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Ágrip 
 

Megin tilgangur þessarar ritgerðar er að varpa ljósi á skuldastöðu hins opinbera á Íslandi og 

dýpka þannig skilning á erlendum lántökum og skýra stöðuna á Íslandi sérstaklega fyrir og 

eftir fjármálakreppu 2008. Ritgerðin er þannig uppsett að fyrst mun ég fjalla um þau helstu 

hugtök sem ber að skilja áður en lestur á meginefni ritgerðar hefst. Síðan hefst umræða um 

erlendar skuldir, þar verður gefin skil á því af hverju taka lönd lán erlendis, hverjir eru kostir 

þess og gallar, með það í huga verður svo Ísland tekið sem dæmi. Einnig mun þróun á stöðu 

erlendra lána hins opinbera skoðuð í gegnum árin og reynt verður eftir bestu getu að lýsa 

hvað stóð hugsanlega að baki lækkun eða hækkun á þeirri stöðu. Þegar staða á Íslandi verður 

könnuð mun hún fyrst og fremst vera í alþjóðlegum samanburði. Þar sem ég er frá Rússlandi 

þá vil ég einnig fjalla um stöðu mála þar í landi, hvaða vandamál tengd erlendum skuldum 

hins opinbera hefur það gegnið í gegnum og þannig reynt að varpa ljósi af hverju er staðan í 

Rússlandi eftir fjármálakreppu 2008 betri en í helstu iðnríkjum heims hvað varðar erlenda 

skuldastöðu. Í lok ritgerðar mun ég draga fram niðurstöðu þar sem helstu sjónarmið og 

staðreyndir koma fram. Í ritgerðinni munu einnig vera til staðar gröf og myndrænar lýsingar 

svo auðveldara verður að skilja sjálfa umræðuna.  
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Inngangur 
 

Ísland hefur tekið hröðum breytingum á 20.öldinni, vaxið hratt og orðið að auðugu landi, þar 

sem atvinnuleysi hefur lengi verið í lágmarki, laun og almenn velferð landsmanna há. Síðustu 

ár hefur það færst í vöxt að Íslendingar hafi tilhneigingu að taka lán fyrir bílum, húsnæði, 

tölvum og jafnvel smáhlutum eins og símum. Af þessu leiðir að fólkið í landinu, þar sem 

samfélagið lifir góðu og arðsömu lífi, eigi í raun ekki mikið fé umleikis. En af hverju er 

fólkið ekki að spara og kaupa hlutina án þess að taka lán? Umræðan hér beinist ekki að 

einstaklingum heldur ríkinu í heild. Það eru engin ríki til sem skulda ekkert erlendis; þannig 

að við getum sagt að samskiptum ríkjanna er háttað með hugtakinu „þú gefur mér, ég gef 

þér“. Í þessari ritgerð mun ég fjalla um erlendar skuldir íslenska ríkisins sem hafa hækkað um 

90,9% frá árinu 2007 en samhliða þessu hafa tekjur íslenska ríkisins lækkað verulega eða um 

7,1% af VLF. 

Rannsókn þessarar ritgerðar mun beina ljósi að því hvernig erlend skuldastaða Íslands hefur 

þróast, hversu mikill munur er á henni fyrir og eftir kreppu. Með hvaða hætti er stofnað til 

skulda og hver gerir það. Rannsóknarspurningin sem ég reyni að svara er: Hver er staða 

erlendra skulda og þjóðartekna og hvernig hún breytist fyrir og eftir fjármálakreppu 2008. 

Leitast við að finna út hvaða aðstæður standa að baki þessum breytingum.  

Mynd 1: Sýnir erlendar skuldir árið 2010 eftir geirum lántakenda (Seðlabanki Íslands) 
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Erlendar skuldir Íslands flokkast eftir helstu geirum lántakenda (sjá mynd 1): Seðlabanki, hið 

opinbera, bankar og aðrir geirar. Samkvæmt upplýsingum fyrir 4. ársfjórðungi 2010 (eða árið 

í heild) var erlend skuldastaða Seðlabanka Íslands 279.558 m.kr., mest langtímalán. Erlendar 

skuldir hins opinbera mældust á sama tíma 491.929 m.kr. og af því mest skuldabréf. Erlendar 

skuldir innlánasstofnana mældust 203.127 m.kr., innstæður mældust hæstar. Þetta er lítil 

lækkun frá 3. ársfjórðungi, hins vegar var veruleg lækkun milli 2. og 3. ársfjórðungs 2010 eða 

34,6%. Erlendar skuldir annarra geira mældust 11.259.529 m.kr. þar af voru hæst skuldabréf 

(Seðlabanki Íslands, 2. mars 2011).  

 

Skoðum nú mismun milli fyrstu ára eftir kreppu eða milli ársins 2009 og 2010. Þar sést að 

erlendar skuldir Seðlabanka Íslands hafa hækkað um 37%, hins opinbera lækkað um 23%, 

innlánstofnanna lækkað um 33% og skuldir annarra geira hafa lækkað um 11%.  

 

Ef litið er á mismun á milli ára fyrir kreppu árin 2007 og 2008 þar sem sést að skuldir 

Seðlabanka Íslands hafa hækkað um 232%, hins opinbera um 118,7%, skuldir 

innlánastofnanna hafa hins vegar lækkað verulega eða um 89% og skuldir annarra geira hafa 

hækkað verulega eða um 1797%. Þessi tala er gífurleg og er aðallega tilkomin vegna 

slitameðferðar sem innlánastofnanir þurftu að sætta.  

 

Af þessum tölum sjáum við að skuldirnar hafa hækkað milli ára miklu meira en þær hafa 

lækkað eftir kreppuna; skuldirnar eru hins vegar að lækka hjá flestum geirum ríkisins. Skuldir 

Seðlabanka Íslands hafa hækkað meðal annars vegna þess að innstæður nær tvöfölduðust og 

langtímalán hækkuðu en ekki verulega.  

 

Tafla 1: Sýnir hækkun eða lækkun erlendra skulda frá 2007 til 2008 og 2009 til 2010 eftir geirum 

(Seðlabanki Íslands) 

 2008 2010 

Seðlabanki Íslands + 232% + 37% 

Hið opinbera + 118,7% - 23% 

Innlánstofnanir - 89% - 33% 

Aðrir geirar + 1797% - 11% 
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Ekki hefur verið mikið skrifað um þetta efni það er erlendar skuldir, þróun þeirra og hvað þær 

almennt þýða fyrir ríkið. Í grein eftir Gylfa Magnússon „Morguninn eftir Ponzi“ (2010) talar 

höfundur í megin dráttum um áhrif hruns fjármálakerfisins árið 2008. Hann tekur það fram að 

mjög stór hluti íslenska hagkerfisins er fjármagnað með erlendu lánsfé, sem leiðir til þess að 

erlendir lánadrottnar tapa mjög miklu á meðan hið opinbera er að meðaltali betur sett í því 

máli. Eftir 2008 hefur aðgangur Íslands að fjármálamörkuðum hins vegar verið mjög 

takmarkaður og er óvísst hvort verður komist í sama horf og áður. Einnig tekur hann réttilega 

fram að hin raunverulegu töp eru samdráttur í VLF og er það raunverulegt tjón. En af hverju 

er það, þarf ekki að greiða skuldirnar til baka? Vaknar þá sú spurning upp, hvernig 

greiðsluflæðinu á afborgunum erlendra skulda og vöxtum Íslands er háttað. Það sem er 

einkennandi er að skuldirnar eru ekki nægilega hratt greiddar niður miðað við fjárflæði í 

ríkiskassann. Ég get vísað í fleiri rit t.d. skýrslu frá Seðlabanka Íslands „Economy of Iceland 

2010“, greinina „Áfram á rauðu ljósi – fjármálahrunið á Íslandi og reynsla Norðurlandanna“ 

eftir Má Wolfgang Mixa og Þröst Ólaf Sigurjónsson, en að mínu mati þá segja ritin ekki alla 

söguna, það er fjalla lítið um þetta efni og er þetta því viðbót í þá umræðu um erlenda 

opinbera skuldastöðu Íslands.  

Fjallað er um ýmis atriði sem að mínu mati er vert að skoða til þess að skilja betur og mynda 

sér ákveðna skoðun varðandi skuldastöðu Íslenska ríkisins. Ég mun fjalla almennt um 

erlendar skuldir og sýni á myndum og í riti þróun sem hefur átt sér stað undanfarin ár og allt 

til ársins 1989. Stuttur samanburður verður gerður á stöðu mála á Íslandi og í öðrum ríkjum. 

Athyglisvert er að benda á það, að matsfyrirtækið Moody‘s tilkynnti að hugsanlega verði 

lánshæfismat Bandaríkjanna lækkað vegna þess að hið opinbera ber þunga skuldabyrði og 

lítill vilji er að greiða hana niður. Núna er lánshæfiseinkunn AAA s.s. hæsta einkunn („Íhuga 

að lækka“, 2011).  

Þau gögn sem ég hef þegar kynnt mér eru meðal annars töluleg þar sem erlendar skuldir 

koma fram, einnig hef ég fengið almennar upplýsingar um erlendar skuldir og áhrif sem þær 

fela í sér.  

Við upplýsingasöfnun fannst mér að það vantar upplýsingar um afborganir af skuldum og 

hvað liggi að baki þeim; ég mun ekki fjalla um það í ritgerð minni en tel að þetta sé efni sem 

þörf er fyrir nánari athugun og er efni í sérstaka ritgerð. 
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Helstu hugtök 
 

Áður en farið verður í að reyna að svara rannsóknarspurningunni vil ég útskýra í megin máli 

hvað er hið opinbera og hvað eru erlendar skuldir. Í umfjölluninni mun ég fjalla um  hreinar 

og vergar erlendar skuldir, einnig mun ég gera skil á því hvað eru erlendar eignir, því næst 

mun ég gera skil á því hvað eru erlendar skuldir hins opinbera sem eru megin viðfangsefni 

þessarar ritgerðar, einnig vil ég minnast á þær leiðir sem ríkið getur farið til að 

endurskipuleggja erlendar skuldir sínar. Síðast en ekki síst verður gróflega fjallað um 

erlendar skuldir annarra ríkja.  

 

Hið opinbera 

 

Hið opinbera er vítt hugtak og nær yfir margar stofnanir eins og skóla, sjúkrahús eða allar 

þær stofnanir sem reknar eru fyrir almannafé, öðru nafni skatttekjur hins opinbera. Stofnanir 

eins og öll ráðuneytin, Þjóðhagsstofnun, Ferðamálaráð, Vegagerðin, Hafrannsóknastofnun 

o.fl. Hlutverk hins opinbera er að reyna að ráðstafa skatttekjum á þann hátt að allir landsmenn 

sitji við sama borð. Hið opinbera stýrir mörgum verkefnum, þau helstu eru rekstur 

heilbrigðiskerfis og rekstur menntakerfis. Í ritgerðinni munu einnig hittast hugtök þjóðarbú 

og ríkissjóður. Þjóðarbú er Seðlabankinn, bankar, sveitarfélög, opinber fyrirtæki og 

einkafyrirtæki á borð við álverin.  Ríkissjóður er sjóður sem heldur utan um skatta, gjöld og 

tekjur, vegna umsýslu æðsta stjórns ríkisins. 

 

Erlendar skuldir 
 

Erlendar skuldir teljast alþjóðlegt vandamál margra ríkja í heiminum. Þau ríki sem skulda 

hvað mest eru ekki eingöngu þróunarlöndin. Í meginmáli eru erlendar skuldir ekkert annað en 

kröfur erlendra aðila á innlenda aðila. Staða erlendra skulda á hverjum tíma sem eru 

útistandandi er fjárhæð erlendra skulda sem þarf að endurgreiða í framtíðinni með ákveðnum 

afborgunum og/eða vöxtum. Til erlendra skulda eru ekki taldar skuldir sem eru ófyrirséðar 

eða óvissar (Seðlabanki Íslands, e.d.). Enda eru þær skilgreindir fyrst og fremst sem 
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fyrirkomulag þar sem eitt eða fleiri skilyrði þurfa að vera uppfyllt áður en fjárhagsleg 

viðskipti eiga sér stað (IMF, e.d.). 

Erlendar skuldir eru skuldbindingar í erlendri mynt. Innlendar skuldir ríkisins eru skyldur 

stjórnvalda við endurgreiðslur í innlendri mynt, og því er engin gengisáhætta á þeim 

skuldum. Skyldur sem fylgja skuldum stjórnvalda eru tryggðar með öllum fjármunum sem 

það hefur til reiðu og framtíðartekjum. 

Helstu flokkar erlendra skulda eru greindir eftir geira þeirra sem taka lán. Til dæmis það getur 

verið Seðlabankin, hið opinbera, bankar, svo eru þær flokkaðar eftir tíma s.s. hversu langur 

tími skuldanna og hvort eru það skammtíma- eða langtímaskuldir. Til skammtímaskulda 

teljast skuldir með tímalengd eitt ár eða minni, en langtímaskuldir eru lengur en til eins árs. 

Hver flokkur sem að ofan er talinn, felur í sér aðra flokka, sem sundurliða skuldirnar eftir því 

í hvaða formi þær eru t.d. seðlar og innstæður, lán, viðskiptaskuldir, skuldabréf, peningabréf 

og aðrar skuldir. Skuldir innlends fjárfestis við erlent hlutdeildar- eða dótturfyrirtæki er 

sérflokkur og tekur einnig til lánakrafna sem erlendur fjárfestir á við innlendu fyrirtæki hans. 

Josh Bivens telur að erlendar skuldir almennt hafa meiri áhrif á efnahag landsins heldur en 

skuldir hins opinbera, þar sem hitt síðarnefnda hefur tilhneigingu til að koma aftur inní 

efnahag landsins. Þannig er það endurunnið ef svo má að orði komast (Toscano, 2009). Hann 

tekur fram að meirihluti vaxtagreiðsla af skuldum ríkissjóðs Bandaríkjanna fara til 

ríkisborgara og þannig haldast peningarnir innan lands. Erlendar skuldir hins vegar leka úr 

landi og borgarar munu ekki fá þau til baka vegna þess að þeir hafa tekið þau að láni í 

fortíðinni. Hann kemur með þá athugasemd þar sem hann telur að erfitt er að segja til hvaða 

kynsóð mun skaðast mest af erlendri skuldastöðu hins opinbera þegar það er greinilegt að 

framtíðartekjum er fórnað til að halda lífskjörum í dag.  

 

Vandamál með erlendar skuldir er einnig það að afborganir af skuldunum flæða til útlanda til 

þeirra sem lánuðu og munu því ekki vera áfram inn í landinu. Eitt helsta vandamálið með 

erlendar skuldir er að ábyrðin fyrir afborgunum fellur á komandi kynslóðir. Við skuldum 

núna til þess að geta nýtt okkur þessa peninga í nútíðinni en greiðum fyrir það í framtíðinni. 

Það sem leiðir af erlendum skuldum til lengri tíma er væntanlega það að gjaldeyrir 

viðkomandi ríkis veikist og vextir og afborganir verður erfiðara að fjármagna. 
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Hreinar erlendar skuldir 
 

Hreinar erlendar skuldir eru í sjálfu sér erlendar eignir að frádregnum erlendum skuldum. 

Tökum erlenda stöðu þjóðarbús Íslands árið 2009 sem dæmi. Erlendar eignir voru þá alls 

4.255.363 m.kr. og erlendar skuldir 14.849.994 m.kr. Með einföldum reikningi fáum við 

hreinar erlendar skuldir sem eru neikvæðar upp á 10.594.631 m.kr. 

 Árið 2008 voru hreinar erlendar skuldir hins opinbera neikvæðar upp á 532.249 m.kr. eða 

36% af VLF. Á sama ári voru hreinar erlendar skuldir þjóðarbúsins 675% af VLF. Þessa háu 

tölu getum við útskýrt með fjármálakreppu sem skall á í lok ársins 2008 og leiddi þannig til 

minnkandi hagvaxtar á Íslandi og hreinar erlendar skuldir urðu þungar byrðar á þjóðinni. Þar 

sem við getum horft á hreina erlenda skuldastöðu sem einhverskonar væntingar fyrir hraðan 

hagvöxt myndi raunhæfi væntinga ekki leiða til áhyggja af hreinni erlendri skuldastöðu, sem 

var þó ekki raunin (Seðlabanki Íslands, 2. mars 2011). 

  

Vergar erlendar skuldir   
 

Vergar erlendar skuldir á hverjum tíma er útistandandi magn af raun núverandi skuldum. Þær 

skuldir sem eru óvissar s.s. við getum ekki sagt með vissu hvað þær eru háar, og hverjar 

krefjast greiðslu vaxta eða höfuðstöðva í framtíðinni. Þær skuldir sem eru skuldaðar til 

útlendinga í íslensku hagkerfi eru ekki teknar með í reikninginn þegar vergar erlendar skuldir 

eru reiknaðar (IMF, e.d.).  

 

Erlendar eignir 
 

Erlendar eignir er ekkert annað en eignir sem innlendir aðilar eiga í útlöndum. Til þeirra 

teljast fjárfestingar og fjármunaeignir. Með fjárfestingar er átt við uppsöfnun fjármagns eða 

stofnun eigna sem afla tekna. Í öllum tilvikum er fjárfesting ferli til að auka fjármagn. Til 

dæmis fjárfesta margar stofnanir í verkefnum sem þeir telja geta vaxið og skilað af sér meiru 

en var lagt í það. Fjárfestir mun þá fá hluta af þessum hagnaði til sín. Það er að hluta til 

svipað og arður. Einstaklingur leggur til fjármagn og með hjálp þess fjármagns eru aðrir sem 

sjá um að nýta hann á sem bestan hátt til þess að græða. Þetta er einhverskonar umbun fyrir 
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fjárhagslegt framlag. Fjármunaeign er hins vegar eigið fé ásamt hreinni lánastöðu innlendra 

fyrirtækja gagnvart erlendum eignaraðilum. Sem dæmi ef fyrirtæki erlendis, sem er 

móðurfyrirtæki, veitir lán til fyrirtækis á Íslandi sem er dótturfyrirtæki þess, er með þessum 

hætti til að auka við fjármunaeign sína (Alþingi, 1997-1998). 

 

Mynd 2: Þróun erlendra eigna þjóðarbúsins allt frá árinu 1989 allt til lok ársins 2010 (Hagstofa Íslands) 

 

 

Eins og sést á mynd 2 hefur fjárfesting og fjármunaeign erlendis aukist mest árið 2007, árið 

fyrir kreppuna. Íslensku bankarnir og aðrar innlánsstofnanir voru að fjárfesta mikið erlendis á 

þeim tíma, meðal annars með því að kaupa eignir og fjármagna kaupin með lánum. Árið 2008 

hafa hins vegar erlendar eignir lækkað um nær helming frá árinu á undan. Þetta er meðal 

annars einnig vegna íslensku bankanna og annarra innlánstofnanna sem í lok ársins voru 

teknar í slitameðferð (Seðlabanki Íslands, 2011). Hrein staða við útlönd á fjórða hluta árins 

2008 hefur nær fimmfaldast frá þriðja hluta sama árs og hefur farið batnandi frá þriðja hluta 

ársins 2009. 
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Hreinar erlendar eignir 
 

Hreinar erlendar eignir eru allar eignir sem landið á í útlöndum að frádregnum þeim eignum 

sem útlendingar eiga á landinu. Hreinar erlendar eignir eru góður mælikvarði á því hversu 

skuldset landið er. Það virðist engu skipta fyrir núverandi stöðu á reikningi hvort hrein erlend 

eignastaða breytist, því hún verður sú sama og staða á reikningi (Seðlabanki Íslands, e.d.). Til 

dæmis ef á Íslandi væri viðskiptahalli upp á 100.000 m.kr., þá þarf að fá erlend lán til þess að 

fjármagna þennan viðskiptahalla. Þar af leiðandi mun hrein erlend eignastaða lækka um sem 

nemur 100.000 m.kr. Til þess að skilja þetta betur skoðum formúlu fyrir VLF. Formúlan er: 

Y = C + I + G + NX 

         Neysla (C) 

         Fjárfesting (I) 

         Ríkisútgjöld (G) 

         Hreinn útflutningur (NX) 

Með því að skoða hana nánar sjaúm við að ef hreinn útflutningur er neikvæður þá þurfum við 

að breyta hinum breytum þannig að VLF yrði að lokum í jafnvægi á milli ára. Það er meðal 

annars hægt með því að hækka fjárfestingu með erlendum lántökum. 

 

Erlendar skuldir hins opinbera 
 

Erlendar skuldir hins opinbera eru erlend lán sem hafa ekki verið greidd til baka að fullu og 

samsvarandi vextir. Samtals eru þessar skuldir samansettar af skuldbindingum hins opinbera 

við alþjóða- eða seðlabanka, ríkissjóði, einkarekna erlenda banka og svo framvegis. 

Núverandi erlendar skuldir hins opinbera taka eingöngu til þeirra skulda þar sem til gjalddaga 

kemur á þessu eða næsta fjármálaári en höfuðstóll erlendra skulda hins opinbera tekur til allra 

skulda þar sem til gjalddaga hefur enn ekki komið til (Wikipedia, e.d.).  

Þeir sem stofnað geta til erlendra skulda hins opinbera geta verið á hvaða stjórnsýslustigi sem 

er, hvort sem það er ríkisstjórn, sveitarfélög eða annað. Samkvæmt fjárlögum 2011 er 

fjármálaráðherra, fyrir hönd ríkissjóðs, heimilað að taka lán, endurlána, veita ríkisábyrgðir og 
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fleira eftir því sem kveðið er á um í ákvæðum 5 gr. Munurinn á því hversu mikið hið 

opinbera eyðir og fær á hverju ári s.s. tekjur mínus gjöld, er kallað halli sem fellur til við 

rekstur (Wikipedia, e.d.).  

Skoðum nánar þessa stöðu á Íslandi á 4. ársfjórðungi 2010. Tekjur hins opinbera á því 

tímabili námu 164 milljörðum króna, en gjöld þess námu alls 218 milljarð króna. Halli af 

rekstri hins opinbera á því tímabili er þá 54 milljarðar króna og er það 13,8% af áætlaðri 

landsframleiðslu ársfjórðungsins og 32,7% af tekjum þess.  

Á sama tíma árið á undan var halli hins vegar minni eða 43 milljarðar króna, og alls fyrir árið 

var halli upp á 149 milljarða króna, eða 10% af landsframleiðslu. Til samanburðar var 

tekjuafkoman árið 2008 neikvæð um 13,5% af landsframleiðslu en árið 2007 s.s. fyrir 

fjármálakreppu var hún jákvæð um 5,4% af landsframleiðslu. Skoðum nú þessa stöðu hjá 

sveitarfélögum. Tekjuafkoma þeirra á 4. ársfjórðungi 2010 var neikvæð um 3.7 milljarða 

króna sem nemur 0,9% af landsframleiðslu ársfjórðungs. Þetta er svipað stöðunni árið 2009, 

nánar tiltekið í 3. ársfjórðungi þess árs, þegar tekjuafkoma var neikvæð sem nemur 0,7% af 

landsframleiðslu þess fjórðungs.  

Fyrir árið í heild var halli á rekstri sveitarfélaga árið 2009 1% af landsframleiðslu og 7,9% af 

tekjum þeirra og árið 2008 var halli 0,9% af landsframleiðslu; en árið 2007 eins og hugsað 

getur, var tekjuafkoma jákvæð um 0,6% af landsframleiðslu þess árs. Af þessu getum við séð 

að fjármálakreppan færði tekjuafkomu hins opinbera úr jákvæðri stöðu yfir í neikvæða og að 

tekjuafkoma þess hefur batnað. Tekjuafkoma sveitarfélaga hefur hins vegar lækkað lítillega 

úr 0,9% í 1% af landsframleiðslu (Hagstofa, 2011). 

Í kjölfar fjármálakreppunnar 2008 hafa opinberar skuldir aukist mjög mikið víða um veröld. 

Ástæður þess eru að skattstofnar drógust saman og reynt var bjarga fyrirtækjum, og 

sérstaklega bönkum, sem lentu í mestum erfiðleikum eftir að hafa dælt út peningum.  

Þegar íslenska fjármákerfið hrundi fellu skuldir einkafyrirtækja á hið opinbera með óbeinum 

hætti. Í skýrslu Seðlabankans er talið að skuldir sem fellu á hið opinbera við fjármálahrun 

hafi numíð 70% af VLF, þarf af voru erlendar skuldir 13% af VLF eða 210 ma.kr. Vandamál 

sem hið opinbera getur staðið frammi fyrir í framtíðinni þegar kemur að skuldastöðu þess er 

að þótt erlend staða þjóðarbúsins muni batna í heildina litið, þá mun skuldastaðan versna 

vegna þess að stærri hluti þeirra skulda eru skuldir hins opinbera. Hið opinbera hefur ekki yfir 
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nægilegum eignum að ráða til að standa undir þeim vöxtum sem eru á skuldunum og getur 

ekki skapað útflutningstekjur með beinum hætti (Sighvatsson o.fl., 2011). 

Þótt fjármálakreppan hafi haft mikið áhrif á efnahag landsins hafa gjaldeyrishöft leitt til þess 

að ekki hefur reynst nauðsynlegt að taka ný erlend lán til þess að greiða niður þann kostnað 

sem fell á hið opinbera vegna kreppunnar. 

Munurinn á skuldum hins opinbera og erlendum skuldum er að hin síðarnefndu endurspegla 

stöðu skulda í erlendum gjaldmiðlum fyrir bæði einka- og opinbera geirann og er því 

fjármagnað með gjaldeyristekjum. Erlendar skuldir fela í sér ákveðna hættu, því lán eru oftast 

í erlendum gjaldmiðlum sem geta styrkst sem þýðir að afborganir af lánum verða hærri en 

ella. Skuldir hins opinbera geta bæði verið innlendar og erlendar. 

Skuldir geta verið bæði opinberar og almennar. Opinberar skuldir eru heildarskuldir hins 

opinbera, innlendar og erlendar s.s. bæði ríkissjóðs og sveitarfélaga. Einkaskuldir hafa breyst 

í opinberar skuldir eftir kreppuna, dæmi um það er Icesave. Skipting opinberra skulda í 

innlendar og erlendar felur í sér hagræna þýðingu, þegar lánsfjárþörf hins opinbera er 

fjármagnað á innlendum markaði munu vextir og afborganir í framtíðinni vera greiddar til 

innlendra sparifjáreigenda. 

Með erlendum lántökum er verið að sækja fé í hendur erlendra sparenda, sem síðan njóta 

vaxta af lánunum. Með erlendum lánum dragast peningar út úr hagkerfinu. Þannig að þessar 

fjármunir verða nýttar erlendis í öðru hagkerfi þegar þær hefðu getað verið eftir innanland og 

nýttir til framkvæmda hér. Annað er að segjaum erlenda fjárfestingu þar sem þær auðlindi og 

tekjur sem þessi fjárfesting skilar af sér renna inn í innlenda hagkerfið. 

Almennar skuldir eru þá skuldir einstaklinga og einkaaðila, í einu orði einkageirans. Eftir 

kreppuna hafa skuldir heimilanna hækkað verulega í tengslum við gengisfall krónunnar, 

vaxandi verðbólgu og atvinnuleysi og neikvæðar horfur á tekjustig.  
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Endurskipulagning erlendra skulda 
 

Ef skipta á um skuldir myndast ákveðin neyð og kallar þá á endurskipulagningu. 

Endurskipulagning erlendra skulda er samkomulag milli skuldara og kröfuhafa um að breyta 

núverandi skilyrðum sem hvíla á skuldbindingunni.  

Endurskipulagning getur farið fram með mismunandi hætti til dæmis: breytingu á 

tímasetningu, endurfjármögnun, niðurfellingu, breytingu, fyrirframgreiðslu. Samkomulag 

getur til dæmis hljómað á þann veg að gjalddaganum er breytt, hann er s.s. færður til lengri 

tíma sem gefur skuldaranum meiri tíma til að afla sér fjár til að greiða kröfuhafa að fullu. Við 

endurfjármögnun er átt við að skipta á núverandi skyldum sem eru á skuld undir mismunandi 

forsendum. Skuldir eru endurfjármagnaðar af ýmsum ástæðum, til dæmis til þess að nýta sér 

betri vexti sem geta leitt annað hvort til minni mánaðarlegrar greiðslu eða styttri tíma. Það 

getur einnig þýtt að aðrar skuldir er sameinaðar í eitt stórt lán þannig að lengri tíma þarf til að 

greiða þær skuldir niður. Það sem einnig mun lengja tímann er að lækka mánaðarlega 

greiðslu.  

Til dæmis getur samkomulag um endurfjármögnun falið í sér að dregið verður úr áhættu eða 

hún minnkuð með því að skipta breytilegum vöxtum yfir í fasta vaxtagreiðslur. Og síðast en 

ekki síst að losa fé sem mun lengja tímann til gjalddaga. Samkomulag milli skuldara og 

kröfuhafa um niðurfellingu þýðir það sem orðið stendur fyrir eða það að skuldin sé feld niður. 

Kröfuhafi hefur ekki lengur kröfu á greiðslu frá skuldara. Þó getur skuldin líka verið feld 

niður að hluta. Breyting getur falist í hverju sem er, aðilar geta t.d. samið um að skuldin 

verður greidd í öðrum gjaldmiðli, fyrr en um var samið, breytingu á heildarskuldinni s.s. 

kröfuhafi getur fallist á þá kröfu skuldara að lækka skuldina ef hann getur alveg örugglega 

greitt hana. Fyrirframgreiðsla gerir skuldara kleift að greiða skuldina fyrr en til gjalddaga 

kemur. Þessi leið er farin til að létta byrðina sem hvílir á skuldaranum og svo hann geti tekið 

á móti vandamálum sem geta komið upp við núverandi og framtíðar skuldbindingar (IMF, 

e.d.). Greiðsla í samræmi við áætlun er þó besta leiðin til að  endurgreiða skuldina þar sem 

endurskipulagning eykur aðeins á magn skulda auk þess sem vaxtagreiðslurnar aukast allt 

eftir lengd framtíðargreiðslna. 

 



19 
 

Erlendar skuldir og kreppa 
 

Í október 2008 skall á fjármálakreppa. Má segja að á Íslandi urðu þær þrjár: fjármálakreppa, 

bankakreppa og skuldakreppa. Bankakreppa er í megin máli fjármálakreppa sem hefur áhrif á 

bankastarfsemi. Skuldakreppa tekst á við hagkerfi landsins, alþjóðleg lán og innlendar 

fjárhagsáætlanir. Af þessum þremur hafði fjármálakreppna mest áhrif á fjármál almennt þar 

sem í kreppunni 2008 höfðu öll þessi atriði áhrif. Seinna í ritgerðinni mun ég fjalla aðeins um 

fjármálakreppu í Rússlandi árin 1998 og 2008. 

Tengsl milli erlendrar skuldastöðu og skuldakreppu eru ekki það ljós. Há skuldastaða getur 

haft neikvætt áhrif en allt fer eftir því hversu vel skuldir eru ráðstafaðar. Lán eru tekin því það 

er einhverskonar skortur á á fjármagni og hann er því tekinn annarstaðar frá og verður 

endurgreiddur seinna. Þróunarríkin skortir oftast fjármagn í ríkissjóði og eru í meiri „hættu“ 

að lenda í skuldakreppu. En ef þau nýta sér það fjármagn sem þau fá lánað getur það haft góð 

áhrif á efnahagsstöðu þeirra og þróun. Þróunarlönd með skammtímalán sem eru í meirihluta 

af skuldum eru í meiri hættu að lenda í að geta ekki greitt skuldina til baka, því að vöxtur 

þeiss er mjög hægur og þau ná ekki að nýta sér lánið til fulls og afreksturinn af. Til dæmis 

hafa Austur-Asíu lönd tekið á það ráð að nýta sér skammtímaskuldir til þess að fjárfesta í 

langtíma fjárfestingum en þetta er það áhættusamasta ákvörðun sem þau gátu tekið. Meðal 

annars vegna þess að langtímafjárfesting nær ekki að ávaxta sig þegar skammtímaskuldin 

kemur til greiðslu. 

Ef erlendar skuldir samanstanda mest af skammtímaskuldum eru þær oftast nýttar í óbeinar 

fjárfestingar og eru gagnlegar fyrir efnahagsþróun skuldara vegna þess að óbeinar 

fjárfestingar eru ekki eins áhættusamar fyrir fjárfesta og geta gengi kaupum og sölum á 

stuttum tíma. Ef langtímaskuldir eru í hærra hlutfalli þá er þeim beint í beinar fjárfestingar. 

Fjárfestir sér sjálfur um kaup og sölu á hlutabréfum og ber sjáfur áhættu, þar sem 

langtímaskuldir eru greiddar út á lengri tíma en skammtímaskuldir eða lengri en eitt ár þá 

gefur það fjárfestum tíma til að hagnast á fjárfestingu eða á sölu á hlutabréfum sem hækkað 

hafa í verði (World Scientific Books, e.d.).  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn skilgreinir beina fjárfestingu sem þá fjárfestingu sem felur í sér 

langtíma hagsmuni fyrirtækis í öðru landi en heimalandi þess sem fjárfest er í og hefur þann 

tilgang með fjárfestingunni að hafa áhrif á rekstur fyrirtækisins (Sighvatsson, 1996). Bein 

fjárfesting felur einnig í sér beina þátttöku fjárfesta í sjálfu ferli fjárfestingar. Ef fjárfestir 
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kaupir til dæmis hlutabréf í einhverju fyrirtæki með þeim tilgangi að endurselja það á 

hlutabréfamarkaði, þá framkvæmir hann beina fjárfestingu.  

Með óbeinni fjárfestingu er þá átt við einfalda og áhrifaríka leið til að fjárfesta í hlutabréfum 

án þess að takast á við þau vandamál og kostnað sem því fylgir að kaupa og selja hlutabréf 

sjálfur. Þegar við skoðum tölulegar upplýsingar um erlendar skuldir þá segja þessar tölur 

okkur ekki alla söguna en þó eru likur til en verður að líta til hlutfalls þess af VLF. Ef hlutfall 

þetta er í hærri kantinum eða ef það fer að nálgast 100% af VLF að þetta mun leiða til kreppu. 

 

Mynd 3: Hlutföll landa með banka- og skuldakreppur, 1900-2008 (Reinhart and Rogoff, 2009) 

 

 

Á mynd 3 sjáum við að bæði skulda- og bankakreppur hafa lengi vel fylgt mannkynninu. 

Bankakreppan 1930 - 1932 eða Great Depression var versta kreppa 20. aldarinnar. Hún snerti 

meira en 40% landa í heiminum en byrjun kreppunnar 2008 snerti nær 25% landa. Kreppan 

árið 2008, af því er virðist, hefur snert færri lönd. Bankakreppur voru tíðar í byrjun 20. aldar. 

Við getum leyft okkur að útskýra það með því að á þeim tímum var þekking á bankastarfsemi 

minni en hún er í dag, það voru engar tölvur til að auðvelda vinnuna. Almennt bankastarfsemi 

var öðruvísi uppbyggð og ekki nægilega sterk til að takast á við stærri vandamál. 

Skuldakreppur hins vegar snertu næstum því jafnmarga árin, sem seinni heimstyrjöldin 
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geisaði eins og hægt er að lesa af mynd 3. Skuldakreppa á þeim tíma var skiljanleg enda flest 

hagkerfi í stöðnun, viðskipti áttu sér stað milli bandamann í takmörkuðu magni. Kostnaður 

við stríðið var geisimikill aðallega í kaupum á skotvopnum og öðrum tækjum sem nýttar voru 

í stríðinu gegn óvini. 

Það eru nokkrir mælikvarðar sem geta gefið vísbendingu um greiðslubyrðina. Þessir 

mælikvaðar á skuldahlutföllum hafa verið þróaðir að mestu leyti til þess að greina hugsanlega 

skulda tengda áhættu og þannig styðjast við trausta skuldastjórnun. Mælikvarðar sem mæla 

atburðarás sem eiga sér stað til meðallangs tíma geta verið mjög gagnlegir til að þess að koma 

auga á mikilvæga þróun á stefnu. Það er að segja mælikvarðar mæla stig hvort skuld er 

sjálfbær, sjálfbær skuld er sú skuldsetning sem gerir landi sem skuldar kleift að mæta bæði 

núverandi og komandi greiðslubyrði af skuldbindingum sínum að fullu, án þess að grípa til 

frekari aðstoða á greiðslu eða tímabreytingu, að forðast uppsöfnun vanskila, meðan leyft er 

viðunandi stigi hagvaxtar. 

 

Þessir mælikvarðar eru: 

a. skuldir af landsframleiðslu, 

b. erlendar skuldir af útflutningshlutfalli, 

c. skuldir ríkisstjórna af hlutfalli yfirstandandi tekja á reikningsári o.fl. 

(Shabanov, 2004) 

Í vetur tilkynnti matsfyrirtækið Moody‘s að hugsanlega verði lánshæfiseinkunn ríkissjóðs 

Íslands hækkuð efi nýr Icesave-samningur verði samþykktur („Lánshæfið að batna“, 2011). 

En lánshæfiseinkunn er mælikvarði á útlánaáhættu einstaklinga, fyrirtækja og landa þeð er 

getu lántakanda til greiðslu skulda. Nýr Icesave samningur var felldur niður í 

þjóðatkvæðagreiðslu og hefur lánshæfiseinkunn ríkissjóðs verið óbreitt. Hún er Baa3 og 

horfur neikvæðar, áður voru horfur stöðugar en því var breytt í júlí á síðasta ári (Moody's 

Investors Service, 2010). 

Þegar um vanskil ríkisins er að ræða má ekki alhæfa orsök þess og afleiðingu við fyrirtæki. 

Hjá fyrirtækum felast vandamál þessu tengd oftast við fjármála- og hagfræðilega þætti en hjá 

ríkjum tekur það einnig til pólitískra- og félagslegra þátta. 
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Erlendar skuldir, umræða 

Áhætta sem felst í mikilli skuldsetningu 
 

Fyrir heilbrigðt hagkerfi er skuldsetning ekki vandamál, og allar þjóðir heimsins eru að taka 

peninga að láni frá hvor hjá annarri eða frá alþjóðlegum fjármálastofnunum (World Bank, 

World Bank, EBRD, IMF, o.fl.). Hins vegar leyfa erfiðleikar í efnahagslífi landa þeim ekki 

að standa í skilum á tilskildum tíma á þeim fjárhæðum sem samþykktir voru til greiðslu 

skuldar ásamt vöxtum. Af þessum ástæðum, myndast vanskil og greiðslur á lánum hækka og 

hefur þar af leiðandi áhrif á aukningu útgjalda. 

Eins og fram kemur í skýrslu „Hvað skuldar þjóðin?“ (2011) gefin út af Seðlabanka Íslands, 

getur mikil skuldsetning landa gefið vísbendingu um að mikið hefur verið fjárfest í 

útflutningsatvinnuvegum sem ef til lengri tíma er litið skapa gjaldeyristekjur eða að um 

arðbæra fjárfestingu er að ræða sem skapar tekjur erlendis sem eru nægar til þess að greiða 

má með þeim vexti og arðgreiðslur. Þessi mikla skuldsetning gefur þannig vísbendingu um 

fjárfestingu en ekki eingöngu að efnahagslíf landsins þurfi að vera óheilbrigt. Ísland er lítil 

land eins og t.d. Grikkland sem árið 2009 var með vergar erlendar skuldir 161% af VLF. 

Bæði löndin hafa lent í miklum erfiðleikum í kjölfar alþjóðafjármálakreppunnar 2008 og það 

vegna smæðar þjóðarbúskaparins sem endurspeglist í miklum eignum og skuldum erlendis 

enda þurfa smáríki hvað mest á stuðningi annarra landa á halda.  

Lönd eins og Ísland reyna því að stunda mjög mikið viðskipti á alþjóðavettvangi til þess að 

jafna þær sveiflur sem tíðkast í framleiðslu landsins og eftirspurn. Þannig hjálpa alþjóðlegir 

fjármálamarkaðir til að jafna út áhrifin sem hljótast af ytri áföllum. Við getum þó ekki alltaf 

sagt að miklar eignir og skuldir hafa ekki slæm áhrif á skuldasöfnunina. Ef skuldirnar hins 

vegar vaxa óvenjuhratt og eru hættulega miklar eða þeim er aflað til að viðhalda miklum 

vexti í samneyslu eða einskaneyslu, er líklegt að skuldasöfnun er orðin ósjálfbær. Við þessar 

kringumstæður getur aðgerðaleysi valdið gjaldeyriskreppu ásamt óstöðugleika í fjármálakerfi 

landsins. Ef við gerum ráð fyrir mikilli fjárfestingu þá eru skuldir til lengri tíma litið minna 

vandamál eftir hrun þegar þau voru mikið vandamál fyrir hrun. Árin 2003-2008 voru einmitt 

þau ár þegar skuldasöfnun var ósjálfbær, skuldir þjóðarbúsins hækkuðu alls um 1140% (sjá 

Viðauka B). 
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Lönd taka erlend lán á þeim forsendum að þeir þurfa að eyða meira af fjármagni en þeir eiga í 

landinu. Ef landið hefur yfir mjög takmörkuðu fjármagni að ráða og vill því taka há erlend 

lán má ekki gleyma að því fylgja ákveðnar hættur sem ríkið verður að geta ráðið úr án þess að 

lenda í miklum erfiðleikum seinna meir. Áhættur gætu orðið eftirfarandi: 

- Áhætta á endurfjármögnun: Hætta á því að ekki verður hægt að ganga að 

lánsfjármarkaði eða ekki verður hægt að hækka sjóði á viðunandi tilkostnaði. 

- Lausafjáráhætta: Hætta felst í því að markaðsaðstæður gætu breyst á þann hátt að 

ekki verður leyft fyrir fjötri eða hagkvæmari skiptameðferð á verðbréfum eða 

afstöðu. 

- Markaðsáhætta: Um leið og skuld hefur verið gefin út, geta óhagstæðar breytingar 

á vöxtum eða erlendum gjaldmiðlum valdið annaðhvort að greiðslubyrði eykst 

beint eða valdið því að tækifæri gefast til að minnka það að 

greiðslubyrðiskostnaður glatast. Markaðsáhætta felur þannig í sér vaxtaáhættu og 

gengisáhættu (United Nations ESCAP, 2005). 

 

Skammtímalán vs. langtímalán 
 

Skammtímalán eins og nafnið ber til kynna eru skammvin og eru gefin út til eins árs í senn 

eða styttra. Langtímalán eru gefin út til lengri tíma en eitt ár. Þegar tekið er stórt lán er best 

að taka langtímalán þótt greiðslan verði á endanum hærri en ef tekið væri skammtímalán. Þá 

minnkar hættan á því að lántaki geti ekki greitt lánið til baka ásamt vöxtum og lendir síður í 

þrot. En langtímalán gefur meira rúm til að afla fjár sem síðan mundi nýtast til að greiða af 

láninu, eða ef lán eru tekin til að fjárfesta í einhverju mun líða ákv. tími þar til fjárfestingin 

mun skila arði og því leyfir langtímalán slíkt. Ef lán er tiltölulega lágt er skynsamlegast að 

taka skammtímalán. Það felst ákveðin áhætta í láni sem tekin er í erlendri mynt til dæmis geta 

gengisbreytingar haft þau áhrif að skuldin hækkar og það er sérstaklega það sem gerðist eftir 

kreppuna þegar íslenska krónan veiktist mjög og öll lán í erlendri mynt hækkuðu gífurlega. 
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Erlend lán samanborið við önnur lán 
 

Innlend lán eru þau lán sem tekin eru hjá innlendum aðilum og oftast í innlendum gjaldmiðli 

þannig að viðskipti fara fram á innlendum markaði en ekki erlendum. Helsti munur á 

innlendum og erlendum lánum er hins vegar að þegar um erlend lán er ræða þýðir það að 

kröfuhafar eru almennt séð önnur lönd eða alþjóðlegar stofnanir. Annað er að segja þegar um 

innlend lán er að ræða, þá geta kröfuhafar verið hverjir sem er, og eru þar með taldir bæði 

innlendir og erlendir ríkisborgar (Kocic, 2010). Þegar stjórnvöld taka skammtímalán ýtir það 

upp innlendum vöxtum sem leiðir til þess að mjög mikið verður um lántökur í 

einkageiranum. Þegar innlendir vextir hækka þá bjóða aðilar í einkageiranum upp á auknar 

lántökur og finnst þannig vera slopin undan háum innlendum vöxtum. Til skamms tíma litið, 

hafa erlend lán þá tilhneigingu að forðast þessi ruðningsáhrif. En mikil hætta felst í erlendum 

lántökum eina helst vegna gengismunar.Ein helsta hvatning fyrir stjórnvöld til mikilla 

notkunar á erlendri mynt er að það dregur úr núverandi vaxtagjöldum. En landið verður við 

slíkt viðkvæmt fyrir „smiti“ og öðrum hættum. Erfitt getur orðið að endurfjármagna verðbréf 

ef það er kreppa sem hrjáir landið, nágrannalönd eða svipuð lönd. Þegar valið stendur á hvort 

eigi að taka erlend eða innlend lán, mun eðli þeirra skulda sem valin verða velta á eðli eigna á 

eignarhlið efnahagsreiknings. 

 

Hvernig geta ríkin lækkað erlendar skuldir 

 

Það eru tvær einfaldar leiðir til að lækka erlendar skuldir. Ein leið er einfaldlega að 

endurgreiða skuldir sínar, þ.m.t vexti sem eru á gjalddaga. Lán geta líka verið endurgreidd ef 

þau hafa  verið vel fjárfest s.s. í  arðbærum verkefnum.  Annars er hægt að lækka skuldirnar 

með því að taka nýtt lán þegar aðstæður markaðarins eru hagstæðari  til þess að greiða þau 

gömlu til baka. Svo er líka hægt að nýta sér endurskipulagningu og þá leið þar sem kröfuhafi 

mun fallast á að breyta fjárhæð. En fyrst þarf  að byggja fjárhagsáætlun með minnkandi og 

hverfandi halla (Kocic, 2010). 
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Erlendir skuldir á Íslandi 
 

Ísland hefur vaxið mjög hratt eftir seinni heimstyrjöldina, efnahagur þess, atvinnulíf og 

iðnaður blómstruðu. Atvinnuleysi var mjög lágt, launin há og kaupmáttur mikill, landið varð 

því óskaland margra.  

Mynd 4: Sýnir þróun erlendra skulda hins opinbera frá árinu 1989 til ársins 2010 (Seðlabanki Íslands) 

 

 

Við munum skoða þróun erlendra skulda hins opinbera á Íslandi allt frá árinu 1989. Eins og 

sést á mynd 4 hefur skuldasöfnun hins opinbera vaxið jafnt og þétt en hækkaði verulega árið 

2008. Þar sem erlend lán voru tekin í öðrum gjaldmiðlum heldur en krónum, hefur 

fjármálakreppan og í kjölfar hennar lækkun krónunnar, valdið miklum gengishækkunum og 

þar af leiðandi hækkun á erlendri skuldastöðu.  

Árið 2005 sjáum við að erlendar skuldir hafa lækkað frá árinu á undan er hlutfall vergra 

erlendra skulda fór niður í 14% af landsframleiðslu. Næstu árin í aðdraganda að 

fjármálakreppunni fóru skuldirnar hins vegar smátt og smátt að hækka. Ég tel að á Íslandi 

byrjaði kreppan mun fyrr en í öðrum löndum og tengdist hún ekki alþjóðlegri 

fjármálakreppunni sem skall á árið 2008 heldur mikilli skuldasöfnun Íslendinga sem árið 

2007 fyrir kreppu var yfir 100% af VLF nánar 625% af VLF. Það þýðir að ef verg 
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landsframleiðsa væri 1.500.000 m.kr þá erlendar skuldir  9.375.000 m.kr. Þannig eru erlendar 

skuldir í grófum dráttum samtals verg landsframleiðsla til sex ára.  

Fyrir kreppu var skuldasöfnun Íslands í megin dráttum tvenns konar það er annars vegar 

mikill fjárfesting erlendis sem voru fjármagnaðar með því að taka erlend lán. Hins vegar var 

lánsfé miðlað til íslensks atvinulífs og bankarnir gengu því mikilvæga hlutverk (Sighvatsson 

o.fl., 2011). Af þessu má dæma að það voru bankarnir sem eiga hvað mest af skuldum 

þjóðabúsins. Þeir hafa fjármagnað gengistryggð íbúðalán með erlendum lánum og innlánum. 

Bankarnir greiddu hátt verð fyrir eignir sem voru keyptar fyrir erlent lánsfé. Við sjáum, með 

því að skoða tölur frá Seðlabanka Íslands að skuldir innlánsstofnana, sem tekin voru í 

slitameðferð, eru gríðarlegar. Skuldir þeirra eru 800% meiri en eignir þeirra (Seðlabanki 

Íslands, 2011).  

Þótt skuldir sem bankarnir höfðu aflað eru gríðarlegar voru einnig miklar eignir erlendis til að 

vega á móti þessum skuldum en við hrun bankanna rýrnaði verðmæti þessara eigna mikið og 

erlend stjórnvöld tóku eignir yfir á hrakvirði þeirra í kjölfarið. Mánuði fyrir kreppuna voru 

tekin ný erlend lán í þeim tilgangi að styrkja enn frekar við gjaldeyrisforða landsins. Lánið 

var uppá 300 milljóna evra eða 15% af vergri landsframleiðslu þess árs. Við endurskoðun 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins á fyrri hluta síðasta árs voru tekin langtímalán að fjárhæð 155 

milljónir Bandaríkjadala og 160 milljónir evra frá Noregi.  

Alls hefur ríkissjóður Íslands tekið sjö sinnum langtímalán til stækkunar á gjaldeyrisforða frá 

árinu 2006 til lok ársins 2010 að Seðlabanka Íslands frátöldum. Mynd 5 sýnir skuldastöðu í 

erlendum gjaldmiðlum. Hið opinbera skuldar mest í evrum.  

Mynd 5: Sýnir erlendar skuldir ríkissjóðs eftir gjaldmiðlum, staða í upphafi mán. (blá) og markaðsverð 

(rauð) (Lánamál Ríkisins) 
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Erlend lán ríkissjóðs í janúar 2011 eins og sést á mynd 7 eru flest tekin í evrum, aðrir 

gjaldmiðlar eru bandaríkjadalir, danskar krónur, bresk pund, pólsk zlotý og japönsk jen. 

Íslenska krónan lækkaði verulega eftir hrun og gengið hefur nær tvöfaldast, þannig eru þessar 

erlendu skuldir verulega háir og gengismunur þannig óhagstæður fyrir Ísland. 

Hrein erlend staða tengd gjaldeyrisforða á Íslandi hefur verið jákvæð frá 2006  til 2009 en 

árið 2010 hefur hins vegar staðan versnað og orðið neikvæð. Gjaldeyrisforði varð minni en 

þau lán sem tekin voru til að stækka hann. Ástæða þess samkvæmt skýrslu frá Seðlabanka 

Íslands (2011) er að þau erlendu lán sem Kaupþingi var veitt rétt fyrir hrun, en sú rýrnun kom 

ekki í ljós fyrr en gjaldeyrir í formi innlána var greiddur út, og hafði ekki komið fram, sem 

erlend skuld, vegna þess að þrotabú bankans telst til innlendra aðila. Hrein sala gjaldeyris á 

markaði hefur aukist frá hruni upp í 60 ma.kr. Síðan í ágúst 2011 hefur Seðlabanki Íslands 

verið að kaupa gjaldeyrir með reglubundnu hætti. 

Tafla 2: Magn, skipulag og flæði skulda hins opinbera (Seðlabanki Íslands) 

 2007 2008 2009 2010 

Skuldir hins opinbera í ma.kr. 700 1.422 1.197 1.851 

Erlendar skuldir í m.kr. 243.315 532.249 639.341 491.929 

Skuldir hins opinbera sem % af VLF 54,2 96,3 119,5 120 

Erlendar skuldir sem % af VLF 18,6 35,9 42,8 32 

                           
                           
                           
                           

Árið 2007 urðu skuldir hins opinbera 700 ma.kr. meðan tekjur þess voru 623.785 ma.kr. og 

54,2% af VLF. Árið 2009 eru skuldir hins opinbera hins vegar 120% af VLF sem er meira en 

tvisvar sinnum hærra en árið 2007, fyrir kreppu. Skoðun nú erlendar skuldir hins opinbera, 

þær voru 243.315 ma.kr eða 18,6% af VLF árið 2007 en árið 2010 voru þær orðnar 491.929 

ma.kr eða 32% af VLF. 

Fjármálahrun íslenska hagkerfisins hafði áhrif á skuldastöðu hins opinbera meðal annars að 

ríkissjóður mun bera nokkrar skuldir vegna uppgjörs við eigendur innistæðna í erlendum 

útibúum Landsbankans/Icesave. Og eins og fram hefur komið munu vaxtagreiðslur til breska 

og hollenska ríkisins vegna Icesave falla hugsanlega á ríkissjóð og þar með á hið opinbera og 

eykur um leið erlendar skuldir þess. Hins vegar hefur stækkun á gjaldeyrisforða aukið 
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umtalsverðan hluta skulda ríkissjóðs eftir hrun. Hrein staða þjóðarbúsins mun að öllum 

líkindum ekki versna út af þessum lántökum vegna þess að á móti þeirri skuld koma tryggar 

og auðseljanlegar eignir í gjaldeyri (Seðlabanki, 2011).  

Skuldir hins opinbera hafa hækkað eða munu hækka eftir fjármálakreppu, annað hvort vegna 

stækkunar á gjaldeyrisforða eða hins vegar þegar samningar nást vegna uppgjörs við 

hollenska og breska ríkið vegna innistæðna í útibúum Landsbankans. Hrein skuldastaða 

verður undir meiri áhrifum frá uppgjöri heldur en stækkun á gjaldeyrisforða. Áætlað er að 

þegar vergar erlendar skuldir hins opinbera verða mestar, ná þær um það bil 44% af 

landsframleiðslu og það er hærra en hefur verið undanfarin ár og áratugi. Hins vegar verða 

hreinar skuldir aldrei meiri en fjórðungur landsframleiðslu. Við sjáum í töflu 2 að erlendar 

skuldir hins opinbera árið 2009 voru 42,8 % af VLF en hafa hingað til ekki verið hærri. Ef 

skuldir verða meiri má líta á það, sem að gengi krónunnar verði í einhvern tíma lægra en 

undanfarna áratugi, en það eingöngu ef áhersla verður lögð á að draga úr skuldum á ný. 

Mynd 6: Sýnir vergar erlendar skuldir ríkissjóðs sem % af vergri landsframleiðslu (Seðlabanki Íslands 

2009) 

 

Nú lítum á vergar erlendar skuldir sem hluti af VLF. Vergar erlendar skuldir eins og kom 

fram í byrjun eru erlendar eignir að frádregnum erlendum skuldum. Engin furða er á því 

hversu mikið og hratt það hækkar eftir 2008. En þar sem þessi ritgerð fjallar eingöngu um 
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erlendar skuldir hins opinbera er vert að benda á að það sem myndin sýnir greinilega er að 

erlendar skuldir án banka í slitameðferð lækka verulega í býrjun ársins 2009. Þannig að 

flestar skuldir falla í hönd bankanna og ríkissjóður án bankanna skuldar í sjálfu sér ekki eins 

mikið og opinberar tölur gætu gefið vísbendingu um, þó er ekki að neita að skuldir hins 

opinbera eru háir í þessari stöðu mála, s.s. efnahagskreppu og deilu um Icesave. 

Athyglisvert er að frá árinu 1989 til ársins 2010 hefur hrein staða hins opinbera við útlönd 

alltaf verið neikvæð og hefur hækkað oftar en lækkað. Mesta hækkun átti stað árið 2008 eftir 

kreppu, en á síðasta ári hefur staða batnað og hefur staða lækkað verulega. 

Mynd 7: Hrein staða hins opinbera við útlönd (Seðlabanki Íslands) Búa til nýja 

 

 

Skuldir ríkisins skiptast í nokkra flokka allt eftir eiginleikum, þar sem kveðið er í undirstöðu 

þess flokks. Skuldum hins opinbera er skipt í höfuðstól og núverandi skuldir. Höfuðstóll 

skulda ríkisins er allt magn af útgefnum og útistandandi skuldum hins opinbera, ásamt 

áföllnum vöxtum, sem ber að greiða af þessum skuldum. Núverandi skuldir fela í sér 

ríkisútgjöld um greiðslur af tekjum til kröfuhafa og endurgreiðslu skuldbindingar, sem falla 

til. 
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Langvinnur skortur á fjárlögum ríkisins og sveitarfélaga og háar skuldir hins opinbera er 

einkenni fyrir  flest iðnríki heims. Ríkið nýtir sér breiða getu sína til að laða að fjármagn til 

þess að tímanlega fjármagna fjárlagaútgjöld og um leið safnar smám saman skuldum hjá bæði 

innlendum og erlendum lánardrottnum. Allt þetta leiðir til þess að bæði  innlendar og erlendar 

skuldir hins opinbera hækka (Seðlabanki Íslands, 2011). 

Formlega séð er erlent lán það lán sem stofnað er til á erlendum vettvangi eða gegnum 

erlenda banka í erlendri mynt. En frá efnislegu sjónarmiði ætti að skilja erlend lán sem þau 

lán sem eru í höndum erlendra lánardrottna, þannig getur lán fallið í hendur útlendinga og 

öfugt. 

 

Tafla 3: Sýnir vaxtagjöld ríkissjóðs (Fjárlagavefurinn, 2011) 

Rekstrargrunnur 

Reikn. 

2009 

m.kr. 

Fjárlög 

2010 

m.kr. 

Endurmat 

2010 

m.kr. 

Frumvarp 

2011 

m.kr. 

Breyting  

frá fjárl.  

% 

Breyting 

frá 

emati % 

Breyting 

frá 

reikn. % 

Erlend lán 13.846  20.634  14.358  16.091  -22,0  12,1  16,2  

Ríkisbréf og ríkisvíxlar 33.687  45.197  37.188  38.034  -15,8  2,3  12,9  

Önnur innlend lán 1.754  1.650  1.627  1.600  -3,0  -1,7  -8,8  

Seðlabanki vegna veð- og 

daglána 6.876  7.493  4.083  4.158  -44,5  1,8  -39,5  

Eiginfjármögnun banka 24.804  16.761  14.394  12.307  -26,6  -14,5  -50,4  

Annar vaxtakostnaður 3.051  2.184  1.970  1.970  -9,8  0,0  -35,4  

Lántökukostnaður 324  400  400  900  125,0  125,0  177,8  

Samtals 84.342  94.319  74.020  75.060  -20,4  1,4  -11,0  

   

 

Erlendar skuldir bera misháa vexti, tafla 3 sýnir meðal annars að fjárlög fyrir árið 2010 gerðu 

ráðstafanir fyrir því að vaxtagjöld munu vera 20.634 m.kr. en í raun voru þau 14.358 m.kr. 

Árið 2011 er reiknað með að vaxtagreiðslur erlendra lána verði 16.091 m.kr. 

Lántökukostnaður er að hækka milli ára og samkvæmt frumvarpi yrði það 900 m.kr. árið 

2011. Gert er ráð fyrir að lántökukostnaður hækki milli frumvarps og fjárlaga 2011aðallega 

vegna þess að reiknað er með nýjum erlendum lántökum á næsta ári til fjármögnunar á 

erlendum lánum á gjalddaga. Þegar á heildina er litið þá greiðir ríkissjóður í minna vaxtagjöld 

árið 2011 heldur en árið 2009. 

Ríkissjóður á ekki neinar erlendar eignir til að vega á móti erlendum skuldum. Vaxtagreiðslur 

af lánum hafa aukist hratt frá því þær voru í lágmarki árið 2005 en árið 2008 hafa þær 
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fjórfaldast. Vaxtagreiðslur hafa verið mun hærri en skuldirnar árin 2000 til 2005, en síðan 

hafa þær meira og minna fylgt þeim. Vaxtajöfnuður ríkissjóðs án gjaldeyrisforða, þ.e. 

munurinn á vaxtatekjum og vaxtagjöldum, var neikvæður um 2% af landsframleiðslu árið 

2009 og hefur ekki verið jákvæður árin 2000-2010. Vergar erlendar skuldir hins opinbera 

hafa hækkað í kjölfar fjármálakreppunnar árið 2008 og það vegna lána sem tekið var í þeim 

tilgangi að auka gjaldeyrisforða landsins. Við vitum að skuldir bera hærri vextir en eignir og 

þess vegna kostnaður vegna eykst kostnaður vegna þeirra einnig, og í þessu skiptir engu þótt 

eignir komi á móti skuldum (Sighvatsson o.fl., 2011). 

Óvissa um skuldir þjóðarbús Íslands í framtíðinni veltur að strórum hluta til á þeirri óvissu 

um verðmæti eigna og lögmæti þeirra krafna í þrottabú föllnu bankanna. Samkvæmt mati 

Seðlabankans í skýrslu Hvað skuldar þjóðin? mun ekki vera greitt úr þessari óvissu fyrr enn 

seint á þessu ári. Mikið hefur verið deilt um Icesave samningin, það er hins vegar líklegt að 

skuld við þann samning getur íslenska ríkið uppfyllt þar sem þrotabú Landsbankans á nóg 

fyrir þeim skuldum, hins vegar er það sem mestri deilu veldur eru vaxtagreiðslur og 

vaxtaprósenta, sem eru miklar að mati margra og fellur það þá í hlut borgaranna að greiða 

þær fjárhæðir út ef ríkið getur það ekki.  

Ísland er lítil þjóð og hefur verið í hópi þeirra skuldsettustu lengi og rekja má það einmitt til 

smæðar landsins, enda reiðir svona þjóð sig mikið á alþjóðaviðskipti og að skapa 

gjaldeyristekjur með fjárfestingum sínum erlendis. Ósjálfsbær skuldasöfnun hefur átt sér stað 

á Íslandi árin fyrir kreppu, en með þessu er átt við óvenjumiklar skuldir sem vaxa hratt og 

skapa þannig óstöðugleika í fjármálakerfinu og leiða til gjaldeyriskreppu. Það sem gerðist við 

fjármálahrunið 2008 er að erlendar skuldir einkaaðila féllu á hið opinbera sem nema 13% af 

landsframleiðslu. Staða hins opinbera í þessum málum getur eingöngu versnað því það hefur 

ekki nægilega miklar erlendar eignir til að greiða af vexti né getur það skapað 

útflutningstekjur (Seðlabanki Íslands, 2011). 
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Mynd 8: Sýnir erlendar skuldir og heildartekjur hins opinbera í gegnum árin (Hagstofa Íslands, 2011) 

 

 

Með mynd 8 er athugað hvort heildartekjur hafa áhrif á magn erlendra skulda. Á þessari 

mynd sést þessi þróun allt frá árinu 1989 til ársins 2010. Það virðist sem það hefði ekki skipt 

máli þar til árið eftir kreppu eða árið 2009 þegar erlendar skuldir urðu aðeins meiri en 

heildartekjur hins opinbera, en á þessu langa tímabili er þetta eingöngu eitt skipti. En hvað 

gerist ef við tökum allar skuldir s.s. bæði innlendar og erlendar.  

Berum nú saman heildartekjur og erlendar skuldir nokkurra ára. Fyrst athugum við árið 2001 

Heildartekjur það ár mældust 323.504 ma.kr en erlendar skuldir 239.835 ma.kr. Hlutfallið er 

því 1,35. Tökum næst árið 2009, heildartekjur það ár mældust 614.290 ma.kr en erlendar 

skuldir 639.341 ma.kr og er þetta eina skiptið allt frá árinu 1989 til árins 2010 þar sem 

erlendar skuldir mældust hærri en heildartekjur hins opinbera. Skoðum nú hlutfallið, það er 

0,1. Þessa lágu tölu má rekja til samdráttar í fjármálakerfi landsins í kjölfar hrunsins árið á 

undan. Árið 2010 hefur staðan breyst mikið frá árinu á undan. Heildartekjur eru 650.519 m.kr 

og erlendar skuldir 491.929 ma.kr. Hlutfallið fyrir árið 2010 er því 1,32 svipað því sem var 

árið 2001. Heildartekjur hins opinbera hafa ekki mikil áhrif á það magn skulda sem fellur á 

hið opinbera.  

Tökum árin 2001 til 2005. Heildartekjur hækka ár frá ári eins og verg landsframleiðsla, 

erlendar skuldir hins vegar lækka. Þetta leiðir til þess að minni þörf er á erlendu fjármagni. 

Skoðum nú næstu árin þar á eftir eða 2006 til 2010. Heildartekjur halda áfram að vaxa en árið 
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2009 lækka þær lítillega en hækka svo aftur næsta ár þar á eftir. Erlendar skuldir sem hafa 

hingað til farið lækkandi en árið 2008 hækkuðu þær meira en um helming frá árinu á undan 

og mældust hærri en heildar eignir. Hækkun varaði ekki lengi því árið 2010 lækkuðu erlendar 

skuldir en heildartekjur hækkuðu. Athugum nú hvað gerðis með VLF á sama tíma. Hún helt 

áfram að hækka (Hagstofa, 2011). Samdráttur á Íslandi leiddi til þess að VLF og heildartekjur 

voru ekki eins háar til að geta vegið á móti erlendum skuldum.  

Á grundvelli gefinna upplýsinga er þar með ekki hægt með fullu að segja að breytingar í 

erlendum skuldum eru næmar fyrir heildartekjum. Verg landsframleiðsla er mæld í milljónum 

króna, heildartekjur og skulir eru hins vegar í ma.kr. Við getum ímyndað okkur hvað það er 

mikill munur og hvað það tekur langan tíma fyrir Ísland að skapa það verðmæti sem nema 

erlendri skuldastöðu hins opinbera. Með þessu vísa ég til greinar eftir Má Wolfgang Mixa þar 

sem meðal annar kemur fram að fjármálakreppa á Íslandi er söguleg ekki eingöngu hvað 

varðar vöxt bankanna heldur afskriftir kröfuhafa sem að mestu leyti eru erlendir aðilar. Talið 

er að endanlegar afskriftir verða 7.500 ma.kr. ( Már Wolfgang Mixa, 2011). 
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Mynd 9: Sýnir breytingu í % milli ára á skuldastöðu ríkissjóðs (Seðlabanki Íslands, 2010) 

 

 

Á mynd 9 sést hversu mikið eða lítið skuldastaðan hefur annað hvort lækkað eða hækkað 

milli ára. Eins og sést átti megin breyting sér staða árið 2008 og engin furða á því. Hins vegar 

sést að skuldirnar hafa hækkað árið 2009 en ekki eins mikið og við gátum látið okkur detta í 

hug í ljósi kreppunnar.  

Erlendar skuldir Íslands hafa aldrei verið jafnháar og árið 2008 þegar fjármálakreppan skell á, 

þá hækkuðu skuldirnar um nær 120% frá árinu á undan. Athyglisvert er að sjá skuldirnar 

lækka árin 2002 til 2005. Árið 2009, hafa skuldirnar hækkað um aðeins 20% . Árið 2010 hafa 

skuldirnar hins vegar lækkað. 

Þegar á þessa stöðu er litið vaknar sú spurning hvort upptaka evru á Íslandi myndi létta byrði 

á þessari skuldastöðu. Það hefur verið komið inn á það í umfjöllum um fjármálakreppuna á 

Íslandi að núverandi stöðu væri hægt að forðast ef Ísland væri aðili að Evrópska 

myntbandalaginu, EMU. Hins vegar myndi það ekki hafa gagn vegna þess að það eyðir 
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vandamálum með lausafjárstöðu en ekki vandamálum tengdum greiðsluhæfi. Allar skuldir 

þess verða þá í evrum eins og allar tekjur og gjöld. Gengismunur heyrir sögunni til, vextir 

verða lægri og kostnaður við kaup á gjaldeyri gæti þó verið nokkur. Þó svo að Ísland taki upp 

evruna mun það missa hagstjórn í peningamálum. En á val að standa milli þess að taka upp 

evru lokaðs fjármálamarkaðs en ekki milli þess að taka upp evru og sjálfstæða 

peningamálastefnu, þá mun það ekki ganga upp. Því eins og sagt var hér að ofan, upptöku 

evru fylgir ákveðin missir í hagstjórn og þar með hluti af sjálfstæði í vali á 

peningamálastefnu. 

Erlendir gjaldeyrir tryggir lausafjárstöðu. Seðlabankar um allan heim hafa stundum unnið í 

því að kaupa og selja erlenda gjaldeyri til að reyna að hafa áhrif á gengi. Erlendur gjaldeyrir 

getur heimilað Seðlabanka landsins að kaupa innlendan gjaldmiðil og stuðlar þannig að 

stöðugleika í verðmæti þess. Magn af erlendum gjaldmiðlum er undir Seðlabankanum komið 

og tengist peningastefnu sem af honum er sett. Þegar magn erlendra gjaldmiðla er hátt leyfir 

það ríkisstjórninni að stjórna gengi og koma þannig á stöðugleika í gengi og hagstæðu 

efnahagslegu umhverfi.  

Erlendur gjaldeyrir gefur góða vísbendingu um getu ríkissjóðs til að endurgreiða erlendar 

skuldir, og getur nýtst til þess að reikna lánshæfi þjóða. Ef hins vegar til erlends gjaldeyris 

myndi teljast annað fé ríkissjóðs sem telja má til lausafjár og nýta má í skuldir á tíma kreppu 

svo sem fé ríkissjóðs myndi erlendur gjaldeyrisforði verða hærri. Magn á erlendum 

gjaldeyrisforða á að vera nóg til að greiða fyrir erlendar skuldir yfir árið. Erlendar skuldir 

hins opinbera á 3. ársfjórðungi 2010 námu 632.515 m.kr. á sama tíma var erlendur gjaldeyrir 

459.467 m.kr. Erlendar skuldir voru meiri en sem nam 173.048 m.kr., sem þýðddi að ekki var 

nóg til af erlendum gjaldeyrisforða til að vega á móti skuldum í erlendri mynt.  

Síðla þess árs og í byrjun næsta verður meirihluti opinberra skulda í erlendri mynt á 

gjalddaga (Seðlabanki Íslands, 2010). Gylfi Magnússon telur að til þess að standa skil á 

þessum greiðslum væri gott að fara þá leið að greiða lánin að hluta enda er nóg til af 

fjármgani fyrir þeim greiðslum og endurfjármögnuð að hluta með lánum frá 

Alþjóðagjaldeyrisjóðnum (Magnússon, 2010). 
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Mynd 10: Sýnir stöðu á erlendum og innlendum skuldum ríkissjóðs í janúar 2011 (Lánamál Ríkisins, 

2011) 

 

 

Eins og sést á mynd 10 þrátt fyrir mikla erlenda skuldastöðu skuldar ríkissjóður meira 

innanlands. En þótt það sé svona há fjárhæð er hún bundin við íslenskt hagkerfi. Innlendar 

skuldir ríkissjóðs samanstanda meðal annars af áætluðum fjárlagahalla, bankabréfum, 

hreinum skuldum og hreinni skuldastöðu í lok fyrra árs. Til erlendra skulda telst staða í 

byrjun árs eða staða erlendra skulda í lok fyrra árs, tryggingar vegna erlendra innistæðna t.d. 

Icesave og lán til styrkingar gjaldeyrisforða. 
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Alþjóðlegur samanburður 
 

Mynd 11: Sýnir erlendar skuldir sem % af vergri landsframleiðslu í heiminum árið 2009/2010 

(Wikipedia) 

 

 

 

Þegar litið er til annara landa sést það greinilega eins og á mynd 11 hvaða lönd urðu sem 

verst úti í fjármálakreppunni 2008. Myndin sýnir prósentuhluta erlendra skulda hins opinbera 

af vergri landsframleiðslu. Ísland og tvö afríkuríki Súdan og Zimbabwe, Japan, Ítalí og 

Grikkland eru með þessa prósentu 100 eða hærri. Bandaríkin með 50-60%, Kanada með 70-

80% en Rússland, Líbía, Óman og Chilé með aðeins 0-10%. Af þessari mynd að dæma þá eru 

flest vestræn ríki verr sett eftir kreppu, og eru þetta einmitt þau ríki sem hvað lengst hafa 

notið velsældar. Sjáum til dæmis Finnland og Svíþjóð sem eru tvær Norðurlandaþjóðir og eru 

betur sett en hin norðurlöndin Ísland og Noregur. Þá fer maður að hugsa er það tengsl þessara 

landa við Rússland og önnur austræn ríki sem er að skila þessari niðurstöðu, eða hvað? Er 

það virkilega þannig að þau ríki sem eiga minna tapa þar af leiðandi minna en hin ríki sem 

eiga meira velsæld og eru þannig betur sett eftir kreppu. 

Önnur mynd sýnir vergar erlendar skuldir sem hlutfall af VLF en þar sjáum við að það er 

Írland sem er verst sett og skuldar meira en 1000% af VLF. Ísland hins vegar er eingöngu í 5 

sæti með meira en 200% og Indland neðst. Verg landsframleiðsla samkvæmt Hagstofu 

Íslands á Íslandi var 1.500.765 m.kr árið 2009. Finnum vergar erlendar skuldir með því að 

margfalda VLF með 200% og fáum að árið 2009 skuldaði Ísland vergt meira en 3.000 ma.kr. 
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Vergar erlendar skuldir eins og IMF skilgreinir það er mismunur milli erlendra skulda og 

erlenda krafna sem stundum, en ekki alltaf, er sami hluturinn eða erlendar eignir að 

frádregnum erlendum skuldum. Þannig hljóðar þessi munur upp á meira en 200% af VLF á 

Íslandi. 

Mynd 12: Sýnir vergar erlendar skuldir sem % af vergri landsframleiðslu Íslands samanborið við önnur 

lönd árið 2009 (Seðlabanki Íslands, 2009) 

 

Rússland 1998-2008 
 

Tölum nú aðeins um Rússland, eitt af þeim löndum sem er betur  sett eftir kreppuna, í 

alþjóðlegum samanburði. Rússland er stærst landa að flatarmáli, hefur hefur langa sögu og er 

auðugt af margs konar náttúruauðlindum. Þrátt fyrir það býr mikill fjöldi fólks enn í fátækt. 

Landsmenn, fyrirtæki og stofnanir þurfa að sætta sig við þá mikla spillingu sem ennþá ríkir í 

landinu. Vandamál hraðs vaxtar erlendra skulda fór af stað í kjölfar hruns Sovétríkjanna 1991 

og breytinga á meginreglum yfir í markaðshagkerfi. Rússland, sem arftaki Sovétríkjanna tók 

á sig greiðslubyrðina af öllum lýðveldum Sovétríkjanna, í kjölfarið hafði vandamál erlendrar 

skuldastöðu versnað til muna. Endurskipulagning skulda Rússa við Sovétríkin árið 1991 var 
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næstum 100 ma.dollara. Árið 1985 skipuðu Sovétríkin 12 sæti í heiminum miðað við magn 

erlendra skulda, en í lokin á tilveru sinni, varð það í öðru sæti, á eftir Brasilíu. 

 

Mynd 13: Sýnir breytingu VLF í % frá ári 1989 tl 2010 (Wikipedia) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kreppan 1998 er eitt eftirminnilegasta og erfiðasta atvikið fyrir fólkið í landinu, enda höfðu 

íbúar þá þegar gengið í gegnum mikla erfiðleika bæði stríð og eftirstríðsárin, skort á 

matvælum, mikla skriffinnska og spillingu. Í upphafi tíunda áratugarins var mikið um glæpi. 

Fólkið í Rússlandi hefur alltaf verið duglegt að safna peningum og gera það enn flestir, þó 

ekki í eins miklu mæli og á tímum Sovétríkjanna og rétt eftir þau.  

En svo kom árið 1998 þegar erlend skuldastaða hins opinbera varð mest í sögunni eða 

146,4% af VLF. Helstu ástæður fyrir hruni voru gríðarmiklar skuldir Rússlands, sem 

mynduðust í kjölfar hruns asískra hagkerfa, lausafjárkreppu, lágs alþjóðlegs hráefnisverðs 

sem var grundvöllur rússnesks útflutnings auk hagstjórnar efnahagsstefnu og byggingu 

pýramýda GKO (sem eru skammtímaskuldbindingar ríkisins). Lýst var yfir hruni þann 17. 

ágúst 1998 (Wikipedia, e.d.). Í kjölfarið gerðist það sama og á Íslandi, það er að innlendur 

gjaldmiðill veiktist, grafið var undan trausti almennings og erlendra fjárfesta á rússneskum 

bönkum og á ríkisstjórnina.  

Mörg lítil og meðalstór fyrirtæki urðu gjaldþrota og margir bankar hafa sprungið. 

Bankakerfið lá niðri í að minnsta kosti í hálft ár. Landsmenn misstu sparnaðinn sinn og 
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lífskjör versnuðu. Hins vegar leiddi ekki aðeins slæmt af hruninu. Það jákvæða við það var að 

gengisfelling rúblunar gerði rússneska hagkerfið meira samkeppnishæft en áður. Það sem 

gerðist milli 1995 og 1998 var að efnahagsstefnu Rússlands var þannig háttað að svipuðum 

aðferðum var beitt aftur og aftur jafnvel þótt þær höfðu slæm áhrif í hvert skipti sem þeim var 

beitt. Sem afleiðingu af efnahagsstefnu áranna 1995 - 1998 var efnahagslegur samdráttur og 

neikvætt fjárflæði í miklum mæli úr landi.  

Samdráttur í framleiðslu í kjölfar kreppunnar stóð stutt og fljótlega breyttist í mikinn hagvöxt. 

Breytingar á efnahagsstefnu Rússlands áttu sér stað eftir hrun gengdu veigamiklu hlutverki í 

þessum vexti. 

Í dag felur erlend skuldastaða Rússland ekki í sér mikla áhættu. Skuldastaðan er hærri en hún 

var fyrir kreppu eða 32% af VLF. Stærsti hluti þessara skulda eru hjá fjármálafyrirtækjum, 

félögum og fyrirtækjum. Árin 2004 til 2008 fóru skuldir hins opinbera hratt lækkandi. Þetta 

var afleiðing af löngum samningaviðræðum og árið 2006 fyrirframgreiddi Rússland 22,5 ma. 

dollara af lánum eftir það urðu opinberar skuldir ekki nema 9% af VLF. Erlend skuldastaða er 

raunverulegt vandamál. Í Rússlandi mjög vel er fylgst með erlendri skuldastöðu. Sérstaklega 

er verið að fylgjast með lánveitingar sem bankar sjá um að framkvæma, en þeir eru nú undir 

sérstöku eftirliti ríkisins. Í Rússlandi mældust erlendar skuldir hins opinbera 37,6 milljarða 

dollara 1. janúar 2011 sem er meðal þess lægsta í Evrópu, og eru 3% af VLF landsins. Síðan 

þá hefur þessi tala lækkað en ekki lengi því Rússland hefur byrjað aftur eftir langt hlé að taka 

lán á erlendum mörkuðum. Hagvöxtur Rússlands vegna innlendra þáttum (vöxtur erlends 

ágóða frá sölu á olíu á háu verði) stoppaði næstum. Rússland er heimilt að greiða 3-4 ma. 

dollara á ári vegna lárgra tekna, en 2015 ætti Rússland að greiða 12-15 ma. dollara á ári. 

Samkvæmt fjárlögum fyrir árin 2008 til 2010 átti erlend skuldastaða Rússlands að vera innan 

2,5% af VLF. Það tókst hins vegar ekki vegna þess að olíuverð lækkaði og fjárhagur varð að 

skornum skammti (Wikipedia, e.d.). 
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Tafla 4: Sýnir erlendar skuldir hins opinbera í Rússlandi í ma. dollara (Wikipedia, e.d.) 

Ár Erlendar skuldir hins opinbera í ma. 

dollara 

1991 95,0 

1997 123,5 

2000 158,7 

2001 143,7 

2002 133,5 

2003 125,7 

2004 121,7 

2005 114,1 

2006 76,5 

2007 52,0 

2008 44,9 

2009 40,6 

2010 37,6 

 

Rússlandi hefur tekist að greiða niður skuldir í erlendum gjaldeyri og átt eftir af 

gjaldeyrisforðanum. Í júní 2009 undirritaði forsætisráðherra Rússlands nýja stefnu sem á að 

takast á við kreppuna og forgangsatriði þess eru meðal annars, félagslegar skyldur, iðnaður, 

nýsköpun og sterkt fjármálakerfi. Fjármálakreppa á Íslandi byrjaði með hruni bankakerfisins 

en í Rússlandi byrjaði kreppan sem kreppa einkageirans. Kreppan var köllað fram af of 

miklum lánveitingum einkageirans á þremum sviðum: ytri viðskiptum, neikvætt fjárflæði 

fjármagns og aukið aðhald á sviði erlendrar lántöku. 
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Niðurstaða 
 

Mikil breyting varð í lok árs 2008 í íslensku hagkerfi jafn og annarsstaðar í heiminum. 

Alþjóðafjármálakreppan hefur ekki farið framhjá ennþá, hún leiddi til samdráttar í hagkerfum 

heims. Flest lönd hafa lent í miklum erfiðleikum við fjármákerfi, efnahagskerfi og velferð 

flestra íbúa hefur skaðast. Íslensku bankarnir voru duglegir í útrás, fjárfestu mikið erlendis, 

veittu lán án þess að spá í afleiðingarnar sem geta orðið ef eitthvað fer úrskeiðis. Það gerðist 

svo árið 2008 þegar bankakerfið brást og fjármálakreppan gekk í garð. Í kjölfar kreppunnar á 

Íslandi urðu bankar gjaldþrota eins og mörg fyrirtæki og jafnvel einstaklingar. Íslenska 

krónan veiktist verulega og verðbólga hækkaði, auk vaxta og verðlags. Erlendir fjárfestar 

lentu í því að sjá ekki kröfum sínum fullnægt og gjaldeyrisforði Íslands varð takmarkaður. 

Íslenska krónan stóð ekki af sér veðrið og fell með þeim afleiðingum að erlend lán hækkuðu 

um meira en helming á stúttum tíma. Eignir lækkuðu í verðmæti en skuldirnar hækkuðu svo 

um munar.  

Erlend skuldastaða Íslands var til umræðu í þessari ritgerð, nú vil ég sameina helstu 

niðurstöður mínar og svara eftir bestri getu rannsóknarspurningunni sem ég setti mér í byrjun 

en hún er svohljóðandi: Hver er staða erlendra skulda og þjóðartekna og hvernig breyttist hún 

fyrir og eftir kreppu? Einnig er leitast við að finna út hvaða aðstæður standa að baki þessum 

breytingum.  

Megin tilgangur fyrir lönd að taka erlend lán er að fá auka fjármagn sem þau hafa til 

ráðstöfunnar. Erlendar skuldir eru þó ekki með öllu áhættulausar. Það eru þrjár megin áhættur 

sem ég ræddi um í meginmáli ritgerðar, þær eru: áhætta á endurfjármögnun, lausafjáráætta og 

markaðsáhætta 

Staða erlendra skulda á Íslandi hefur verið til staðar og með árunum hefur hún færst í vöxt 

samhliða breytingum í íslensku hagkerfi. Erlend lán eru tekin í erlendum myntum og geta 

þannig verið bæði hagstæð eða óhagstæð Ef innlend mynt veikist mun það leiða til 

óhagstæðra afleiðinga þar sem fyrir sömu fjárhæð í erlendri mynt þarf að greiða til baka fleiri 

krónur í þeirri innlendu og öfugt. Erlendar skuldir Íslands hafa oftast vaxið milli ára sama er 

að segja um þjóðartekjur. Mismunandi ártölvoru skoðuð og borið saman magn erlendra 

skuldar bæði við árin og við VLF. Erlend skuldastaða hins opinbera árið 2007 var 243.315 

m.kr. eða 18,6% af VLF. Á sama tíma voru heildartekjur 623.785 m.kr. eða 54,2% af VLF. 

Fyrir hrun ríkti arðsemi í landinu, bankarnir voru að fjárfesta mjög mikið erlendis og íslenskir 
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útrásarvíkingar högnuðust. Eftir árið 2006 mátti sjá lækkun á erlendri skuldastöðu ríkissjóðs. 

Heildartekjur og erlendar skuldir sýndu enga merki um að eitthvað óviðráðanlegt væri að 

gerast, tekjurnar hækkuðu nokkuð, erlendar skuldi lækkuðu. Allt breyttist þetta árið 2008 eftir 

að kreppan skall á, breytingarnar voru mjög miklar. Erlendar skuldir hins opinbera hækkuðu 

um 120% á nokkrum mánuðum og voru orðin 35,9% af VLF. Erlendar skuldir náðu hámarki 

árið 2009 en á síðasta ári hafa þær lækkað. Aðrar erlendar skuldir hins opinbera hafa einnig 

meira en tvöfaldast í magni. Heldarekjum hins opinbera hækkuðu lítillega.  

Hvernig sem á þetta er litið þá urðu miklar breytingar í erlendri skuldastöðu hið opinbera og 

landsins í heild. Fyrir kreppu voru engar róttækar breytingar á erlendri skuldastöðu, hún var 

talin venjuleg enda eins og kom fram í ritgerðinni taka flest lönd erlend lán. Þegar litið er til 

vergra erlendra skulda ríkissjóðs sést að þær hafa lækkað mikið og einnig hversu mikið af 

skuldum fellu á innlánsstofnanir.  

Erlendar eignir voru mestar ári fyrir kreppuna, enda hafa íslenskir bankar og athafnamenn 

fjárfest mikið erlendis og fengið erlenda aðila til að fjárfesta hér á landi. Þær hafa síðan 

lækkað mikið, ástæða þess er virðisrýrnun sem er afleiðing á slæmu gengi krónunnar gegn 

erlendum gjaldeyrum. Hlutföll landa sem ganga í gengum banka- eða skuldakreppur voru 

sýndar, þrjár þeirra höfðu hvað mest áhrif og snertu fleiri lönd. Bankakreppa 1930 – 1932 er 

enn versta kreppa sem heimurinn hefur séð og snerti hún meira en 40% allra landa heims. 

Skuldakreppa á tímum seinni heimstyrjaldar hafði snert nær 40% allra landa heims. 

Alþjóðafjármálakreppa 2008 snerti hins vegar um það bil 25% allra landa heims, og er þetta 

nær helmingi minna en . Það hafa þó verið tímabil þegar nær öll ríki voru laus við samdrátt, 

þar á meðal ár fyrir fjármálakreppuna 2008. 

Tengsl milli erlendar skuldastöðu og kreppu eru ekki það ljós, þótt við getum bent á mynd 

þar sem sést mikill breyting á erlendri skuldastöðu í kjölfar kreppunar. En há skuldastaða 

þýðir ekki nákvæmlega að af henni muni leiða bara slæm áhrif, það er háð því hvernig þessari 

fjárhæð er ráðstafað.  

Helstu gallar erlendar skuldastöðu er að afborganir flæða til útlanda kröfuhöfum í hendur. 

Samkvæmt Reinhart og Rogoff eru innlendar skuldir betri enda hægt er að prenta sig út úr 

vandamálum, s.s. með aukningu peningamagns í umferð. Hins vegar ef gjaleyrisforði er 

stækkaður leiðir það til veikingar innlends gjaldmiðils og gengistaps fyrir innlenda aðila. Í 

ritgerðinni var komið inná það málefni sem hefur mikið verið talað um í fjölmiðlum í kjölfar 

fjármálakreppunnar og sem framhald af umræðu um inngöngu Ísland í Evrópusambandið, 
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það er upptöka ervunnar. Komist var að þeirri niðurstöðu að upptaka evru fellur niður 

gengismun en stjórn penningamálastefnu verður í höndum erlendra aðila.  

Erlendar skuldir hins opinbera hafa hækkað mikið eftir alþjóðafjármálakreppu og átti þannig 

hlut í því að ísenska krónan veiktist eins mikið og hún gerði. Erlendar skuldir á síðasta ári 

lækkuðu og reikna má með að skuldastaða hins opinbera haldist innan skynsama marka. 

Erlendar skuldir hins opinbera eru teygjanlegar sem þýðir að skuldir bankanna geta við 

ákveðnar kringumstæður færst yfir á hið opinbera og öfugt. Sem dæmi færður hluti erlendra 

skulda hinna föllu banka yfir á hið opinbera (Sighvatsson, 2011). 
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Samantekt 
 

Í ritgerðinni hef ég fjallað um helstu hugtök sem tengdust efninu, þau voru skilgreind og tekin 

voru  dæmi. Umræða um erlendar skuldir beindist aðallega að því að skýra frá þáttum sem 

eru góðir og slæmir. Fjallað var um áhættu sem felst í mikilli skuldsetningu og hvaða leiðir 

eru færar til þess að minnka þessar skuldir. Gerð var skil á kreppum sem mannkynnið hefur 

lifað við. Stuttlega var fjallað um tengingu erlendra skulda við kreppur. Síðan var þróun 

erlendra skulda á Íslandi tekin fyrir. Í lokin var svo gerðu alþjóðlegur samanburður og 

Rússland var tekið sem dæmi. 
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Viðauki A – Erlendar skuldir hins opinbera frá 1989 til 2010 
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2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hið opinbera 154.452 244.480 243.315 532.249 639.341 491.929

    Skammtímaskuldir 442 1.538 1.504 16.172 56.962 37.572

        Peningabréf 442 1.538 1.504 16.172 56.962 37.572

        Stutt lán / Loans 0 0 0 0 0 0

        Aðrar skuldir 0 0 0 0 0 0

    Langtímaskuldir 154.010 242.942 241.811 516.077 582.379 454.357

        Skuldabréf 138.930 231.048 234.457 439.326 455.312 250.296

        Löng lán 15.080 11.894 7.354 76.751 127.067 204.061

        Aðrar skuldir - - - - - -

M.kr. 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Seðlabankinn 150 95 112 371.907 203.474 279.558

Hið opinbera 154.452 244.480 243.315 532.249 639.341 491.929

Innlánsstofnanir 2.404.792 4.262.808 5.960.217 681.393 303.055 203.127

Aðrir geirar 278.667 495.521 600.072 11.376.346 12.614.450 11.259.529

Innlánsstofnanir í slitameðferð … … … 10.377.641 11.672.572 10.415.762

Viðauki B – Töluleg gögn 
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Ár VLF í m.kr.

1989 318,778

1990 371,437

1991 401,61

1992 401,445

1993 414,168

1994 440,286

1995 454,013

1996 487,509

1997 526,322

1998 588,367

1999 632,399

2000 683,748

2001 771,894

2002 816,45

2003 841,322

2004 928,889

2005 1.026.718

2006 1.168.577

2007 1.308.518

2008 1.477.938

2009 1.500.765

2010 1.539.511
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Ár Erlendar eignir

1989 36.256

1990 41.924

1991 43.225

1992 50.071

1993 57.185

1994 59.505

1995 65.694

1996 87.115

1997 115.444

1998 152.257

1999 242.170

2000 307.195

2001 411.589

2002 409.399

2003 708.720

2004 1.165.352

2005 2.502.176

2006 4.708.518

2007 6.720.048

2008 4.067.536

2009 4.255.363

2010 3.964.755

Þjóðarbú

Ár Erlendar skuldir

1989 199.467

1990 208.597

1991 226.943

1992 263.850

1993 299.587

1994 289.534

1995 291.668

1996 314.877

1997 361.684

1998 441.341

1999 546.376

2000 766.030

2001 1.012.169

2002 971.429

2003 1.235.383

2004 1.781.497

2005 3.369.023

2006 5.910.097

2007 8.180.746

2008 14.084.512

2009 14.849.994

2010 13.290.779

Þjóðarbú
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Ár Hrein staða við útlönd 

1989 -163.211

1990 -166.673

1991 -183.718

1992 -213.779

1993 -242.402

1994 -230.029

1995 -225.974

1996 -227.762

1997 -246.240

1998 -289.084

1999 -304.206

2000 -458.835

2001 -600.580

2002 -562.030

2003 -526.663

2004 -616.145

2005 -866.847

2006 -1.201.579

2007 -1.460.698

2008 -10.016.976

2009 -10.594.631

2010 -9.326.024

Þjóðarbú

 

 

 

 

 

    

   


