þannig að hún henti sveitarfélögum og 
tilgangi sveitarfélaga betur en verið hefur.  

Ekki hefur verið skrifað mikið um skulda- eða áhættustýringu sveitarfélaga hér á landi. Því 
verður einkum reynt að styðjast við reynslu og fræði erlendis frá varðandi æskilega 
útfærslu skuldastýringar sveitarfélaga. Einnig er reynt að draga lærdóm af nýlegu 
efnahagsáfalli og þeirri reynslu sem það hefur veitt, en efnahagsáfallið hefur einmitt beint 
ljósi að þeim þáttum sem hafa verið einna veikastir í fjármálum sveitarfélaga til þessa. 

Skipting ritgerðarinnar í efnisflokka og kafla er þannig að byrjað verður á að skoða 
hlutverk sveitarfélaga og áhættur þeirra auk þess sem farið er í tilgang skuldsetningar í 
kafla 2. Í kafla 3 verður farið í það hvað skuldastýring er, hverjir hafa verið helstu 
gagnrýnispunktar í fjármálum sveitarfélaga á síðustu árum og hvort þörf sé á 
fjármálareglum fyrir þau. Gerð hagstjórnarsamnings milli ríkis og sveitarfélaga virðist vera 
fyrsta skrefið í átt að einhvers konar regluverki fyrir sveitarfélög þar sem meðal annars er 
kveðið á um samstarf varðandi skuldastýringu. Í kafla 4 er skoðuð þróun skuldastýringar á 
Íslandi í atvinnulífinu og hjá sveitarfélögum og skoðað í lok kaflans hvernig skuldastaða 
sveitarfélaga er. Kafli 5 kemur svo inn á aðferðir og tól skulda- og áhættustýringar og er 
áhersla á aðferðir sem sveitarfélög geta nýtt sér og ættu að vera á færi fjármálastjóra 
sveitarfélags að framkvæma. Í sjötta kafla verða svo tekin fyrir fjármál Kópavogs og sýnd 
notkun tólanna úr 5. kafla auk notkunar á aðferðafræði sem kemur fyrir í öðrum köflum. 
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Að auki verður skoðað hvað fór úrskeiðis í fjármálum Álftaness og ástæður þess að 
sveitarfélagið komst í greiðsluþrot í desember 2009. 
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2 Sveitarfélög og áhættuþættir þeirra 
Sveitarfélögin á Íslandi gegna mikilvægu hlutverki í íslensku samfélagi og er drjúgur hluti 
opinberra verkefna og þjónustu á könnu þeirra. Samkvæmt tölum frá árinu 2009 voru 
sveitarfélög á Íslandi 77 talsins. Reykjavíkurborg var fjölmennust þeirra með rúmlega 118 
þúsund íbúa en Árneshreppur fámennastur með 50 íbúa (Samband íslenskra sveitarfélaga, 
e.d.). Þrátt fyrir að sveitarfélögin séu landfræðilega ólík að stærð og hafi mismunandi 
íbúafjölda hafa þau öll sömu stöðu og sömu skyldum að gegna samkvæmt lögum. 

Vegna mismunandi stærðar sveitarfélaga eru umsvif þeirra og áhættuþættir einnig 
mismunandi. Í þessum kafla verður skoðað hvaða hlutverk og tilgang sveitarfélög hafa 
gagnvart íbúum sínum og hvernig þeim er gert kleift að sinna því hlutverki. Farið verður 
yfir helstu áhættuþætti sem geta haft áhrif á fjármál sveitarfélaga og skoðað hvers vegna 
sveitarfélag skuldsetur sig. 

2.1 Sveitarfélög 

2.1.1 Tilgangur sveitarfélaga 

Sveitarfélög hafa þann tilgang minnka miðstýringu ríkisins og eru hagkvæm aðferð við 
veitingu opinberrar þjónustu. Skipting landsins í minni sjálfstæðar stjórnsýslueiningar 
leysir úr vanda mismunandi þarfa í fjölbreyttu samfélagi á hagkvæman og lýðræðislegan 
hátt. Verkefni Reykjavíkurborgar eru til dæmis allt önnur en verkefni sveitarfélaga á 
landsbyggðinni og gefur skipting landsins í sveitarfélög kost á mismunandi forgangsröðun 
verkefna. Sveitarfélög eru í eðli sínu ekki rekin með hagnaðarsjónarmiðum og er mikill 
hluti þjónustu þeirra ekki arðbær í skilningi einkafyrirtækja. Því eru sveitarfélög gríðarlega 
mikilvæg í framkvæmd verkefna sem teljast þjóðhagslega arðsöm, þ.e. koma samfélaginu í 
heild sinni til góða. 

Þýðing sveitarfélaga fyrir almenning er mikil og hefur þjónusta sveitarfélags afgerandi 
áhrif á líf hvers einstaklings sem býr í viðkomandi sveitarfélagi. Íbúar ætlast því til þess að 
sveitarfélagi þeirra sé stjórnað af ábyrgð og treysta á að lífsgæðum þeirra fari ekki aftur. 

2.1.2 Hlutverk sveitarfélaga 

Opinber stjórnsýsla á Íslandi skiptist í tvö stjórnsýslustig, ríki og sveitarfélög. Sérstaða 
sveitarfélaganna felst í þeim sjálfsstjórnarrétti sem þau hafa um eigin málefni og er 
tryggður samkvæmt stjórnarskrá. Þar segir að sveitarfélögin skuli ráða málefnum sínum 
sjálf innan þess lagaramma sem Alþingi setur á hverjum tíma. Ennfremur hafa öll 
sveitarfélögin sömu stöðu og lagaskyldur óháð mannfjölda.  

Hlutverk sveitarfélaga í framkvæmd staðbundins lýðræðis er mikilvægt og eru 
sveitarstjórnir það stjórnvald sem stendur almenningi næst. Auk þess stjórnsýsluhlutverks 
sem sveitarfélög annast sjá þau um framkvæmdir og bera ábyrgð á mörgum mikilvægum 
þáttum í opinberri þjónustu. Hlutverk sveitarfélaganna hefur verið að þróast og breytast 
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með nýjum þjónustuverkefnum sem þau hafa tekið að sér undanfarin ár í samræmi við 
breytta verkaskiptingu ríkis og sveitarfélaga og kröfur og væntingar íbúa. 

Skyldur sveitarfélaga samkvæmt lögum eru margháttaðar auk þess sem þau hafa visst 
svigrúm til að taka að sér önnur ólögbundin verkefni er varða íbúa þeirra. Hver 
sveitarstjórn getur ákveðið sjálf hvaða ólögbundnu þjónustu hún veitir og byggir það á 
stjórnarskrár-bundnum rétti sveitarfélaga til sjálfstjórnar. Samfélagslegt hlutverk 
sveitarfélaga er því mikið, þau sjá íbúum sínum fyrir almennri grunnþjónustu og mynda 
stoðir þess velferðarsamfélags við búum í. Sveitarfélögin eru einnig oft stærsti 
vinnuveitandinn innan sinna staðarmarka og eru sveitarfélögin sem heild einn stærsti 
vinnuveitandi landsins með um 22 þúsund starfsmenn. Um 60% af skatttekjum 
sveitarfélaganna fara í laun starfsmanna og launatengd gjöld. Ýmis starfsemi sveitarfélaga 
er rekin í sjálfstæðum rekstrareiningum  og hafa þau fyrirtæki sjálfstæðar tekjur og fjárhag. 
Þetta eru t.d. vatnsveitur, hitaveitur, fráveitur, félagslegar íbúðir og hafnir (Samband 
íslenskra sveitarfélaga, 2006).  

Lögbundnum verkefnum sveitarfélaga má í grófum dráttum skipta í þrennt: 

• Stjórnsýsla sem felst meðal annars í því að annast heilbrigðis- og byggingareftirlit og 
veitingu ýmiskonar leyfa til atvinnustarfsemi og athafna. 

• Velferðarþjónusta við einstaklinga eða afmarkaða hópa, svo sem félagsþjónusta, rekstur 
grunnskóla, leikskóla, tónlistarskóla, æskulýðs-, íþrótta- og tómstunda-starfsemi o.s.frv. 

• Tæknileg þjónusta sem íbúar njóta almennt eins og gatnagerð, veituþjónusta o.s.frv. 

Stærsta einstaka verkefni sveitarfélaganna eru fræðslu- og uppeldismál en um helmingur 
útgjalda sveitarfélaga fer í þennan málaflokk. Aðrir stórir málaflokkar eru félagsþjónusta 
sem er um 13% útgjalda og æskulýðs- og íþróttamál sem eru um 12% útgjalda (Samband 
íslenskra sveitarfélaga, 2006). 

2.1.3 Tekjustofnar sveitarfélaga 

Til að sinna verkefnum sínum þurfa sveitarfélögin tekjur og koma þær í gegnum fimm 
tekjuliði: Útsvar er rúm 55% af heildartekjum, þjónustutekjur um 15%, fasteignaskattur 
13%, jöfnunarsjóður sveitarfélaga um 10% og aðrar tekjur um 8% (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Nánari útlistun á tekjuliðum sveitarfélaganna er að finna í skýrslu Gunnlaugs Júlíussonar 
(2006) fyrir samband sveitarfélaga: 

• Stærsti tekjuliðurinn, útsvar, er tekjuskattur sem sveitarfélög innheimta og má 
skattprósentan vera á bilinu 11,24 - 13,28% samkvæmt lögum. Meðalútsvar sveitarfélaga 
var 11,96% árið 2000 en var orðið 13,10% árið 2009, meðal annars vegna aukinna krafna 
um þjónustu og fleiri verkefna á vegum sveitarfélaga. 

• Fasteignaskattur skiptist í A-, B- og C- skatt, A-skattur er skattur af íbúðarhúsnæði og getur 
verið allt að 0,5%, B-skattur er skattur af opinberum byggingum og er 1,32%, C-skattur er 
svo skattur af atvinnuhúsnæði og getur verið allt að 1,5%. Stofn til álagningar 
fasteignaskatts er fasteignamat sem byggist á markaðsverði. 

• Þjónustutekjur eru þess eðlis að sveitarfélag má ekki innheimta hærri gjöld en sem nemur 
kostnaði af veitingu þjónustunnar. Þetta á við kostnað af daglegum rekstri jafnt sem 
kostnað af fjárfestingu vegna þjónustunnar til langs tíma. 

• Jöfnunarsjóður hefur þann tilgang að jafna stöðu sveitarfélaga vegna aðstöðumunar sem 
skapast vegna mismunandi tekna og útgjaldaþarfar sem orsakast af aðstæðum sem þau hafa 
ekki á valdi sínu. Mikill munur getur verið á möguleikum sveitarfélaga til tekjuöflunar með 
sköttum meðal annars vegna mismunandi meðaltekna einstaklinga milli sveitarfélaga. 
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• Aðrar tekjur eru t.d. vaxtatekjur og tekjur af eignum (t.d. leigutekjur af jörðum, arður af 
hlutafjáreign og sölutekjur vegna sölu eigna). Einstakar framkvæmdir hjá sveitarfélögum fá 
styrki frá ríkinu t.d. hafnarframkvæmdir, sjóvarnargarðar og snjóflóðavarnir. 

Þar sem drjúgur hluti af launum hvers íbúa rennur til þess sveitarfélags sem hann býr í er 
eðlilegt að íbúar geri kröfur um að fá eitthvað til baka frá sveitarfélaginu. Ábyrgð 
stjórnenda hvers sveitarfélags er því mikil við ráðstöfun þessa fjármagns og geta 
ákvarðanir sveitarstjórnar haft áhrif á lífsgæði íbúa viðkomandi sveitarfélags.  

2.1.4 Rekstrarframsetning sveitarfélaga 

Markmið sveitarfélaga er ekki að skila sem mestum hagnaði, líkt og hjá fyrirtækjum, 
heldur er markmið þeirra að sjá íbúum sínum fyrir ákveðinni þjónustu, lögbundinni og 
ólögbundinni. Af þessum sökum getur verið erfitt að sjá hvort rekstur sveitarfélags sé í lagi 
og því þarf oft að nota samanburð milli svipaðra sveitarfélaga til að fá tilfinningu fyrir 
stöðunni. 

Árið 2001 var reglum um reikningsskilaaðferðir sveitarfélaga breytt og þeim gert að gera 
upp bókhald sitt samkvæmt almennum reikningsskilaaðferðum. Fram að því var bókhald 
sveitarfélaga gert upp samkvæmt sértækum reikningsskilaaðferðum sveitarfélaga. 

Öll sveitarfélög færa nú bókhald sitt eftir ákveðnu bókhaldskerfi sem er samræmt 
samkvæmt reglum reikningsskila- og upplýsinganefndar. Hvert verkefni sveitarfélags hefur 
ákveðið númer og eru númerin samræmd þannig að þau séu þau sömu hjá öllum 
sveitarfélögum. Þetta kerfi gerir samanburð sveitarfélaga mun einfaldari en áður var. Í A-
hluta eru þær rekstrareiningar sem fjármagnaðar eru að öllu leyti eða að hluta með skattfé 
en í B-hluta flokkast þær rekstrar og þjónustueiningar sem eru fjárhagslega sjálfstæðar og 
hafa heimild samkvæmt lögum til að innheimta þjónustugjöld til að standa undir útgjöldum 
sínum.  

Samkvæmt nýju reglunum eru ársreikningar sveitarfélaga settir fram líkt og hjá 
fyrirtækjum og innihalda að minnsta kosti (Gunnlaugur A. Júlíusson, 2003): 

• Rekstrarreikning 
• Efnahagsreikning 
• Sjóðstreymisyfirlit 
• Skýringar 

Ekki er ætlunin að fara nánar í þessa liði, sem er að finna í hefðbundnum ársreikningum, 
heldur að draga fram skiptingu rekstraryfirlits í A- og B-hluta þar sem sveitarfélög eru í 
mörgum tilvikum í ábyrgð, að minnsta kosti að hluta, fyrir skuldum fyrirtækja sem flokkast 
í B-hluta. Það getur því verið gott að sjá hvernig þessari flokkun er hagað til að gera sér 
betur grein fyrir skuldastöðu sveitarfélaga og hugsanlegum ábyrgðum þeirra.  Í A – hluta, 
einnig nefndur aðalsjóður, eru þær einingar sem að hluta eða öllu leyti eru fjármagnaðar 
með skatttekjum. Þar er til dæmis að finna yfirlit um skattekjur, félagsþjónustu, 
heilbrigðismál, menningarmál, æskulýðsmál og margt fleira. Yfirlit yfir málefni sem 
flokkast í A – hluta ásamt númerakerfi þeirra er að finna í viðauka 0. 

Í B – hluta lenda stofnanir sveitarfélaga, fyrirtæki og aðrar rekstrareiningar sem eru að 
meiri hluta í eigu eða á ábyrgð sveitarfélaga og eru reknar sem sjálfstæðar einingar: 
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B – Fyrirtæki sveitarfélaga:  
Hafnarsjóður 
Vatnsveita 
Rafveita 
Hitaveita 
Fráveita 
Sorphirða og sorpeyðing 
Íbúðarhúsnæði – leiguhúsnæði (Félagslegt og annað íbúðarhúsnæði) 
Dvalar- og hjúkrunarheimili 
Almenningssamgöngur 
Bílastæðasjóður 
Malbikunarstöð 
o.fl.þ.h. (Gunnlaugur A. Júlíusson, 2003). 

2.1.5 Eftirlit með sveitarfélögum 

Málefni sveitarfélaga eru á könnu samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytisins og hefur 
ráðuneytið meðal annars umsjón með því að sveitarfélög sinni skyldum sínum samkvæmt 
lögum. Tæp 22% af heildarfjárveitingum ráðuneytisins fara til sveitarstjórnarmála, eða um 
11,2 milljarðar, sem gerir sveitarstjórnarmál að næst stærsta verkefni ráðuneytisins. Önnur 
verkefni ráðuneytisins eru vegamál sem er stærsta verkefnið, flugmál, siglingamál, póst- og 
fjarskiptamál auk rekstrar ráðuneytisins. 

Innan ráðuneytisins eru nokkrar nefndir er varða sveitarfélög. Reikningsskila- og 
upplýsinganefnd sér um samræmingu á reikningsskilum og ýmsum fjárhagsupplýsingum 
sveitarfélaganna. Þetta gerir að verkum að fjárhagsupplýsingar allra sveitarfélaga eru eins 
fram settar sem auðveldar samanburð á fjármálum þeirra. 

Jöfnunarsjóður er fjármagnaður af ríki og sveitarfélögum og hefur að markmiði að draga úr 
aðstöðumun sveitarfélaga, vegna mismunandi tekjumöguleika og útgjaldaþarfa, með 
fjárveitingum. Sjóðurinn gerir þannig öllum sveitarfélögum kleift að sinna lögbundnum 
hlutverkum sínum. 

Eftirlitsnefnd sveitarfélaga er skipuð af samgöngu- og sveitarstjórnarráðherra. Hlutverk 
eftirlitsnefndar er fylgjast með reikningsskilum og fjárhagsáætlunum sveitarfélaganna. 
Komi í ljós að fjármál sveitarfélags stefni í óefni, aðvarar nefndin viðkomandi sveitarfélag, 
kallar eftir skýringum og upplýsir ráðuneytið um álit sitt. Viðkomandi sveitarfélag hefur þá 
tvo mánuði til að gera nefndinni grein fyrir því hvernig bregðast skal við aðvöruninni. 
Nokkur sveitarfélög hafa fengið aðvaranir eftir greiningu á ársreikningum sveitarfélaganna 
frá 2008. Kemur það til vegna slæmrar fjárhagsstöðu margra sveitarfélaga sem mörg hver 
voru rekin með halla, einkum vegna gengisþróunar. 

Komist sveitarfélög í fjárþröng þannig að ekki reynist unnt að standa í skilum skal 
viðkomandi sveitarfélag tilkynna það eftirlitsnefndinni. Fer þá fram rannsókn á fjárhag og 
rekstri sveitarfélagsins og leggur nefndin til úrbætur. Beri það ekki tilætlaðan árangur getur 
eftirlitsnefnd gripið til frekari aðgerða sem geta falist í aðkomu ríkisvalds, Jöfnunarsjóðs 
sveitarfélaga, Lánasjóðs sveitarfélaga og annarra lánadrottna. Að auki er heimilt að leggja 
allt að 25% álag á útsvar og fasteignaskatt. Sé staðan verulega slæm getur sveitarstjórn 
verið svipt fjárforráðum og ný fjárhaldsstjórn skipuð af eftirlitsnefnd (Samgöngu- og 
sveitarstjórnarráðuneytið, e.d.).  
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2.1.6 Samstarf sveitarfélaga 

Sveitarfélög hafa með sér samstarf á ýmsum sviðum til þess að minnka áhættu, 
straumlínulaga rekstur, samnýta aðstöðu, og vinna að sameiginlegum hagsmunamálum. Má 
þar nefna Lánasjóð sveitarfélaga sem er í sameiginlegri eigu nokkurra sveitarfélaga og 
Samband íslenskra sveitarfélaga. Lánasjóðurinn hefur það hlutverk að tryggja íslenskum 
sveitarfélögum lánsfé á hagstæðum kjörum með veitingu lána eða ábyrgða. Markmið 
sjóðsins er að hafa áhrif á fjármögnunarkjör sveitarfélaga til lækkunar. Frekari upplýsingar 
um starfsemi sjóðsins er að finna á heimasíðu hans, lanasjodur.is. 

Samband íslenskra sveitarfélaga hefur það hlutverk að efla samstarf sveitarfélaganna og að 
vinna að ýmsum hagsmunamálum þeirra. Sambandið er samkvæmt sveitarstjórnarlögum 
sameiginlegur málsvari sveitarfélaga og er fulltrúi sveitarfélaga, eftir því sem við á, í 
samskiptum við ríkisvaldið og aðra aðila, innlenda jafnt sem erlenda. Á heimasíðu 
sambandsins, samband.is, er að finna mikið magn af upplýsingum um sveitarfélögin og 
skýrslum sem unnar hafa verið um hin ýmsu mál er varða sveitarfélögin. 

Sveitarfélög geta samkvæmt lögum stofnað staðbundin landshlutasamtök til að vinna að 
sameiginlegum hagsmunamálum sinna íbúa. Landshlutasamtökin eru átta talsins og hafa 
öll sérstakan framkvæmdastjóra og skrifstofu og eru oft á tíðum stofnuð fyrir tilstuðlan 
Sambands íslenskra sveitarfélaga. Verkaskipting sambandsins og landshlutasamtakanna er 
þannig að sambandið sér um mál sem snerta sveitarfélög í heild sinni en landshlutasamtök 
fara með byggðamál og sérstök hagsmunamál í hverjum landshluta. 

2.2  Áhættuþættir sveitarfélaga 

Áhættuþættir sveitarfélaga eru margir og geta einnig verið mismunandi milli sveitarfélaga. 
Gríðarlega mikilvægt er fyrir hvert og eitt sveitarfélag að meta helstu áhættuþætti sem að 
þeim steðja og gera sér grein fyrir fjárhagslegum áhrifum óheppilegra atburða. Ætlunin 
með eftirfarandi umfjöllun er að skoða þá helstu áhættuþætti sem geta haft áhrif á fjármál 
sveitarfélaga. 

2.2.1 Lausafjár- og fjármögnunaráhætta 

Hættan á því að ekki sé til nægt laust fé til þess að standa við skammtímaskuldbindingar. 
Of mikil skuldsetning getur til dæmis orsakað erfiðara aðgengi að fjármagni og á verri 
kjörum. Komist sveitarfélög í verulega fjárþröng þurfa þau að tilkynna það Eftirlitsnefnd 
sveitarfélaga skv. 75. grein sveitarstjórnarlaga. Eftirlitsnefnd rannsakar þá reksturinn og 
kemur með tillögur að úrbótum. Geti reksturinn ekki staðið undir lögboðnum skyldum 
sveitarfélagsins er veittur styrkur eða lán með þeim skilyrðum sem ráðuneytið setur. 
Nýlegt dæmi um þetta eru sveitarfélögin Álftanes og Bolungarvík. 

2.2.2 Gjaldeyrisáhætta 

Sú áhætta sem getur skapast vegna misræmis eigna og skulda í erlendum myntum. Tekjur 
og eignir sveitarfélaga eru að langmestu leyti í íslenskum krónum en hátt hlutfall skulda 
þeirra er í erlendum myntum. Samkvæmt heildartölum úr ársreikningum sveitarfélaga frá 
2008, þ.e. staðan um áramót 08/09, er staða erlendra lána tæpir 47 milljarðar sem eru rúm 
42% af heildarlántökum sveitarfélaganna (Samband íslenskra sveitarfélaga, 2009).  
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2.2.3 Vaxtaáhætta 

Áhætta sem getur skapast vegna breytilegra vaxta á skuldum sveitarfélaganna og vegna 
vaxtaójafnvægis milli eigna og skulda. Erlendar skuldir og óverðtryggðar innlendar skuldir 
bera yfirleitt breytilega vexti og geta þróast í óhagstæða átt. Einnig geta vaxtakjör á nýjum 
lánum verið verri en á eldri lánum. 

2.2.4 Verðbólguáhætta 

Þar sem stór hluti innlendra skulda sveitarfélaganna er verðtryggður þá getur verðbólga 
haft veruleg áhrif á höfuðstól þeirra lána til hækkunar. Hlutfall verðtryggðra skulda af 
skuldum sveitarfélaga í íslenskum krónum er rúm 80% (Markús Möller, munnleg heimild, 
9 febrúar 2010). Verðbólguáhætta er einnig til staðar ef fjárfest er í óverðtryggðum 
skuldabréfum vegna meiri verðbólgu en reiknað er með í ávöxtunarkröfu.  

Ef verðbólga hækkar meira en laun rýrnar kaupmáttur almennings. Þar sem stór hluti tekna 
sveitarfélaga (um 55% að meðaltali árið 2008) eru tengd launum íbúa getur rýrnun 
kaupmáttar, sem er hækkun vísitölu neysluverðs umfram vísitölu launa, valdið því að 
verðtryggð lán hækka umfram vöxt tekna af útsvari. 

Raunlækkun húsnæðis getur einnig kallað fram svipuð áhrif og kaupmáttarrýrnun þar sem 
um 13% tekna sveitarfélaga komu í gegnum fasteignaskatta á árinu 2008. 

2.2.5 Áhætta vegna fólksfækkunar 

Brottflutningur fólks úr sveitarfélagi getur haft veruleg áhrif á tekjur sveitarfélaga, 
sérstaklega þeirra fámennari. Fólksfækkun getur orsakast vegna erfiðs atvinnuástands 
og/eða vegna fjarlægðar grunnþjónustu viðkomandi sveitarfélags. Flutningur eða gjaldþrot 
fyrirtækis getur valdið miklum skaða fyrir lítil sveitarfélög og höggvið stór skörð í íbúatölu 
og þar með skatttekjur sveitarfélagsins. 

Samkvæmt skýrslu Byggðastofnunnar (2008) eru 22 sveitarfélög sem búa við viðvarandi 
fólksfækkun. Er þetta miðað við 15% fækkun á tímabilinu 1996 – 2006. Staðan er einna 
erfiðust hjá þeim sveitarfélögum sem eru það afskekkt að ekki er hagkvæmt að sækja 
þangað vinnu. 

2.2.6 Áhætta vegna atvinnuleysis 

Atvinnuleysi milli landssvæða er mismunandi og kostnaður sveitarfélaga vegna 
atvinnuleysis því mismikill. Aukið atvinnuleysi veldur minnkun á skatttekjum og auknum 
kostnaði vegna félagsþjónustu, húsaleigubóta, fjárhagsaðstoðar og aðgerða til að sporna 
við atvinnuleysi. Niðurstaðan verður erfiðari afkoma, niðurskurður og aukin þörf á 
forgangsröðun verkefna (Gunnlaugur Júlíusson, 2009). 

2.2.7 Áhætta fjármögnunarkosta 

Fjármögnunarkostir á Íslandi eru aðallega þrír og hafa allir sína kosti og galla. Valkostir 
lántakenda eru verðtryggð lán í íslenskum krónum með föstum raunvöxtum, óverðtryggð 
lán í íslensku krónum með breytilegum vöxtum og erlend lán á breytilegum vöxtum. 
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Verðtryggð lán  

Verðtrygging lána á Íslandi var upphaflega hönnuð til þess að vernda sparifjáreigendur og 
lánveitendur gegn verðbólgubáli og varð til þess að sparnaður fór að myndast á Íslandi og 
þar með fjármagnsmarkaður. Kostur verðtryggingar er að lán bera fasta raunvexti sem 
þýðir að raungreiðslubyrði lánsins er þekkt út lánstímann og hefur verðtryggingin 
auðveldað lántakendum að afla lánsfjár til langs tíma. Lántakandi stendur þó frammi fyrir 
verðbólguáhættu sem talin er minni en gengisáhætta erlendra lána og sú vaxtaáhætta sem 
óverðtryggð lán bera vegna verðbólguálags. Raunvextir verðtryggðra lána eru því lægri að 
meðaltali en að jafnaði bjóðast á óverðtryggðu láni (Seðlabanki Íslands, 2009c). 

Engu að síður er verðtryggt lán ekki árennilegur kostur í því verðbólgu umhverfi sem 
landið hefur verið í undanfarna áratugi.  

Óverðtryggð lán 

Óverðtryggt lán ber yfirleitt breytilega vexti, nema það sé til styttri tíma, og tekur 
lánveitandi á sig verðbólguáhættu. Líklegt er að greiðslubyrði slíks láns verði meiri en 
verðtryggðs láns, einkum framan af, þar sem lánveitandi bætir fyrir verðbólguáhættu með 
hærri ávöxtunarkröfu. Óverðtryggt lán til langs tíma þróast því í takt við verðbólgu líkt og 
hið verðtryggða nema verðbólguaukinn kemur strax fram í aukinni nafngreiðslubyrði 
(Seðlabanki Íslands, 2009c).  

Erlend lán 

Erlent lán hefur yfirleitt breytilega vexti og þar með vaxtaáhættu en aðal áhættuþáttur 
erlends láns er þó gengisáhættan sem getur orsakað miklar sveiflur í höfuðstól lánsins og 
afborgunum þess, það er að segja ef tekjur eru ekki í erlendri mynt á móti láninu. Á móti 
kemur að erlendir vextir hafa verið lægri en innlendir vextir í fortíðinni og því kemur erlent 
lán vel út ef gengið sveiflast ekki mikið.  

Niðurstaða 

Það er ljóst að umhverfi fjármögnunar á Íslandi er erfitt og ekki vandalaust að finna skjól. 
Þróun lántöku hefur verið erlendum lánum í hag einkum vegna vaxtamunarins og þeirrar 
miklu verðbólgu sem verið hefur á Íslandi og áhrifa hennar á höfuðstól verðtryggðra lána 
og ávöxtunarkröfu verðtryggðra lána. 

2.3  Tilgangur skuldsetningar 

Fyrirtæki eru í grundvallaratriðum ólík sveitarfélögum, því eru lántökur þessara tveggja 
eininga eru framkvæmdar vegna mismunandi sjónarmiða. Fyrirtæki taka lán til að byggja 
aðstöðu eða fjárfesta með því sjónarmiði að auka hagnað sinn. Framtíðargreiðsluflæði 
fjárfestinganna og rekstursins á svo að standa undir afborgunum lánanna. Sveitarfélög hafa 
hins vegar ekki sömu hagnaðarsjónarmið og fyrirtæki, fjárfestingar þeirra hafa það 
markmið að bæta líf íbúa eða þeirra sem nota sér þjónustu fyrirtækja sveitarfélagsins. 
Margar ástæður eru fyrir lántökum sveitarfélaga. Það getur verið vegna uppbyggingu grunn 
innviða sveitarfélagsins eða vegna fjölda annarra verkefna í þágu íbúa. Lán eru yfirleitt 
tekin vegna áþreifanlegra framkvæmda, sem eru ætluð til langs tíma og koma íbúum til 
góða, á meðan kostnaður af daglegum rekstri (eigna þar með) er fjármagnaður með skattfé 
og öðrum tekjum (Temel, 2001). 
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Tvö sjónarmið eru uppi varðandi aðferðir til að fjármagna fjárfestingar, Pay-As-You-Go 
(PAYG) og Pay-As-You-Use (PAYU) sem gætu á íslensku útlagst sem greitt strax og 
greitt við notkun.  

PAYG gengur út á að allar framkvæmdir séu fjármagnaðar fyrirfram með núverandi og 
uppsöfnuðu skattfé og engin lán tekin, þ.e. greitt strax. Aðferðin hvetur sveitarfélög til að 
íhuga betur raunverulega þörf verkefna og kostnað þeirra áður en farið er af stað. Með því 
að forðast skuldsetningu er gefinn kostur á meiri sveigjanleika í efnahagslegum 
niðursveiflum því framtíðartekjur eru ekki eyrnamerktar afborgunum lána og vaxta þeim. 
Aðferðin kemur í veg fyrir skuldsetningu og íþyngir ekki framtíðaríbúum sveitarfélagsins 
(Temel, 2001). 

PAYU gengur út á að tekin séu lán vegna framkvæmda og verkefna sem koma samfélaginu 
til góða til langs tíma. Í stað þess að núverandi íbúar borgi verkefnið, líkt og PAYG gerir 
ráð fyrir, þá þykir sanngjarnt að dreifa greiðslum á alla framtíðaríbúa sem koma til með að 
nýta sér aðstöðuna og njóta góðs af henni, þ.e. greitt við notkun. Tekjur ættu að öllu jöfnu 
að aukast með tíma og afborganir þar með að verða auðveldari með tímanum. Því ætti 
nauðsynlegum verkefnum sem þörf er á strax ekki að vera frestað og á þetta sérstaklega við 
samfélög sem eru í vexti. Frestun verkefna gæti hamlað vexti samfélagsins og þar með 
vexti í skatttekjum (Temel, 2001).  

Ef skoðaðir eru ársreikningar sveitarfélaga fyrir árið 2008 þá sést að PAYU er mun vinsælli 
aðferð en PAYG, þ.e. afar fá sveitarfélög eru með öllu skuldlaus. Ef sveitarfélög eru skuldlaus 
á annað borð þá er erfitt að fullyrða að það sé vegna þess að þau noti PAYG sem viðmið, 
ástæðan getur einfaldlega verið lítil fjárfestingarþörf vegna smæðar og fámennis. 

Mynd 1  Fjárfestingar sveitarfélaga og heildarstaða lána í milljónum króna á tímabilinu 1998 – 2008 
(Hagstofa Íslands, e.d.).  

Þegar skoðaðar eru heildartölur úr ársreikningum sveitarfélaga sem birtar eru í Árbók 
sveitarfélaga 2009 sést að rekstur sveitarfélaganna hefur verið í járnum síðasta áratuginn, 
tímabilið 1998 - 2008. Rekstrarafkoma sveitarfélaga (tekjur að frádregnum kostnaði við 
rekstur) er í heild jákvæð yfir tímabilið en þegar heildarútgjöld þeirra eru skoðuð sést að 
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tekjuafkoma sveitarfélaganna er neikvæð fyrir utan árin 2005 – 2007. Þetta kemur til vegna 
þess að fjárfestingar sveitarfélaganna hafa yfirleitt verið meiri en tekjur þeirra af rekstri. Árið 
2008 voru heildarfjárfestingar sveitarfélaganna um það bil 35,1 milljarður króna og einn af 
þremur stærstu útgjaldaliðum sveitarfélaganna ásamt launakostnaði og kaupum á vöru og 
þjónustu. Þessir þrír útgjaldaliðir mynduðu 86% af heildarútgjöldum sveitarfélaga (Samband 
íslenskra sveitarfélaga, 2009). Síðasta áratuginn hafa fjárfestingar sveitarfélaga aukist jafnt og 
þétt. Þetta hefur gerst í takt við auknar kröfur íbúa um aðstöðu og lífsgæði og að einhverju leyti 
vegna samkeppni milli sveitarfélaga. Þessar fjárfestingar taka til fjölmargra málaflokka 
sveitarfélaganna s.s. íþrótta-, mennta-, gatna- og heilbrigðismála o.s.frv. 

Þar sem fjárfesting sveitarfélaganna hefur verið meiri en tekjur af rekstri hafa sveitarfélög 
þurft að fjármagna hluta fjárfestinga sinna með lántökum. Það getur til dæmis verið erfitt 
að fjármagna stórar framkvæmdir eins og sundlaugar, skólabyggingar, íþróttahús o.s.frv. 
með skattfé hvers árs. Því er ekki óeðlilegt að sveitarfélag taki lán vegna nauðsynlegra 
framkvæmda sem koma samfélaginu að gagni til langs tíma. Á mynd 1 má sjá þróun 
fjárfestinga og stöðu á skuldum vegna lána hjá sveitarfélögum undanfarin ár. Sjá má að 
lánastaðan eykst ekki jafn mikið og fjárfesting hvers árs sem þýðir að fjárfestingarnar eru 
ekki eingöngu fjármagnaðar með lánum.  

Íslensk sveitarfélög hafa tiltölulega frjálsar hendur varðandi lántökur og skuldabréfaútgáfu 
til að fjármagna fjárfestingar eða rekstrarhalla. Sveitarfélögin geta tekið lán, jafnt innlend 
sem erlend, til framkvæmda, rekstrar og til að greiða af eldri lánum. Engin kvöð er á rekstri 
sveitarfélaganna líkt og gengur og gerist í nágrannalöndum okkar þar sem bannað er að 
reka sveitarfélög með tapi. Ef slíkt gerist í Noregi til dæmis verður að setja upp 
fjárhagsáætlun til 2 - 4 ára  þar sem sýnt er fram á það hvernig tapreksturinn verður réttur 
við. Í Svíþjóð er svo hreinlega bannað að leggja fram fjárhagsáætlun sem gerir ráð fyrir 
tapi og í Danmörku gilda mjög stífar reglur um möguleika sveitarfélaga við öflun á lánsfé 
(Gunnlaugur Júlíusson, 2006). 
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3 Skuldastýring 
Skuldastýring ætti að vera mikilvægur þáttur í stjórnun fjármála hjá hverju sveitarfélagi. 
Stýringin byggir á mörkun og eftirfylgni stefnu við meðhöndlun skulda og áhættu tengdri 
þeim. Þar sem lögbundin verkefni sveitarfélaga gera þau að mikilvægri stoð í lífi hvers 
íbúa, er það lágmarkskrafa að sveitarfélög hugsi vandlega um þennan þátt í fjármálum 
sínum og geri allt til að losna við óþarfa áhættu og kostnað, í þeirri viðleitni að halda uppi 
því þjónustustigi sem krafist er. Góð skuldastýring getur verið munurinn á því að stjórna 
skuldum sínum eða vera stjórnað af skuldum sínum. 

Í þessum kafla verður skoðað hvað skuldastýring er, hver tilgangur hennar er og áhrif 
hennar á rekstur. Farið verður yfir helstu gagnrýni sem hefur verið uppi varðandi fjármál 
sveitarfélaga og hvort þörf sé á sérstökum fjármálareglum fyrir sveitarfélög. Að lokum eru 
skoðuð helstu atriði úr vegvísi að gerð hagstjórnarsamnings milli ríkis og sveitarfélaga sem 
virðist vera fyrsta skrefið í upptöku fjármálareglna, og þýðingu sáttmálans fyrir 
sveitarfélög. Gerð þessa samnings og hugsanleg upptaka fjármálareglna tengdra honum er 
eitthvað sem taka þarf tillit til í skuldastýringu sveitarfélaga í nánustu framtíðinni. 

3.1  Skuldastýring 

Umfjöllun þessa undirkafla byggir að mestu leyti á umfjöllun bókar Alþjóðabankans (e. 
The World Bank) frá 2007 og ber heitið: Managing Public Debt: From Diagnostics to 
Reform Implementationum. Bókin fjallar um skuldastýringu þjóðlanda og aðferðir til að 
halda utan um þau mál á sem bestan hátt. Að auki eru dæmi um reynslu ýmissa landa af 
þessum málum og hvernig þeim er háttað hjá þeim. Megnið af þeim hugmyndum og 
skilgreiningum sem settar eru fram í þessum undirkafla eru fengnar úr þessari bók. 

3.1.1 Hvað er skuldastýring? 

Skuldastýring byggir á mörkun og eftirfylgni stefnu við meðhöndlun skulda þar sem reynt 
er að ná traustum tökum á því heildarferli sem viðkemur skuldum, allt frá því að greina 
þörf á lántöku til stjórnunar útistandandi skulda. Vönduð stýring skulda gegnir 
lykilhlutverki við lágmörkun veikleika gagnvart fjármálaáföllum og innifelur trausta 
stjórnun á áhættu og fjármálum. Nauðsynlegt er að setja fram á skýran hátt stefnu og 
markmið skuldastýringar til að búa til ramma utan um meðhöndlun skulda og samsetningu 
þeirra til meðallangs tíma. Þennan ramma ætti að þróa áfram til að gera fjármálastjóra 
kleift að koma auga á og meðhöndla val milli áhættu og kostnaðar. Stuðningur við þennan 
ramma felur í sér mælingar á áhættu, í krónum talið, með álagsprófum sem taka tillit til 
þeirra fjármálaáfalla sem sveitarfélag getur hugsanlega orðið fyrir. Þróun þessa ramma, 
sem væri einhverskonar skriflegt plagg eða handbók, er ferli sem krefst ítrunar því ávallt er 
hægt að betrumbæta fyrri ferla við framkvæmd skuldastýringar (The World Bank, 2007).  

Góð stefna skuldastýringar verður að innihalda þær skorður og lykiláhættur sem eru til 
staðar og færa rök fyrir þeirri stefnu sem tekin er í hvert skipti. Þessi stefna getur þróast 
smátt og smátt og breytingar gerðar með tímanum, eftir því sem kunnátta og gögn safnast 
saman. Gott fyrsta skref er að setja upp kerfi og skrá rök fyrir núverandi ferlum sem 
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einkenna samsetningu skuldanna. Þetta getur verið frá því að skrá niður einfalda stefnu 
varðandi skuldastýringu til skrásetningar afmarkaðra markmiða eða lántökustefna sem oft 
innihalda einhverskonar vikmörk (The World Bank, 2007). 

Skuldastýring krefst starfsmanna með reynslu af fjármálamörkuðum, hagfræði og lögfræði. 
Að ráða og halda í hæfileikaríkt og reynslumikið starfsfólk er erfitt fyrir opinbera geirann 
og er einn mesti vandinn við þróun góðra skuldastýringarferla innan hans. Það kemur til 
vegna þess að einkageirinn getur oft á tíðum borgað meira fyrir hæfileika og reynslu en sá 
opinberi, svo starfsmenn hverfa á braut þegar reynslan fer að safnast saman (The World 
Bank, 2007). Það eru til dæmis ekki mörg sveitarfélög á Íslandi sem hafa möguleika á því 
að ráða til sín hóp sérfræðinga til að sjá um þessi mál. Skuldastýring sveitarfélaga þyrfti ef 
til vill að framkvæmast í samstarfi milli sveitarfélaga eða með úthýsingu skuldastýringar til 
fjármálafyrirtækis sem væri í stakk búið að veita sveitarfélögum þá sértæku þjónustu sem 
þeim hentar. Gerð fyrirhugaðs hagstjórnarsamnings milli ríkis og sveitarfélaga (sem fjallað 
er um í kafla 3.3.2) kveður á um samstarf um lánamál hins opinbera á þessu sviði þó ekki 
sé farið nánar út í það hver á að sjá um það. 

3.1.2 Markmið skuldastýringar 

Fyrsta markmið skuldastýringar er að forðast greiðsluþrot vegna þess langtíma kostnaðar 
sem af því hlýst fyrir sveitarfélag. Sá kostnaður felst í því að viðkomandi sveitarfélag getur 
átt afar erfitt með fjármögnun eða býðst lök fjármögnunarkjör í einhvern tíma á eftir. Það 
er því mjög mikilvægt við þróun stefnu í skuldastýringu að skilgreina vel hver forgangur 
þess að minnka áhættu er gagnvart kostnaði við það, þ.e. að hve miklu leyti á að verja 
áhættu. Sumar fjármálakrísur og greiðsluþrot landa hafa skapast að hluta til vegna þess að 
hugsað er meira um sparnað til styttri tíma heldur en að draga úr áhættu til langs tíma, til 
dæmis með útgáfu mikilla skulda til styttri tíma eða skuldsetningu í erlendum gjaldmiðli 
(The World Bank, 2007). 

Skynsamlegt er að setja niður mælanleg viðmið í stefnu skuldastýringar til að gera það 
skiljanlegt fyrir sem flestum hvort verið sé að fylgja markaðri stefnu. Þar væru 
viðmiðunarpunktar sem lýsa á lykiláhættuþætti sveitarfélagsins og gætu verið þættir eins og:  

• Hámark skulda sem borga þarf á einu fjárhagsári. 
• Hlutfall verðtryggðra og óverðtryggðra skulda. 
• Hlutfall erlendrar lántöku og hversu mikið af því á að vera á föstum vöxtum, 

myntsamsetning o.s.frv. 

Skuldastýringarstefnu á að setja fram þannig að þeir sem fara með ákvarðanatöku skilji 
hvað við er að eiga, í henni gæti verið eftirfarandi: 

• Lýsing á þeim áhættuþáttum sem við er að eiga (t.d. vegna gjaldmiðla, vaxta, 
endurfjármögnunar o.fl.) ásamt dæmum um hvernig þessir þættir geta haft áhrif á 
skuldastöðu. 

• Sýna þróun skulda yfir tíma, þ.e. samsetningu og umfang ásamt breytingum 
markaðsaðstæðna sem máli skipta. Segja frá lykiltímapunktum í þróun skulda. 

• Lýsa umhverfi skuldastýringar fram í tímann eins og hægt er, þ.á.m. ályktanir um 
greiðslugetu, gjaldmiðla, vaxtastig og skorður á lánavali einkum vegna markaðsaðstæðna 
eða reglna. 

• Lýsa þeirri greiningu sem unnin hefur verið til að rökstyðja stefnu og ferli í meðhöndlun 
skulda, til skýringar á ályktunum og takmörkunum þeirra. 
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• Setja fram stefnu sem mælt er með ásamt rökum fyrir henni. Útskýringar ættu að innihalda 
vikmörk á lykiláhættuþáttum og markmiðum skuldastýringar. Stefna ætti einnig að 
innihalda ráðstafanir eða áætlun sem taka gildi ef áhætta fer úr böndunum. 

Þó stefna ætti að vera mörkuð til meðallangs- eða langs tíma þá ætti hún að vera 
endurskoðuð reglulega til að meta hvort ályktanir og forsendur halda eftir því sem 
aðstæður breytast. Slík endurskoðun ætti að fara fram árlega sem partur af fjárlagagerð 
næsta árs (The World Bank, 2007). 

Fyrirhuguð gerð hagstjórnarsamnings sem fjallað er um í kafla 3.3.2 er til að mynda þáttur 
sem taka þarf tillit til og mun að einhverju leyti setja skorður á lántökur sveitarfélaga á 
næstu árum. 

3.1.3 Áhrif á rekstur 

Áhrif skuldastýringar á rekstur fara eftir því hvaða stefna er mörkuð. Skuldastýring snýst 
að miklu leyti um að velja þá áhættu sem talin er ásættanleg og setja markmið í samræmi 
við það. Sveitarfélag er eining sem ætti ef til vill að velja að hafa eins litla áhættu og kostur 
er. Það verður þá til þess að reksturinn kemur hugsanlega ekki eins vel út eins og hann gæti 
þegar vel árar vegna kostnaðar af vörnum, en á binn bóginn kæmi reksturinn betur út þegar 
illa árar þar sem helstu áhættur voru varðar eða við þeim brugðist á einhvern hátt. Ábatinn 
af skuldastýringu er því ekki í formi skammtíma hagnaðar heldur í formi langtíma 
stöðugleika og félagslegs öryggis fyrir íbúa viðkomandi sveitarfélags. 

3.1.4 Helstu þættir skuldastýringar sem horft er til innan OECD 
landa 

Í könnun sem gerð var meðal OECD ríkja árið 2000, og tók einnig til Íslands, var spurt um 
þá helstu þætti sem stjórnendur skulda (e. debt manager) horfa  til við framkvæmd 
skuldastýringar. Rétt er að taka fram að könnunin á við lönd innan OECD en ekki 
sveitarfélög. Fjórir helstu þættir sem horft var til voru (OECD, 2002): 

• Tryggja að fjármögnunarþörf ríkisins sé mætt. 
• Lágmarka kostnað af lántökum. 
• Halda áhættu á ásættanlegu stigi. 
• Styðja við innlenda fjármagnsmarkað. 

Næstum því öll löndin leggja áherslu á að tryggja fjármögnunarþörf með lágmörkun 
kostnaðar í huga, 75% taka áhættu inn í myndina við lágmörkun kostnaðar og um 
helmingur nefnir stuðning við innlenda fjármagnsmarkaði, þar sem mörg lönd innan 
evrusvæðisins hugsa ekki sérstaklega um innlendan fjármagnsmarkað (OECD, 2002).  

Síðasti punkturinn er sérstakur fyrir skuldastýringu ríkissjóðs, en fyrir aðra aðila eru fyrstu 
þrír punktarnir aðalatriði og umhugsunarefni skuldastýringar. Það er mjög mikilvægt að 
mæta fjármögnunarþörf til tryggja greiðsluhæfi í sérhverjum rekstri og að auki að forðast 
óþarfa kostnað og áhættu.  

3.2  Gagnrýni á fjármál sveitarfélaga 

Til að fá mynd af því sem helst þyrfti að bæta í fjármálastjórn sveitarfélaga er gott að 
skoða þá helstu gagnrýni sem sveitarfélögin hafa fengið á sig á síðustu árum. Þessi 
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gagnrýni hefur að mestu snúist um skuldasöfnun, lélega afkomu, litla þátttöku í opinberri 
hagstjórn og áhættutöku vegna erlendra lána. Þessi gagnrýni rennir svo stoðum undir þörf á 
fjármálareglum fyrir sveitafélög sem fjallað er um nánar í kafla 3.3 og virðist fyrsta skrefið 
í átt að einhverskonar regluverki vera stigið með undirritun vegvísis að hagstjórnarsamning 
milli ríkis og sveitarfélaga sem fjallað er um í kafla 3.3.2. 

3.2.1 Afkoma sveitarfélaga 

Sveitarfélög hafa í gegnum tíðina verið gagnrýnd fyrir lélega afkomu og skuldasöfnun. 
Gríðarleg tekjuaukning sveitarfélaga á síðustu árum í gegnum útsvar og fasteignaskatta var 
að stórum hluta óvænt en hefur ekki skilað sér í betri afkomu þar sem útgjöld 
sveitarfélaganna hafa aukist meðfram þessari tekjuaukningu (sjá mynd 2 og viðauka 1). 
Reglur um afkomu sveitarfélaga eru ekki strangar, gefin eru tilmæli í þá átt að skila eigi 
hallalausum rekstri sem sjaldnast hefur orðið raunin (Samtök Atvinnulífsins, 2006).  

Mynd 2  Tekjur, gjöld og tekjuafgangur sveitarfélaga á árunum 1998 – 2008 í milljónum króna 
(Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 1, töflu 6. 

Fjárfestingar sveitarfélaga hafa verið að aukast undanfarin ár og eiga sinn þátt í hallarekstri 
og skuldasöfnun. Á undanförnum árum hafa fjárfestingar sveitarfélaga verið að fara fram 
úr fjárfestingum ríkissjóðs (sjá mynd 3) og þar með átt drjúgan þátt í að auka þenslu og 
óstöðugleika í efnahagslífinu (Samtök Atvinnulífsins, 2006). 

Sveitarstjórnir eru hinsvegar undir sífelldum þrýstingi að veita fé í ýmiskonar verkefni og 
hafa kröfur almennings stóraukist á undanförnum árum. Sveitarstjórn sem hefði haldið að 
sér höndum í uppsveiflu síðustu ára hefði að öllum líkindum fengið harða gagnrýni fyrir 
framkvæmdaleysi og jafnvel misst völdin í viðkomandi sveitarfélagi. Það er því afar 
viðkvæmt  jafnvægi milli þess að reka sveitarfélag á ábyrgan hátt og að halda áfram 
völdum og rennir þetta stoðum undir þörf á fjármálareglum sem fjallað er um í kafla 3.3.  
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Mynd 3  Fjárfestingar sveitarfélaga og ríkissjóðs á árunum 1998 – 2008 í milljónum króna (Hagstofa 
Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 1, töflu 7. 

3.2.2 Áhættutaka  

Sveitarfélög hafa verið gagnrýnd mikið fyrir erlendar lántökur. Gagnrýnin hefur að miklu 
leyti komið eftir gengisfall krónunnar en þó höfðu stofnanir eins og Seðlabankinn varað 
við erlendri lántöku fyrir það. Sveitarfélög hafa tekið erlend lán til þess að lækka 
fjármagnskostnað sinn en áhættan af lánunum hefur engu að síður verið til staðar. 

Þar sem erlend lántaka var einstaklega hagstæð allt til ársins 2008 þá er auðvelt að sjá af 
hverju sveitarfélög hafa freistast til að taka þau. Það hefði til dæmis verið erfitt fyrir 
sveitarfélag að horfa upp á önnur sveitarfélög hagnast ár eftir ár af erlendri lántöku og 
aðhafast ekkert. Það hefur ef til vill gætt hjarðhegðunar í þessum efnum sem kallað er 
þegar margir aðilar hagnast á sömu áhættunni, en ef illa fer standa allir í sömu sporunum. 

Það er ljóst að fjármálareglur sem fjallað er nánar um í kafla 3.3 hefðu líklega komið í veg 
fyrir of mikla erlenda skuldasöfnun (og of mikla skuldasöfnun yfir höfuð) vegna betri 
samræmingar á opinberum fjármálum. Varnarorð Seðlabankans hefðu því ef til vill getað 
haft meira gildi en þau höfðu. 

3.2.3 Þátttökuleysi í hagstjórn 

Hagstjórn hefur þann tilgang að jafna sveiflur í efnahagslífinu og er yfirleitt talið að jafn 
hagvöxtur sé æskilegur til að bæta velmegun og árangur þjóða. Sjónarmið hagstjórnar eru 
því yfirleitt að útgjöld og fjárfesting hins opinbera séu í gagnstæða átt við hagsveiflur 
(minni útgjöld í uppsveiflu, aukin útgjöld í niðursveiflu). Með öðrum orðum þá ætti hið 
opinbera að skila afgangi þegar hagvöxtur eykst en geta leyft sér hallarekstur þegar verr 
árar. Þetta mynstur má sjá á mynd 4 í afkomu ríkisins en afkoma sveitarfélaga hefur mun 
minni fylgni (jafnvel enga) við hagsveifluna (Samtök Atvinnulífsins, 2006). 
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Þar sem útgjöld sveitarfélaga hafa orðið sífellt stærri partur af heildarútgjöldum hins 
opinbera (40% af útgjöldum ríkissjóðs síðasta áratuginn að meðaltali) þá er það ljóst 
sveitarfélög verða að fara að skila sínu í hagstjórn hins opinbera. 

Mynd 4  Hagvöxtur og afkoma ríkis og sveitarfélaga á tímabilinu 1998 – 2008 (Hagstofa Íslands, e.d.). 
Sjá tölur í viðauka 1, töflu 8. 

Það má hinsvegar segja að það sé ef til vill í verkahring ríkisins að eiga frumkvæði að 
framlagi sveitarfélaga til hagstjórnar. Það er erfitt að gera kröfu til sveitarfélaga að hugsa 
um hagstjórn landsins hvert í sínu horni án formlegra aðferða til að miða við.  

Með fyrirhuguðum hagstjórnarsamning (sem fjallað er um í kafla 3.3.2) er reynt að 
samræma hagstjórn hins opinbera og ætti gerð samningsins að fá sveitarfélög til að skila 
jákvæðari afkomu í framtíðinni og skila framlagi í hagstjórn landsins. 

3.3  Þörf á fjármálareglum fyrir sveitarfélög 

Þrátt fyrir aukin umsvif sveitarfélaga undanfarin ár og stærri hlutdeild í opinberum 
fjármálum hafa ekki verið settar neinar kvaðir á sveitarfélög um framlag til hagstjórnar. 
Afleiðing þessa hefur verið sú að sveitarfélög hafa að einhverju leyti unnið gegn 
hagstjórnarmarkmiðum ríkisins og átt sinn þátt í þenslu síðustu ára. Tilgangur 
fjármálareglna fyrir sveitarfélög í nágrannalöndum Íslands er einkum að stuðla að 
sjálfbærum fjárhag sveitarfélaga og efnahagslegum stöðugleika. 

3.3.1 Algengar reglur í OECD ríkjum 

Í skýrslu Samtaka atvinnulífsins (2006) er góð samantekt á skýrslu OECD, Economic 
Studies, frá sama ári þar sem gerður er samanburður á fjármálareglum í mismunandi 
löndum og er þessi undirkafli samantekt á umfjöllun skýrslu Samtaka atvinnulífsins. 
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 Það kemur í ljós að lítil viðleitni hefur verið hér á landi til þess að takmarka stærð, vöxt 
eða skuldsetningu sveitarfélaga í samanburði við önnur lönd. Flest þróuð ríki hafa 
einhverskonar reglur sem takmarka svigrúm sveitarstjórna til að haga fjárhagsáætlunum og 
fjárlögum eftir eigin höfði og hafa fjármálareglur aukist með aukinni yfirfærslu verkefna 
frá ríki til sveitarfélaga, meðal annars vegna aukinnar ábyrgðar sveitarfélaganna.  

Reynsla þjóða af kreppum hefur stuðlað að upptöku fjármálareglna til að halda aftur af 
eigin forystumönnum. Dæmi um þetta eru Ástralía og Kanada þar sem lántökuheimildir 
voru óheftar en settar voru reglur um hallalausar fjárhagsáætlanir og niðurgreiðslu skulda. 
Reglusetning annarra ríkja hefur einfaldlega haft það að markmiði að treysta fjárhag 
sveitarfélaga. 

Talið er að fjármálareglur eigi sérstaklega við þegar sjálfstæði tekjustofna er mikið og 
hlutfall í opinberum útgjöldum er hátt. Hvort tveggja á við hér á landi og hefur reynsla 
erlendis frá bent til þess að skynsamlegt sé að taka upp einhverskonar regluverk hér á landi 
og hefur fyrsta skrefið verið stigið með undirritun vegvísis að gerð hagstjórnarsáttmála sem 
fjallað er um í kafla 3.3.2. 

Fjármálareglur flokkast í fjármálaleg markmið og reglur við framkvæmd þeirra. 
Fjármálareglur innihalda fjárhagsleg markmið sem eru til dæmis takmörkun skattbyrða og 
útgjalda, hallalaus rekstur og skuldaþök. Framkvæmdareglur snúa hinsvegar að gagnsæi, 
skýrslugerð, eftirliti, viðurlögum og stundum frávikum frá reglum. 

Hallalaus rekstur og skuldaþök 

Hallalaus rekstur er algengasta reglan og tekur yfirleitt til bæði reksturs og fjárfestinga 
(dæmi: Þýskaland, Svíþjóð, Frakkland) en  einnig er algengt að reglan nái bara til reksturs 
og heimili lántökur vegna fjárfestinga (dæmi: Danmörk, Kanada, Portúgal).  

Þök á lántökur geta innihaldið ýmsar kvaðir varðandi fjármögnun reksturs með lánum. Í 
Danmörku er til dæmis með öllu óheimilt að fjármagna rekstur með lánum en lántökur til 
lengri tíma vegna fjárfestinga heimilaðar. 

Vandinn sem þessar reglur skapa er að þær geta ýtt undir hagsveifluna í stað þess að draga 
úr henni og eykst vandinn eftir því sem sjóndeildarhringurinn er styttri. Gallinn við að 
horfa lengra fram í tímann og taka mið af hagsveiflum gerir framkvæmd  og eftirlit 
hinsvegar erfiðara (Samtök Atvinnulífsins, 2006). 

Skatta- og útgjaldaþök 

Flest ríki OECD, Ísland þar með talið, setja takmörk á skatthlutfall. Í Danmörku eru 
hinsvegar refsingar til að sporna gegn hækkun skatthlutfalla. 

Útgjaldaþök í fjárhæðum talið eru óalgeng en þó til. Óformlegt samkomulag er í 
Danmörku um nafnvöxt útgjalda ár hvert sem tekur einnig til fjárfestinga (Samtök 
Atvinnulífsins, 2006). 

Framkvæmdareglur 

Ekki er nóg að setja reglur um markmið þar sem þær gætu einfaldlega verið hundsaðar eða 
ársreikningum hagrætt. Reynt er að gera það kostnaðarsamt fyrir sveitarfélag að framfylgja 
ekki markmiðunum og  því eru settar framkvæmdareglur sem snúa að gegnsæi, eftirfylgni 
og skýrslugerð um framgang markmiða. 
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Reglur um efnahagsleg viðurlög eru talin nauðsynleg til að tryggja framgang markmiðanna 
en flókið getur reynst að hanna skilvirk viðurlög einkum vegna breytilegra 
efnahagsaðstæðna. Einhver ríki innan OECD beita sektum en algengustu viðurlögin eru 
hinsvegar stjórnunarlegs eðlis þar sem ríkið grípur á einhvern hátt inn í rekstur 
sveitarfélags (Samtök Atvinnulífsins, 2006). 

3.3.2 Hagstjórnarsamningurinn 

Á fjármálaráðstefnu Sambands íslenskra sveitarfélaga 1. október 2009 var undirritaður 
vegvísir að gerð hagstjórnarsamnings sem hefur það að markmiði að efla og samhæfa 
hagstjórn landsins. Þar eru aðilar sammála um það að líta beri á opinber fjármál sem eina 
heild og að aðilar sem eru ábyrgir fyrir þeim hafi samráð og samstarf. Að þessum samningi 
standa samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytið, fjármálaráðuneytið og Samband íslenskra 
sveitarfélaga.  

Eftirfarandi markmið eru þau sem hafa á að leiðarljósi í samstarfi þessara aðila í fjármála- 
og efnahagsstjórn landsins: 

a. „Vinna að því að auka samstarf aðila um stjórn opinberra fjármála. 

b. Haga fjármálum hins opinbera í samræmi við ákveðin mörk og viðmið sem sett eru við 
hagstjórn landsins. 

c. Eiga samstarf um að áætlanir um tekjur og útgjöld ríkis og sveitarfélaga taki mið af 
markmiðum um þjóðhagslegan stöðugleika. 

d. Leita sameiginlegra leiða til þess að tryggja að afkoma ríkis og sveitarfélaga verði í 
samræmi við þau markmið sem sett eru um jöfnuð í fjármálum hins opinbera á hverjum 
tíma. 

e. Vinna að gerð fjármálareglna fyrir sveitarfélög er tryggi að markmið um rekstrarafkomu 
náist og reisi skorður við skuldsetningu þeirra. 

f. Laga forsendur fyrir fjárhagsáætlunum sveitarfélaga og framkvæmd þeirra að 
efnahagsstefnu ríkistjórnarinnar þannig að fjármál hins opinbera taki mið af samræmdri 
heildarstefnu. 

g. Samstarf um lánamál hins opinbera, m.a. um skuldastýringu sem einnig taki til fyrirtækja í 
opinberri eigu, í þeim tilgangi að tryggja að lántökur opinberra aðila og afborganir og 
vextir af þeim séu í samræmi við stöðu gjaldeyrismála og stefnu í gengismálum hverju 
sinni. 

h. Leitað verði leiða sem tryggja að öll lagafrumvörp og þær reglugerðir sem geta haft áhrif á 
útgjöld ríkissjóðs og/eða sveitarsjóði verði kostnaðarmetin áður en kynning fer fram í 
ríkisstjórn og frumvarp er lagt fram á Alþingi eða reglugerð birt í Stjórnartíðindum.“ 
(Samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytið, 2009). 

Til að ná framangreindum markmiðum stefna þessir aðilar að gerð hagstjórnarsamnings 
sem gildir til eins árs í senn. Með gerð samningsins á að tryggja samráð og samræmingu 
milli ríkis og sveitarfélaga í opinberum fjármálum og hagstjórn. Um undirbúning 
hagstjórnarsamnings ár hvert sjá Jónsmessunefnd og samráðsnefnd um efnahagsmál. Til að 
tryggja að þetta samstarf fari af stað hefur verið samþykkt að ráða sérfræðing í þrjá til fjóra 
mánuði sem eingöngu sinnir þessu verkefni (Samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytið, 
2009). 

Verkefni samráðsnefndar í undirbúningi þessa hagstjórnarsamnings er eftirfarandi: 
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a. „Öflun gagna um stöðu efnahagsmála og þróun í fjármálum ríkis og sveitarfélaga, þ.á.m. 
frá eftirlitsnefnd með fjármálum sveitarfélaga. 

b. Greining á þróun launakostnaðar hjá ríki og sveitarfélögum, innbyrðis og í samanburði við 
launakostnaðarþróun á almennum vinnumarkaði. 

c. Árleg greinargerð um efnahagsmál og þróun í fjármálum ríkis og sveitarfélaga sem tekin 
skal til umfjöllunar í Jónsmessunefnd og á samráðsfundum sambandsins með ráðherrum 
sveitarstjórnarmála og fjármála. 

d. Umfjöllun og skýring á áhrifum forsendna þjóðhagsspár á fjármál sveitarfélaga. 

e. Vinna að sameiginlegum ramma fyrir skuldastýringu opinberra aðila og fyrirtækja í eigu 
þeirra. 

f. Þróun aðferða og líkana fyrir ríki og sveitarfélög til að spá fyrir um áhrif efnahagslegra 
aðstæðna á fjármál hins opinbera. 

g. Vera sveitarfélögunum og ríki til ráðgjafar um fjármálalegar og efnahagslegar forsendur 
fjárhagsáætlana og annarrar áætlanagerðar. 

h. Umfjöllun um álitamál sem upp kunna að koma vegna kostnaðarmats lagafrumvarpa og 
reglugerða sem áhrif hafa á fjármál sveitarfélaga.“ (Samgöngu- og sveitarstjórna-
rráðuneytið, 2009). 

Gerð þessa hagstjórnarsamnings er mjög jákvæð og ætti, ef vel tekst til, að draga úr 
skuldsetningu sveitarfélaga og bæta efnahagsstjórn landsins, en það er einmitt megin 
tilgangur fjármálareglna í öðrum löndum.  

Þýðing samningsins fyrir sveitarfélög er að þau þurfa væntanlega að skila hallalausum 
rekstri og geta ekki skuldsett sig jafn mikið og verið hefur. Að auki er talað um samstarf í 
lánamálum sem felst meðal annars í skuldastýringu og á það einnig við um opinber 
fyrirtæki sem falla í B-hluta í ársreikningum sveitarfélaga. Þetta mun eflaust setja meiri 
kröfur á sveitarfélög um forgangsröðun verkefna og hvetur sveitarfélög til þess að 
kostnaðarmeta verkefni í meiri mæli til að velja og hafna. 
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4 Skuldastýring á Íslandi 
Stýring skulda á Íslandi er frábrugðin því sem gerist í flestum þeim löndum sem við viljum 
bera okkur saman við að því leyti að innlendir vextir hafa á síðustu áratugum verið hærri 
en erlendis. Þessi vaxtamunur við útlönd hefur svo orðið til þess að erlend lántaka 
innlendra aðila hefur smátt og smátt aukist þar til að nú árið 2009 eru erlendar skuldir 
helstu lántakenda rúmir 12.000 milljarðar íslenskra króna (sjá mynd 5 og viðauka 2).  

Þetta er þróun sem staðið hefur frá því að fjármagnsflutningar við útlönd voru gefnir 
frjálsir árið 1995 og erlent fé tók að streyma inn í landið vegna lántöku íslenskra fyrirtækja 
í leit að hagstæðari lánakjörum, en einnig vegna þráláts fjármagnsskorts sem ríkt hafði 
lengi á Íslandi (Ásgeir Jónsson, 2004).  

Þróun skuldastýringar á Íslandi hefur því verið í þá átt að reynt hefur verið að finna 
hagstæðustu gjaldmiðlasamsetningu á skuldasafni til að halda fjármagnskostnaði í 
lágmarki og njóta vaxtamunarins við útlönd en um leið hefur áhætta vegna gengisbreytinga 
í mörgum tilfellum verið skilin eftir óvarin. 

Mynd 5  Þróun erlendra skulda helstu lántakenda á tímabilinu 1995 – 2009 í milljörðum króna. 
Skuldastaða í byrjun hvers árs (Seðlabanki Íslands, 2009a). Sjá tölur í viðauka 2. 

Í þessum kafla verður skoðað hvernig þróun skuldastýringar hefur verið í íslensku 
atvinnulífi til þessa. Þar á eftir verður svo skoðað hvaða vinna hefur verið unnin í sambandi 
við sveitarfélög, bæði af sveitarfélögunum sjálfum og af fjármálafyrirtækjum. Í lok kaflans 
er svo farið yfir það hvernig skuldasamsetning sveitarfélaga er orðin í lok árs 2008. 



40 

4.1  Þróun skuldastýringar á Íslandi 

4.1.1 Fastgengisárin 

Framþróun bankakerfisins í lok síðustu aldar og byrjun þessarar eiga stóran þátt í að skapa 
þær aðstæður sem þarf til að fyrirtæki geti stýrt rekstri sínum betur með tilliti til áhættu. 
Afnám síðustu hafta á  fjármagnshreyfingum á milli landa í byrjun árs 1995, tilkoma 
nútímalegs millibankamarkaðar með krónur og gjaldeyri 1998 og svo einkavæðing 
bankanna á árunum 1998 – 2003 urðu til þess að möguleikar íslenskra fyrirtækja í 
fjármögnun og stýringu áhættu jukust til muna. Í kjölfarið á afnámi hafta jókst 
fjármagnsþörf íslenskra fyrirtækja umtalsvert og fóru þau í meiri mæli að horfa út fyrir 
landsteinanna í leit að lánsfé meðal annars vegna lítils sparnaðar innanlands og betri 
fjármögnunarkjara. Því skipti það miklu máli fyrir atvinnulífið að fá aðgang að erlendum 
sparnaði (Ásgeir Jónsson, 2004).  

Vegna innstreymis erlends fjármagns á miðjum 10. áratugnum fóru fyrirtæki í auknum 
mæli að veita áhættu af lántökum athygli. Þá beindist athyglin á að haga myntsamsetningu 
erlendra lána á þann veg að gengissveiflur myndu jafnast út fyrir þau fyrirtæki sem voru 
einungis á innanlandsmarkaði. Það er, þau fyrirtæki sem skuldsettu sig í erlendri mynt en 
höfðu einungis tekjur í íslenskum krónum dreifðu lántökunni á nokkrar myntir til að 
endurspegla gengisvísitöluna. Verkefni útflutningsfyrirtækja var aðeins flóknara því þau 
þurftu að taka tillit til tekjumöguleikana hverju sinni og reyna að para saman tekjur og lán. 
Fyrirtæki áttuðu sig á því að í sumum tilfellum væri hægt að lækka fjármagnskostnað 
verulega með skuldbreytingum, til dæmis ef vextir hefðu verið festir á sögulega 
óhagstæðum tíma, auk þess að draga úr gengisáhættu. Í flestum tilfellum notuðu fyrirtæki 
sér þjónustu fjármálafyrirtækja við stýringu erlends skuldasafns vegna þeirrar 
sérfræðiþekkingar sem stýringin krafðist og kostnaðar við hana. Það getur til dæmis verið 
fullt starf fyrir einn mann að fylgjast með gengisáhættu auk kostnaðar við upplýsingakerfi 
(„Íslensk verðbréf“, 1995). 

Á þessum tíma og fram til ársins 2001 var gengi íslensku krónunnar fast gagnvart 
gjaldmiðlakörfu með ákveðnum vikmörkum og var karfan endurskoðuð árlega með tilliti 
til utanríkisviðskipta ársins á undan. Í fyrstu voru vikmörkin 2.25% en var breytt í 6% í 
september 1995 og enn síðar víkkuð í 9% í byrjun árs 2000. Vaxtamunur við útlönd var 
einnig þó nokkur, eða um 2 - 3 % á árunum 1995 - 1999 en fór hækkandi eftir það og var á 
bilinu 5 - 7% í kringum aldamót. Þessi mikli vaxtamunur varð svo til þess að erlent lánsfé 
streymdi til landsins í æ meiri mæli (Birgir Ísl. Gunnarsson, 2000).   

Það er því ljóst að á fastgengisárunum til 2001 skapaðist ákveðinn farvegur sem mörg 
fyrirtæki og sveitarfélög fylgdu og nýttu sér. Vaxtamunurinn var í kringum 6% um aldamót 
og þar af leiðandi voru erlend lán orðin sérlega aðlaðandi í ljósi þess að fastgengi var við 
lýði. Það var því ákveðið öryggi (þó ekki fullvissa) fyrir því að gengið félli ekki um 
vaxtamuninn. Fyrirtæki höfðu því hag af því að skulda í erlendri mynt þó að tekjur væru að 
mestum hluta eða eingöngu í íslenskum krónum.  

4.1.2 Fljótandi gengi 

Þegar krónan var sett á flot í mars 2001 varð áhættustýring íslenskra fyrirtækja mun meira 
krefjandi en áður. Gengi gjaldmiðla fékk að sveiflast í takt við framboð og eftirspurn á 
gjaldeyrismarkaði og sveiflur urðu meiri (sjá mynd 6). Um leið og krónan fór á flot í mars 
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2001 veiktist hún nánast samfellt til áramóta og fékk íslenskt atvinnulíf þar sína fyrstu 
reynslu af neikvæðum gengissveiflum krónunnar. 

Mynd 6  Þróun gengisvísitölu 1994 – 2009 miðað við mánaðarleg meðaltöl á miðgengi Seðlabanka 
Íslands (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Á þessum tímapunkti (lok árs 2001) þurftu því íslensk fyrirtæki og sveitarfélög að skoða 
hvort réttlætanlegt væri að halda áfram að fjármagna rekstur og fjárfestingar með erlendum 
lánum. Krónan hafði náð sögulegu lágmarki í nóvember (meðalgengi 148) og mikils 
titrings gætti í íslensku atvinnulífi vegna gengisfallsins. Fyrirtæki héldu þó ró sinni og hófu 
erlendar lántökur að nýju þegar um hægðist enda hafði styrking krónunnar og 
vaxtamunurinn unnið upp gengistap sem ekki átti sér hliðstæðu undanfarin 12 ár á um það 
bil hálfu ári. Verðbólguskellurinn í kjölfarið jók enn á vaxtamuninn svo innlend lántaka 
varð verulega óhagstæð miðað við þá erlendu (Arnar Jónsson og Ísak S. Hauksson, 2002).  

Árin sem á eftir fylgdu frá 2002 og út árið 2007 voru erlendri lántöku gríðarlega hagstæð. 
Vaxtastig erlendis var lágt og krónan var í styrkingarfasa (með smá sveiflum að vísu).  
Hinsvegar varð innlent vaxtaumhverfi verulega óhagstætt vegna verðbólgu og 
verðtryggingar lána. Þessar aðstæður urðu til þess að erlend lántaka varð mjög útbreidd. 
Nú (lok árs 2009) er um 70% útlána til fyrirtækja bundin gengi erlendra gjaldmiðla sem er 
hlutfallslega meira en tekjur þeirra í erlendum gjaldmiðlum. Því er ljóst að um töluverða 
óvarða gengisáhættu er að ræða. Restin af útlánum til fyrirtækja skiptist þannig að 10% er í 
verðtryggðum lánum og um 20% í óverðtryggðum lánum. Hjá sveitarfélögum er talið að 
hátt í helmingur heildarskulda séu í erlendum gjaldmiðlum án þess að nokkrar 
gjaldeyristekjur séu á móti þeim lánum (Seðlabanki Íslands, 2009b).  

Rökin fyrir erlendri lántöku fram yfir íslenska hafa verið þau að krónan ætti yfirleitt ekki 
að falla um vaxtamuninn, að minnsta kosti ekki ítrekað, þannig að vaxtamunurinn við 
útlönd ætti að halda yfir löng tímabil. Því ætti erlent lán að lækka fjármagnskostnað til 
lengri tíma en lántakandi þyrfti á móti að vera tilbúinn að taka á móti skammtíma 
gengissveiflum. Gengisáhætta hefur því í mörgum tilfellum verið skilin eftir óvarin eða 
talin vera léttvæg í samanburði við vaxtastig íslensks láns með verðtryggingu og hátt í 
tveggja stafa verðbólgutölur. Einnig kemur inn í reikninginn að gengisfall kemur að hluta 
til fram í íslenskum lánum með smá töf vegna verðbólgu og verðtryggingar. Það er því 
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ljóst að flest rök hafa verið með erlendri lántöku í langan tíma sem útskýrir vinsældir og 
umfang þesskonar lána. 

4.2  Skuldastýring sveitarfélaga 

4.2.1 Þáttur fjármálafyrirtækja 

Skuldastýring sveitarfélaga hefur að langmestu leyti verið unnin á vegum 
fjármálafyrirtækja og nær sú þjónusta aftur á miðjan 10. áratuginn. Þjónustan hefur þá 
verið í boði fyrir sveitarfélög sem og fyrirtæki úti í atvinnulífinu og hefur þjónustan fyrir 
þessa aðila verið að miklu leyti sú sama. Sveitarfélög hafa nýtt sér þessa þjónustu því 
reynslan af áhættustýringu hefur ekki verið til staðar innan sveitarfélagsins og dýrt er að 
afla hennar auk þess sem upplýsingakerfi kosta sitt.  

Eitt af fyrstu fyrirtækjunum til að bjóða sveitarfélögum upp á þessa þjónustu var Ráðgjöf 
og efnahagsspá ehf. sem sérhæfði sig í ráðgjöf um efnahagsmál og fjármálamarkaði 
(„Íslensk verðbréf“, 1995).  Strax þá var athyglinni beint að erlendri fjármögnun og 
stýringu þess skuldasafns til að lágmarka fjármagnskostnað. Ráðgjöf og efnahagsspá rann 
svo inn í Askar Capital árið 2006 sem í kjölfarið tók yfir stýringu nokkurra sveitarfélaga.  

Fjölmörg fjármálafyrirtæki hafa komið inn á þetta svið og yfirleitt er sveitarfélögum jafnt 
sem fyrirtækjum boðið upp á þjónustuna þeirra. Hér á eftir er dæmi um skuldastýringu 
Askar Capital fyrir Reykjavíkurborg og svo nokkur dæmi um hvað hefur falist í þjónustu 
fjármálafyrirtækja sem bjóða sveitarfélögum upp á skuldastýringu. Þetta er ef til vill ekki 
tæmandi listi en ætti að gefa nokkuð góða mynd af þjónustunni sem sveitarfélögum hefur 
staðið til boða. 

Skuldastýring Reykjavíkurborgar, unnin af Askar Capital 

Dæmi um skuldastýringu fjármálafyrirtækis hjá sveitarfélagi er stýring Askar Capital á 
skuldum Reykjavíkurborgar. Í endurskoðaðri útfærslu af fjárhagsáætlun Reykjavíkurborgar 
árið 2009 er að finna upplýsingar um stýringu og samsetningu skuldasafns borgarinnar.  
Erlendar skuldir nema um 75% af heildar langtímaskuldum og hafa vaxið gríðarlega vegna 
gengisfalls krónunnar í lok árs 2008.  Í árslok 2009 er gert ráð fyrir að staða erlendra lána 
verði rúmir 12 milljarðar og er þá gert ráð fyrir að gengisvísitalan verði um 170 í lok árs. 
Gert er ráð fyrir útgáfu innlendra skuldabréfa fyrir 5,8 milljarða á árinu 2009 vegna 
framkvæmda. Lánastýring Reykjavíkurborgar leitast við að setja skuldasafn borgarinnar 
saman þannig að vaxtakostnaður sé í lágmarki og að gengissveiflur safnsins liggi sem næst 
gengisvog Seðlabanka Íslands. Skuldasafnið samanstendur af sjö myntum og mynda 
bandaríkjadalur og svissneskur franki um 47% safnsins í jöfnum hlutföllum. Aðrar myntir 
eru: kanadískur dalur 6,8%, evra 17,3%, japönsk jen 15,8%, bresk pund 7,5% og sænsk 
króna 5,6%.  

Samkvæmt stefnumörkun um skulda- og áhættustýringu erlendra lána er gengisvog 
Seðlabanka Íslands helsta viðmið borgarinnar og er markmiðið að vera innan ákveðinna 
frávika frá voginni. Við mat á árangri eru nokkrir punktar skoðaðir og eiga þessar 
upplýsingar við tímabilið janúar – september 2008: 

• Fylgni við gengisvog er skoðuð og reynist vera 98,8%.  
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• Frávik fjármagnskostnaðar frá sambærilegu láni samsettu úr gengisvog Seðlabankans er 
skoðað þar sem markmiðið er að fjármagnskostnaður sé minni en láns samsettu úr 
gengisvísitölu. Þetta markmið náðist. 

• Staðalfrávik skuldasafnsins miðað við staðalfrávik gengisvogar Seðlabankans er skoðað og 
leitast við að staðalfrávik skuldasafnsins sé minna en gengisvogar að viðbættum 2%. Þetta 
markmið náðist 

• Frávik vaxta frá gengisvog er athugað þar sem leitast er við að vextir skuldasafns séu lægri 
en vextir gengisvogar að viðbættu 1%. Þetta markmið náðist. 

• Litið er á gengishagnað (eða tap) þar sem markmiðið er 0. Þetta markmið náðist ekki þar 
sem gengistap var 3 milljarðar. 

•  Value at Risk (VaR) í byrjun árs. Sú upphæð sem mögulegt er að tapa/græða á einu ári 
miðað við gefið staðalfrávik og 95% öryggismörk. Þar sem markmiðið er að VaR sé minna 
en fyrir gengisvog Seðlabanka. Þetta markmið náðist en athygli vekur að gengistap var 
meira en VaR gefur til kynna. VaR mældist 2,9 milljarðar fyrir árið 2008. 

Markmið stýringarinnar er að gera betur en gengisvog Seðlabankans og náðist það 
markmið að mestu leyti. Sé reiknað með hagræði vegna vaxtasparnaðar þá er nettó 
gengistap tæpir 2,5 milljarðar fyrir tímabilið janúar – september 2008 en þá er einmitt 
mesta gengisfallið utan þessara reikninga (Fjármálaskrifstofa Reykjavíkurborgar, 2009). 

Helstu áherslur Skuldastýringar Landsbankans frá 2008 

Á ráðstefnu Landsbankans um lánamál fyrirtækja og sveitarfélaga í mars 2008 var farið 
yfir helstu áherslur skuldastýringar. Þar var aðal áherslan á þróun erlendra markaða 
varðandi vaxta- og gengisþróun erlendra gjaldmiðla. Þar var bent á erlenda 
gjaldmiðlakrossa sem væru við ytri mörk, þ.e. í hæsta eða lægsta gildi nokkur ár aftur í 
tímann, og að skynsamlegt gæti verið að festa vexti í einhverjum gjaldmiðlum, t.d. 
bandaríkjadal. Mælt er með að halda bandaríkjadal sem skuldamynt vegna lágra vaxta og 
þrýstings á veikingu hans. Á móti var norska krónan ekki talin góð skuldamynt þar sem 
hún var talin haldast sterk áfram auk hárra vaxta í Noregi. Einnig er minnst á að fyrirtæki 
með tekjur í íslensku krónum ættu ávallt að vera með hluta skuldasafns í krónum (Ísak S. 
Hauksson, 2008). 

Áhætturáðgjöf ehf 

Áhætturáðgjöf ehf var stofnuð í desember árið 2008 af tveimur fyrrverandi starfsmönnum 
skuldastýringar Landsbankans sem lögð var niður í kjölfar yfirtöku ríkisins. Áhætturáðgjöf 
sérhæfir sig í stýringu gjaldeyris- og vaxtaáhættu hjá fyrirtækjum og sveitarfélögum. Þar er 
um að ræða sömu þjónustu og Landsbankinn veitti áður en deildin var lögð niður auk þess 
sem sömu aðilar eru að sækja sér þjónustu þeirra (Horfir fram á veginn, 2009). 

Skuldastýring Kaupþings frá 2004 

Skuldastýring Kaupþings fólst í vöktun á erlendu skuldasafni viðskiptavinar og ráðgjöf um 
breytingar á samsetningu skuldasafnsins þegar tilefni var til. Þjónustan var í boði fyrir 
fyrirtæki og sveitarfélög og fólst í ráðgjöf vegna erlendra lánasafna til að ná fram 
hagstæðustu lánasamsetningu viðskiptavinar. Markmið skuldastýringarinnar var að 
lágmarka fjármagnskostnað og byggðu aðferðirnar á áhættumati skuldasafns viðskiptavinar 
sem notað var til búa til áætlun um aðgerðir til að lágmarka áhættu vegna gengis og vaxta.  

Algengast var að búið væri til gengiskörfusafn sem sveiflast í takt við gengisvísitöluna en 
jafnframt að ná að nýta gengis- og vaxtahagræði sem hægt er að ná fram án aukinnar 
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áhættu. Notast var við virðisáhættu (Value at Risk) sem er aðferð til að ákveða og 
skilgreina áhættubil skuldasafns. 

Notast var við myntbreytingar lána, framvirka samninga, skiptasamninga eða aðra 
afleiðusamninga til að ná fram sem bestri lánasamsetningu. Auk þess var viðskiptavinum 
veitt almenn ráðgjöf í gjaldeyrismálum (KB banki, 2004). 

ALM Fjármálaráðgjöf 

Fyrirtækið er stofnað af fyrrverandi starfsmönnum í skuldastýringu Landsbankans og er 
markhópur þess fyrirtæki, fagfjárfestar og opinberir aðilar. Fyrirtækið sérhæfir sig í eigna- 
og skuldastýringu og greiningu á helstu fjármálamörkuðum. Veitt er ráðgjöf um 
skuldastýringu þar sem lögð er sérstök áhersla á myntsamsetningu skulda í ljósi þróunar og 
horfa á gjaldeyris- og vaxtamörkuðum, ráðgjöf um öflun fjármagns á innlendum 
skuldabréfamarkaði og einnig ráðgjöf um stefnumótun áhættustýringar eigna og skulda og 
hvernig innleiða má hana sem hluta af reglulegri starfsemi.  

Lögð er áhersla á vandaða og varfærna aðferðafræði og reynt að horfa til þess að markmið 
fyrirtækja og stofnana sé mismunandi. Skuldaviðmið og tekjusamsetning fyrirtækja er 
skoðuð auk áhættustefnu. Litið er til þolmarka varðandi gengis og vaxta og reynt að 
skipuleggja hvað er gert ef markaðir þróast á verulega óhagstæðan hátt. Að auki er skoðað 
hvort unnt sé að lækka fjármagnskostnað án mikillar fyrirhafnar (ALM Fjármálaráðgjöf, 
e.d.). 

Þáttur fjármálafyrirtækja: Niðurstaða 

Af þessum dæmum má sjá að þjónusta fjármálafyrirtækja hefur aðallega snúist um ráðgjöf 
og stýringu skulda. Þjónustan hefur verið í boði fyrir fyrirtæki og sveitarfélög og í flestum 
tilfellum er aðaláhersla lögð á erlendar lántökur og stýringu þeirra skulda. Ef til vill er það 
vegna þess að ekki er hægt að bjóða jafn virka stýringu á innlendum skuldum vegna þess 
hve grunnur íslenskur fjármagnsmarkaður hefur verið.  

Í ljósi skuldastöðu sveitarfélaganna og þeirri staðreynd að erlendar skuldir séu hátt í 
helmingur heildarskulda þeirra má sjá að ef til vill vantar skýrari og betur afmarkaðri 
þjónustu fyrir sveitarfélögin. 

4.2.2 Skulda- og áhættustýring innan veggja sveitarfélaga 

Stýring sveitarfélaga á lánasöfnum sínum hefur að langmestu leyti farið fram innan veggja 
fjármálafyrirtækja. Það kemur til vegna kostnaðar af því að afla þeirrar sérfræðiþekkingar 
sem stýringin krefst og hefur því verið hagkvæmara að nýta sér þjónustu og 
sérfræðiþekkingu fjármálafyrirtækja. En það eru til sveitarfélög sem hafa farið af stað með 
sína eigin stýringu.  

Hafnarfjarðarbær 

Hafnarfjarðarbær setti af stað metnaðarfullt þróunarverkefni um stýringu langtíma skulda 
og var fyrsta sveitarfélagið til að marka sér stefnu um markmið og framkvæmd 
áhættustjórnunar erlendra lána í október árið 1999. Hafnarfjarðarbær var einnig fyrsta 
sveitarfélagið til að taka erlend lán árið 1989, en lántökur fóru þó aðallega fram í 
íslenskum krónum til ársins 1996. Árið 1999 hækkaði ávöxtunarkrafa á íslenskum markaði 
verulega á meðan sveitarfélagið stóð á sama tíma frammi fyrir umtalsverðri lánsfjárþörf. 
Samkvæmt samþykktri stefnu var ákveðið að sveitarfélaginu væri heimilt að erlend lán 
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gætu vegið allt að 50% af skuldasafni þess. Þróun lánsfjármarkaða árin á eftir urðu til þess 
að samþykkt var að þetta hlutfall mætti fara í 90%. 

Markmið skuldastýringarinnar var meðal annars að velja saman í skuldasafn lán í erlendri 
mynt og í íslenskum krónum á skynsamlegan hátt með tilliti til vaxtamunar og áhættu, 
lágmarka fjármagnskostnað með mjög meðvituðum hætti án þess að taka mikla áhættu, 
forðast neikvæðar gengissveiflur og leita leiða til að elta jákvæða leitni. 

Ástæða fyrir erlendum lántökum var sú að innlendur lánsfjármarkaður var á árunum 1989 
– 1999 veikburða og ósamkeppnishæfur við erlendar lántökur. Hafnarfjarðarbær 
fjármagnaði sig því beint í gegnum erlenda banka í samstarfi við ráðgjafarfyrirtækið 
Ráðgjöf og efnahagsspár ehf. Stefnan var að njóta vaxtamunar sem var milli lána í erlendri 
mynt og lána í íslenskum krónum og að leggja sérstaka áherslu á  stöðugleika óháð 
möguleikanum á gengishagnaði. Erlent skuldasafn var vaktað daglega og tveir 
sérfræðingar á sviði skuldastýringar ásamt fjármálastjóra skipuðu áhættunefnd sem fundaði 
mánaðarlega. Skýrsla um þróun erlendra lána var lögð fram í bæjarráði tvisvar á ári. Árið 
2005 var gengi krónu með sterkara móti og bæjarráð farið að gera kröfur til áhættunefndar 
um áætlanir um viðbrögð ef krónan skyldi veikjast á næstunni (Hafnarfjarðarbær, e.d.). 
Farið var í að draga úr þeirri áhættu sem felst í því að hafa allt að 90% heildarskulda í 
erlendri mynt. Niðurstaðan varð að endurfjármagna hluta lánanna hjá lánasjóði 
sveitarfélaga og greiða niður um 30% af erlendu skuldunum á árinu 2005, markmið fyrir 
næstu ár var svo að halda áfram að greiða niður skuldir á markvissan hátt 
(Hafnarfjarðarbær, 2005). 

Reykjavíkurborg 

Hjá Reykjavíkurborg er starfandi Innri endurskoðun sem hefur það hlutverk að fylgjast 
með stjórnsýslu og fjármálum borgarinnar. Hlutverk endurskoðunarinnar er að veita óháða 
ráðgjöf sem er ætlað að vera virðisaukandi og bæta rekstur borgarinnar auk fyrirtækja og 
stofnanna hennar. Innri endurskoðun leggur mat á og bætir virkni áhættustýringar, 
eftirlitsaðferða og stjórnarhátta með kerfisbundnum og öguðum vinnubrögðum. 
Endurskoðuninni er ekki beint ætlað að vinna alla áhættustýringu fyrir borgina heldur 
kynna fyrir borgarráði og sviðsstjórum mikilvægi áhættustýringar fyrir borgina í heild 
sinni. Á árinu 2008 var til dæmis farið með tvær skrifstofur í gegnum heildrænt áhættumat, 
þar sem viðfangsefnið var að greina áhættuþætti sem koma í veg fyrir að viðkomandi 
skrifstofa nái heildarmarkmiðum sínum. Stefnan er svo að koma inn starfsaðferðum 
áhættustýringar inn í sem flestar einingar borgarinnar (Reykjavíkurborg – Innri 
Endurskoðun, 2008). 

4.3  Skuldasamsetning sveitarfélaga 

Til að gera sér hugmynd um það hvernig skuldastýringu sveitarfélaga gæti verið hagað og 
hvar sé rými fyrir betrumbætur getur verið gott skoða hvernig eignir þeirra og skuldir eru 
samsettar, þ.e. umfang og einkenni. Hrein peningaleg eign (nettó skuldir) sveitarfélaga 
hefur verið neikvæð samfellt á tímabilinu 1998 – 2008 eins og mynd 7 sýnir. Í árslok 2008 
voru peningalegar eignir sveitarfélaga 132,6 milljarðar króna á meðan heildarskuldir þeirra 
voru 194,2 milljarðar, eða um 13,2% af landsframleiðslu. Hrein peningaleg eign var því 
neikvæð um tæpa 62 milljarða í lok árs 2008 og hafði versnað um 44 milljarða frá árinu 
2007 (sjá viðauka 3) (Samband íslenskra sveitarfélaga, 2009). 
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Mynd 7  Peningalegar eignir og skuldir, auk hreinnar peningalegrar eignar á tímabilinu 1998 – 2008 í 
milljónum króna (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 3, töflu 12. 

Verulega bætt eignastaða sveitarfélaga á árinu 2001 skýrist af breytingum á 
reikningsskilum sveitarfélaga það ár, þar sem hvers konar fjárfesting var eignfærð strax og 
svo endurmetin og afskrifuð líkt og hjá venjulegum fyrirtækjum. Gömlu aðferðinni var 
einkum ætlað að varpa ljósi á peningalega stöðu sveitarfélaga frekar en eiginfjárstöðu líkt 
og tíðkast hjá fyrirtækjum. Afskriftir eigna höfðu ekki tíðkast í ársreikningum sveitarfélaga 
þar sem þær þóttu ekki tengjast ráðstöfun á skattfé með beinum hætti. Að auki var greint á 
milli gjaldfærðrar og eignfærðrar fjárfestingar samkvæmt þeirri hugsun að ekki væri um 
eiginlegan rekstrarkostnað og eignir að ræða sem rétt væri að færa í bókhald sem eign 
(Seltjarnarnesbær, 2002).  

Skuldir sveitarfélaga skiptast í skuldir vegna lántöku, lífeyrisskuldbindingar og 
viðskiptaskuldir. Inni í þessum tölum eru ekki skuldbindingar utan efnahags en fjallað er 
nánar um þær í lok þessa undirkafla. Viðskiptaskuldir eru skammtímaskuldir vegna 
viðskipta sem ná fram yfir áramót og ekki er búið að greiða og einnig skuldir (eða 
inneignir) við B – hluta fyrirtæki. Lántökum má  skipta frekar upp í tvo hluta, lán í erlendri 
mynt og lán í krónum. Á mynd 8 má sjá þróun heildarskulda sveitarfélaga á tímabilinu 
1998 – 2008 og á mynd 9 má glöggva sig betur á skiptingu lána í innlenda og erlenda 
mynt. Í viðauka 3 er að finna þær tölur sem mynd 8 og mynd 9 eru unnar úr. 

Eins og fyrr segir versnaði staða hreinnar peningalegrar eignar sveitarfélaganna um 44 
milljarða á milli áranna 2007 og 2008. Orsakast það af mestu leyti vegna hækkunnar á 
lánahluta skuldanna sem hækkaði um 48,5 milljarða. Innlendi hluti skuldanna hækkaði um 
21,5 milljarða eða um 50% vegna verðbólgu og nýrra lána. Erlendi hlutinn hækkaði um 27 
milljarða eða 135% frá fyrra ári einkum vegna gengisfalls. 

Erlendur hluti lána skiptist svo enn frekar niður í erlendar myntir og er myntsamsetning 
erlendra lána til hjá Sambandi íslenskra sveitarfélaga en fékkst ekki uppgefin við úrvinnslu 
þessarar ritgerðar. Mörg sveitarfélög gefa þó upp myntskiptingu á erlendum lánum sínum í 
ársreikningum. Virðist þar oft vera um einhverskonar eftirlíkingu á gengisvísitölu að ræða 
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en ekki eingöngu áhersla á lágvaxtamyntir eins og japönsk jen og svissneska franka þó að 
þær megi oftast finna í skuldasafni sveitarfélaga í einhverju hlutfalli. Innlendi hluti lánanna 
skiptist í verðtryggð og óverðtryggð lán og eru skuldir í íslenskum krónum að mestum 
hluta verðtryggðar, eða um og yfir 80% (Markús Möller munnleg heimild, 9.febrúar 2010).  

Mynd 8  Heildarskuldir sveitarfélaga í milljónum króna á tímabilinu 1998 – 2008 (Hagstofa Íslands, 
e.d.). Sjá tölur í viðauka 3, töflu 10. 

Mynd 9  Skipting lána sveitarfélaga í innlenda og erlenda mynt á tímabilinu 1998 – 2008 í milljónum 
króna (Hagstofa Íslands, e.d.). 
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Mikil umræða hefur verið um skuldbindingar utan efnahags, einkum í tengslum við 
greiðsluþrot Álftaness og samninga þess við Fasteign ehf., en einnig hafa önnur 
sveitarfélög safnað verulegum skuldbindingum á sama hátt sem koma ekki fram í 
efnahagsreikningi. Skuldbindingar utan efnahags koma yfirleitt til á þann hátt að einkaaðili 
fjármagnar og reisir byggingu sem sveitarfélag leigir svo til baka með langtímasamningi. 
Önnur útfærsla er að sveitarfélag selur byggingu sína einkaaðila sem sér þá um rekstur 
byggingar en sveitarfélagið leigir hana til baka með langtímasamningi. Þá eru skuldir oft 
greiddar niður en greiðsla langtímaskuldbindinga færist inn á rekstrarreikning (Samband 
íslenskra sveitarfélaga, 2009). Oftast þarf því að leita í skýringum ársreikninga til að sjá 
hverjar raunverulegar skuldir sveitarfélaga eru þar sem skuldbindingar utan efnahags geta 
verið verulega háar. í tilfelli Álftaness voru skuldbindingar utan efnahags nokkru hærri en 
þær skuldbindingar sem komu fram í efnahagsreikningi. Fjallað er nánar um vandræði 
Álftaness í kafla 6.2. 

Vegna vandræða nokkurra sveitarfélaga með skuldbindingar utan efnahags hefur 
reikningsskila- og upplýsinganefnd sveitarfélaga samþykkt að allir rekstrarleigusamningar 
vegna fasteigna skuli færðir inn í efnahagsreikning ársreiknings frá og með árinu 2009 
(KPMG, 2010). 

Inni í skuldum sveitarfélaga eru ekki skuldir B – hluta félaga sem eiga að standa undir sér 
með þjónustugjöldum og öðrum tekjum en gera það sjaldnast. Þetta á til dæmis við um 
félagslega íbúðarkerfið, hafnarsjóði og veitufyrirtæki. Því þurfa sveitarfélög í mörgum 
tilvikum að standa undir hærri skuldum með skatttekjum sínum en fram kemur í 
ársreikningum þeirra (Samband íslenskra sveitarfélaga, 2009).  

Samkvæmt fréttabréfi hag- og upplýsingasviðs Sambands íslenskra sveitarfélaga gera 
fjárhagsáætlanir fyrir árið 2010 ráð fyrir því að heildarskuldir sveitarfélaga verði rúmir 210 
milljarðar króna en til viðbótar þvi verði skuldbindingar utan efnahags um 45 milljarðar 
króna. Heildarskuldir og skuldbindingar sveitarfélaga verða því samkvæmt 
fjárhagsáætlunum um 255 milljarðar í lok árs 2010 (Samband íslenskra sveitarfélaga, 
2010). Þetta sýnir umfang þessara skuldbindinga og útskýrir afhverju reikningsskila og 
upplýsinganefnd hefur gert sveitarfélögum að setja þessar skuldbindingar inn í 
efnahagsreikning 
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5 Tól skulda- og áhættustýringar 
Markmið skuldastýringar er að meðhöndla þörf fyrir fjármögnun með sem minnstum 
tilkostnaði og ásættanlegri áhættu til meðallangs eða langs tíma. Með því að hugsa til 
lengri tíma er átt við það að forðast hættulega samsetningu skulda sem gæti haft lægri 
kostnað til skemmri tíma en gæti valdið mun hærri kostnaði í framtíðinni. Slík samsetning 
skulda lágmarkar heldur ekki kostnað til skemmri tíma sé tekið tillit til áhættu. Að forðast 
áhættusama uppbyggingu skulda getur þó reynst erfitt, sérstaklega ef innlendur 
fjármagnsmarkaður er óstöðugur eða ekki nógu þróaður svo að langtíma innlend 
fjármögnun verður fráhrindandi (The International Monetary Fund and The World Bank, 
2003). Dæmi um þetta á Íslandi er erlend skuldsetning sem ber lágan fjármagnskostnað og 
er áhættusöm en  var framkvæmd vegna fráhrindandi fjármögnunarumhverfis innanlands. 

Í þessum kafla er fjallað um aðferðir sem hægt er að nýta til að stilla áhættu sveitarfélags af 
skuldum í ásættanlegt form og lágmarka fjármagnskostnað miðað við það. Ekki er tekið 
sérstakt mið af ástandinu hér á landi sem einkennist af höftum og lokuðum 
lánsfjármörkuðum erlendis heldur er umfjölluninni ætlað að gilda við almennar 
efnahagsaðstæður. Byrjað er á að skoða stefnumörkun við framkvæmd skuldastýringar. 
Mjög mikilvægt er að byrja á því að setja niður stefnu og þau markmið sem styðjast á við 
og mynda ramma utan um framkvæmd skuldastýringar. Því næst er farið í pörun á eignum 
og skuldum sem er mikilvæg aðferð til að draga úr áhættu. Notast er við hugmyndafræði úr 
eigna- og skuldastýringu (e. asset and liability management) sem gengur út á það að reyna 
að hafa sömu áhættueinkenni á eignum og skuldum svo hreyfingar þessara tveggja þátta 
fylgist sem mest að. Val á fjármögnun sem miðast við þessa pörun er svo skoðað í kjölfarið 
og „áhættulaust“ skuldasafn sett fram. Því næst er farið í mælingar á áhættu með 
álagsprófum og virði í húfi (e. Value at Risk, VaR), þar sem meiri áhersla er lögð á 
álagspróf sem tæki fyrir sveitarfélög. Að lokum er farið í helstu afleiður sem sveitarfélag 
getur nýtt sér til að takmarka áhættu, en lögð er áhersla á að sveitarfélög noti afleiður í 
litlum mæli. 

Útlínur fyrir skuldastýringu sem settar eru fram hér eru þannig að áhersla er lögð á að stilla 
áhættu fyrst og fremst með því að velja fjármögnun í upphafi í samræmi við stefnu 
skuldastýringar. Sú fjármögnun sem valin er á að lágmarka fjármagnskostnað miðað við 
ásættanlega áhættu, sem ákveðin er og sett fram í stefnu skuldastýringar, og stilla saman 
við tekjur og eignir eins og kostur er. Því næst er fylgst með áhættu og hún mæld, þá helst 
með álagsprófum, og afleiður svo notaðar í litlum mæli til að takmarka eða breyta áhættu.  

Ástæðan fyrir lítilli notkun afleiða er sú að þekking á þeim er oft takmörkuð og skaðsemi 
þeirra getur verið mikil. Til dæmis lýsa þjóðlöndin Þýskaland, Finnland, Hong Kong, Ítalía 
og Spánn afleiðunotkun sinni sem lítilli (OECD, 2002). 

5.1  Stefna skuldastýringar 

Efni og hugmyndir þessa undirkafla eru að mestu fengin úr bókinni Handbook of Debt 
Management eftir Gerald J. Miller frá árinu 1996 og inniheldur mikið af sérhæfðu efni um 
skuldastýringu sveitarfélaga. Einnig er stuðst við skuldastýringarstefnur sveitarfélaga í 



50 

Bandaríkjunum þá helst frá Washington County, Maryland (e.d.) og útlínur af 
skuldastýringarstefnu sem gefin er út af Government Finance Officers Association 
(GFOA) (e.d.). 

Stefna skuldastýringar (e. debt management policy) er mikilvægasta tól skuldastýringar. 
Stefnan, sem er handbók eða skriflegt plagg, inniheldur leiðsögn varðandi alla þætti er 
viðkoma skuldum og skuldsetningu viðkomandi sveitarfélags og á að hjálpa til við 
ákvarðanatöku í þeim efnum. Stefnan skilgreinir á skýran hátt markmið og framkvæmd 
ýmissa ferla sem skuldastýring felur í sér og tryggir að vel sé staðið að þessu mikla 
ábyrgðarverki. Skuldsetning sveitarfélags með lántökum er vandasamt verk og getur haft 
veruleg neikvæð áhrif til framtíðar ef ekki er staðið rétt að hlutunum. 

Dæmigerð skuldastýringarstefna getur fjallað um og sett markmið varðandi eftirfarandi 
punkta: 

• Hversu skuldsett sveitarfélag getur orðið án þess að stofna lánshæfismati sínu í hættu. 
• Hvenær er viðeigandi að stofna til skulda. 
• Hver viðeigandi notkun og upphæð skammtímaskulda er. 
• Uppbygging greiðslna útgefinna skuldabréfa. 

Misjafnt er hversu ýtarlegar skuldastýringarstefnur eru, frá mjög almennum texta um 
stýringu skulda til mjög ýtarlegrar umfjöllunar um framkvæmd ferla í sambandi við 
lántökur. Aðalatriðið er að stjórnendur hafi skýra sýn á markmið stefnunnar og hvernig 
þeim skal náð. Skuldastýringarstefna getur þó aldrei haft svör við allri þeirri óvissu sem 
framtíðin ber í skauti sér og því þarf alltaf að vera rúm fyrir sveigjanleika til að bregðast 
við ófyrirséðum atburðum eða tækifærum (Miller, 1996). 

Umhugsunaratriði við gerð og þróun skuldastýringarstefnu geta verið: 

• Til hversu langs tíma á skuldsetning að vera. 
• Er búið að skoða alla möguleika sem fela ekki í sér skuldsetningu. 
• Hvernig eru lántökuferlar yfirfarnir innan veggja sveitarfélags. 
• Að hve miklu leyti er skynsamlegt að úthluta framtíðartekjum með það að markmiði að 

halda lánshæfismati stöðugu eða bæta það. 
• Að hve miklu leyti á að nota skuldsetningu við fjármögnun verkefna. 
• Hversu mikilla skammtímaskulda er eðlilegt að stofna til, við fjármögnun reksturs og 

verkefna. 
• Hvernig á samsetning skulda að vera, hlutfall verðtryggðra, óverðtryggðra og erlendra. 
• Hvaða áhrif hefur aukning skulda vegna verkefnis á heildar greiðslubyrði sveitarfélags 

vegna lána. 
• Hvaða ráðstafanir hafa verið gerðar til að endurskoða reglulega áætlanir og ferla í 

framkvæmd skuldastýringar. 
• Hversu miklar skuldir er eðlilegt að leggja á herðar skattgreiðenda. 
• Hvernig á að innleiða og framfylgja skuldastýringarstefnu í áætlanagerð sveitarfélags. 

Ákvörðun um að taka lán er úthlutun framtíðartekna nokkur ár eða áratugi fram í tímann 
og hefur því langtímaáhrif á rekstur sveitarfélags. Það væri óábyrgt að taka slíka ákvörðun 
án þess að búið sé að samþykkja og ákveða markmið og ferla við ákvarðanatökuna. Með 
innleiðingu formlegrar skuldastýringarstefnu í áætlanagerð sveitarfélaga er kosnum 
stjórnendum gert betur kleift að taka ákvarðanir og meta áhrif fjármögnunarákvarðana á 
heildarskuldastöðu og lánshæfismat sveitarfélags. Stefna skuldastýringar gerir 
fjármálastjórn skilvirkari með því að gera stjórnendum kleift að sjá hugsanlegar hættur 
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áður en farið er út í fjármögnun. Sú staðreynd að formlegri skuldastýringarstefnu sé komið 
á fót sýnir skuldbindingu til að halda vel á meðhöndlun skulda og ákvörðunum tengdum 
þeim. Niðurstaðan af þvi ætti að vera jákvæð áhrif á lánshæfismat viðkomandi 
sveitarfélags (Miller, 1996). 

5.1.1 Innihald skuldastýringarstefnu 

Skuldastýringarstefna inniheldur hnitmiðaða punkta um markmið og takmörk, sett fram 
tölulega og einnig á almennari hátt. Flestir þeir hlutir sem stefna skuldastýringar ætti að 
innihalda eru eftirfarandi (Umfjöllun er oft almenn, en framsetning stefnu ætti að vera í 
hnitmiðuðum punktum): 

Tilgangur skuldastýringarstefnu: 

Byrjað er á því að setja fram nokkra almenna punkta sem segja hver megin tilgangurinn 
með gerð stefnu skuldastýringar er. Þetta geta verið 3 – 4 punktar sem skilgreina á 
almennan hátt hverju á að ná fram með gerð stefnunnar. Tilgangur með gerð 
skuldastýringarstefnu getur verið að: 

• Skilgreina hvenær lántaka er viðeigandi. 
• Skilgreina hvernig verkefnum er forgangsraðað. 
• Skilgreina og setja markmið um helstu efnahagsstærðir sveitarfélagsins sem miða að því að 

halda lánshæfismati góðu. 
• Bæta ákvarðanatöku og setja upp ferla varðandi ákvarðanir um lántökur. 
• Sýna fram á skuldbindingu til að sinna fjármálum sveitarfélags á sem bestan hátt (GFOA, 

e.d.; Washington County, e.d.). 

Þróun verkefnaáætlunar og skuldastýringarstefnu 

Góð áætlanagerð fyrir skuldir þarf að styðjast við góða verkefnaáætlun sem inniheldur 
stöðu núverandi innviða, bendir á endurnýjunarþörf og hugsanleg ný verkefni til að velja úr 
nokkur ár fram í tímann. Það getur til dæmis verið markmið að þróa verkefnaáætlun 5 – 10 
ár fram í tímann sem skuldastýring styðst svo við. 

Við þróun verkefnaáætlunar þarf að skilgreina hvernig verkefnum er forgangsraðað frá því 
að vera nauðsynleg fyrir heilsu og lífsgæði til þess að vera lúxusverkefni. Notast er við 
einhverskonar hjálpartæki við forgangsröðun verkefna, til dæmis kostnaðar- og 
nytjagreiningu (e. cost-benefit analysis). Þetta er fyrsta skrefið í því að ákveða hvað er 
viðráðanlegt miðað við efnahag sveitarfélags. 

Stefna skuldastýringar og verkefnaáætlun sem hún styðst við ættu að vera endurskoðaðar 
reglulega, til dæmis árlega. Þá væru í hvert skipti gerðar litlar breytingar á báðum þessum 
þáttum skuldastýringar eftir því sem aðstæður breytast í samfélaginu (Miller, 1996). 

Viðmið um hvað sé viðráðanleg skuldastaða 

Stefna sem skilgreinir markmið eða þök á skuldir sýnir skýr merki um að sveitarfélag ætli að 
halda skuldum á viðráðanlegu stigi. Hægt er að setja mörg mismunandi markmið fyrir þetta. 
Til dæmis markmið sem tengja magn skulda við efnahagslegar stærðir sem gætu verið: 

• Skuld á íbúa. 
• Skuldir sem prósenta af heildartekjum sveitarfélags. 
• Skuldir á íbúa sem prósenta af tekjum þeirra (Miller, 1996; Washington County, e.d.). 
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Hversu mikið á að nota lántökur og hvenær 

Setja þarf markmið og ferla fyrir ákvarðanatöku um það hversu mikið lántökur eru notaðar 
og undir hvaða kringumstæðum þegar fjármagna á ný verkefni. Hversu mikið á að nota 
PAYG (Pay-As-You-Go) aðferð sem minnst er á í kafla 2.3 og gengur út á fjármögnun 
með núverandi tekjum og peningaeign, og hversu mikið á að taka að láni í hvert skipti. 
PAYG miðar að því að halda skuldum viðráðanlegum og stuðlar að meiri sveigjanleika og 
rými fyrir lántökur ef illa árar (Miller, 1996). 

Stefna skuldastýringar skilgreinir hvenær lántaka er rétta leiðin og hvenær fjármagna á 
verkefni með tekjum. Til dæmis getur lántaka verið rétta leiðin þegar: 

• Verkefni er í verkefnaáætlun. 
• Þegar líftími verkefnis er jafn eða lengri en lánstíminn. 
• Þegar tekjur verkefnis eða tekjur afleiddar af verkefni eru nægar til að standa undir 

endurgreiðslum (Washington County, e.d.). 

Uppbygging skulda 

Hægt er að setja mörg viðmið varðandi uppbyggingu skulda sem miða að því að 
skuldastaða sé eins viðráðanleg og kostur er. Þættir til umhugsunar geta verið eftirfarandi: 

• Hvenær eru skammtímaskuldir viðeigandi og í hversu miklu magni. 
• Hvers konar uppbygging langtímaskulda er viðeigandi og hvenær. Samsetning 

(varðandi vexti og myntir) og til hversu langs tíma. 
• Hvenær á að nota aðrar tegundir skulda eins og til dæmis kaupleigusamninga. 
• Hvernig á að standa að endurfjármögnun skulda. 
• Uppsetning endurgreiðsluáætlana, til að meta greiðslubyrði inn í framtíðina og 

markmið um endurgreiðslur. Til dæmis að borga 50% núverandi skulda innan 10 
ára og 25% innan 5 ára (Washington County, e.d.). 

Aðrir þættir 

Aðrir þættir sem hægt er að skilgreina og setja markmið um eru: 

• Hvernig á að selja skuldabréf. 
• Hver heldur utan um skuldastýringu og tryggir að farið sé eftir viðmiðum. 
• Gagnsæi og upplýsingagjöf  
• Að hve miklu leyti á að nota afleiður (Washington County, e.d.). 

Eftirfylgni 

Skuldastýringarstefna er gangslaus ef ekki er unnið vel að innleiðingu og eftirfylgni 
hennar. Viðmiðunarreglur ættu ekki að vera óbreytanlegar heldur vera þróaðar til betri 
vegar smátt og smátt eftir því sem reynslan safnast saman. Markmið eiga að leitast við að 
fjármagna þörf verkefni á sem hagkvæmastan hátt og gera einnig ráð fyrir 
framtíðarverkefnum sveitarfélags. Mikilvægt er þó að vita að stefna skuldastýringar sér 
ekki fyrir alla framtíðaratburði og kemur ekki í veg fyrir öll áföll. Allar breytingar á 
stefnunni þurfa að hafa haldbær rök og vera skráðar til bókar til að sýna utanaðkomandi 
aðilum, t.d. fjármagnsmörkuðum og íbúum, fram á að vinna skuldastýringar sé vel unnin 
(Miller, 1996). 
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5.2  Pörun skulda og tekna 

Pörun skulda og tekna hefur það hlutverk að minnka áhættu sem getur skapast vegna 
misræmis á milli þessara tveggja þátta. Með því að para þessa þætti saman, eins og 
mögulegt er, er hægt að minnka nettó áhættu og áhrif vegna breytinga á mörkuðum eða í 
öðrum áhættuþáttum. Þetta misræmi getur skapast vegna gjaldmiðla, vaxta og mismunandi 
líftíma eigna og skulda eða annarra þátta.  

Fræðin sem fjalla um þetta verkefni kallast eigna- og skuldastýring (e. asset and liability 
management, ALM) og hefur mikið verið skrifað um þetta í tengslum við bankastarfsemi, 
lífeyrissjóði, tryggingafélög og fleira. Hugmyndin á bak við þessi fræði er að hafa stjórn á 
og takmarka markaðs- og fjármálaáhættu ýmiskonar svo áhættan verði í heild viðunandi 
með því að gera áhættu skulda líka áhættu eigna. Ef þetta heppnast vel ætti breytingum á 
virði skulda að vera fylgt eftir með svipaðri hreyfingu eigna og nettó virði rekstrarins í 
heild ætti ekki að breytast mikið (Réz, 2008). 

Mikilvægt er að gera góða greiningu á eignum og skuldum. Auðveldara er að koma auga á 
skuldir, en auk þeirra geta sveitarfélög verið í ábyrgð eða búin að lofa ýmiskonar 
greiðslum til framtíðar sem gerir utanumhald aðeins erfiðara en ella. Augljósustu eignirnar 
eru hlutafé og fyrirtæki í eigu sveitarfélaga. Bókfært verð þessara fyrirtækja getur verið 
umtalsvert í efnahagsreikningi en markaðsvirði þeirra er oft annað og jafnvel mun minna 
en bókfært verð. Tekjur slíkra eininga eru oft ekki sambærilegar við kostnað vegna skulda 
þar sem markmið þeirra er ekki að skila hagnaði heldur veita samfélagslega þjónustu. 
Þessar eignir geta því sett efnahagsreikninginn í jafnvægi en eru ekki til þess fallnar að 
nota sem vörn, þ.e. til að para við skuldir. Það sama gildir um aðrar eignir í eigu 
sveitarfélaga eins og til dæmis vegi, útivistarsvæði og fleira sem skilar engum eða litlum 
tekjum. Fyrir sveitarfélög er því eðlilegra að reyna stilla skuldir og gjöld saman við tekjur 
og framtíðartekjuflæði af sköttum í stað eigna. Fyrir sveitarfélög er því hugsað um pörun 
skulda og gjalda við tekjur en ekki eigna og skulda eins og hjá hefðbundnum fyrirtækjum. 
Framtíðartekjuflæði þyrfti því að áætla til langs tíma og eru slíkar áætlanir marktækastar 
þegar efnahagsaðstæður eru stöðugar (Réz, 2008).  

Í tilfelli sveitarfélaga er skynsamlegt að setja niður eins góða greiningu og hægt er af 
tekjustreymi, skoða einkenni tekjuflæðisins og stilla fjármögnun í samræmi við það eftir 
því sem kostur er. Þessir þættir munu aldrei  parast fullkomlega saman þannig að alltaf 
verður til staðar rými fyrir áhættu. Því þarf alltaf að ákveða og setja fram viðmið um hvaða 
áhætta er ásættanleg og lágmarka fjármagnskostnað miðað við það.  

Eftirfarandi umfjöllun er greining á tekjum sveitarfélaga þar sem skoðað er hvernig skuldir 
henta sveitarfélögum. Því næst er gert ráð fyrir rekstrarútgjöldum sveitarfélaga og skoðað 
hvernig rekstrarútgjöld parast við tekjur. Þegar gert hefur verið ráð fyrir útgjöldum og að 
hvaða leyti þau parast við tekjur verður skoðað hvað stendur út af og einkenni þess 
afgangs. Útfrá niðurstöðu þeirrar greiningar verður sett fram hvaða fjármögnunarleið 
hentar sveitarfélögum. 

5.2.1 Tekjur og eignir sveitarfélaga 

Til að sjá hverskonar fjármögnun hentar íslenskum sveitarfélögum þarf að skoða 
tekjusamsetningu þeirra og reyna að sjá hverskonar skuldir passa við hana. Í þessum undirkafla 
verða skoðaðar heildartekjur yfir öll sveitarfélög og hver einkenni tekna hafa verið. Helstu tekjur 
sveitarfélaga eru útsvar, fasteignaskattur, tekjur úr jöfnunarsjóði og þjónustutekjur líkt og komið 
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er inn á í kafla 2.1.3 um tekjustofna sveitarfélaga. Misjafnt er hversu langt gögn um þetta ná, til 
dæmis eru aðeins til nákvæm gögn um þjónustutekjur eftir árið 2002 vegna breyttra 
reikningsskila sveitarfélaga það ár. Gögn eru þó til fyrir fasteignaskatt og útsvar lengra aftur í 
tímann (Samband íslenskra sveitarfélaga, 2009). Fasteignarskattur er þó búinn að breytast að 
einhverju leyti, B – skattur var til dæmis ekki innheimtur fyrr en árið 2006 auk þess sem 
skattprósentur hafa breyst eitthvað (Samband íslenskra sveitarfélaga, e.d.).  Útsvarsprósentan er 
til dæmis búin að fara hækkandi eftir því sem fleiri verkefni flytjast yfir til sveitarfélaga og hefur 
nánast tvöfaldast frá 1990. Mesta breytingin varð árið 1997 þegar rekstur grunnskóla færðist yfir 
til sveitarfélaga og útsvarsprósenta hækkaði um tæp 3% (Fjármálaráðuneytið, 2003). 

Mynd 10  Tekjusamsetning sveitarfélaga árið 2008. Heildartekjur voru 193,4 milljarðar króna, sjá 
viðauka 5, töflu 13 og töflu 14 (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Mynd 11  Hlutfallsleg skipting peningalegra eigna árið 2008. Peningalegar eignir í heild voru 132,5 
milljarðar króna (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá viðauka 3. 
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Tekjusamsetning sveitarfélaga fyrir árið 2008 er sýnd á mynd 10 og voru heildartekjur 193,4 
milljarðar króna það ár. Auk tekna eiga sveitarfélög umtalsverðar peningalegar eignir sem 
geta nýst til varna en þessar eignir eru 132,5 milljarðar króna og er skipting þeirra sýnd á 
mynd 11. Ýtarlegri upplýsingar um peningalegar eignir er að finna í viðauka 3. 

Fjallað er um þær skuldir sem tekjur og peningalegar eignir geta varið í kafla 4.3 um 
skuldasamsetningu sveitarfélaga. Skuldirnar skiptast í lántökur, viðskiptaskuldir og 
lífeyrisskuldbindingar. Viðskiptakröfur eru fé sem innheimtist innan árs á svipaðan hátt og 
viðskiptaskuldir eru skuldir sem greiðast innan árs. Viðskiptakröfur hafa verið eilítið stærri 
en viðskiptaskuldir undanfarin ár þannig að þeir þættir hafa parast saman til þessa. Við 
meðhöndlun lífeyrisskuldbindinga er hægt að horfa til eigna og skuldastýringarfræða (e. 
asset & liability) lífeyrissjóða og er hluti af peningalegum eignum hugsanlega notaður til 
þess. Þá eru eftir lántökur og er ætlunin hér að finna hvaða skuldasamsetning parast best 
við tekjustreymi sveitarfélaga með það markmið að lágmarka áhættu, þ.e. að finna það 
skuldasafn sem skapar minnsta áhættu fyrir sveitarfélög og er hið „áhættulausa“ 
skuldasafn. Hugsanlega er hægt að nota hluta af peningalegum eignum til þess að para 
saman við lántökur en hér verður einungis miðað við að para lántökur við tekjustreymi. 
Eftirfarandi er því umfjöllun um tekjuliðina sem settir eru fram á mynd 10 og hvaða 
skuldategund á best við hvern tekjulið í leit að „áhættulausu“ skuldasafni. 

Útsvar 

Útsvar er skattur sem íbúar greiða af tekjum sínum og má vera á bilinu 11,24% - 13,28%. 
Þar sem útsvar er hlutfall af tekjum íbúa þá fylgir útsvar launavísitölu nokkurn veginn auk 
þess sem áhrifa vegna atvinnuleysis, breytingu á íbúafjölda og breytingu útsvarsprósentu 
gætir. Á mynd 12 er skoðað hvernig útsvar þróast í samanburði við vísitölu neysluverðs, 
launavísitölu og greiðslujöfnunarvísitölu. Til að taka út breytileika vegna breyttrar 
útsvarsprósentu er útsvar reiknað upp miðað við meðalútsvarsprósentu fyrir árið 2008 sem 
var 12,98%. 

Mynd 12  Breyting á útsvari borin saman við breytingar þriggja vísitalna. Miðað er við lokagildi hvers 
árs fyrir allar stærðir (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 16. 

Á mynd 12 má sjá að greiðslujöfnunarvísitala fylgir útsvari einna best eftir en hún er 
reiknuð með því að margfalda launavísitölu með 100% mínus atvinnuleysisprósentu, þ.e. 
launavísitala × (100% - atvinnuleysi). Þegar útsvar er reiknað niður á hvern íbúa og 
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breytileiki vegna mannfjölda er útilokaður fylgir greiðslujöfnunarvísitalan útsvari ennþá 
betur eftir. 

Út úr þessu má lesa að breyting á greiðslujöfnunarvísitölu er góð nálgun á breytingu 
útsvars og myndi skuldsetning tengd greiðslujöfnunarvísitölu vera hentug leið til að para 
saman við útsvarstekjur til að draga úr áhættu.  „Áhættulaust“ skuldasafn myndi því vera 
55% tengt greiðslujöfnunarvísitölu þar sem útsvar er um 55% tekna sveitarfélaga. Öll 
frávik frá þessu verða til þess að auka áhættu.  Ef hagvöxtur er jákvæður hækkar 
launavísitala umfram neysluverðsvísitölu. Mynd 12 sýnir að þetta var svo á árunum 1998-
2007. Til langs tíma henta verðtryggðar skuldir því sveitarfélögum ágætlega, en með slíkri 
skuldsetningu taka þau þó á sig áhættu á því að kaupmáttur rýrni og atvinnuleysi aukist líkt 
og gerðist á árinu 2008. 

Fasteignaskattur 

Stofn til álagningar fasteignaskatts er fasteignamat sem byggist á markaðsverði. 
Fasteignaskattur ætti því að fylgja fasteignavísitölu nokkurn veginn. B – skattur var ekki 
innheimtur fyrr en á árinu 2006 auk þess sem hann var ekki fullnýttur fyrstu tvö árin. B – 
skattur var 0,48% árið 2006 og 0,88% árið 2007 (Gunnlaugur Júlíusson, 2006). Því er erfitt 
að skoða þróun fasteignaskatts í heild aftur í tímann. á mynd 13 eru notuð gögn frá 
upplýsingaveitu Sambands íslenskra sveitarfélaga (e.d.) þar sem A-, B- og C- skattar eru 
brotnir niður en ekki gögn Hagstofu um fasteignaskatt. Tekið skal fram að gögnum 
Hagstofu og sambandsins ber ekki saman og er munurinn mestur á árinu 2002 þar sem 
fasteignaskattur lækkar um 7% skv. Hagstofu en hækkar um 17,6% skv. Sambandi 
sveitarfélaga. Hægt er að glöggva sig frekar á þessu í viðauka 5, töflu 13 (gögn hagstofu) 
og viðauka 6, töflu 17 (gögn upplýsingaveitu sambandsins). 

Mynd 13  Breytingar á fasteignaskatti bornar saman við breytingar á vísitölu húsnæðisverðs 
(Samband íslenskra sveitarfélaga, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 17. 

Á mynd 13 má sjá að fasteignaskattur fylgir fasteignavísitölu að einhverju leyti en A – 
skattur, sem er um 30% af fasteignaskatti í heild, fylgir vísitölu fasteigna einna best. Hið 
„áhættulausa“ skuldasafn myndi því vera um 13% tengt fasteignavísitölu þar sem 
fasteignaskattur er um 13% tekna. 
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Jöfnunarsjóður 

Erfitt er að gera sér grein fyrir því hverskonar fjármögnun líkist tekjustreymi úr 
jöfnunarsjóð. Þó má ímynda sér að tekjur úr jöfnunarsjóði þurfi að minnsta kosti að fylgja 
verðlagi til þess að þjóna tilgangi sínum sem er að jafna tekjur sveitarfélaga vegna munar á 
aðstöðu við veitingu á þjónustu. Gögn fyrir jöfnunarsjóð sem sett eru fram hér eru þau sem 
kallast fjárframlög samkvæmt framsetningu Hagstofu Íslands á rekstrarreikningi 
sveitarfélaga, sjá viðauka 5, töflu 13. 

Mynd 14  Breytingar tekna úr jöfnunarsjóði bornar saman við vísitölu neysluverðs og óverðtryggða 
ávöxtun (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 18. 

Á mynd 14 sést að tekjur úr jöfnunarsjóði hafa að jafnaði aukist umfram verðlag. 
Breytingar á tekjum úr jöfnunarsjóði eru sveiflukenndar en þó ekki ólíkar óverðtryggðri 
ávöxtun og sveiflum í vísitölu neysluverðs. Tekjur úr jöfnunarsjóði eru 10% af 
heildartekjum og því myndi 10% af „áhættulausu“ skuldasafni vera annaðhvort verðtryggt 
eða óverðtryggt. 

Þjónustutekjur 

Nákvæm gögn fyrir þjónustutekjur eru ekki til fyrir árið 2002 vegna breyttra reikningsskila 
sveitarfélaga það ár. Þjónustutekjur sem settar eru fram hér eru liðirnir skattar á vöru og 
þjónustu og sala á vöru og þjónustu samkvæmt framsetningu Hagstofu Íslands á 
rekstrarreikningi sveitarfélaga, sjá viðauka 5, töflu 13. Þessir tveir tekjuliðir haga sér ekki 
eins líkt og mynd 15 sýnir. 

Til að gera sér grein fyrir því hvernig skuldsetning passar við þjónustutekjur er gott að hafa 
í huga að tekjur af þjónustu mega ekki vera meiri en kostnaðurinn við að veita þjónustuna. 
Því er hægt að færa rök fyrir að þjónustutekjur geti fylgt verðlagi og launaþróun. 

Skattar á vöru og þjónustu eru neyslu og leyfisskattar og eru að stofni til tekjur af 
gatnagerðargjöldum og sölu á byggingarrétti (Samband íslenskra sveitarfélaga, 2009). Þessar 
tekjur, sem voru um 32% af heildar þjónustutekjum, jukust verulega á árunum 2005 – 2007 en 
drógust verulega saman á árinu 2008 og má rekja það til erfiðrar stöðu á fasteignarmarkaði. Því 
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er erfitt að sjá hvaða skuldategund hentar þessum tekjuflokki best þar sem tekjuflokkurinn 
þandist út vegna aukinnar sölu byggingarrétta í uppsveiflunni (sjá mynd 16) og vegna þess að 
nákvæm gögn um þjónustutekjur ná einungis aftur til ársins 2002. Þó má ímynda sér að 
þessum tekjum megi skipta í tvennt þar sem gatnagerðargjöld gætu nokkurn veginn fylgt 
verðlagi en tekjur af sölu byggingarrétta hafa ef til vill meiri tengingu við kaupmátt almennings 
og tekur sá hluti líklega ekki við sér aftur fyrr er kaupmáttur fer að rísa. 

Mynd 15  Breyting þjónustutekna í heild ásamt niðurbroti í sölu á vöru og þjónustu og neyslu- og 
leyfisskatta (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 19. 

Mynd 16  Breyting neyslu og leyfisskatta borin saman við breytingar á vísitölu neysluverðs og 
kaupmáttarbreytingu (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 19. 
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Sala á vöru og þjónustu er um 68% af heildar þjónustutekjum og  því rúmlega 10% af 
heildartekjum. Auðvelt er að ímynda sér að sala á vöru og þjónustu hafi tengingu við 
verðlag og laun eins og mynd 17 sýnir.  

Mynd 17  Breyting á sölu vöru og þjónustu borin saman við vísitölu neysluverðs og breytingar á 
launavísitölu (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 19. 

Samkvæmt framangreindu eru þjónustutekjur samsettar úr sköttum á vöru og þjónustu, sem 
fylgja verðlagi nokkurn veginn, og eru 5% heildartekna, sölu á vöru og þjónustu, sem 
fylgja verðlagi að hluta og launavísitölu að öðrum hluta, og eru tæp 10% heildartekna. Ef 
gert er ráð fyrir að sala vöru og þjónustu fylgi verðlagi og launum í jöfnum hlutföllum þá 
er „áhættulausa“ skuldasafnið tæp 10% tengt vísitölu neysluverðs (verðtryggt) og 5% tengt 
launavísitölu. 

Aðrar tekjur 

Þeir liðir sem teknir eru inn í aðrar tekjur hér eru liðirnir aðrir skattar, eignatekjur, ýmsar 
og óskilgreindar tekjur samkvæmt framsetningu Hagstofu Íslands á rekstrarreikningi 
sveitarfélaga, sjá viðauka 5, töflu 13. Eignatekjur samanstanda af vaxtatekjum, arð-
greiðslum og leigutekjum. Saman eru þessir þrír liðir lang stærsti hlutinn af tekjuflokknum 
aðrar tekjur eða um 92%. 

Erfitt er að fullyrða hvaða skuldategund passar best við þennan tekjuflokk og því getur 
skuldasamsetning „áhættulausa“ skuldasafnsins verið annaðhvort um tæp 8% verðtryggð 
eða óverðtryggð (sjá mynd 18, bls. 59).  

Niðurstaða: „Áhættulaust“ skuldasafn án tillits til rekstrarútgjalda 

Við greiningu á tekjustreymi sveitarfélaga kemur í ljós að „áhættulaust“ skuldasafn án 
tillits til gjalda fyrir sveitarfélög, þ.e. það skuldasafn sem fræðilega myndi bera minnsta 
áhættu, er samsett úr eftirfarandi þáttum: 

• 55% tengt greiðslujöfnunarvísitölu vegna útsvars. 
• 13% tengt fasteignavísitölu vegna fasteignaskatts. 
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• 5% tengt launavísitölu vegna hluta þjónustutekna. 
• 10 – 27% verðtryggt vegna þjónustutekna, jöfnunarsjóðs og tekjuliðarins aðrar tekjur. 
• 0 – 17% óverðtryggt vegna jöfnunarsjóðs og tekjuliðarins aðrar tekjur. 

Frávik frá þessari skudasamsetningu verða til þess að auka áhættu sveitarfélags af skuldum 
sínum á þann hátt að skuldir geta þróast á annan veg en tekjustreymi. Til dæmis getur 
sveitarfélag notað verðtryggða fjármögnun sem nálgun á greiðslujöfnunarvísitölu en ber þá 
áhættu af því að kaupmáttur rýrni. Rýrnun kaupmáttar þýðir að vísitala neysluverðs hækkar 
umfram vísitölu launa. Kaupmáttarrýrnun hefði í för með sér að skuldir og tekjustreymi 
fylgdust ekki að á þann veg að skuldir hækka meira en tekjur. 

Eins getur vísitala neysluverðs verið ágætis nálgun á fasteignavísitölu þar sem húsnæðisliður 
neysluverðsvísitölu var um 25% vísitölunnar árið 2008 (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Mynd 18  Breytingar tekjuflokksins aðrar tekjur í samanburði við óverðtryggða ávöxtun og vísitölu 
neysluverðs (Hagstofa Íslands, e.d.). Sjá tölur í viðauka 6, töflu 19. 

5.2.2 Rekstrarútgjöld sveitarfélaga 

Til að finna hvaða fjármögnun hentar sveitarfélögum þarf að gera ráð fyrir 
rekstrarútgjöldum sveitarfélaga og að hvaða leyti útgjöld parast við tekjur. Rekstrarútgjöld 
sveitarfélaga voru um 178,5 milljarðar króna á árinu 2008. Samsetning rekstrarútgjalda er 
sýnd á mynd 19. Stærstu liðirnir eru launakostnaður sem eru laun og launatengd gjöld og 
eru um 47% rekstrarútgjalda og kaup á vöru og þjónustu, um 33% rekstrarútgjalda 
(Hagstofa Íslands, e.d.). 

Fyrirfram má færa rök fyrir því að kostnaður vegna launa fylgi launavísitölu nokkurn 
veginn og að kaup á vöru og þjónustu sé tengt vísitölu neysluverðs og vísitölu launa að 
einhverju leyti líkt og þjónustutekjur sveitarfélaga. Önnur rekstrarútgjöld eru líklega að 
mestu verðtryggð. Breytingar á liðum rekstrarútgjalda eru bornar saman við vísitölur 
neysluverðs og launa á mynd 20.  
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Mynd 19  Samsetning rekstrarútgjalda sveitarfélaga 2008, sjá viðauka 5, töflu 15. 

Mynd 20  Breytingar rekstrarútgjalda sveitarfélaga 2002 – 2008 bornar saman við launavísitölu og 
neysluverðsvísitölu, sjá viðauka 5, töflu 15. 

Hækkun útgjaldaliða á einnig rætur að rekja til stofnaukningar útgjalda, þ.e. launagjöld 
hækka umfram launavísitölu að hluta til vegna fjölgunar starfsfólks og sama á við um 
aukningu á keyptri vöru og þjónustu og öðrum rekstrarútgjöldum. 

Samkvæmt mynd 20 má sjá að launakostnaður fylgir launavísitölu nokkurn veginn. Kaup á 
vöru og þjónustu er háð launavísitölu og vísitölu neysluverðs, gert er ráð fyrir því að um 
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það bil 1/3 sé tengt launavísitölu og 2/3 vísitölu neysluverðs. Önnur rekstrarútgjöld fylgja 
svo vísitölu neysluverðs. Samkvæmt þessu hafa gjöld sveitarfélaga eftirfarandi einkenni: 

• 58% tengd launavísitölu vegna launakostnaðar og hluta kostnaðar vegna kaupa á vöru og 
þjónustu 

• 42% tengd vísitölu neysluverðs vegna hluta kaupa á vörum og vegna þjónustu og annarra 
rekstrarútgjalda. 

5.2.3 Niðurstaða: „Áhættulaust“ skuldasafn 

Tekjur sveitarfélaga árið 2008 voru um 193,4 milljarðar króna en rekstrarútgjöld um 178,5 
milljarðar króna. Rekstrarafkoma var því um 14,9 milljarðar króna. Í töflu 1 eru 
rekstrarútgjöld færð á móti tekjum með því að para líka liði saman og sjá hver einkenni 
rekstrarafgangs eru.  

Tafla 1  Einkenni tekna og útgjalda sveitarfélaga 2008 (Hagstofa Íslands, e.d.). 

    Hlutfall 
Tekjur: Einkenni Upphæð Gjöld: Einkenni Upphæð Afgangur afgangs
55% greiðslujöfnunarv. 105.940 0 12.095 80% 
13% fasteignavísitala 25.770 0 3.025 20% 
5% launavísitala 9.669 58% launavísitala 103.514 0 0 
10-27% verðtryggt 19.338 - 52.213 42% verðtryggt 74.958 0 0 
0-17% óverðtryggt 0 - 32.875   0 0 0 

100% 193.381 100%   178.472   
     

15.120    100% 

Í töflu 1 eru gjöld sem tengjast verðtryggingu færð á móti verðtryggðum tekjum og tekjum 
tengdum fasteignavísitölu. hlutfall húsnæðis í neysluverðsvísitölu er um 25% og er 
fasteignavísitölutengdar tekjur því teknar sem nálgun á móti verðtryggðum gjöldum. Sú 
pörun opnar engu að síður fyrir áhættu af raunlækkun húsnæðis. Svo eru gjöld tengd 
vísitölu launa færð á móti tekjum tengdum launavísitölu og greiðslujöfnunarvísitölu. Að 
færa gjöld tengd launavísitölu á móti útsvari opnar fyrir áhættu vegna atvinnuleysis. 
Áhættan í rekstri sveitarfélaga, burtséð frá skuldum, er því raunlækkun húsnæðis og 
atvinnuleysi. 

Við greiningu tekju- og útgjaldastreymis sveitarfélaga kemur í ljós að „áhættulaust“ 
skuldasafn fyrir sveitarfélög, þ.e. það skuldasafn sem fræðilega myndi bera minnsta 
áhættu, er um 80 % tengt greiðslujöfnunarvísitölu og um 20% tengt fasteignavísitölu. 

Sú leið sem sett er fram hér og er kölluð „áhættulaust“ skuldasafn miðar að því að 
lágmarka áhættu af því að tekjur og skuldir þróist í misjafna átt. Yfirleitt er óraunhæft að 
útiloka áhættu alveg því það leiðir oft til hærri fjármangskostnaðar. Það þarf því oftast að 
velja milli áhættu og kostnaðar eins og áður hefur komið fram. Sveitarfélög þurfa því að 
setja það vandlega niður í skuldastýringarstefnu hver leyfileg áhætta er og að hversu miklu 
leyti sveitarfélag vill vera varið fyrir áhættu. 

Þar sem ólíklegt er að sveitarfélög fari að gefa út skuldabréf tengd greiðslujöfnunarvísitölu 
og fasteignavísitölu þá þarf líklega að nálga þessar vísitölur og einkenni þeirra með 
neysluverðsvísitölu og útgáfu verðtryggðra skuldabréfa. Þar sem vísitala neysluverðs er 
frábrugðin hinum vísitölunum að einhverju leyti þá opnar þessi nálgun fyrir áhættu. Ef 
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sveitarfélag skuldsetur sig til dæmis í eingöngu í verðtryggðu eru stærstu áhættuþættir 
sveitarfélaga af rekstri og skuldum atvinnuleysi, rýrnun kaupmáttar og raunlækkun 
fasteignaverðs. 

5.3  Lántaka 

Val á fjármögnun er eitt mikilvægasta tækið til stýringar áhættu sveitarfélags. Til að stýra 
áhættunni sem hlýst af skuldum og afborgunum þeirra í ásættanlegt horf þarf að hugsa til 
einkenna tekjuflæðis og útgjalda viðkomandi sveitarfélags og að hve miklu leyti hægt er að 
láta þessa þætti parast saman. Einnig getur verið mögulegt að hluti skulda hafi ekki 
einkenni tekna ef það lækkar fjármagnskostnað og áhætta vegna þessa er ásættanleg eða 
gerð ásættanleg með afleiðusamningum. Til dæmis gæti sveitarfélag ákveðið að hafa 
hlutfall skulda í erlendri mynt til þess að lækka fjármagnskostnað. Hlutfallið væri þá valið 
samkvæmt því hver ásættanleg áhætta er fyrir viðkomandi sveitarfélag, sem gæti þá 
hugsanlega notað afleiður til að verja hluta skuldanna.  

Til að sveitarfélag lendi ekki í vandræðum vegna skuldsetningar þarf að vera vel skilgreint 
í skuldastýringarstefnu hvenær, hversu mikið og af hvaða tilefni sveitarfélag tekur lán. Eins 
og komið er inn á í kafla 5.1.1 um innihald skuldastýringarstefnu, þá ætti að vera þróuð 
verkefnaáætlun um 5 – 10 ár fram í tímann þar sem hugsanleg ný verkefni sveitarfélaga eru 
sett fram ásamt forgangsröðun þeirra. Ný verkefni væru þá valin af þessari verkefnaáætlun 
með hliðsjón af áhrifum nýrra skulda vegna verkefnisins. 

Skuldabréfaútgáfa sveitarfélaga er gjarnan skuldbinding til langs tíma þar sem hluti af 
skuldinni er greiddur á hverju ári fram að lokagjalddaga. Uppbygging skuldabréfs krefst 
íhugunar margra þátta eins og til dæmis hversu mikið á að greiða á ári og hversu oft, hvort 
bréf ættu að vera uppgreiðanleg á einhverjum tímapunkti, hvernig sala bréfanna er 
meðhöndluð og hver sér um það. Lántaka er úthlutun á framtíðartekjum og því mikilvægt 
að stjórnendur hugsi vandlega um áhrif hennar á sveitarfélagið og þær skorður sem 
lántakan setur á stjórnendur sveitarfélagsins til framtíðar (Miller, 1996). 

Nýting á skattfé (núverandi og til framtíðar) og gerð fjárhagsáætlana eru hlutir sem hugsa 
þarf vandlega um og geta haft áhrif á þróun samfélags inn í framtíðina. Vanhugsaðar 
fjármögnunar- og fjárfestingarákvarðanir sem teknar eru án nægilegrar skoðunar á áhrifum 
þeirra geta haft neikvæð áhrif á möguleika (núverandi og til framtíðar) til fjármögnunar og 
skaðað möguleika samfélags til að vaxa. Opinberar framkvæmdir hafa áhrif á ákvarðanir 
einkageirans varðandi fjárfestingar í mannafla, byggingum og fleiru. Þessir samanlögðu 
þættir ákvarða svo vöxt samfélagsins í heild og þar af leiðandi einnig þær tekjur sem 
sveitarfélagi standa til boða í framtíðinni (Miller, 1996). 

5.4  Mæling áhættu 

Markmið áhættustýringar er að koma í veg fyrir alvarleg áföll, sem geta orsakað gjaldþrot 
eða valdið verulegum skaða á samkeppnishæfi. Mikilvægt er fyrir hverja einingu sem vill 
nýta sér áhættustýringu að skilgreina hvaða áhætta er ásættanleg og að hafa aðferð til að 
mæla mögulegt tap vegna áfalla.  

Í þessum kafla eru skoðaðar tvær aðferðir til að mæla áhættu, virði í húfi (e. Value at risk, 
VaR) og álagspróf.  
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Virði í húfi er aðferð sem lýsir áhættu með einni tölu sem gefur til kynna mesta mögulega 
fjárhagslega tap við eðlilegar markaðsaðstæður, að gefnum fyrirfram ákveðnum líkum. 
Stærsti kostur aðferðarinnar er að niðurstaðan er tiltölulega einföld og skiljanleg. Gallarnir 
eru að hún byggir mjög oft á normal dreifingu, en dreifing fjármálastærða hefur oft þykkari 
hala en normal dreifing hefur, en það þýðir að raunverulegar líkur á slæmri niðurstöðu eru 
meiri en normal dreifing gefur til kynna. Auk þess tiltekur aðferðin ekki hvaða aðstæður 
skapa þetta hugsanlega tap sem gerir stjórnendum erfiðara að koma í veg fyrir það.  Stærsti 
galli aðferðarinnar er þó að yfirleitt mælir hún mesta mögulega tap við eðlilegar 
markaðsaðstæður, en mestir fjármunir tapast einmitt þegar markaðsaðstæður eru ekki 
eðlilegar.  Áhættustýring verður að ná yfir aðstæður sem ekki teljast eðlilegar 
markaðsaðstæður. VaR er því í raun ekki fullnægjandi sem mælitæki fyrir áhættu og því 
verður umfjöllun um aðferðina grunn. 

Álagspróf hjálpar stjórnendum betur að mæla og bera kennsl á áhættuþætti sem rekstur 
þeirra stendur frammi fyrir. Grundvallarætlun álagsprófa er að skoða frammistöðu 
rekstrarins við stórar breytingar á hópi breyta sem hafa áhrif á viðkomandi rekstur (Lore og 
Borodovsky, 2000).  Álagspróf hafa þann sama kost og virði í húfi að niðurstaðan er 
tiltölulega einföld og skiljanleg en eru laus við flesta galla þeirrar aðferðar. Það gæti þó 
talist minniháttar galli að notandinn þarf sjálfur að tilgreina hversu miklar breytingar á 
áhættuþáttum hann vill líta til.  Yfirleitt er horft til mestu sögulegra breytinga á löngu 
tímabili. 

5.4.1 Virði í húfi (e. Value at risk (VaR)) 

Þessi aðferð er notuð til að geta lýst áhættu hjá fyrirtæki eða einingu með einni tölu og 
setja fram yfirlýsingu sem segir: Það er X prósent vissa á því að tapa ekki meira en Y 
krónum á næstu N dögum við eðlilegar markaðsaðstæður.  

Upphæðin Y er það virði sem er í húfi (e. Value at risk), X er það öryggisbil sem er notað 
og N eru dagar eða tímabil sem yfirlýsingin á við um. Aðferðin er aðlaðandi og vinsæl 
vegna þess að hún svarar því hversu slæm staðan getur orðið á hátt sem allir geta skilið. 
Helsti veikleiki aðferðarinnar er að hún gerir ráð fyrir eðlilegum markaðsaðstæðum  og 
yfirleitt því að breytingar á virði eigna- eða skulda sé nokkurn veginn normaldreift. 

Útreikningur VaR (upphæðin Y) er yfirleitt framkvæmdur fyrir N = 1 til að byrja með. 
Síðan er notuð nálgun úr normal dreifingu til að fá út VaR fyrir lengri tímabil. N– daga VaR ൌ  1– dags VaR ൈ  √N  
Þessi nálgun er nákvæmlega rétt þegar breytingar á virði milli daga eru óháðar og fylgja 
normaldreifingu með núll sem meðaltal. Í öðrum tilvikum er þetta nálgun (Hull, 2006). 

Tvær megin aðferðir sem notaðar eru til að meta VaR með hermunum er greining 
sögulegra gagna og smíði stærðfræðilegra módela. Greining sögulegra gagna gengur út á 
að búa til líkindadreifingu fyrir þá stærð sem á að fylgjast með og beita hermunum til að 
búa til fjölda mismunandi atburða fyrir næsta dag. Til dæmis er hægt að nota gögn um 
breytingar á virði skulda fyrir síðustu 500 daga til að búa til fjölda mismunandi útkoma 
fyrir næsta dag með hermun. Út frá þessum hermdu gildum er svo lesið hvað VaR er með 
því að skoða verstu útkomurnar. Þessi aðferð gerir ráð fyrir því að þróun síðustu 500 daga 
sé góð lýsing á því sem getur gerst næsta dag (Hull, 2006). 
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Önnur leið er að smíða módel af hegðun breytunnar sem skoða á og beita hermunum til að 
finna VaR. Til eru ýmis misflókin módel sem hægt er að notast við og er kostur þessarar 
aðferðar sá að hægt er að uppfæra og miða flökt við það sem er á markaði hverju sinni.  

Mjög einfalt dæmi um þetta og krefst ekki hermunar er ein eign sem hefur ávöxtun nálægt 
núlli og flökt ávöxtunar á markaði er 2% hvern dag, virði eignarinnar er 10 þúsund krónur. 
Hægt er að nálga hegðun eignarinnar með normaldreifingu þar sem meðaltal er (nokkurn 
veginn) núll og staðalfrávik 0,02. Samkvæmt normal dreifingu getum við verið 99% viss 
að við töpum ekki meiru en 2,33 staðalfrávikum á einum degi, virði í húfi yfir einn dag er 
því 466 krónur (Hull, 2006). 

5.4.2 Álagspróf 

Álagspróf eru notuð til að meta hvernig rekstur stendur sig við öfgakenndar aðstæður, þ.e. 
til að meta áhrif öfgakenndra aðstæðna á eigið fé og sjóðstreymi eða jafnvel bara á virði 
einstakra eigna eða skulda. Aðferðir til að framkvæma álagspróf mæla allar áhrif álags á þá 
stærð sem skoðuð er hverju sinni og geta verið eftirfarandi: 

• Notkun sögulegra gagna: Notast við öfgakenndustu aðstæður síðustu 10 – 20 ára. Gætu 
verið breytingar á markaðsstærðum yfir einn dag eða lengri tímabil. 

•  Huglægt mat á mögulegum aðstæðum: Búinn til fjöldi mögulegra atburða sem geta átt 
sér stað í framtíðinni. 

• Kerfisbundið álag: Búin til röð atburða sem setja álag á mikilvægustu breytur rekstrarins, 
einar og sér og allar í einu. 

• Áhrif á VaR: Álag sett á þá stika sem hafa áhrif á VaR og skoðað hver breytingin verður. 
Álagspróf á VaR felur í sér breytingar á flökti, fylgni og fleiru (Lore og Borodovsky, 
2000). 

Aðalmarkmið áhættustýringar er að koma í veg fyrir alvarleg áföll en er þó ekki trygging 
fyrir því að þau eigi sér ekki stað. Engu að síður verður áhættustýring að bera kennsl á þær 
markaðsaðstæður sem geta verið skaðlegar rekstrinum svo stjórnendur geti gripið til 
viðeigandi ráðstafana. Álagspróf eru góð aðferð til að hjálpa og auðvelda stjórnendum að 
bera kennsl á atburði sem geta valdið fjárhagslegu tjóni svo hægt sé að setja takmörk á það 
hversu opinn reksturinn er fyrir viðkomandi áhættuþáttum. Álagspróf eiga að vera hluti af 
daglegri starfsemi frekar en einstaka stöðukönnun og þarf sá rekstur sem ætlar að nýta sér 
álagspróf að skilgreina vel hversu mikil áhætta er í lagi og þar af leiðandi hversu miklu er 
ásættanlegt að tapa við öfgakenndar aðstæður (Lore og Borodovsky, 2000). 

Álagspróf geta verið mjög ákjósanlegur kostur fyrir sveitarfélög þar sem prófin eru einföld 
og og niðurstaðan oftast auðskiljanleg. Sveitarfélög geta tekið þær helstu breytur sem hafa 
áhrif á fjárhag þeirra og skoðað áhrif mikilla sveiflna á til dæmis stöðu eigin fjár og 
sjóðstreymis einhver ár fram í tímann. Einnig gæti verið gott að miða við þær lykiltölur 
sem eftirlitsnefnd sveitarfélaga miðar við og setja markmið varðandi þær. Lykiltölurnar eru 
skv. reglugerð um eftirlitsnefnd sveitarfélaga nr. 374/2001: 

1. Hlutfall rekstrarniðurstöðu fyrir afskriftir og tekna. 
2. Hlutfall rekstrarniðurstöðu og tekna. 
3. Hlutfall veltufjár frá rekstri og tekna. 
4. Hlutfall fjárfestingarhreyfingar og veltufjár frá rekstri. 
5. Hlutfall langtímaskulda og varanlegra rekstrarfjármuna. 
6. Hlutfall skulda og eigna. 
7. Eiginfjárhlutfall. 
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Fyrir lykiltölur 5 og 6 eru einnig hafðar til hliðsjónar eignir og skuldbindingar sveitarsjóðs 
utan efnahags. Við mat á fjárhagsstöðu sveitarfélaga eru skoðaðar árlega lykiltölur sem 
reiknaðar eru uppúr ársreikningi, fjárhagsáætlun næsta árs og þriggja ára áætlun og bornar 
saman við viðmið sem eftirlitsnefnd setur sér. Einnig getur eftirlitsnefndin bætt við 
lykiltölum við rannsókn á fjárhag sveitarfélaga og sett sér viðmið fyrir þær tölur. 

Markmið fyrir lykiltölur 

Gott getur verið að setja markmið fyrir þessar lykiltölur þar sem eftirlitsnefndin vinnur 
eftir þeim og ákveðnum viðmiðum fyrir þær. Þessi viðmið eru ekki gefin út opinberlega nú 
til dags en voru gefin út áður fyrr. Viðmið frá árlegri athugun fyrir árið 2001 voru gefin út 
á þann hátt að sett var ákveðið bil á lykiltölur sem tilgreindu lágmark og hámark. Undir 
lágmarki þýddi að lykiltalan var í lagi, milli lágmarks og hámarks þýddi að lykiltalan var á 
gráu svæði og yfir hámarki þýddi að lykiltalan var ekki í lagi. Einkunn var gefin á bilinu 0 
– 10 fyrir hverja lykiltölu og hver lykiltala hafði vægi á bilinu 10 – 20%. Sveitarfélög sem 
fengu undir 5 í einkunn voru svo tekin til nánari skoðunar. (Félags- og 
tryggingamálaráðuneytið, 2002).  

Sé gert ráð fyrir því að eftirlitsnefnd starfi ennþá eftir þessum aðferðum í dag gætu 
sveitarfélög sett sér markmið fyrir þessar lykiltölur og skilgreint grátt svæði sem þau vilja 
forðast að vera á. Þessi markmið gætu verið: 

        Grátt svæði
1.      Hlutfall rekstrarniðurstöðu fyrir afskriftir og tekna. >                8 - 4%
2.      Hlutfall rekstrarniðurstöðu og tekna. >                5 - 0%
3.      Hlutfall veltufjár frá rekstri og tekna. >                6 - 1%
4.      Hlutfall fjárfestingarhreyfingar og veltufjár frá rekstri.  >        - (0,5 – 3)*
5.      Hlutfall langtímaskulda og varanlegra rekstrarfjármuna. <          80 - 100%
6.      Hlutfall skulda og eigna. <            60 - 80%
7.      Eiginfjárhlutfall. >            30 - 20%

* Lykiltala 4 er frábrugðin öðrum að því leyti að veltufé frá rekstri getur verið núll eða 
nálægt núlli og lykiltalan getur því orðið ansi stór jákvæð eða neikvæð tala eftir því hvert 
formerki fjárfestingarhreyfinga er. Gert er ráð fyrir að veltufé frá rekstri sé jákvæð tala sbr. 
lykiltölu 3. 

Hver tala getur svo haft vægi á bilinu 10 – 20% og heildareinkunn á bilinu 0 – 10 reiknuð 
út. Að auki getur eftirlitsnefnd reiknað fleiri lykiltölur, til dæmis peningalega stöðu á hvern 
íbúa líkt og kemur fram á minnisblaði um störf nefndarinnar frá 2008. Þar eru sveitarfélög 
með peningalega stöðu á íbúa undir -300 þúsund krónur sett í sérstaka skoðun. Að auki eru 
sveitarfélög með neikvæða afkomu sveitarsjóðs og með eiginfjárhlutfall undir 30% einnig 
sett í skoðun (Eftirlitsnefnd með fjármálum sveitarfélaga, 2008).  

Markmið um skuldastöðu fyrir hvern íbúa geta verið skynsamleg eins og komið er inn á í 
kafla 5.1.1 um innihald skuldastýringarstefnu og hvað sé viðráðanleg skuldastaða. Þá þarf 
sveitarfélag að stilla skuldastöðu af miðað við þróun fólksfjölda og væntar tekjur vegna 
þeirrar þróunar. 
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Áhættuþættir sem skoða þarf í álagsprófum 

Helstu áhættuþættir sem sveitarfélög þyrftu að skoða (þ.e. sveiflur þeirra) við gerð 
álagsprófa eru þeir sem fjallað er um í kafla 2.2 um áhættuþætti sveitarfélaga. Álagsprófið 
gæti verið eftirfarandi og gilt fyrir einhvern ákveðinn tíma, 1 ár til dæmis: 

• Lausafjár- og fjármögnunaráhætta: 5% versnun fjármögnunarkjara nýrra lána. 
• Gjaldmiðlaáhætta: 30% gengisfall. 
• Vaxtaáhætta: 5 - 10% hækkun breytilegra vaxta. 
• Verðbólguáhætta: 20% verðbólga/ 10% verðhjöðnun. 
• Fólksfækkun: X% fækkun yfir ár, getur verið mjög mismunandi milli sveitarfélaga. 
• Atvinnuleysi: X% atvinnuleysi, atvinnustig mjög mismunandi eftir sveitarfélögum. 
• Breytingar á kaupmætti: 20% minnkun kaupmáttar. 
• Raunlækkun húsnæðis: 20% raunlækkun húsnæðis 

Þetta er ekki tæmandi listi og gætu einhver sveitarfélög bætt við fleiri atriðum eða tekið 
einhver burtu. Til dæmis eru ekki öll sveitarfélög með erlend lán og gjaldmiðlaáhættu en 
gengisfall gæti þó smitast yfir í aðra þætti eins og verðbólgu.  

Einnig er mjög mismunandi eftir sveitarfélögum hversu mikil fólksfækkun er talin vera 
veruleg. Sem dæmi þá missti Árneshreppur á Ströndum 56% íbúa sinna á tímabilinu 1991 – 
2006 (Byggðastofnun, 2008). Slík fólksfækkun væri hinsvegar nánast óhugsandi fyrir 
Reykjavíkurborg. Það sama á við um atvinnuleysi en munur milli sveitarfélaga er þó ekki jafn 
öfgakenndur og tölur um fólksfækkun. 

5.5  Afleiðusamningar 

Afleiða getur verið skilgreind sem fjármálagerningur sem dregur virði sitt af virði annarar 
undirliggjandi breytu. Oft er undirliggjandi breyta afleiðunnar verð eignar sem verslað er 
með. Valréttur á hlutabréf er til dæmis afleiða sem dregur virði sitt af verði hlutabréfs. 
Afleiður geta að öðru leyti dregið virði sitt af hvaða undirliggjandi breytu sem er, allt frá 
verði á svínum til snjómagns í skíðabrekkum og eru því mjög fjölbreytt tæki og gagnleg ef 
varlega er farið. Hægt er að nota afleiður til áhættuvarna (sem áherslan er á hér), til 
spákaupmennsku (e. speculation) og til högnunar (e. arbitrage), en högnun er þegar læstur 
er inni áhættulaus hagnaður vegna misræmis í verðlagningu afleiða og virði undirliggjandi 
breyta. Fjölbreytileiki afleiða er einmitt það sem er svo hættulegt við þær. Starfsmaður sem 
hefur það hlutverk að verja  áhættu getur (meðvitað og ómeðvitað) verið farinn að stunda 
spákaupmennsku með skelfilegum afleiðingum. Það er því mjög mikilvægt fyrir sérhvern 
rekstur sem hyggst nýta sér afleiður að halda vandlega utan um það að afleiður séu notaðar 
í tilætluðum tilgangi (Hull, 2006). 

Hér er ætlunin að fara í þær helstu afleiður sem sveitarfélög geta nýtt sér til að draga úr 
óvissu eða breyta áhættu sinni. Lögð er áhersla á litla notkun afleiða til að takmarka eða 
breyta áhættu og meiri áhersla á það að stilla áhættu með vali á fjármögnun og pörun við 
tekjur og eignir. Í lokin eru tekin nokkur dæmi um skaðsemi af rangri notkun afleiða og 
óvarlegri áhættutöku hjá sveitarfélögum.  

5.5.1 Framvirkir samningar 

Framvirkir samningar sem varnartæki eru notaðir til að verjast verðbreytingum á 
gjaldmiðlum eða öðrum eignum. Tveir aðilar A og B skuldbinda sig til að eiga viðskipti í 
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framtíðinni þar sem A kaupir vöru af B á tímanum T á verði F. Verðlagning framvirks 
samnings er þannig að samningurinn er einskis virði fyrir báða aðila í byrjun. ܨ଴ ൌ ܵ଴ ቆ 1 ൅ 1ݎ ൅ ௙ቇ்ݎ

 

F0 er framvirkt verð á tíma t = 0, S0 er verð undirliggjandi eignar á tíma t = 0, T er líftími 
samningsins, r eru áhættulausir vextir í heimagjaldmiðli, rf eru áhættulausir vextir í 
erlendum gjaldmiðli (eða arður af hlutabréfi eða eign, rf = 0 ef eign ávaxtast ekki) (Hull, 
2006).  

Í lok samnings (tíma T) getur verð undirliggjandi eignar ST verið lægra eða hærra en 
framvirka verðið sem ákveðið var í upphafi og niðurstaðan af samningnum getur orðið tap 
eða hagnaður eftir því hvor hlið samningsins var tekin, sjá mynd 21.  

Mynd 21  Dæmi um hagnað/tap af framvirkum samning þar sem framvirka verðið er 100. 

Notkun sveitarfélags af framvirkum samning væri til varnar gegn verðbreytingum, til 
dæmis ef vitað er að leggja þarf fram fjármagn fyrir erlenda vöru eftir þrjá mánuði er hægt 
að kaupa viðkomandi mynt framvirkt og festa þar með gengi hennar í dag. Ástæða fyrir 
gerð framvirks samnings, í stað þess að kaupa myntina í dag og leggja inn á 
gjaldeyrisreikning, er sú að með því er hægt að kaupa myntina (og festa sér gengið) án þess 
að leggja fram fjármagnið strax. Að sama skapi er hægt að selja eign án þess að vera búinn 
að fá hana í hendurnar með því að selja framvirkt.  

Það er mikilvægt að gera sér grein fyrir því að gerð samningsins getur verið óhagstæðari en 
að gera ekkert þegar upp er staðið, þ.e. samningurinn kemur í veg fyrir hagnað vegna 
hagstæðra sveiflna, en tilgangur með gerð framvirks samnings er að verjast óhagstæðri 
þróun og þar með að minnka sveiflur í rekstri. 

5.5.2 Valréttarsamningar 

Valréttarsamningar (e. options) gefa kaupanda rétt (en ekki skyldu) til að eiga viðskipti á 
ákveðnu samningsverði K á ákveðnu tímabili. Tvær grundvallargerðir valréttarsamninga 
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eru kaupréttur sem er réttur á því að kaupa undirliggjandi eign á samningsverði K og 
söluréttur sem er réttur á því að selja undirliggjandi eign á samningsverði K. Valréttir 
skiptast einnig í evrópska og ameríska valrétti þar sem munurinn liggur í því hvenær má 
nýta réttinn. Evrópskan valrétt má aðeins nýta á lokadegi samningsins en þann ameríska 
má nýta hvenær sem er fram að lokadegi samningsins. Sá ameríski er mun algengari í 
notkun en sá evrópski (Hull 2006). 

Mynd 22  Hagnaðarfall af mismunandi stöðum í kauprétti eftir þróun verðs undirliggjandi eignar S 
miðað við að verð kaupréttar sé 5 og samningsverð 50. 

Mynd 23  Hagnaðarfall af mismunandi stöðum í sölurétti eftir þróun verðs undirliggjandi eignar S 
miðað við að verð söluréttar sé 5 og samningsverð 50. 

Hægt er að taka fjórar stöður með þessum grundvallar valréttum sem búa til fjögur 
mismunandi hagnaðarföll líkt og myndir 22 og 23 sýna. Sveitarfélög ættu að geta nýtt tvær 
af þessum stöðum til að verja sig gegn áföllum, þ.e. kaup á kauprétti eða sölurétti. Til 
dæmis er hægt að hugsa valrétti sem vörn gegn gengisfalli og tilheyrandi hækkun erlendra 
skulda. 
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Kostur þess að kaupa valrétti umfram gerð framvirkra samninga er sá að tap af valréttum 
verður aldrei meira en verð valréttarins á meðan framvirkur samningur getur leitt til 
verulegs og í raun ótakmarkaðs taps. Sala valrétta er flóknari og krefst þess að aðili verji 
sig gegn óhagstæðri þróun valréttarins. 

Notagildi valrétta fyrir sveitarfélag er að sveitarfélag getur að einhverju marki skuldsett sig 
í erlendri mynt og nýtt valrétti til þess að verjast óhagstæðri gengisþróun án þess að þurrka 
út vaxtamuninn. 

5.5.3 Skiptasamningar 

Skiptasamningur er samningur milli tveggja aðila um að skiptast á greiðsluflæði í 
framtíðinni. Í samningnum er skilgreindar tímasetningar greiðslna og hvernig þær eru 
reiknaðar. Reikningar greiðsluflæðis byggja oft á framtíðargildi breytu, til dæmis vaxta, 
gengis eða annarrar markaðsbreytu. 

Vaxtaskiptasamningur 

Vaxtaskiptasamning er hægt að nota til þess að breyta vöxtum frá því að vera breytilegir 
yfir í fasta vexti eða öfugt. Tveir aðilar A og B gera með sér samning þar sem A borgar 
fasta vexti af höfuðstól til B en B borgar fljótandi vexti til A af sama höfuðstól (Hull, 
2006).  

Notagildi fyrir sveitarfélag getur verið að festa vexti erlends láns til þess að gera 
áætlanagerð auðveldari og einfaldara að sjá fyrir framtíðargreiðsluflæði.  

Gjaldmiðlaskiptasamningur 

Tveir aðilar gera með sér samning þar sem skipst er á vöxtum og myntum. 
Gjaldmiðlaskiptasamningur er notaður til að umbreyta eign eða skuld yfir í aðra mynt. 
Notagildi samningsins er að verjast gengisbreytingum og er vaxtamunur milli mynta reiknaður 
inn í virði samningsins ekki ósvipað og við verðlagningu framvirks verðs (Hull, 2006).  

5.5.4 Klúður í afleiðuviðskiptum sveitarfélaga og tap 
Raufarhafnar vegna hlutabréfaviðskipta 

Orange County í Bandaríkjunum 

Eitt frægasta dæmi um fjármálaklúður tengt afleiðum er tap Orange County af 
spákaupmennsku með vaxtaafleiður á 10. áratug síðustu aldar. Robert Citron sá um fjármál 
sýslunnar og stundaði spákaupmennsku með vaxtaafleiður af miklu kappi og með mjög 
góðum árangri á árunum 1992 og 1993. Ágóðinn af viðskiptum Citrons varð mikilvægt 
framlag til aukningar ráðstöfunarfjár sýslunnar og hann var kosinn aftur. Fáir hlustuðu á 
mótframbjóðanda hans sem sagði viðskiptin of áhættusöm. 

Árið 1994 fór Citron að taka stærri stöður á vaxtaafleiðumarkaðnum. Hann fjárfesti mikið í 
tegund afleiða sem kallast á ensku inverse floaters sem er samningur sem borgar vexti sem 
eru ákveðnir fastir vextir mínus fljótandi vextir. Með þessari stöðu var Citron að veðja á 
það að vextir myndu haldast lágir, þ.e. lægri en umsömdu föstu vextirnir að minnsta kosti. 
Að auki  var hann með gríðarlega gíraða stöðu, þ.e. var í raun að leggja lánsfé undir. Ef 
vextir hefðu haldist þeir sömu eða lækkað hefði velgengni hans haldið áfram. Raunin varð 
hinsvegar sú að vaxtastig snarhækkaði á árinu 1994 og Orange County greindi frá tapi upp 



71 

á 1,5 milljarða dollara þann 1. desember sama ár. Nokkrum dögum síðar lýsti Orange 
County sig gjaldþrota (Hull, 2006). 

Hammersmith and Fulham í Bretlandi 

Á árunum 1987 – 1989 tók sveitarfélagið Hammersmith and Fulham stöðu í um 600 
vaxtaskiptasamningum og skyldum fjármálaafurðum með heildarhöfuðstól um 6 milljarða 
punda. Viðskiptin virðast hafa verið gerð vegna spákaupmennsku frekar en varna. Tveir 
starfsmenn voru ábyrgir fyrir viðskiptunum og höfðu þeir aðeins óljósa hugmynd um þá 
áhættu sem þeir tóku og hvernig þessar fjármálaafurðir virkuðu. 

Árið 1989 var tap vegna viðskiptanna orðið nokkur hundruð milljónir punda vegna 
óhagstæðra hreyfinga vaxta. Bankarnir sem voru á hinum enda samningsins fóru að óttast 
hættu á greiðsluþroti sveitarfélagsins. Fyrir þá voru þessir samningar nokkur hundruð 
milljóna punda virði þar sem þeir voru með sína vaxtaáhættu varða, þ.e. gerðu öfugan 
samning við annan aðila. Ef Hammersmith and Fulham myndi ekki standa við sinn hluta 
samningsins gagnvart bankanum þá þyrfti bankinn samt sem áður að standa við sinn 
samning sem gerður var til að verja stöðuna. 

Sveitarfélagið kom sér þó undan gjaldþroti eftir málaferli vegna þess að breskir dómstólar 
úrskurðuðu að sveitarfélaginu hefði verið óheimilt að gera þessa samninga til að byrja með. 
Engu að síður var tekið fram í úrskurðinum að sveitarfélaginu ætti að vera heimilt að gera 
svona samninga aftur í framtíðinni í þeim tilgangi að verja sig. Hammersmith and Fulham 
slapp því með skrekkinn en bankarnir tóku skellinn (Hull, 2006). 

Raufarhöfn 

Í maí 1999 seldi sveitarfélagið Raufarhöfn hlut sinn í Jökli, sem var fiskvinnslufyrirtæki 
með umtalsverða kvótaeign, fyrir 580 milljónir. Sveitarsjóður greiddi upp 300 milljón 
króna lán auk þess sem hluti var settur í framkvæmdir og atvinnuuppbyggingu (Hreppurinn 
situr ..., 2002). 

Drjúgum hluta fjárins var fjárfest í hlutabréfum á árunum 1999 – 2000 og var meðal annars 
fjárfest í OZ, Íslenskri miðlun og netverum, deCODE, Íslandssíma o.fl. Um mitt ár 2002 
nam óinnleyst tap af hlutabréfakaupum 45 milljónum króna. 

Fjárfestingar í OZ og Íslenskri miðlun og netverum nam 37 milljónum króna og urðu bæði 
fyrirtækin gjaldþrota og þeir fjármunir því tapaðir. Fjárfesting í deCODE nam 20 
milljónum, helmingur þeirra bréfa var seldur með 11,7 milljón króna hagnaði en hinn 
helmingurinn tapaðist að mestu. 10 milljón króna fjárfesting í Íslandssíma var orðin 750 
þúsund króna virði um mitt ár 2002 og tapaðist því að mestu. Að auki var fjárfest í sjö 
erlendum tækni- og vaxtarsjóðum fyrir 20 milljónir og voru bréf úr þeim sjóðum seld með 
10 milljón króna tapi og tapaðist því helmingur þeirrar fjárfestingar. Fleiri fjárfestingar 
fóru á svipaðan hátt og nam heildartap af fjárfestingunum innleyst og óinnleyst um 72 
milljónum króna um mitt ár 2002 (Raufarhöfn tapaði ..., 2002) 
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6 Dæmi um skuldastýringu sveitar-
félaga 
Í þessum kafla er ætlunin að skoða hvernig skuldastýring sveitarfélags gæti litið út og er 
Kópavogsbær tekinn fyrir sem dæmi. Fjármál Kópavogs eru ásamt fjármálum átta annara 
sveitarfélaga til skoðunar hjá eftirlitsnefnd sveitarfélaga vegna reikningsskila ársins 2008. 
Það er þó ekki meginástæðan fyrir því að fjármál sveitarfélagsins eru tekin fyrir hér. 

Upphaflega var ætlunin að taka fyrir fjármál tveggja sveitarfélaga, eins stórs og annars 
minna. Horfið var frá þeim áformum þar sem fjármál sveitarfélaga eru mjög svipuð 
varðandi samsetningu tekna og útgjalda hvort sem þau eru lítil eða stór og hefði sú 
umfjöllun ekki bætt miklu við varðandi það hvernig skuldastýring þeirra gæti litið út. 
Helsti munurinn á stórum sveitarfélögum og litlum felst í tekjuöflun og er framlag 
jöfnunarsjóðs jafnan mun meira hjá fámennari sveitarfélögum á landsbyggðinni heldur en 
þeim sem eru á höfuðborgarsvæðinu. Að auki geta áhættuþættir þeirra verið mismunandi, 
til dæmis eru ekki öll sveitarfélög með erlendar skuldir og þar með gengisáhættu og einnig 
gæti áhætta vegna fólksfækkunnar verið meiri á landsbyggðinni eða í afskekktari 
sveitarfélögum. 

Í þessum kafla verður einnig fjallað um sveitarfélagið Álftanes og reynt að rýna í helstur 
ástæður þess að sveitarfélagið varð greiðsluþrota í lok árs 2009. Í umfjöllun um þessi tvö 
sveitarfélög, Kópavog og Álftanes, er notast við ársreikninga og fjárhagsáætlanir sem 
liggja inni á vefsíðum sveitarfélaganna. Að auki er stuðst er við greiningu IFS Ráðgjafar á 
lánshæfi Kópavogs í umfjöllun um Kópavog og skýrslur eftirlitsnefndar sveitarfélaga og 
skýrslu KPMG og bæjarstjórnar um málefni Álftaness. 

6.1  Kópavogur 

Kópavogur er næst stærsta sveitarfélag landsins á eftir Reykjavík og telur um 30 þúsund 
íbúa. Mikil uppbygging hefur orðið síðustu ár í Kópavogi og hefur íbúafjöldi 
sveitarfélagsins aukist um 10 þúsund frá 1997 eða um 50%. Sveitarfélagið hefur því 
fjárfest mikið undanfarin ár í skólum, íþróttahúsum, sundlaugum og fleiri grunninnviðum 
þar sem ný hverfi hafa orðið til á mjög stuttum tíma. Sveitarfélagið hefur því safnað 
talsverðum skuldum vegna uppbyggingar síðustu ára sem ætti að mestu leyti að vera lokið 
og tímabil niðurgreiðslu skulda hafið (IFS Ráðgjöf, 2009).  

Tap af rekstri Kópavogs var um 8,2 milljarðar króna á árinu 2008 og stafar að langmestu 
leyti af neikvæðum fjármagnsliðum sem skýrast að mestu af gengisfalli krónunnar og tapi 
vegna lóðaskila og eru þessir tveir liðir samanlagt neikvæðir um 8,3 milljarða.  Tekjur og 
gjöld Kópavogs hafa rúmlega tvöfaldast á tímabilinu 2002 – 2008 en fjárhagsáætlanir fyrir 
árin 2009 og 2010 gera ráð fyrir að tekjur standi nokkurn veginn í stað og að jákvæð 
rekstrarniðurstaða muni nást með niðurskurði og lækkun rekstrarkostnaðar (Kópavogsbær, 
e.d.). Í viðauka 0 er að finna rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjóðstreymi Kópavogs 
fyrir árin 2007 til 2008 auk talna úr endurskoðaðri fjárhagsáætlun ársins 2009 og 
fjárhagsáætlun fyrir árið 2010. Eftirfarandi umfjöllun miðast við þessar tölur auk nánari 
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gagna um ýmsar stærðir sem finna má í ársreikningum Kópavogsbæjar sem tiltækir eru á 
heimasíðu sveitarfélagsins kopavogur.is. 

6.1.1 Tekjur og rekstrarútgjöld Kópavogs 2008 

Heildartekjur Kópavogs á árinu 2008 voru 16,8 milljarðar króna og er samsetning tekna 
sýnd á mynd 24 og flokkuð niður í sömu flokka og gert er í umfjöllun kafla 5.2.1 um tekjur 
sveitarfélaga. Heildartekjur eru rekstrartekjur sem eru 15,4 milljarðar króna auk 
fjármagnstekna sem eru 1,4 milljarðar króna og eru að mestu leyti vaxtatekjur.  

Mynd 24  Skipting heildartekna Kópavogs á árinu 2008, sjá viðauka 7 (Kópavogsbær, e.d.). 

„Áhættulaust“ skuldasafn Kópavogs án tillits til rekstrarútgjalda er því samsett á 
eftirfarandi hátt: 

• 60% tengt greiðslujöfnunarvísitölu vegna útsvars. 
• 13% tengt fasteignavísitölu vegna fasteignaskatts. 
• 6% tengt launavísitölu vegna hluta þjónustutekna (gert ráð fyrir því að 1/3 þjónustutekna sé 

launatengdur). 
• 11 – 22% verðtryggt vegna hluta þjónustutekna, jöfnunarsjóðs og eignatekna. 
• 0 – 11% óverðtryggt vegna jöfnunarsjóðs og eignatekna. 

Rekstrarútgjöld Kópavogs voru um 17,4 milljarðar króna á árinu 2008 og er skipting 
rekstraútgjalda sýnd á mynd 25. Rekstrarafkoma Kópavogs var því neikvæð á árinu 2008. 

Erfitt er að fastsetja það hver einkenni rekstrarútgjalda eru niður á prósentu þar sem 
niðurbrot rekstrarútgjalda er mjög gróft flokkað. Hluti af öðrum rekstrakostnaði eru kaup á 
vöru og þjónustu sem fylgir líklegast verðlagi en hefur einhverja tengingu við 
launavísitölu. Laun og launatengd gjöld hafa þó augljósa tengingu við launavísitölu. 
Markmiðið hér er þó ekki að fastsetja þessi einkenni niður á krónu heldur að setja fram 
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aðferð og sýna eins nákvæmlega og hægt er framkvæmd hennar eftir því sem gögn leyfa. 
Einkenni rekstrarútgjalda eru því nokkurn veginn eftirfarandi: 

•  55% tengd launavísitölu vegna launa og launatengdra gjalda og vegna hluta annars 
rekstrarkostnaðar. 

• 45% tengd vísitölu neysluverðs vegna hluta annars kostnaðar, vaxtagjalda og afskrifta. 

Mynd 25  Skipting rekstrarútgjalda Kópavogs 2008 (Kópavogsbær, e.d.). 

6.1.2  „Áhættulaust“ skuldasafn Kópavogs 

Tafla 2 sýnir einkenni tekna og gjalda Kópavogs árið 2008. Þar sem tap var af reglulegum 
rekstri Kópavogs á árinu 2008 er erfitt að para tekjur og gjöld saman til að sjá hver 
einkenni rekstrarafgangs og þar með „áhættulausa“ skuldasafnsins eru. Hinsvegar er hægt 
að sjá hvar helsta áhættan í rekstrinum liggur, þ.e. hvar mismunur einkenna tekna og gjalda 
er mestur. 

Tafla 2  Einkenni tekna og útgjalda  Kópavogs 2008. 

Tekjur: Einkenni Upphæð Gjöld: Einkenni Upphæð 

60%: Greiðslujöfnunarv. 10.007.440 

13%: Fasteignavísitala 2.123.325 

6%: Launavísitala 1.008.919 55%: Launavísitala 9.555.292 

11-22%: Verðtryggt 1.806.331 - 3.675.632 45%: Verðtryggt 7.817.967 

0-11%: Óverðtryggt 0 - 1.806.331     

100% 16.815.316 100% 17.373.259 
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Með því að para saman líka liði eins og gjöld tengd launavísitölu á móti tekjum tengdum 
launavísitölu og greiðslujöfnunarvísitölu annars vegar og gjöld tengd neysluverðsvísitölu á 
móti verðtryggðum og óverðtryggðum tekjum auk tekna tengdum fasteignavísitölu hins 
vegar má sjá að helstu áhættuþættirnir í reglulegum rekstri Kópavogs eru atvinnuleysi, 
raunlækkun launa (kaupmáttarrýrnun) og raunlækkun húsnæðis. Þessir áhættuþættir geta 
orðið til þess að útgjaldaliðir hækki umfram tekjuliði.  

Líkt og fyrir heildartölur sveitarfélaga kemur það í ljós að ef Kópavogur skuldsetur sig 
einungis verðtryggt þá eru helstu áhættuþættir sveitarfélagsins atvinnuleysi, 
kaupmáttarrýrnun og raunlækkun húsnæðis. 

6.1.3 Skuldir Kópavogs 2008 

Heildarskuldir Kópavogs voru um 33,1 milljarðar króna og er skipting skuldanna sýnd á 
mynd 26. Skuldirnar skiptast í lífeyrisskuldbindingar, langtímaskuldir og 
skammtímaskuldir. Langtímaskuldir eru lántökur sem skiptast í erlenda mynt og krónur. 
Hlutfall gengistryggðra lána er 54% af langtímaskuldum eða um 12,7 milljarðar króna og 
bætist því við gengisáhætta við þá áhættu í rekstri sem talað var um í síðasta undirkafla. 
Hinn hluti lánanna eða 46% er í íslenskum krónum að upphæð 10,8 milljarður króna og eru 
verðtryggð og verður til þess að áhætta vegna kaupmáttarrýrnunar kemur inn. Meðalvextir 
verðtryggðra lána eru 5,3% og meðalvextir erlendra lána 5%. Skammtímaskuldir skiptast 
upp í viðskiptaskuldir, afborganir langtímaskulda fyrir árið 2009 og skuldir við 
lánastofnanir (Kópavogsbær, e.d.). 

Mynd 26  Skuldasamsetning Kópavogs árið 2008 sjá viðauka 7 (Kópavogsbær, e.d.). 

Í byrjun árs 2008 var staða langtímalána um 8,1 milljarður króna en í lok árs voru 
langtímaskuldir orðnar 23,4 millljarðar. Á árinu 2008 voru tekin ný lán að upphæð 11,7 
milljarðar króna, þar af voru 4,8 milljarðar í erlendri mynt, og afborganir af gömlum lánum 
námu 1,3 milljörðum króna. Fjárhagsáætlanir gera ráð fyrir afborgunum sem nema um og 
yfir tveim milljörðum króna á ári á árunum 2009 og 2010 og að langtímaskuldir verði engu 
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að síður eilítið hærri í lok árs 2010 en í lok árs 2008 eða um 24 milljarðar (Kópavogsbær, 
e.d.). Litlar sem engar afborganir verða af erlenda hluta lánanna fyrr en á árinu 2011 þar 
sem þau lán eru kúlulán. Óvissa er með endurfjármögnun þeirra lána og gæti Kópavogur 
þurft að leita á innlendan skuldabréfamarkað þegar kemur að endurfjármögnun þessara 
lána (IFS Ráðgjöf, 2009). 

Skuldbindingar og ábyrgðir utan efnahags er að finna í skýringum 30 – 32 í ársreikningi 
Kópavogs 2008. Þar er að finna ábyrgðarskuldbindingar gagnvart nokkrum 
félagasamtökum að upphæð 261,6 milljónir króna, ábyrgðir vegna verðbréfa vegna 
lóðaúthlutana að upphæð 9 milljarðar króna en þessi ábyrgð rennur úr gildi við fokheldi 
fasteignar og ætti því að minnka smám saman, eftirstöðvar rekstrarleigusamnings vegna 
tölvubúnaðar að upphæð 246,8 milljónir króna en greiðslur vegna þessa falla til á árunum 
2009 – 2012. Að auki er sveitarfélagið í ábyrgðum fyrir allar þær rekstrareiningar sem falla 
undir B – hluta í ársreikningi og að hluta til í ábyrgð vegna fyrirtækja í sameiginlegri eigu 
með öðrum sveitarfélögum eins og Sorpu, Slökkvilið höfuðborgarsvæðisins og Strætó. 

Við skoðun fjárhagsáætlana sést að skuldir Kópavogs eru háar og á mörkum þess að vera 
viðráðanlegar þar sem rekstrarafkoma er lítil fyrir fjármagnsliði. Efnahagsástandið gerir 
það að verkum að tekjur sveitarfélagsins hækka ekki í sama mæli og áður og því er erfitt að 
ná fram þeim afgangi sem þarf til að standa undir afborgunum skulda sem sveitarfélagið 
hefur safnað síðustu ár. Fjárhagsáætlun 2010 gerir ráð fyrir að rekstrarkostnaður ársins 
2010 sé um það bil sá sami og árið 2008 og að tekjur hækki um milljarð á því tímabili. 
Þannig eigi að skapast jákvæð rekstrarafkoma fyrir fjármagnsliði. Vaxtabyrði lánanna gerir 
það svo að verkum að fjármagnsliðir verða neikvæðir og heildarrekstrarniðurstaða því í 
heild í kringum núllið, sjá viðauka 7 (Kópavogsbær, e.d.).  

6.1.4 Lykiltölur Kópavogs 

Eins og fyrr segir er Kópavogur á athugunarlista hjá eftirlitsnefnd sveitarfélaga vegna 
niðurstöðu ársreiknings fyrir árið 2008. Ef fjárhagur Kópavogs er skoðaður á líkan hátt og 
eftirlitsnefndin gerir og sett er fram í kafla 5.4.2 þar sem fjármálum er gefin einkunn á 
bilinu 0 - 10 kemur í ljós að staðan er ekki góð og eðlilegt að fjárhagur sveitarfélagsins sé 
til skoðunar hjá eftirlitsnefndinni. Tafla 3 sýnir lykiltölur Kópavogs fyrir árin 2008 – 2010 
ásamt einkunnagjöf þar sem gert er ráð fyrir því að allar lykiltölur hafi sama vægi. Notast 
er við niðurstöður úr ársreikningi Kópavogs 2008, endurskoðaða fjárhagsáætlun 2009 og 
fjárhagsáætlun 2010.  

Til upprifjunar þá eru lykiltölur eftirlitsnefndarinnar eftirfarandi: 

1.      Rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir / Tekjur

2.      Rekstrarniðurstaða / Tekjur

3.      Veltufé frá rekstri / Tekjur 
4.      Fjárfestingarhreyfingar / Veltufé frá rekstri

5.      Langtímaskuldir / Varanlegir rekstrarfjármunir

6.      Skuldir / Eignir 
7.      Eiginfjárhlutfall 
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Tafla 3  Lykiltölur Kópavogs árin 2008 – 2010 ásamt einkunnum fjármála fyrir hvert ár. 

  Reiknaðar lykiltölur Einkunnir 

Lykiltala Viðmið 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

1. >         8 - 4% 5,2% 7,3% 10,5% 5 5 5 

2. >         5 - 0% -53,2% -2,6% 0,9% 0 0 5 

3. >         6 - 1% 6,4% 2,4% 6,6% 6 5 6 

4. >      - (0,5 – 3)* -13,7 -1,2 0,1 0 5 10 

5. <       80 - 100% 75,6% 77,5% 79,7% 7 6 6 

6. <       60 - 80% 77,0% 77,8% 76,9% 5 5 5 

7. >       30 - 20% 23,0% 22,2% 23,1% 5 5 5 

4,0 4,4 6,0 
Tafla 3 sýnir viðkvæma stöðu Kópavogs og gera fjárhagsáætlanir 2009 og 2010 ráð fyrir 
hægum bata. Þó reiknast einkunn fjármála þannig að Kópavogur verði aftur til skoðunar 
eftirlitsnefndar vegna ársreiknings 2009, aðallega vegna neikvæðrar rekstrarniðurstöðu og 
vegna þess að skuldastaða er við þolmörk. Lykiltölur Kópavogs fyrir árin 2002 -2007 er að 
finna í viðauka 7, töflu 24, og eru þær heilt yfir í góðu lagi.  

Lykiltala 4 gefur til kynna að fjárfestingar Kópavogs minnki verulega og að sveitarfélagið 
fari að einbeita sér að niðurgreiðslu skulda á næstu árum. Lykiltölur 5 og 6 sýna það að 
skuldirnar eru ekki að fara að hverfa á næstu árum og munu haldast háar sem gerir það að 
verkum að eiginfjárstaðan (lykiltala 7) mun vera svipuð til loka árs 2010.  

Við skoðun á lykiltölum 5 og 6 eru einnig hafðar til hliðsjónar skuldir og skuldbindingar 
utan efnahags og munar þar eflaust mest um það hvernig ábyrgðir vegna lóðaúthlutana 
þróast. 

6.1.5 Álagspróf fyrir Kópavog 

Staða Kópavogs er viðkvæm og því er gott að reyna að sjá hvar veikustu punktarnir eru 
með gerð álagsprófa. Álagsprófin eru gerð þannig að helstu áhættuþættir sveitarfélagsins 
eru skoðaðir ásamt áhrifum neikvæðra sveiflna áhættuþátta á lykiltölur 2008 - 2010. 
Fjallað er um viðmið fyrir helstu áhættuþætti sveitarfélaga í kafla 5.4.2. Byrja þarf á því að 
skoða hverjir þessara áhættuþátta hafa áhrif á fjármál Kópavogs. Eftirfarandi punktar eru 
áhættuþættir eins og þeir voru settir fram í kafla 5.4.2 ásamt því hver áhrif þeirra eru á 
fjármál Kópavogs: 

• Lausafjár- og fjármögnunaráhætta: 5% versnun fjármögnunarkjara nýrra lána. 
Gert er ráð fyrir að ný lán að upphæð 2,5 milljarðar króna verði tekin á árinu 2009 og 2 
milljarðar árið 2010. Þar sem erlendir fjármagnsmarkaðir verða að öllum líkindum lokaðir 
íslenskum sveitarfélögum á þessu tímabili munu þessi lán að verða sótt á innlendan 
markað. Því er ólíklegt að þessi mikla versnun fjármagnskjara geti átt sér stað og er hún því 
ekki tekin inn í álagspróf. 

• Gjaldmiðlaáhætta: 30% gengisfall. 
54% langtímalána Kópavogs eru í erlendri mynt og eru öll kúlulán og eru ekki á gjalddaga 
á árunum 2009 og 2010. Áhrif gengisfalls hefur áhrif á skuldastöðu og rekstrarniðurstöðu 
þannig að áhrif kæmu fram í öllum lykiltölum nema 3 og 4. 

• Vaxtaáhætta: 5 - 10% hækkun breytilegra vaxta. 
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Erlendu lánin eru kúlulán og enginn gjalddagi er er vegna þeirra á árunum 2009 og 2010 
samkvæmt skýrslu IFS Ráðgjafar um lánshæfi Kópavogs. Vaxtabreytingar hafa því ekki 
áhrif á afborganir erlendra lána á tímabilinu sem skoðað er, en valda hækkun erlendra lána. 
Í álagsprófi verður reiknað með 5% sem kemur þá til viðbótar við gengisfall. 

• Verðbólguáhætta: 20% verðbólga/ 10% verðhjöðnun. 
46% lána Kópavogs eru verðtryggð með meðalvexti 5,3%. Mikil verðbólga getur því 
hækkað langtímalán Kópavogs verulega og haft áhrif á afborganir. Að auki hækka þau 
rekstrarútgjöld sem talin eru fylgja verðlagi 

• Fólksfækkun: X% fækkun yfir ár, getur verið mjög mismunandi milli sveitarfélaga. 
Áhætta af fólksfækkun virðist ekki eiga við eða er ekki mikil í tilfelli Kópavogs en íbúum 
sveitarfélagsins fjölgaði um tæplega 400 á árinu 2009. 

• Atvinnuleysi: X% atvinnuleysi, atvinnustig mjög mismunandi eftir sveitarfélögum. 
Atvinnuleysi á höfuðborgarsvæðinu var samkvæmt Hagstofu Íslands um 3% á árinu 2008 
og 7,8% á árinu 2009 og fór mest í 10% á öðrum ársfjórðungi 2009. Líklega er gert ráð 
fyrir atvinnuleysi í fjárhagsáætlunum og því er þessi þáttur settur fram sem 5% umfram 
spár í fjárhagsáætlunum og hefur áhrif á útsvar. 

• Breytingar á kaupmætti: 15% minnkun kaupmáttar. 
Áhættan af því að tekjur vegna útsvars haldi ekki í við verðbólguþróun. Þessi þáttur er 
nátengdur áhættu vegna verðbólgu og er settur inn í álagspróf þannig að verðtryggð lán og 
gjöld sem fylgja verðlagi aukist um að minnsta kosti um 15% umfram útsvar. 

• Raunlækkun húsnæðis: 15% raunlækkun húsnæðis. 
Áhættan af því að tekjur vegna fasteignaskatta haldi ekki í við verðlagsþróun. Þessi þáttur 
er einnig nátengdur áhættu vegna verðbólgu og er settur inn í álagspróf þannig að 
verðtryggð lán og gjöld sem fylgja verðlagi aukist að minnsta kosti um 15% umfram 
fasteignaskatt. 

Samantekið þá mun álagsprófið hækka erlend lán um 30% að viðbættum 5% vegna hærri 
vaxta á lánunum. Útsvar mun lækka um 5% vegna atvinnuleysis og verðtryggð lán og 
rekstrarútgjöld sem fylgja verðlagi munu hækka 15% umfram útsvar og fasteignaskatt. 

Álagsprófið sýnir hvernig lykiltölur myndu breytast ef að fyrrgreindir áhættuþættir myndu 
henda Kópavog á einu ári og eru niðurstöður sýndar í töflu 4. Notast er við Kerfisbundið 
álag sem fjallað er um í kafla 5.4.2 þar sem búin til röð atburða sem setja álag á 
mikilvægustu breytur rekstrarins allar í einu. 

Niðurstöður álagsprófa sýna að  fjármál Kópavogs eru í viðkvæmu jafnvægi og lítið má 
útaf bregða. Hækkun rekstrarútgjalda gerir það að verkum að rekstrarafkoma (afkoma fyrir 
fjármagnsliði) verður neikvæð fyrir öll þrjú árin. Hækkun skulda í gegnum verðbólgu 
(kaupmáttarrýrnun og raunlækkun húsnæðisverðs er þar inni) og gengisfall gerir það að 
verkum að skuldastaðan fer yfir viðmið og eiginfjárstaðan verður mjög lág auk þess sem 
rekstrarniðurstaða í heild verður verulega neikvæð. 

Veikustu punktarnir í fjármálum Kópavogs eru aðallega tveir. Einn er sá að 
rekstrarafgangur er lítill og má sveitarfélagið ekki við því að rekstrarkostnaður fari fram úr 
áætlunum ef afgangur á að skapast til að standa undir afborgunum skulda. Sveitarfélagið 
þarf því að sýna aga í rekstri sínum til að skapa þann afgang sem þarf til að standa undir 
afborgunum skulda og til þess að reyna að ná skuldum niður að einhverju marki. Annar 
veikur punktur er að skuldir sveitarfélagsins eru háar og gera áætlanir ársins 2010 ekki ráð 
fyrir að ná skuldum niður að neinu marki þó svo að fjárfestingar verði svo til engar. Því 
mun sá litli rekstrarafgangur sem næst ár hvert að mestu fara í afborganir og niðurgreiðslu 
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skulda án þess að ná þeim niður. Ekkert má útaf bregða þar sem skuldastaðan er á ystu 
mörkum miðað við lykiltölur 5 og 6 auk þess sem lítil hækkun skulda verður til þess að 
eiginfjárhlutfall Kópavogs myndi verða verulega lágt. Að auki myndi hækkun skulda skapa 
neikvæða rekstrarniðurstöðu þar sem rekstrarafgangur fyrir fjármagnsliði er lítill. 

Tafla 4  Niðurstöður álagsprófa á fjármál Kópavogs fyrir árin 2008 - 2010. 

    
Reiknaðar 
lykiltölur   Einkunnir 

Lykiltala Viðmið 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

1. >         8 - 4% 0,3% 2,5% 5,9% 1 3 5 

2. >         5 - 0% -102,5% -48,1% -45,9% 0 0 0 

3. >         6 - 1% 1,5% -2,5% 1,9% 5 0 5 

4. >      (0,5 – 3)* -59,3 1,3 0,3 0 0 9 

5. <     80 - 100% 95,8% 98,1% 100,9% 5 5 5 

6. <       60 - 80% 91,4% 92,8% 92,4% 2 2 2 

7. >       30 - 20% 8,6% 7,2% 7,6% 1 1 1 

2,0 1,6 3,9 

* Alltaf þarf að skoða lykiltölu 4 nánar, talan reiknast 1,02 fyrir árið 2009 en það er vegna 
þess að veltufé frá rekstri og fjárfestingarhreyfingar eru báðar neikvæðar stærðir. 2010 er 
veltufé hinsvegar orðið jákvætt og fjárfestingarhreyfingar einnig en báðar tölur eru litlar. 

6.1.6 Niðurstaða 

Helsta áhættan í rekstri Kópavogs burtséð frá skuldum er vegna atvinnuleysis og 
raunlækkunar húsnæðis. Þegar að auki er horft til skulda koma einnig inn gengisáhætta og 
áhætta vegna rýrnunar kaupmáttar. Ef Kópavogur myndi einungis skuldsetja sig verðtryggt 
myndu helstu áhættuþættir verða atvinnuleysi, raunlækkun húsnæðis og kaupmáttarrýrnun. 

Álagspróf og skoðun lykiltalna leiðir í ljós að fjárhagur Kópavogs er í viðkvæmu jafnvægi 
þar sem lítið má útaf bregða en staðan ætti að vera viðráðanleg ef annað efnahagsáfall 
dynur ekki yfir, aðhalds verður gætt í rekstri og kraftur verður settur í niðurgreiðslu skulda 
og minnkun framkvæmda. 

Afborganir vegna skulda gera rekstur sveitarfélagsins erfiðan þar sem afborganir af 
skuldum eru um og yfir tveir milljarðar á ári samkvæmt fjárhagsáætlunum 2009 og 2010 á  
meðan tekjur standa nokkurn veginn í stað. 

Fjárhagsáætlanir 2009 og 2010 gera ráð fyrir því að ná jákvæðri rekstrarniðurstöðu með 
niðurskurði og lækkun rekstrarkostnaðar á meðan tekjur og skuldir standa nokkurn vegin í 
stað. Það er því ljóst að það mun taka tíma að ná niður þeim miklu skuldum sem 
bæjarfélagið hefur safnað og lítið rými er fyrir auknar skuldbindingar. 

6.2  Álftanes: Hvað fór úrskeiðis ? 

Sveitarfélagið Álftanes varð gjaldþrota í lok árs 2009 og hefur verið mikið í fréttum vegna 
þess. Íbúar sveitarfélagsins eru um 2500 talsins og þurfa að þola mikinn niðurskurð í 
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þjónustu sveitarfélagsins og aukna skattheimtu í formi hærra útsvars og fasteignaskatta. 
Sveitarfélagið mun líklega ekki geta reitt sig á fólksfjölgun til að vinna úr ástandinu þar 
sem búseta þar getur ekki talist aðlaðandi á allra næstu árum. 

Í þessum undirkafla er ætlunin að skyggnast inn í fjármál Álftaness og reyna að sjá hverjar 
helstu ástæður erfiðleika Álftaness eru. Notast við tölur úr ársreikningum Álftaness, skýrslu 
Eftirlitsnefndar sveitarfélaga um rannsókn á fjárreiðum og rekstri sveitarfélagsins auk skýrslu 
sem KPMG vann fyrir bæjarstjórn sveitarfélagsins um tillögur að fjárhagslegum aðgerðum. 
Tölur ársins 2009 sem notaðar eru í umfjöllun eru teknar úr skýrslu KPMG og eru útkomuspá 
sem unnin var í samráði við bæjarstjórn og starfsmenn Álftaness. Helstu tölur úr ársreikningum 
Álftaness fyrir árin 2002 – 2009 er að finna í viðauka 8, töflu 25. 

6.2.1 Þróun rekstrar 

Þegar reksturinn er skoðaður nokkur ár aftur í tímann sést að ekki er hægt að kenna 
efnahagsáfallinu að öllu leyti um ófarir sveitarfélagsins. Frá 2002 hafa tekjur og gjöld nær 
þrefaldast á meðan afkoman hefur versnað hægt og bítandi. Árið 2006 byrjar svo að halla 
verulega undan fæti. Á mynd 27 má sjá þróun rekstrar Álftaness undanfarin ár og þar sést 
að rekstrarútgjöld sveitarfélagsins eru meiri en rekstrartekjur frá og með árinu 2006.  

 

Mynd 27  Þróun rekstrar Álftaness árin 2002 – 2009 (Álftanes, e.d.). 

Ástæða jákvæðrar rekstrarniðurstöðu ársins 2007 er sala sveitarfélagsins á eignum sem 
færði sveitarfélaginu tæpar 500 milljónir í bókfærðar tekjur en þó var engu að síður halli á 
reglulegri starfsemi. Árið 2008 var svo engin sala á eignum og reyndist rekstrarniðurstaða 
neikvæð um 832 milljónir króna og voru fjármagnsliðir þar stór þáttur en þeir voru 
neikvæðir um 703 milljónir króna. Þrátt fyrir erfitt ár 2008 virðist ekki hafa verið gripið til 
neinna aðgerða til þess að draga úr rekstrarútgjöldum á árinu 2009 (R3-Ráðgjöf, 2009). 
Tap ársins 2009 er samkvæmt útkomuspá um 530 milljónir króna (KPMG, 2010).  
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6.2.2 Þróun efnahags 

Árið 2005 fóru skuldir Álftaness að aukast og er skuldastaða sveitarfélagsins orðin 
grafalvarleg. Langtímaskuldir voru um 536 milljónir króna í árslok 2004 en eru í lok árs 
2009 um 1842 milljónir króna samkvæmt útkomuspá. Á sama tímabili hafa 
skammtímaskuldir farið úr 117 milljónum króna í um 1161 milljón króna. Heildarskuldir 
ásamt lífeyrisskuldbindingum eru því rúmir 3,1 milljarðar króna í lok árs 2009 og eigið fé 
sveitarfélagsins er neikvætt um 656 milljónir króna. Þá eru ekki taldar skuldbiningar utan 
efnahags sem eru tæpur 4,1 milljarður króna og eru þá heildar skuldir auk skuldbindinga 
utan efnahags um 7,2 milljarðar króna (KPMG, 2010). 

Skuldbindingar utan efnahags koma til af því að sveitarfélagið hefur selt hluta af 
fasteignum sínum og lóðum til einkaaðila en leigir þær síðan tilbaka með 
langtímasamningi og færist þannig langtímaskuldbinding yfir á rekstrarreikning. Munar 
þarna mestu um sölu sveitarfélagsins á íþróttamannvirkjum og lóðum til Fasteignar ehf. 
auk framkvæmda og leigusamnings við Fasteign ehf. um íþróttahús og sundlaug til 30 ára. 
Samanlagt nam núvirði þessara samninga í lok árs 2008 um 2,5 milljörðum króna og 
hækkaði verulega það ár þar sem samningarnir eru 55% bundnir við gengi. Að auki voru 
um 64% langtímalána tengd gengi (Álftanes, e.d.).  

Sala þessara eigna gaf sveitarfélaginu tæpar 500 milljónir í bókfærðar tekjur og gerði það 
að verkum að hluti langtímaskulda færðist út fyrir efnahagsreikning. Langtímaskuldir 
sveitarfélagsins lækkuðu þrátt fyrir þetta aðeins um tæpar 90 milljónir króna á árinu 2007 
og engin ný langtímalán voru tekin. Það er því ljóst að fjármunir sem fengust af sölunni 
voru ekki notaðir til að borga niður langtímalán. 

 

Mynd 28  Efnahagur Álftaness 2002 – 2009 (Álftanes, e.d.) 

Samkvæmt útkomuspá ársins 2009 eru skuldbindingar utan efnahags tæpur 4,1 milljarður 
og samsettar á eftirfarandi hátt: 

• 2,94 milljarðar króna koma til vegna samnings við Fasteign. 



83 

• 926 milljónir króna vegna samnings við Búmenn vegna þjónustuhúss fyrir aldraða. 
• 200 milljónir króna vegna samings við Ris um byggingu á miðsvæði Álftaness (KPMG, 2010). 

Mynd 28 sýnir skuldastöðu Álftaness. Í lok árs 2009 eru skuldir án skuldbindinga utan 
efnahags Álftaness 3,7 sinnum tekjur en séu skuldir utan efnahags teknar með eru heildar 
skuldir og skuldbindingar um 6,25 sinnum tekjur. Í frétt þar sem rætt er við 
framkvæmdarstjóra Eftirlitsnefndar sveitarfélaga um skuldastöðu Reykjanesbæjar kemur 
fram að viðmið eða þumalputtaregla fyrir viðráðanlegt hlutfall skulda og skuldbindinga á 
móti tekjum séu um 1,5 (EFS er með Reykjanesbæ í gjörgæslu, 2010). 

6.2.3 Þróun sjóðstreymis og lykiltölur 

Veltufé frá rekstri er sjóðstreymistala sem gefur til kynna og hversu miklu reksturinn skilar 
til afborgana lána og til fjárfestinga (KPMG, 2010). Þessi sjóðstreymistala hefur verið 
neikvæð frá og með árinu 2006 en engu að síður hefur sveitarfélagið haldið áfram að safna 
skuldum. Rekstur og fjármunamyndun sveitarfélagsins hefur með öðrum orðum ekki gefið 
tilefni til skuldasöfnunar og hefði Eftirlitsnefnd sveitarfélaga hugsanlega þurft að grípa 
mun fyrr inn í rekstur sveitarfélagsins. Líklegt er að sala eigna á árinu 2007 hafi frestað 
vandanum og valdið því að ekkert var aðhafst þar sem salan varð til þess að lykiltölur 
sveitarfélagsins urðu í meginatriðum í lagi fyrir utan að veltufé frá rekstri var neikvætt. Það 
var því mjög óheppilegt að næsta ár á eftir skyldi verða hamfara árið 2008. 

1.      Rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir / Tekjur

2.      Rekstrarniðurstaða / Tekjur

3.      Veltufé frá rekstri / Tekjur 
4.      Fjárfestingarhreyfingar / Veltufé frá rekstri

5.      Langtímaskuldir / Varanlegir rekstrarfjármunir

6.      Skuldir / Eignir 
7.      Eiginfjárhlutfall 

Tafla 5  Lykiltölur Álftaness fyrir árin 2006 - 2009 ásamt viðmiðum og einkunnum. 

Lykiltala Viðmið 2006 2007 2008 2009 

1. >         8 - 4% -10,7% 31,3% -7,2% -21,5% 

2. >         5 - 0% -33,8% 25,5% -71,7% -46,0% 

3. >         6 - 1% -14,9% -3,3% -12,4% -27,5% 

4. >      - (0,5 – 3)* 3,2 -3,7 1,3 0,4 

5. <       80 - 100% 74,0% 75,5% 77,3% 80,7% 

6. <       60 - 80% 87,8% 69,6% 105,3% 126,5% 

7. >       30 - 20% 12,2% 30,4% -5,3% -26,5% 

Einkunn 1,7 6,0 1,1 0,7 
 

Til að skoða heildarmynd rekstursins undanfarin ár eru lykiltölur Álftaness settar fram fyrir 
árin 2006 - 2009 í töflu 5. Til frekari glöggvunar á þróun fjármála sveitarfélagsins eru 
lykiltölur fyrir árin 2002 – 2005 settar fram í viðauka 8, töflu 26. Lykiltölur 2006 og 2007 
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sýna mjög vel hvernig reksturinn var farinn að stefna í óefni 2006 og hvernig sala eigna til 
Fasteignar ehf. fegraði reksturinn árið 2007 þó svo að staðan væri í raun að versna. 

Lykiltölur Álftaness gefa, eins og fyrirfram hefði mátt búast við, til kynna verulega slæma 
stöðu fjármála sveitarfélagsins. Við útreikninga á lykiltölum 5 og 6 eru einnig hafðar í 
huga skuldbindingar utan efnahags og séu þær teknar með í reikninginn verður einkunn 
fjármála Álftaness núll fyrir árin 2008 og 2009. 

6.2.4 Niðurstaða 

Það er ljóst að verulega fór að halla undan fæti í rekstri sveitarfélagsins á árinu 2006. 
Neikvæð afkoma af reglulegum rekstri hefur verið viðvarandi frá því ári vegna verulegrar 
hækkunar rekstrarútgjalda og þrátt fyrir erfitt ár 2008 var ekki gripið til hagræðingar í 
rekstri fyrir árið 2009. Skuldum var safnað þó svo að rekstur sveitarfélagsins hefði ekki 
þann afgang frá rekstri sem þyrfti til að standa undir afborgunum. Ekki er hægt að skella 
skuldinni á efnahagsáfallið að fullu þó svo að það hafi veitt náðarhöggið í formi 
gengisfalls. Skuldastaðan var við þolmörk árið 2007 og ekki mátti mikið útaf bregða á 
þeim tíma. Einnig kann það að hafa gert stöðuna verulega verri þegar upp er staðið að 
vandanum hafi verið frestað með sölu eigna og langtímasamningum um endurleigu þeirra 
árið 2007. 

Í skýrslu bæjarstjórnar um tillögur að fjárhagslegum aðgerðum til vinna úr ástandinu eru 
settar fram tillögur að verulegum niðurskurði í rekstri, farið yfir núverandi skuldastöðu og 
reynt að lækka greiðslubyrði lána að auki er reynt að finna leiðir til að draga úr 
skuldbindingum við Fasteign, Búmenn og Ris. Ekki er sett fram tillaga að 
nauðasamningum sem fela í sér niðurfellingu skulda vegna áhrifa þess á 
framtíðarlánshæfismat Álftaness og annara sveitarfélaga. 

Í skýrslunni kemur fram að skuldbinding gagnvart Fasteign ehf. vegi þyngst og að eina 
leiðin til þess að sveitarfélagið geti staðið við skuldbindingar sínar gagnvart öðrum 
lánadrottnum sé að losna alveg við þessa skuldbindingu, en skuldbindingin hljóðar upp á 
201 milljón króna á ári næstu 28 ár. Til að losna undan þessari skuldbindingu þarf 
sveitarfélagið að fá framlag úr ríkissjóði eða reyna að selja eignir sem ekki eru veðsettar 
s.s. eignarhlutur í fasteign, byggingalóðir og landsvæði. Einnig eru lagðar til leiðir til að 
losna undan skuldbindingum við Búmenn og Ris (KPMG, 2010). 

Eftirlitsnefnd sveitarfélaga taldi hinsvegar að sveitarstjórnin gengi ekki nógu langt í 
niðurskurðartillögum sínum til að gera sveitarfélagið rekstrarhæft á ný. Var það mat 
eftirlitsnefndar að sveitarfélagið þyldi vart skuldir umfram 2 – 2,5 milljarða króna. Lagði 
því nefndin til að sveitarfélagið yrði svipt fjárforræðum og að því yrði skipuð 
fjárhaldsstjórn. Í kjölfarið á því skipaði Kristján L. Möller ráðherra samgöngu- og 
sveitarstjórnarmála þriggja manna fjárhaldsstjórn til að sjá um fjármál Álftaness frá 8. 
febrúar til 1. ágúst 2010 (Samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytið, 2010). 
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7 Lokaorð – Niðurstaða 
Skuldir og skuldsetning sveitarfélags þarfnast mikillar athygli. Skuldsetning sveitarfélaga 
er oft framkvæmd vegna verkefna í þágu íbúa (núverandi og til framtíðar) sem koma 
samfélaginu til góða til langs tíma. Því er ekki óeðlilegt að sveitarfélag stofni til skulda til 
langs tíma vegna verkefnis, því þannig taka þeir sem koma til með að njóta góðs af 
viðkomandi verkefni þátt í kostnaðinum vegna þess. 

Stýring sveitarfélaga á skuldum sínum var ekki mikið í sviðsljósinu fyrr en efnahagsáfall 
ársins 2008 leiddi í ljós erfiða stöðu margra sveitarfélaga. Efnahagshrunið leiddi í ljós að 
staða margra sveitarfélaga var ekki góð og skuldir margra þeirra voru við þolmörk. 
Skuldastýring sveitarfélaga hefur að einhverju leyti fylgt skuldastýringu atvinnulífsins í þá 
átt að taka lán í erlendri mynt vegna lægri fjármagnskostnaðar. Munurinn er þó að 
sveitarfélög hafa engar erlendar tekjur á móti lánunum á meðan atvinnulífið hefur haft 
umtalsverðar erlendar tekjur á móti lánunum. Staðan er þó mismunandi milli sveitarfélaga 
og ekki er hægt að setja öll sveitarfélög í sama flokk hvað þetta varðar. 

Skuldastýringu sveitarfélaga hefur að mestu leyti verið úthýst til fjármálafyrirtækja sem 
hafa stýrt erlendum skuldum sveitarfélaga og veitt þeim áhætturáðgjöf. Þessi 
fjármálafyrirtæki hafa boðið sveitarfélögum jafnt sem einkareknum fyrirtækjum upp á 
ráðgjöf sína og ef til vill veitt þessum aðilum sömu ráðgjöfina. Það kemur í ljós að það 
vantar ef til vill sérhæfðari ráðgjöf fyrir sveitarfélög þar sem sveitarfélög eru frábrugðin 
venjulegum fyrirtækjum á margan hátt. Til að mynda hafa sveitarfélög ekki sömu 
hagnaðarsjónarmið og einkarekin fyrirtæki auk þess sem sveitarfélög ættu ef til vill ekki að 
leyfa sér að taka sömu áhættu vegna hagsmuna íbúa þess. 

Margt mætti bæta í skulda- og áhættustýringu sveitarfélaga. Til að mynda vantar almennt 
skýrari stefnu í fjármálum til að auka gagnsæi í ákvarðanatöku þegar stofna á til skulda auk 
þess að setja fram markmið sem mæla árangur á skynsaman hátt. Til þess þyrftu 
sveitarfélög að setja fram svokallaða skuldastýringarstefnu. Í skuldastýringarstefnu eru 
skilgreindir ferlar fyrir ákvarðanatöku vegna skuldsetningar auk þess sem skynsamleg 
mælanleg markmið vegna skulda eru sett fram. Heildarmarkmið skuldastýringarstefnu er 
að auka gagnsæi í ákvarðanatöku og að tryggja að skuldir og áhætta vegna þeirra séu ávallt 
innan ákveðinna markmiða. 

Mæling Reykjavíkurborgar á árangri skuldastýringar sem fjallað er um í kafla 4.2.2 miðar 
árangur að öllu leyti við gengisvísitölu og hefur það markmið að gera betur en 
gengisvísitala á nokkrum sviðum. Þessi mæling á árangri er dæmi um ranga eða 
óskynsamlega markmiðasetningu því flestum árangurmælikvörðum var náð en niðurstaðan 
var þrátt fyrir það slæm fyrir sveitarfélagið.  

Þar sem óraunhæft er að útiloka áhættu ætti markmið skuldastýringar ávallt að ákveða hver 
ásættanleg áhætta er og lágmarka fjármagnskostnað miðað við það. Lagt er til að 
sveitarfélög tileinki sér aðferðarfræði úr eigna og skuldastýringarfræðum þar sem áhersla 
er lögð á að para saman eignir og skuldir þannig að eignir hafi sömu áhættueinkenni og 
skuldir. Þannig ættu þessir þættir fylgjast að á þann hátt að atburður sem myndi valda 
hækkun skulda myndi valda svipaðri hækkun eigna svo að nettó áhrif atburðarins væru svo 
til engin. Í tilfelli sveitarfélaga verður þetta pörun á tekjum og skuldum þar sem eignir 
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sveitarfélaga eru í mörgum tilvikum ekki til þess fallnar að verja skuldir. Þessar eignir eru 
til dæmis byggingar, vegir, útivistarsvæði og fleira. Þar sem tekjur sveitarfélaga eru 
fyrirfram gefnar og ekki hægt að fara í stórfelldar breytingar á samsetningu þeirra þarf að 
reyna að haga og stilla skuldsetningu þannig að hún parist við tekjur á þann hátt að áhætta 
verði ásættanleg. 

Samkvæmt þessu er helsta áhætta margra sveitarfélaga fólgin í erlendri skuldsetningu þar sem 
gengissveiflur hafa litla tengingu við tekjustreymi sveitarfélaga. Þar sem erlend lán passa ekki 
við einkenni tekjustreymis þá ættu þau að vera lítið hlutfall af heildarskuldum ef eitthvað. 
Gengisfallið haustið 2008 er gott dæmi um það hvernig tekjur og skuldir geta vaxið í 
mismunandi áttir séu þau ekki pöruð saman. Skuldir jukust verulega í samræmi við fall 
gengisins en tekjur fylgdu ekki eftir á sama hátt þar sem þær fylgja öðrum þáttum en gengi. 

Tekjur sveitarfélaga eru samsettar úr útsvari, fasteignaskatti, þjónustutekjum, tekjum úr 
jöfnunarsjóði og öðrum tekjum. Greining á þessu tekjustreymi leiðir í ljós að einkenni 
tekna eru:  

• 55% tengt greiðslujöfnunarvísitölu vegna útsvars. 
• 13% tengt fasteignavísitölu vegna fasteignaskatts. 
• 5% tengt launavísitölu vegna hluta þjónustutekna. 
• 10 – 27% verðtryggt vegna þjónustutekna, jöfnunarsjóðs og tekjuliðarins aðrar tekjur. 
• 0 – 17% óverðtryggt vegna jöfnunarsjóðs og tekjuliðarins aðrar tekjur. 

Eftir að tekið hefur verið tillit til gjalda sveitarfélaga kemur í ljós að tekjuafgangur 
sveitarfélaga er nokkurn veginn samsettur þannig að 80% er tengdur útsvari og hefur þar 
með einkenni greiðslujöfnunarvísitölu og um 20% eru tengd fasteignaskatti og hafa því 
einkenni fasteignavísitölu. „Áhættulaus“ skuldsetning sveitarfélaga er því samsett á þann 
hátt að 80% skulda eru tengd greiðslujöfnunarvísitölu og 20% eru tengd fasteignavísitölu. 
Þessi skuldsetning er miðuð af því að lágmarka áhættu þannig tekjur og skuldir hafi sömu 
einkenni svo að þessir þættir ættu að fylgjast að. Öll frávik frá þessari skuldsetningu verður 
til þess að auka áhættu sveitarfélaga af skuldum sínum en gætu verið rökstudd með minni 
fjármagnskostnaði. Til dæmis er líklegt að sveitarfélög geti ekki gefið út skuldabréf tengd 
þessum vísitölum eða að það sé of dýrt. Því þyrftu sveitarfélög að nálga þessar vísitölur 
með útgáfu verðtryggðra eða óverðtryggðra skuldabréfa. Ef sveitarfélög skuldsetja sig 
einungis verðtryggt verða helstu áhættuþættir þeirra þrír: raunlækkun launa og 
húsnæðisverðs auk atvinnuleysis. 

Umræða hefur skapast um mikilvægi fjármálareglna fyrir sveitarfélög. Helsta gagnrýni 
sem hefur verið uppi um fjármál sveitarfélaga undanfarin ár er hversu lítinn þátt þau taka í 
hagstjórn hins opinbera, erlend skuldsetning og lök afkoma þrátt fyrir síhækkandi tekjur. 
Ljóst er að aðkoma ríkisins að þessum málum er nauðsynleg því ólíklegt er að sveitarfélög 
fari að stunda ábyrga hagstjórn hvert í sínu horni. Fyrsta skrefið í átt að fjármálareglum 
fyrir sveitarfélög var stigið í október 2009 þegar undirritaður var vegvísir að gerð 
hagstjórnarsamnings sem hefur það markmið að efla og samhæfa hagstjórn landsins. Að 
þessum samningi standa samgöngu- og sveitarstjórnarráðuneytið, fjármálaráðuneytið og 
Samband íslenskra sveitarfélaga. Í samningnum er kveðið á um samhæfingu opinberra 
fjármála og að vinna skuli að sameiginlegum ramma að skuldastýringu opinberra aðila. 

Ljóst er að huga þarf að mörgu í fjármálum sveitarfélaga og hefur umræða um stöðu og 
ábyrgð sveitarfélaga aukist verulega í kjölfar efnahagsáfallsins. Höfundur vonast til þess að 
lestur ritgerðarinnar hafi verið ánægjulegur og að hún verði marktækt innlegg í umræðuna 
um fjármál íslenskra sveitarfélaga. 
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Viðauki 1: Opinberar hagstærðir 

Tafla 6  Tekjur, gjöld og afkoma sveitarfélaga 1998 – 2008 í milljónum króna (Hagstofa Íslands, e.d.). 

   Tekjur sveitarfélaga Gjöldsveitarfélaga Tekjuafgangur/ halli 

1998 64.132 70.194 -6.062 

1999 71.049 74.760 -3.711 

2000 78.828 81.716 -2.888 

2001 90.951 95.784 -4.833 

2002 96.134 106.802 -10.668 

2003 101.929 108.318 -6.389 

2004 112.754 119.887 -7.133 

2005 130.681 129.653 1.028 

2006 161.176 157.407 3.768 

2007 185.263 177.284 7.979 

2008 193.381 206.257 -12.876 

Tafla 7  Fjárfestingar sveitarfélaga og ríkissjóðs á árunum 1998 – 2008 í milljónum króna (Hagstofa 
Íslands, e.d.). 

  Sveitarfélög Ríkissjóður 

1998 14.000 11.962 

1999 14.042 15.409 

2000 13.501 14.348 

2001 18.975 15.413 

2002 17.232 14.675 

2003 12.741 17.662 

2004 19.335 16.495 

2005 18.457 13.216 

2006 29.969 15.550 

2007 32.273 22.402 

2008 35.143 30.831 

Tafla 8  Hagvöxtur og afkoma ríkis og sveitarfélaga sem prósenta af landsframleiðslu á árunum 1998 – 
2008 (Hagstofa Íslands, e.d.). 

   Hagvöxtur 
Afkoma ríkisins
 (% af landsfr.l.) 

Afkoma sveitarfélaga 
 (% af landsfr.l.) 

1998 6,3 0,4 -1 

1999 4,1 1,4 -0,6 

2000 4,3 1,8 -0,4 

2001 3,9 -0,5 -0,6 

2002 0,1 -1,3 -1,3 

2003 2,4 -1,8 -0,8 

2004 7,7 1 -0,8 

2005 7,5 4,4 0,1 

2006 4,3 5,3 0,3 

2007 5,6 3,9 0,6 

2008 1,3 -13 -0,9 
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Viðauki 2: Erlendar skuldir helstu lántakenda 

Tafla 9  Erlendar skuldir helstu lántakenda á Íslandi í milljörðum króna, staða eftir fyrsta ársfjórðung 
hvers árs (Seðlabanki Íslands, 2009 

  Seðlabankinn Hið opinbera innlánsstofnanir aðrir geirar Samtals 

1995 5.233 128.242 30.450 117.307 281.232 

1996 6.359 134.860 33.411 115.840 290.470 

1997 6.781 138.535 45.846 110.377 301.539 

1998 5.526 133.950 73.065 136.410 348.951 

1999 3.520 135.406 132.968 163.441 435.335 

2000 9.594 131.965 184.113 203.488 529.160 

2001 28.822 176.033 370.355 208.835 784.045 

2002 19.978 233.669 442.117 212.339 908.103 

2003 10.155 215.112 467.740 181.105 874.112 

2004 293 228.315 799.159 190.899 1.218.666 

2005 276 192.056 1.382.294 162.497 1.737.123 

2006 412 164.828 3.255.485 329.610 3.750.335 

2007 2.880 242.972 4.357.805 531.123 5.134.780 

2008 284 322.663 7.670.506 715.123 8.708.576 

2009 288.727 541.156 10.738.064 1.018.528 12.586.475 
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Viðauki 3: Peningalegar eignir og skuldir 
sveitarfélaga 1998-2008 

Tafla 10  Heildarskuldir sveitarfélaga á tímabilinu 1998 – 2008 í milljónum króna (Hagstofa Íslands, 
e.d.). 

Heildar Innlendar Erlendar Lífeyris- Viðskipta-   

  lántökur lántökur lántökur skuldbindingar skuldir  Skuldir 

1998 43.824 31.477 12.347 25.564 6.907 76.295 

1999 48.550 33.920 14.630 29.272 8.013 85.835 

2000 52.066 35.297 16.768 31.913 8.216 92.195 

2001 55.876 33.588 22.288 30.175 10.238 96.289 

2002 62.362 34.908 27.454 35.731 10.212 108.305 

2003 66.337 38.016 28.321 42.993 12.352 121.682 

2004 67.040 41.829 25.211 47.614 17.025 131.679 

2005 64.545 43.657 20.888 53.340 18.485 136.371 

2006 59.546 38.890 20.655 62.988 30.552 153.086 

2007 63.126 43.125 20.001 37.350 35.140 135.616 

2008 111.650 64.663 46.987 39.422 43.155 194.227 

Tafla 11  Heildar peningalegar eignir sveitarfélaga á tímabilinu 1998 – 2008 í milljónum króna 
(Hagstofa Íslands, e.d.). 

  Sjóður og  Peningalegar 

  bankareikningar Lánveitingar Hlutafé Viðskiptakröfur  eignir 

1998 2.421 5.950 0 11.065 19.436 

1999 2.783 4.080 2.218 16.779 25.861 

2000 2.625 3.807 2.646 17.559 26.637 

2001 4.118 20.655 41.848 18.832 85.453 

2002 3.853 22.168 40.787 19.796 86.603 

2003 5.094 21.567 41.416 21.285 89.362 

2004 5.705 21.653 42.207 24.957 94.523 

2005 8.720 20.425 44.363 25.199 98.707 

2006 11.216 15.852 46.833 32.721 106.621 

2007 22.605 22.484 34.049 38.860 117.998 

2008 26.755 26.086 33.108 46.617 132.566 
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Tafla 12  Hrein peningaleg eign sveitarfélaga (nettó skuldir) á tímabilinu 1998 – 2008 (Hagstofa 
Íslands, e.d.).  

   Peningalegar eignir Peningalegar Skuldir Hrein peningaleg eign 

1998 19.436 76.295 -56.859 

1999 25.861 85.835 -59.974 

2000 26.637 92.195 -65.558 

2001 85.453 96.289 -10.836 

2002 86.603 108.305 -21.702 

2003 89.362 121.682 -32.320 

2004 94.523 131.679 -37.156 

2005 98.707 136.371 -37.664 

2006 106.621 153.086 -46.465 

2007 117.998 135.616 -17.618 

2008 132.566 194.227 -61.661 
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Viðauki 4: Númeraskipting A-hluta í 
rekstraryfirliti 

A – Sveitarsjóður: Aðalsjóður, þær einingar sem að hluta eða öllu leyti eru fjármagnaðar 
með skatttekjum. Hvert númer skiptist svo í fleiri undirflokka: 

Aðalsjóður: 
00 Skatttekjur 
02 Félagsþjónusta 
03 Heilbrigðismál 
04 Fræðslu- og uppeldismál 
05 Menningarmál 
06 Æskulýðs- og íþróttamál 
07  Brunamál og almannavarnir 
08 Hreinlætismál 
09 Skipulags- og byggingarmál 
10 Umferðar- og samgöngumál 
11 Umhverfismál 
13 Atvinnumál 
21 Sameiginlegur kostnaður 
28 Fjármagnsliðir 
29 Efnahagsreikningur aðalsjóðs 

Aðrir sjóðir og stofnanir: 
31 Eignasjóður – rekstur 
32 Eignasjóður – efnahagur 
33 Þjónustustöð (áhaldahús og vélamiðstöð) – rekstur 
34 Þjónustustöð – efnahagur 
35  Vélamiðstöð – rekstur 
36 Vélamiðstöð – efnahagur 
37 Trésmiðja – rekstur 
38  Trésmiðja – efnahagur 
39 Innkaupastofnun – rekstur 
40  Innkaupastofnun – efnahagur 
o.fl.þ.h. (Gunnlaugur A. Júlíusson, 2003). 
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Viðauki 5: Samsetning tekna og rekstrarútgjalda 
sveitarfélaga frá 2002 

Tafla 13  Tekjusamsetning sveitarfélaga 2002 – 2008 (Hagstofa Íslands, e.d.) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hlutfall 
2008 

 

1 Heildartekjur 96134 101929 112754 130681 161176 185263 193381  

11 Skatttekjur 71296 74821 82937 95393 117463 133143 140625  
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kj
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 111 Skattar á tekjur og 

hagnað 58240 61123 66200 74465 85528 98003 105940 54,78% 

113 Eignarskattar 10101 10963 12063 13931 16857 20567 25770 13,33% 

1131 Fasteignaskattar 10101 10963 12063 13931 16857 20567 25770  

114 Skattar á vöru og 
þjónustu 2774 2645 4570 6904 15007 14528 8899 4,60% 

11452 Neyslu- og 
leyfisskattar 2774 2645 4570 6904 15007 14528 8899  

116 Aðrir skattar 181 89 104 93 70 45 16 0,01% 

13 Fjárframlög 8608 10084 10376 11116 14140 17406 18783 9,71% 

Jö
fn

un
ar

sj
óð

ur
 

133 Frá opinberum 
aðilum 8608 10084 10376 11116 14140 17406 18783  

1331 Rekstrarframlög 7639 8550 8993 9925 12135 15073 15742  

1332 Fjárfestingarframlög 969 1534 1383 1191 2006 2333 3041  

14 Aðrar tekjur 16229 17024 19441 24172 29572 34714 33974  

A
ðr

ar
 te

kj
ur

, þ
jó

nu
st
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ek

ju
r ,
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141 Eignatekjur 6012 5610 6854 9239 14303 16512 13625 7,05% 

1441 Vaxtatekjur 2622 2328 2212 2400 3034 4917 7361   

1442 Arðgreiðslur 2602 2228 2597 3141 3419 2844 2920   

1445 Leigutekjur 788 1054 2045 3698 7850 8751 3344   

142 Sala á vöru og 
þjónustu 9884 10931 12154 14059 14508 17316 19193 9,92% 

1422 Neyslu- og 
leyfisgjöld 107 162 145 112 47 146 148   

1423 Þjónustutekjur 9777 10770 12009 13947 14461 17170 19045   

145 Ýmsar tekjur og 
óskilgreindar tekjur 334 482 433 873 761 886 1155 0,60% 

 

Tafla 14  Tekjusamsetning sveitarfélaga 2002 – 2008 samantekin í helstu tekjuflokka. 

Tekjur Hlutfall  

Útsvar 55% 

Fasteignaskattur 13% 

Jöfnunarsjóður 10% 

Þjónustutekjur 15% 

Aðrar tekjur 8% 
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Tafla 15  Rekstrarútgjöld sveitarfélaga 2002 – 2008 (Hagstofa Íslands, e.d.). 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Rekstrarútgjöld 93.620 99.879 105.156 116.262 133.118 151.184 178.472

Laun 46.530 49.652 52.645 60.039 68.103 74.129 83.145 

Kaup á vöru og þjónustu 28.872 30.223 31.268 33.381 39.420 47.688 58.434 

Afskriftir 4.050 4.303 4.604 5.066 5.680 6.173 7.359 

Vaxtagjöld 4.391 4.205 4.065 4.215 4.951 6.068 8.180 

Framleiðslustyrkir 1.697 1.943 2.153 2.465 2.882 3.380 3.900 

Fjárframlög 560 482 462 508 700 718 868 

Félagslegar tilfærslur til heimila 4.509 5.041 5.358 5.125 5.038 5.624 6.929 

Tilfærsluútgjöld önnur en fjárframlög 3.013 4.029 4.601 5.463 6.345 7.404 9.657 
 

  



100 

Viðauki 6: Greining á tekjustreymi sveitarfélaga 
til að finna „áhættulaust“ skuldasafn 

Tafla 16  Breytingar útsvars bornar saman við vísitölu neysluverðs, launavísitölu og greiðslujöfnunar-
vísitölu (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Útsvar 

  Breyting  Breyting útsvars án  Breyting vísit. Breyting Breyting 
ár útsvars á íbúa tillits til mannfjölda neysluverðs launavísitölu greiðsluj.vísitölu 

1998 14,71% 16,06% 1,27% 7,84% 9,08% 

1999 8,02% 9,38% 5,61% 6,17% 7,16% 

2000 9,02% 10,64% 4,18% 7,61% 8,27% 

2001 9,79% 11,11% 8,61% 9,60% 9,48% 

2002 5,88% 6,60% 2,00% 5,39% 4,22% 

2003 4,04% 4,87% 2,72% 5,38% 4,41% 

2004 7,06% 8,05% 3,91% 6,02% 6,35% 

2005 8,88% 11,18% 4,14% 7,20% 8,31% 

2006 12,01% 14,95% 6,95% 9,82% 10,72% 

2007 12,53% 14,59% 5,86% 8,58% 8,91% 

2008 5,77% 8,10% 18,13% 8,27% 7,61% 
 

Tafla 17  Niðurbrot fasteignaskatta í A-, B- og C- skatt borið saman við fasteignavísitölu (Samband 
íslenskra sveitarfélaga, e.d.). 

Fasteignaskattur 

  Breyting vísit. A- skattur Breyting B- skattur 
C- 

skattur Breyting breyting 
ár húsnæðis   A- skatts     C- skatts f.skatts 

2000 10,09% 3.731 18,16% 0 4.592 26,05% 22,39% 

2001 5,73% 3.745 0,37% 0 4.644 1,14% 0,80% 

2002 6,84% 4.028 7,56% 0 5.833 25,60% 17,55% 

2003 8,94% 4.317 7,15% 0 6.478 11,06% 9,47% 

2004 9,49% 4.870 12,83% 0 6.831 5,44% 8,40% 

2005 17,54% 5.713 17,30% 0 7.851 14,93% 15,91% 

2006 11,40% 6.353 11,20% 775 9.417 19,95% 21,98% 

2007 15,83% 7.153 12,59% 1.920 10.953 16,31% 21,04% 

2008 10,90% 7.494 4,77% 3.480 13.604 24,21% 22,73% 
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Tafla 18  Breytingar tekna úr jöfnunarsjóði bornar saman við vísitölu neysluverðs og óverðtryggða 
vexti (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Jöfnunarsjóður 

  Br. á tekjum af Breyting vísit. Óverðtryggðir  
ár Jöfnunarsjóði neysluverðs vextir 

1999 21,12% 5,61% 14,1% 
2000 3,77% 4,18% 17,4% 
2001 33,03% 8,61% 18,8% 
2002 -2,40% 2,00% 16,0% 
2003 17,15% 2,72% 12,0% 
2004 2,90% 3,91% 12,3% 
2005 7,13% 4,14% 15,3% 
2006 27,20% 6,95% 18,6% 
2007 23,10% 5,86% 20,2% 
2008 7,91% 18,13% 21,6% 

Tafla 19  Breytingar þjónustutekna í heild og niðurbrotnar bornar saman við breytingu á vísitölu 
neysluverðs og kaupmáttarbreytingar (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Þjónustutekjur 

  Br. heildar Br. á sölu á Br. Neyslu og Br. vísit. Kaupmáttar 
ár þjónustu tekna vöru og þj. leyfisskatta neysluverðs breyting 

2003 7,25% 10,59% -4,65% 2,72% -2,72% 
2004 23,19% 11,19% 72,78% 3,91% -3,91% 
2005 25,35% 15,67% 51,07% 4,14% -4,14% 
2006 40,80% 3,19% 117,37% 6,95% -6,95% 
2007 7,89% 19,35% -3,19% 5,86% -5,86% 
2008 -11,78% 10,84% -38,75% 18,13% -18,13% 

Tafla 20  Breytingar á öðrum tekjum samkvæmt framsetningu Hagstofu Íslands bornar saman við 
óverðtryggða vexti og breytingar á vísitölu neysluverðs (Hagstofa Íslands, e.d.). 

Aðrar tekjur 

  Breyting á óverðtryggðir  Breyting vísit. 
ár öðrum tekjum vextir neysluverðs 

1999 3,44% 14,1% 5,61% 
2000 3,06% 17,4% 4,18% 
2001 29,18% 18,8% 8,61% 
2002 42,85% 16,0% 2,00% 
2003 -5,30% 12,0% 2,72% 
2004 19,58% 12,3% 3,91% 
2005 38,07% 15,3% 4,14% 
2006 48,30% 18,6% 6,95% 
2007 15,26% 20,2% 5,86% 
2008 -15,18% 21,6% 18,13% 
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Viðauki 7: Fjármál Kópavogs  

Ársreikningar Kópavogs 2007 – 2010 

Tafla 21  Rekstrarreikningur Kópavogs 2007 – 2010. Tölur áranna 2009 og 2010 eru áætlanir 
(Kópavogsbær, e.d.). 

Rekstrarreikningur 

   2007 2008 2009 2010 
Rekstrartekjur   

Skatttekjur án Jöfnunarsjóðs  10.767.539 12.306.776 12.840.100 12.853.392
Framlag Jöfnunarsjóðs  195.944 259.981 
Þjónustut. og aðrar tekjur  4.734.935 2.878.220 3.769.592 3.381.267

  
Tekjur samtals  15.698.418 15.444.977 16.609.692 16.234.659

  
Rekstrargjöld   

Laun og launatengd gjöld  6.016.650 7.081.389 7.770.176 7.679.469
Breyting lífeyrisskuldb.  344.306 805.165 150.000 125.000
Annar rekstrarkostnaður  5.560.241 6.761.983 7.481.591 6.728.870
Afskriftir  457.096 715.122 724.708 863.693 

  
Gjöld samtals  12.378.293 15.363.659 16.126.475 15.397.032

  
Niðurstaða fyrir fjárm.liði 3.320.125 81.318 483.217 837.627

  
Fjármagnsliðir  -193.619 -5.992.647 -1.221.991 -992.542
Óreglulegir liðir  0 -2.304.623 300.000 300.000

  
Rekstrarniðurstaða  3.126.506 -8.215.952 -438.774 145.085
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Tafla 22  Efnahagsreikningur Kópavogs 2007 – 2010. Tölur áranna 2009 og 2010 eru áætlanir 
(Kópavogsbær, e.d.). 

Efnahagsreikningur 

   2007 2008 2009 2010 

Eignir   

Varanlegir rekstrarfjármunir  19.656.420 30.979.740 31.005.332 30.443.739

Áhættufjármunir og langtímakröfur  8.898.908 9.006.829 9.137.920 8.611.391

Veltufjármunir  5.166.146 3.074.363 2.542.689 2.663.741

  

Eignir samtals  33.721.474 43.060.932 42.685.941 41.718.871

  

Eigið fé  18.134.873 9.918.919 9.480.146 9.625.229

  

Skuldir   

Skuldbindingar  3.110.586 3.915.751 4.065.751 4.190.751

Langtímaskuldir  7.484.748 23.430.130 24.033.953 24.258.377

Skammtímaskuldir  4.991.267 5.796.132 5.106.091 3.644.514

  

Skuldir og eigið fé samtals  33.721.474 43.060.932 42.685.941 41.718.871
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Tafla 23  Sjóðstreymi Kópavogs 2007 – 2010. Tölur áranna 2009 og 2010 eru áætlanir (Kópavogsbær, e.d.). 

Sjóðstreymi 

   2007 2008 2009 2010 
Rekstrarhreyfingar   

Rekstrarniðurstaða  3.126.506 -8.215.953 -438.774 145.085 
  

(Hagnaður), tap af sölu rekstrarfjármuna  -2.229.428 2.306.284 -300.000 -300.000 
Reiknaðar afskriftir  457.096 715.122 724.708 863.693 
Verðbætur og gengismunur  -146.072 5.370.570 755.342 444.424 
Breytingar á lífeyrisskuldbindingum  344.306 805.165 150.000 125.000 
Aðrar rekstrarhreyfingar  0 0 -486.242 -204.089 

  
Veltufé frá rekstri samtals  1.552.408 981.188 405.034 1.074.113 

  
Breytingar á skammtímaliðum  -580.672 3.705.801 -1.661.099 -1.161.577 

  
Handbært fé frá rekstri samtals  971.736 4.686.989 -1.256.065 -87.464 

Fjárfestingarhreyfingar    
Fjárf. í varanlegum rekstrarfjármunum  -2.364.809 -14.344.726 -    1.950.300   -    1.102.100   

Söluverð seldra rekstrarfjármuna  0 0 
              
-      

             
-      

Eignarhlutir í félögum, breyting  -11.784 -120.216 
              
-               152.275   

Aðrar fjárfestingarhreyfingar  -492.121 987.094      1.448.500        1.048.500   
  

Fjárfestingarhreyfingar samtals  -2.868.714 -13.477.848 -501.800 98.675 
Fjármögnunarhreyfingar   

Tekin ný langtímalán  1.610.000 11.687.112 2.500.000 2.000.000 
Afborganir langtímalána  -860.386 -1.293.016 -1.680.462 -2.520.000 
Aðrar fjármögnunarhreyfingar  1.111.486 -1.554.783 886.826 629.843 
Fjármögnunarhreyfingar samtals  1.861.100 8.839.313 1.706.364 109.843 

  
Hækkun (lækkun) á handbæru fé  -35.878 48.454 -51.501 121.054 
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Lykiltölur Kópavogs 2002 -2007 

  Lykiltölur Kópavogs 2002 - 2007 

1. Rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir / Tekjur 

2. Rekstrarniðurstaða / Tekjur 

3. Veltufé frá rekstri / Tekjur 

4. Fjárfestingarhreyfingar / Veltufé frá rekstri 

5. Langtímaskuldir / Varanlegir rekstrarfjármunir 

6. Skuldir / Eignir 

7. Eiginfjárhlutfall 

Tafla 24  Lykiltölur Kópavogs 2002 -2007 (Kópavogsbær, e.d.). 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1. 8,88% 8,12% 15,28% 23,93% 34,78% 24,06% 

2. 7,51% 2,17% 12,68% 20,03% 28,95% 19,92% 

3. 12,46% 8,07% 13,36% 9,56% 9,59% 9,89% 

4. -2,73 -1,48 -0,87 0,47 0,03 -1,85 

5. 73,71% 68,17% 59,98% 42,81% 41,06% 38,08% 

6. 63,16% 64,48% 59,40% 49,85% 44,53% 46,22% 

7. 36,84% 35,52% 40,60% 50,15% 55,47% 53,78% 
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Viðauki 8: Fjármál Álftaness 

Tafla 25  Helstu tölur úr ársreikningum Álftaness 2002 – 2009 (Álftanes, e.d.). 

Helstu tölur úr ársreikningum 2002 -2009 

Rekstrarreikningar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Tekjur samtals  517.889 529.355 646.336 940.066 951.787 1.541.997 1.160.207 1.153.385

Gjöld samtals  469.644 532.504 594.112 721.320 1.094.621 1.103.405 1.289.487 1.449.084

Fjármagnsliðir  5.360 18.353 14.957 11.877 178.873 46.032 703.093 234.365 

Óreglulegir liðir  - - 83.696 1.170     

Rekstrarniðurstaða  53.605 21.502 120.963 208.039 321.707 392.560 832.373 530.064 

      

Efnahagsreikningar     

Eignir samtals  915.031 951.632 1.076.354 1.586.378 1.910.074 2.326.804 2.388.510 2.478.505

Eigið fé  247.440 225.942 346.906 554.942 233.235 706.641 125.732 655.796 

Skuldir samtals 667.591 725.689 729.446 1.031.436 1.676.839 1.620.163 2.514.242 3.134.301

Skuldbindingar utan 
efnahags  756.100 2.522.400 4.066.194

      

Skuldir og 
skuldbindingar 667.591 725.689 729.446 1.031.436 1.676.839 2.376.263 5.036.642 7.200.495

      

Sjóðstreymi     

Veltufé frá rekstri 
samtals  60.012 9.556 153.302 177.464 141.562 50.547 143.854 317.215 

Handbært fé frá rekstri 
samtals  62.661 401 140.231 139.034 13.801 42.303 154.130 131.502 

Fjárfestingarhreyfingar 
samtals  62.012 45.387 81.419 432.491 447.106 188.304 185.266 130.533 

Fjármögnunarhreyfingar 
samtals  191 44.591 22.976 296.744 395.231 7.850 238.031 232.647 
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Tafla 26  Lykiltölur Álftaness 2002 – 2005 (Álftanes, e.d.). 

Lykiltölur Álftaness 2002 – 2005 

  Lykiltölur Álftaness 2002 - 2005 

1. Rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir / Tekjur 

2. Rekstrarniðurstaða / Tekjur 

3. Veltufé frá rekstri / Tekjur 

4. Fjárfestingarhreyfingar / Veltufé frá rekstri 

5. Langtímaskuldir / Varanlegir rekstrarfjármunir 

6. Skuldir / Eignir 

7. Eiginfjárhlutfall 
 

  2002 2003 2004 2005 

1. 13,6% 3,8% 12,2% 26,5% 

2. 10,4% -4,1% 18,7% 22,1% 

3. 11,6% 1,8% 23,7% 18,9% 

4. -1,0 -4,7 -0,5 -2,4 

5. 71,9% 73,7% 64,7% 60,9% 

6. 73,0% 76,3% 67,8% 65,0% 

7. 27,0% 23,7% 32,2% 35,0% 

Einkunn 7,0 4,6 7,6 7,9 
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