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Útdráttur 

Skuldir íslenskra heimila hafa aukist mikið á undanförnum áratugum. Í alþjóðlegum 

samanburði eru skuldir Íslendinga einna mestar hvort sem miðað er við 

ráðstöfunartekjur eða landsframleiðslu. Mikil áhersla hefur undanfarið verið á að 

rannsaka einkenni og áhrif skulda heimila enda virðist umfang og dreifing þeirra geta 

skipt miklu máli bæði fyrir hagvöxt og við miðlun og framgang áfalla. Skuldaaukning 

heimila, eignaverðbólur og kreppur hafa verið tengd fyrirbæri í gegnum tíðina. Til að 

sporna við þessum vítahring og myndun eignaverðbóla hafa mörg lönd nýlega tekið upp 

þjóðhagsvarúðarreglur svo sem hámark veðsetningarhlutfalls (LTV) og hlutfalls skulda af 

tekjum (DTI).  

Fram að þessu heftur dreifing skulda heimila að mestu verið skoðuð með tilliti til 

aðstæðna á hverjum tíma. Hér eru gögn úr skattframtölum nýtt til að skoða þróun 

dreifingar skulda heimila yfir tíma meðal annars eftir aldri, búsetu og veðhlutföllum. 

Þannig er til dæmis skoðað hvernig  hlutfall framteljenda með neikvæða eiginfjárstöðu 

breytist yfir tíma. Leitast er við að meta hvaða áhrif innkoma bankanna á 

íbúðalánamarkað og slökun á útlánaskilyrðum hefur haft á dreifingu og samsetningu 

skulda heimila og umfang skuldugasta hópsins. Einnig eru þjóðhagsvarúðarreglur teknar 

til skoðunar.  

Eins og við mátti búast sýna skattframtöl að yngstu hóparnir eru skuldsettastir en 

hlutfall skulda af eignum eykst hjá öllum aldurshópum og er í öllum tilvikum hærra í lok 

tímabilsins en í upphafi þess. Þá skuldaði um fimmtungur framteljenda meginhluta 

tímabilsins meira en 85% af eignum og hefur  hlutfall þessa hóps af framteljendum verið 

nokkuð stöðugt yfir þau ár sem hér var litið til, að undanskildum síðustu tveimur 

árunum þegar fjölgaði í þessum hópi. Árið 1995 skuldaði ríflega 20% framteljenda meira 

en 85% eigna sinna og voru það tæplega helmingur af öllum skuldum. Árið 2007 var 

þessi hópur álíka stór og skuldaði ríflega 40% af heildarskuldum heimilanna skv. 

skattframtölum. Þetta gefur vísbendingar um að þessi mikla skuldaaukning hafi orðið hjá 

heimilum þar sem mikil eignaaukning varð samhliða. Meðaleignir, -skuldir og –tekjur 25-
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55 ára hóps hafa verið hæstar í Reykjavík af þeim átta landsvæðum sem litið var til og 

jókst munurinn eftir því sem á leið tímabilið.  

Gögnin eru meðaltalsgögn auk staðalfrávika fyrir eignir, skuldir, tekjur og vaxtagjöld 

einstaklinga og samskattaðra eftir mismunandi niðurbroti í hópa. Í ljós kemur að dreifni í 

gögnunum er gífurlega mikil og eykst eftir því sem líður á tímabilið sem til skoðunar er. 

Það virðist því sem skulda- og eignaaukningin hafi að mestu verið hjá fámennum hópi 

mjög skuldsettra, -og eignamikilla, einstaklinga. 
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1 Skuldir heimila 

Skuldir heimila hafa aukist til muna síðustu þrjá áratugi í kjölfar afnáms hafta og frjálsara 

regluverks um banka, einkavæðingar og tímabils lágra vaxta í heiminum. Skiptar 

skoðanir hafa verið uppi um áhrif mikillar skuldsetningar heimila. Þrátt fyrir að mikil 

skuldsetning sé yfirleitt talinn veikleiki þá er það ekki einhlítt. Til að mynda hefur 

skuldsetning einkageirans oft verið tengd þróuðu fjármálakerfi sem ætti að stuðla að 

hagvexti til lengri tíma litið. Jákvæð fylgni virðist einnig vera milli aukinna skulda heimila 

og aukinnar neyslu á næsta tímabili (Maki, 2000). Að öllu athuguðu er mikil og hröð 

skuldaaukning þó yfirleitt ekki talin af hinu góða. 

Mikil áhersla hefur undanfarið verið á að rannsaka einkenni og áhrif skulda heimila 

enda virðast umfang og dreifing þeirra geta skipt miklu máli bæði fyrir hagvöxt og við 

miðlun og framgang áfalla. Áhersla greininga á skuldum íslenskra heimila hefur verið á 

greiningu á stöðu heimila á hverjum tíma m.a. með hliðsjón af ýmsum úrræðum sem 

gripið hefur verið til. Ekki hefur mikið verið gert af því að nýta gögn til að skoða þróun 

dreifingar skulda lengra aftur í tímann. Hér eru gögn úr skattframtölum nýtt til að fá 

nánari mynd af dreifingu skulda íslenskra heimila og þróun þeirra yfir tíma. Leitast er við 

að meta áhrif innkomu bankanna á húsnæðislánamarkað og rýmkunar útlánaskilyrða á 

umfang skuldsettasta hópsins.  

Fyrst verður fjallað um ástæður skuldsetningar heimila auk þess sem skuldir íslenskra 

heimila eru bornar saman við önnur lönd. Stutt yfirlit er yfir aðrar greiningar sem gerðar 

hafa verið á skuldum íslenskra heimila. Í öðrum hluta eru niðurstöður greiningar á 

gögnum úr skattframtölum. Í þriðja hlutanum er fjallað um tengsl fasteignaverðbóla, 

skuldsetningar heimila og kreppna og að lokum er í fjórða hlutanum fjallað um 

mögulegar aðgerðir til að takmarka eignaverðbólur, t.d. með þjóðhagsvarúðarreglum 

sem takmarka skuldsetningu heimila. Þá er þeirri spurningu varpað fram hvort slíkar 

reglur hefðu getað dregið úr verðbólu hér á landi.  
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1.1 Hvers vegna skulda heimili? 

Flestir stofna til skulda einhvern tímann á ævinni. Mörg líkön hafa verið sett fram til að 

skýra skuldsetningu heimila og hvers vegna sumir skulda mikið en aðrir minna eða ekki 

neitt. Skilningur á því er einnig forsenda þess að geta spáð fyrir um áhrif breytinga í ytri 

aðstæðum á ákvarðanir heimila varðandi skuldsetningu. 

1.1.1 Ævitekjukenningin 

Skuldir heimila eru oft skoðaðar út frá æviteknakenningu (e. life cycle-permanent 

income theory) Modiglianis (1986) og Friedmans (1957). Samkvæmt því leitast 

einstaklingar við að jafna neyslu sinni á ævina. Þeir taka því lán þegar tekjur eru lágar til 

að fjármagna neyslu en greiða lánin upp þegar tekjur eru háar miðað við 

meðalævitekjur. 

Ef gert er ráð fyrir að hefðbundinn ferill ævitekna sé upphallandi, þá munu heimili 

taka að láni fyrri hluta starfsævinnar en skuldir minnka og eignir safnast upp eftir því 

sem líður á ævina. Heimilið gengur svo á eignir eftir að starfsævinni lýkur. Samkvæmt 

þessu líkani má ákvarða skuldir heimila út frá væntum framtíðartekjum þeirra og 

vaxtastigi. Heildarskuldir heimila í hagkerfinu fara svo eftir samsetningu þjóðarinnar. 

Líkanið styður til að mynda meiri skuldasöfnun ungrar þjóðar, þar sem skuldir yngri 

einstaklinga eru hærri.  

Það er því eðlilegt, samkvæmt þessu, að hluti skuldsettra hafi neikvætt eigið fé á 

hluta starfsævi sinnar. Námsmenn taka lán til að fjármagna nám sitt gegn væntum 

framtíðartekjum og ungt fólk sem er að stofna heimili, kaupir fasteign og bíl og er oft 

mjög skuldsett fyrst eftir að lagt er í þessar miklu fjárfestingar. 

 

1.1.2 Útvíkkanir og aðrar nálganir 

Ævitekjukenningin gerir ekki ráð fyrir að lántökuskilyrði séu bindandi, einstaklingar geta 

því skuldsett sig til að hámarka neyslu að teknu tilliti til væntra ævitekna. Upphaflega 

kenningin gerir ráð fyrir að sparnaðarhlutfall sé fast fyrir alla einstaklinga og því er jaðar- 

og meðalneysluhneigð skv. líkaninu, sú sama fyrir alla einstaklinga.  

Ýmsar útvíkkanir hafa verið gerðar á þessu líkani og mismunandi nálganir til að ná 

utan um ólíkar ákvarðanir heimila með tilliti til skuldsetningar. Algeng útvíkkun byggir á 
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Hall (1978). Þar er gert ráð fyrir að skilyrði séu bindandi fyrir hluta heimila, λ. Þau geta 

því ekki tekið að láni gegn framtíðartekjum og eignum en þurfa að neyta af tekjum 

sínum á hverjum tíma. Japelli og Pagano (1989) tengdu λ við einkenni útlánamarkaðar. 

Niðurstöður þeirra voru að lönd með meiri vaxtamun, lægra veðhlutfall og lægra hlutfall 

húsnæðiseigenda meðal yngri aldurshópa höfðu hærri λ og þeir töldu þetta sýna fram á 

bindandi skilyrði í formi skömmtunar fjármálafyrirtækja á lánsfjármagni (e. cretit 

rationing). Carroll (2001) taldi að tekjulágir og eignalitlir einstaklingar myndu sýna sömu 

hegðun jafnvel þótt ekki væri um lausafjárskilyrði að ræða og sýndi fram á náin tengsl 

sparnaðar og lausafjárskilyrða.1 

 Æviteknakenningin gerir kleift að meta hvaða áhrif eignir heimila hafa á neyslu. Ein 

nálgun og útvíkkun á ævitekjukenningunni með lausafjárskilyrðum (e. liquidity 

constraints) gerir ráð fyrir fjármálahröðunaráhrifum (e. financial accelerator) af hækkun 

húsnæðisverðs á skuldaaukningu heimilanna (Aoki et al, (2002)). Gert er ráð fyrir að 

þegar húsnæðisverð lækkar þá hafi heimili sem eru að kaupa nýtt húsnæði, minna eigið 

fé en þau hefðu annars. Gert er ráð fyrir að minna eigið fé geri það að verkum að 

vaxtakjör á lánum verði lélegri og þeir geti tekið út minna eigið fé til að fjármagna 

neyslu. Sveiflur í húsnæðisverði hafa mikil áhrif á virði húsnæðis sem veðs og þar með 

lántökuskilyrði fyrir neytendur. Líkan Aoki et al. (2002) sýndi að þessar forsendur gerðu 

það að verkum að fjármálahröðunaráhrifin mögnuðu áhrif áfalla á hagkerfið. Líkan 

þeirra spáði því að áhrif rýmkunar á lánareglum á húsnæðismarkaði myndi þýða aukna 

lántöku fyrir neyslu miðað við hækkun húsnæðisverðs.2 

Einnig má nefna líkön þar sem gert er ráð fyrir að mismunandi vild (e. preferences) 

með tilliti til tíma hafi áhrif á skuldsetningu. Iacoviello (2005) skiptir heimilum til að 

mynda í tvennt, þolinmóð og óþolinmóð heimili (e. patient and impatient households). 

Óþolinmóðu heimilin hafa hærri núvirðingarstuðul fyrir framtíðina en þolinmóðu 

heimilin. Þetta leiðir til þess að lántökuskilyrði verða bindandi fyrir þennan hóp.  

Dynan, Skinner og Zeldes (2004) gerðu empirískar greiningar sem studdu jákvæða 

fylgni milli sparnaðarhlutfalla og ævitekna. Þau komust að þeirri niðurstöðu að 

sparnaðarhlutfall væri ekki fast heldur nýttu tekjuhærri heimili minni hluta tekna sinna 

                                                      

1
 Sjá einnig Zeldes (1989). 

2
 Aoki et al  (2002) beita fjármálahröðunarlíkani Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) á heimili.  
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til neyslu heldur en tekjulág heimili. Vísbendingar voru einnig í gögnunum að þau heimili 

sem spöruðu mikið snemma, neyttu ekki meira síðar, heldur voru þau einnig með hærra 

sparnaðarhlutfall síðar á æviferlinum. 

 

1.2 Skuldir íslenskra heimila háar í alþjóðlegum samanburði 

Skuldaaukning hjá heimilum hefur verið almenn á alþjóðavísu undanfarna áratugi. 

Slakari útlánaskilyrði og vextir sem voru í sögulegu lágmarki ýttu undir mikla 

skuldaaukningu. Ísland fór ekki varhluta af þessari þróun.  

Hér á landi lauk einkavæðingu bankanna árið 2003 og í kjölfarið hófu þeir samkeppni 

við Íbúðalánasjóð á húsnæðislánamarkaði. Bankarnir höfðu aðgang að erlendum 

lánsfjármörkuðum og tóku að bjóða langtímalán á lágum vöxtum og síðar einnig 

gengisbundin lán. Lántökuskilyrði voru rýmkuð í kjölfar aukinnar samkeppni á 

útlánamarkaði. Aðild Íslands að Evrópska efnahagssvæðinu (EES) þýddi einnig að innleitt 

var sama laga- og reglugerðarumgjörð fyrir fjármálafyrirtæki og gilti í 

Evrópusambandinu.3  

1.2.1 Ung þjóð og hátt hlutfall húsnæðiseignar 

Skuldir íslenskra heimila hafa um langan tíma verið háar í alþjóðlegum samanburði bæði 

þegar litið er til hlutfalls af landsframleiðslu og af ráðstöfunartekjum (sjá myndir 1 og 2).  

Meðal skýringa sem nefndar hafa verið eru hátt hlutfall húsnæðiseignar hér á landi auk 

þess hve Íslendingar eru tiltölulega ung þjóð. Áhrif lífeyrissjóða sem trygging fyrir 

framtíðartekjustreymi hefur einnig verið talin geta skýrt meiri skuldsetningu, þar sem 

skuldlaus eign í lok starfsævinnar er ekki jafnmikilvæg (Seðlabanki Íslands, 2004). 

Ef gengið er út frá æviteknalíkaninu þar sem skuldsetning heimila fer eftir væntum 

ævitekjum, má gera ráð fyrir að sögulega lágt hlutfall atvinnuleysis hér á landi hafi sitt 

að segja um aukna skuldsetningu. Væntar tekjur hér á landi ættu því að vera hærri þar 

                                                      

3
 Afnám hafta og aukið frelsi í starfsumgjörð banka hefur iðulega farið saman við útlánaþenslu og 

bankakreppur í kjölfarið, svo sem gerðist á Norðurlöndunum í lok níunda áratugar síðustu aldar.  



 

17 

sem væntar líkur á atvinnuleysi eru litlar. Meiri óvissa um framtíðartekjur stuðlar að 

auknum sparnaði hjá áhættufælnum einstaklingum.4 

 

 

Eins og sést á myndum 1 og 2 hafa skuldir danskra og hollenskra heimila einnig skorið 

sig nokkuð úr í alþjóðlegum samanburði.  

Rétt er að hafa vara á þegar samanburður er gerður milli landa. Skilgreiningar á 

skuldum og tekjum eru til að mynda ekki alltaf þær sömu. Þannig eru í sumum löndum 

skuldir lítilla fyrirtækja taldar með skuldum heimilisgeirans (ECB, 2004). Einnig getur 

kerfislægur munur skýrt þann mismun sem gögnin sýna. Þannig hefur meirihluti 

húsnæðislána í Hollandi verið með þeim hætti að ekki er greitt af höfuðstól lánsins fyrr 

en í lok líftíma þess. Aðeins eru greiddar vaxtagreiðslur en afborganir af höfuðstól fara 

                                                      

4
 Sjá nánari umfjöllun um tengsl hvelfds nytjafalls (áhættufælni) og aukins sparnaðar í t.d. Huggett 

(2004) og Suen (2011). Áhættufælnir einstaklingar hafa hvelft nytjafall, það er því öfugt samband milli 
jaðarneysluhneigðar og eignar til að neyta af. Miðað við sömu verðsveiflur eru því meiri sveiflur í neyslu 
fátækra en ríkra. Þar sem áhættufælnir neytendur vilja ekki hafa miklar sveiflur í neyslu þá hvetur þetta til 
sparnaðar. Hvelft neyslufall þýðir því að aukning í óvissu um framtíðartekjur þýðir meiri sparnað. 

Mynd 1 Skuldir heimila 2000-2010, heildarskuldir sem hlutfall af ráðstöfunartekjum.  

Heimildir: Eurostat, Hagstofa Íslands og Seðlabanki Íslands 
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hins vegar inn á sparnarðarreikning eða n.k. peningamarkaðsreikning. Í lok líftíma 

lánsins er sparnaðurinn notaður til þess að greiða höfuðstólinn. Þetta er skýrt með 

skattkerfi þar sem vaxtagreiðslur eru frádráttarbærar frá skatti. Þetta skýrir að hluta 

hátt skuldahlutfall hollenskra heimila og er dæmi um hvernig samanburður getur verið 

vandasamur (Debelle, 2004).  

 

 

Fleiri atriði má hafa í huga við samanburð á skuldastöðu. Rök hafa verið færð fyrir því að 

samanburður á vergri skuldastöðu gefi ekki rétta mynd af stöðu heimila. Staða heimila 

með miklar skuldir en miklar eignir geti verið betri en þeirra sem bera minni skuldir og 

enn minni eignir. Þannig beri fremur að líta á hreina eign. Eins skiptir máli um hvers 

konar skuldir er að ræða og hversu lausar eignirnar eru á móti, auk þess sem dreifing 

skuldanna er mikilvæg.  

 

1.2.2 Breytingar á húsnæðismarkaði 

Hátt skuldahlutfall heimila fer eins og fyrr greinir að einhverju leyti eftir samsetningu 

heimilanna, svo sem aldri, en einnig eftir gerð húsnæðismarkaðar. Húsnæðiseign er til 

dæmis mjög almenn hér á landi (sjá mynd 3). 

Mynd 2 Skuldir heimila sem hlutfall af vergri landsframleiðslu.  

Heimildir: IMF, Seðlabanki Íslands. 
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Stærsta fjárfesting heimila og meirihluti skulda þeirra, er yfirleitt vegna húsnæðis. 

Eftirspurn eftir lánum og útlánareglur banka hafa mikið að segja um aukna 

skuldsetningu heimila. Heimili sem kaupa sína fyrstu íbúð fjármagna yfirleitt kaupin að 

mestum hluta með lánum og þau sem hafa þegar keypt sitt fyrsta húsnæði bæta við 

skuldir sínar með því að taka lán fyrir stærra og dýrara húsnæði. Þróun á 

húsnæðismarkaði skiptir því miklu máli fyrir skuldaþróun heimilanna og skiptir þar 

einnig máli hvort um er að ræða kaup á fyrstu íbúð, nýrri íbúð, síðustu sölu á íbúð eða 

sölu á íbúð milli heimila sem þegar eru á markaði og hafa ekki í hyggju á að hverfa af 

honum. 

Einkavæðingu bankanna lauk, eins og fyrr segir, árið 2003 og árið eftir hófu þeir sókn 

inn á íbúðalánamarkað, í samkeppni við Íbúðalánasjóð. Í kjölfarið urðu breytingar á 

útlánamarkaði þar sem veðhlutföll hækkuðu og vextir lækkuðu. Svigrúm skapaðist til 

Mynd 3 Eignarform íbúðarhúsnæðis.  

Heimildir: Jón Rúnar Sveinsson, Kreppa, hugmyndafræði og félagslegt húsnæði (2010), 
Hannu Ruonavaara, Home ownership an the Nordic housing policies in the retrenchment 
phase(2011), Seðlabanki Íslands (2011). 
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endurfjármögnunar íbúðarlána auk þess sem hópar sem áður höfðu ekki haft möguleika 

á að kaupa fasteign höfðu nú fengið tækifæri til þess.5   

 

 

Þessi aukna skuldsetning hefur haft margvísleg áhrif. Áhrif á næmni heimila fyrir 

ýmiss konar áföllum, s.s. breytingum í tekjum og eignaverði hefur aukist og einnig 

vaxtabreytingum þar sem um breytilega vexti er að ræða.6  

 

1.2.3 Greiðslubyrði og vanskil 

Mikil skuldsetning þarf ekki endilega að benda til greiðsluerfiðleika og hárra vanskila. 

Það getur verið eðlilegt að hluti lántakenda sé tímabundið jafnvel með neikvætt eigið fé. 

Við mat á því hversu viðkvæm heimilin eru fyrir áföllum getur greiðslubyrði af lánum 

                                                      

5
 Sjá umfjöllun um áhrif breytinga á húsnæðismarkaði í grein Lúðvíks Elíassonar og Þórarins G. 

Péturssonar (2009).  
6
 Næmni fyrir breytingum í gengi jókst einnig mikið um tíma með aukningu gengisbundinna lána, en 

þau hafa nú verið dæmd ólögleg og heimili hafa því nú að jafnaði ekki gengisbundin lán. 

Mynd 4 Vísitölur húsnæðisverðs í nokkrum löndum að raunvirði.  

Heimildir: OECD, Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands og útreikningar höfundar. 
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gefið betri mynd. Samkvæmt Maki (2000) er fylgni milli greiðslubyrðar og vanskila, þ.e. 

tafin gildi á greiðslubyrði virðast geta sagt nokkuð til um vanskil. Mat á 

hámarksgreiðslubyrði fyrir heimili hefur farið nokkuð eftir þeim skilgreiningum sem 

stuðst er við. Í rannsókn Þorvarðar Tjörva Ólafssonar og Karenar Vignisdóttur (2012) er 

miðað við að heimili sem eru með greiðslubyrði af húsnæðislánum hærri en 30% af 

ráðstöfunartekjum séu líkleg til að lenda í fjárhagsvanda. Einnig er gert ráð fyrir að 

greiðslubyrði vegna fasteignaveðlána, bílalána og yfirdráttarlána sem er yfir 50% af 

ráðstöfunartekjum væri mjög þung.  

Misjafnt er við hvaða mælikvarða er stuðst þegar fjallað er um greiðslubyrði heimila. 

Oft er átt við afborganir og vaxtagreiðslur af lánum, en þegar ekki eru til upplýsingar um 

afborganir hefur stundum verið stuðst við upplýsingar um vaxtagreiðslur. Enn betri 

mælikvarði á greiðlsubyrði væri ef ennfremur væri tekið tillit til húsaleigu og 

greiðslubyrðar vegna eignaleigufyrirtækja, þar sem eðli þessarar greiðslubyrðar er 

svipuð og af húsnæðis- og bílaskuldum. Mælikvarðar sem þessir hafa verið til í 

Bandaríkjunum um nokkurt skeið. Þar hafa niðurstöður úr könnunum (e. Survey of 

Consumer Finances) auk gagna um tekjur og greiðslubyrði lána fyrir heimilsgeirann í 

heild verið nýttar til að fylgjast með þróun greiðslubyrðar miðað við tvo mælikvarða. 

Annars vegar greiðslubyrðarhlutfall heimila (e. household debt service ratio, DSR) sem 

hefur verið reiknað út frá 1980 og víðtækari mælikvarði um heildargreiðslubyrði (e. the 

financial obligations ratio, FOR) frá árinu 1999 (Dynan et. al (2003)). Hér á landi hafa 

ekki verið til sambærilegir mælikvarðar en Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen 

Vignisdóttir (2012) gera í rannsókn sinni mat á greiðslubyrði heimila fyrir þau ár sem þau 

hafa til skoðunar. 

Samanburður á vanskilaupplýsingum um heimili sýna að vanskil hafa verið algeng hér 

á landi. Hagstofan framkvæmir lífskjarakönnun í samvinnu við Eurostat þar sem meðal 

annars er spurt um vanskil húsnæðislána eða leigu síðustu tólf mánuði. Þarna er um að 

ræða fjölda húsnæðislána en ekki upphæðir.7 Samkvæmt könnuninni eru álíka margir í 

                                                      

7
 Yfirleitt er litið til upphæðar vanskila og er þá yfirleitt átt við lán sem hafa verið í vanskilum í 90 daga 

eða lengur. Gögn um vanskil heimila skv. þessari skilgreiningu vantar fyrir það tímabil sem hér er um rætt. 
Vanskilagögn banka ná til allra vanskila en Fjármálaeftirlitið hefur hafið söfnun upplýsinga um vanskil 
heimila skv. áhættuskilgreiningu sem gerir ráð fyrir að ef eitt lán viðskiptavinar er í vanskilum þá eru öll 
lán þess aðila talin í vanskilum (e. cross default). 
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vanskilum nú eins og fyrir aðkomu bankanna að íbúðalánamarkaði, þrátt fyrir að skuldir 

heimila hafi hækkað verulega á þessu árabili (mynd 5). Hér á landi var samhliða 

rýmkuðum útlánaskilyrðum og lækkun vaxta árið 2004, hámarkslánstími bankalána 

lengdur í 40 ár. Greiðslubyrði af gefinni upphæð lækkaði því samkvæmt því. Skýringin á 

fækkun vanskila áranna á milli, gæti verið sú að greiðslubyrði varð léttari á tímabilinu 

með lengri lánum og lægri vöxtum, þrátt fyrir að skuldir heimila ykjust á sama tíma.  

 

 

 

Þegar meta á hversu viðkvæmur efnahagsreikningur heimila er fyrir breytingum á 

ytra umhverfi og áföllum, er greiðslubyrði lykilatriði auk þess sem vitneskja um dreifingu 

eigna, skulda og tekna þarf að vera til staðar.  

1.3 Fyrri greiningar á skuldum íslenskra heimila 

Töluvert hefur verið fjallað um eignir og skuldir heimilanna og staða þeirra greind, m.a.  

skipting eigna og skulda miðað við aldur, búsetu og tekjur. 

Mynd 5 Vanskil húsnæðislána eða leigu á síðustu 12 mánuðum, fjöldi í vanskilum af 
heildarmannfjölda.  

Heimild: Lífskjarakönnun Eurostat. 
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Seðlabanki Íslands hefur greint stöðu heimilanna á hverjum tíma í ritinu 

Fjármálastöðugleiki, sem gefið hefur verið út síðan 2006. Fram til 2009 var 

efnahagsreikningur heimila greindur, næmni efnahagsreikninganna og líkur á 

erfiðleikum voru metnar. Í umfjöllun í þessum skýrslum kemur m.a. fram hversu 

gífurlega efnahagsreikningur heimila þandist út. Skuldir hinna skuldsettustu miðað við 

tekjur og eignir jukust mun meira en annarra hópa. Vegna hækkunar eignaverðs fækkaði 

þeim þó á árinu 2005 sem samtímis skulduðu meira en tvennar ráðstöfunartekjur og 

skulduðu meira en þeir áttu. Skuldir þessa hóps jukust hins vegar mun meira miðað við 

ráðstöfunartekjur en almennt gerðist. Í umfjöllun um heimilin kemur fram að 

greiðslubyrði jókst ekki þrátt fyrir aukna skuldsetningu og heimilin voru fremur ónæm 

fyrir breytingum á skammtímavöxtum þar sem yfir 80% af heildarskuldum voru 

verðtryggð lán á föstum vöxtum til langs tíma. Árið 2006 höfðu ráðstöfunartekjur 

heimilanna aukist um tæpan þriðjung frá 2004 en afborganir og vaxtagreiðslur um rúm 

15%. Í Fjármálastöðugleika árið 2008 kom fram að einkum hefði sambýlisfólki með 

skuldir umfram þrennar ráðstöfunartekjur fjölgað hratt. Fjöldi þeirra sem skuldaði mest, 

450-600% af tekjum eftir skatt, tvöfaldaðist milli áranna 2003 og 2006. Bent var á að 

stærri efnahagsreikningur þýddi að eiginfjárstaða og greiðslubyrði yrði næmari fyrir 

óvæntum áföllum og flestir áhættuþáttanna væru samtengdir, s.s. gengi, verðbólga, 

fasteignaverð, kaupmáttur ráðstöfunartekna og atvinnuleysi.8  

Eftir hrun fjármálakerfisins hefur umfjöllun um heimili snúið í ríkari mæli að greiningu 

á verst stöddu heimilunum og áhrifum mismunandi aðgerða á þann hóp. Í þeim tilgangi 

safnaði Seðlabankinn ítarlegum gögnum um öll útlán banka, sparisjóða, 

eignaleigufyrirtækja, Íbúðalánasjóðs og stærstu lífeyrissjóða til heimila, auk gagna um 

tekjur þeirra og eignir frá ríkisskattstjóra (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen 

Vignisdóttir, 2012). Helstu niðurstöður voru að hóparnir í mestu erfiðleikunum, bæði í 

skulda- og greiðsluvanda, væru barnafólk með lágar til miðlungstekjur og ungt tekjulágt 

einhleypt fólk. Annað sem fram kom í rannsókninni var hversu gífurlega mikill hluti 

útistandandi lána voru tekin á árunum 2005-2008 eða 84% útistandandi fasteignalána. 

Fram kemur að í lok þessa árabils, árið 2007 og fram á byrjun árs 2008, varð 

                                                      

8
 Sjá nánari greiningu á stöðu heimilanna á hverjum tíma í  Fjármálastöðugleiki 2006, 2007 og 2008. 
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útlánaaukning á ný og fólst í henni mikill hluti þeirra gengisbundnu lána sem heimilin 

tóku. Þessi hluti nýrrar skuldsetningar heimilanna reyndist þeim dýr.9 

Aðrir hafa birt greiningar á skuldastöðu heimilanna. Meðal þeirra er Alþýðusamband 

Íslands sem birti árið 2009 greiningu á skuldum og greiðslubyrði heimila eftir aldri og 

tekjuhópum. Skýrslan var unnin upp úr gögnum frá ríkisskattstjóra fyrir árið 2007. 

Niðurstöður þeirrar greiningar voru einnig að viðkvæmasti hópurinn væri fólk á milli 30-

40 ára sem væri skuldsettur hópur og yfirleitt með mörg börn á framfæri. 

Neytendasamtökin birtu skýrslu í upphafi árs 2010 (Kjartan Broddi Bragason, 2010). 

Greining í þeirri skýrslu sneri einkum að greiðslubyrði heimila og mati á 

ráðstöfunartekjum og lágmarksneysluviðmiðum. Þar er m.a. komist að þeirri niðurstöðu 

að tekjulægstu hóparnir beri of stóran hluta af heildarskuldum heimila. Einnig hafa 

ýmsir starfshópar unnið greiningar á skuldastöðu og áhrifum ýmissa aðgerða til að 

takast á við skuldavanda heimilanna svo sem Velferðarvaktin o.fl. 

Embætti ríkisskattstjóra birtir einnig greiningar á niðurstöðum álagningar á 

einstaklinga á hverju ári í ritinu Tíund og er þar að finna miklar upplýsingar um eignir, 

skuldir og tekjur einstkalinga. 

Áhersla þeirra greininga sem að ofan eru nefndar, hefur verið á greiningu á stöðu 

heimila á hverjum tíma. Eftir stendur að ekki hefur mikið verið gert af því að nýta gögn 

til að skoða þróun skulda yfir tíma og meta til að mynda hvort ýmiss konar varúðarreglur 

kæmu að notum við að minnka líkur á myndun eignaverðbóla og takmarka skaðleg áhrif 

þeirra þegar þær springa. 

Að því sögðu er vert að minnast á verkefni Eyjólfs Sigurðssonar sem hefur í tengslum 

við doktorsverkefni sitt komið gögnum úr skattframtölum í gagnagrunn hjá Hagstofunni. 

Arnaldur Smári Stefánsson vann í samvinnu við Helga Tómasson verkefni þar sem þessi 

gögn voru nýtt. Þar var gerð tilraun til að meta skuldaferla einstaklinga út frá gögnum úr 

gagnagrunninum. Lítið úrtak var fengið úr grunninum og lögð áhersla á að fá heila 

einstaklingsferla. Til þess að meta áhrif hagstærða og fleiri þátta á ferlana þarf að nota 

langsniðsgögn (e. panel-data) enda er m.a. verið að álykta um eðli breyta sem þróast 

með aldri og eru hugsanlega mismunandi milli kynslóða. Niðurstaða þeirra var að 

                                                      

9
 Sjá nánar í Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Vignisdóttir (2012). Einnig í Fjármálastöðugleika 2009, 

2010 og 2011b. 
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úrtakið þyrfti að vera mun stærra en gögnin væru þó vel nothæf til að byggja greiningar 

á, þrátt fyrir að augljóslega væru einhverjar villur í grunninnum eins og kannski við er að 

búast (Arnaldur Smári Stefánsson og Helgi Tómasson, 2010). 

 Hér á eftir fer greining á þeim gögnum sem er að finna í gagnagrunni Hagstofunnar 

með áherslu á þróun yfir tíma. Þá er ekki notuð sú nálgun að reyna að meta ævitekna- 

eigna- og skuldaferla einstaklinga, þótt það væri mjög áhugavert verkefni. Hins vegar er 

skoðuð sú þróun sem gögnin sýna með tilliti til dreifingar heildarskulda heimila. 

Fyrst eru skuldir heimila skoðaðar meðal annars með tilliti til aldurs, búsetu og 

veðhlutfalls. Einnig er litið til þess hóps sem er skuldsettastur og hefur ennfremur mikla 

greiðslubyrði miðað við tekjur. Þá er fjallað um helstu ástæður þess að dreifing skulda 

heimila skiptir máli, tengsl skulda heimila við eignaverðsbólur og fjármálakreppur og í 

því samhengi hvaða tæki eru til, til þess að takmarka eignaverðbólur. Að lokum er 

samantekt og umfjöllun um næstu skref við nýtingu á skattagögnum. 
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2 Upplýsingar um heimili úr skattagögnum 

Nálgast má þó nokkuð ítarlegar upplýsingar um skuldir íslenskra heimila í skattagögnum 

í um 20 ár en þeim hefur verið komið í gagnagrunn hjá Hagstofunni. Þessar upplýsingar 

hafa verið nýttar undanfarin ár m.a. til skoðunar á hvernig skuldir heimilanna dreifast 

eftir aldri, tekjum og eignum eins og að framan greinir. 

Ekki hefur þó enn verið gerð heildstæð skoðun á hvernig skuldir heimilanna hafa 

þróast sl. tvo áratugi, m.a. með tilliti til hvaða áhrif innkoma bankanna á 

íbúðalánamarkað og slökun á útlánaskilyrðum hefur haft á dreifingu og samsetningu 

skulda heimila. Einnig er mikilvægt að meta þróun greiðslubyrði heimila í samhengi við 

umfjöllun um auknar skuldir. 

Gögnin leiða í ljós hversu varasamt það getur verið að reiða sig á meðaltalsgögn. 

Dreifni í gögnunum er mikil og eykst eftir því sem líður á tímabilið. Eins og við má búast 

eru yngstu hóparnir skuldsettastir en hlutfall skulda af eignum eykst hjá öllum 

aldurshópum og er í öllum tilvikum hærra í lok tímabilsins en í upphafi þess. Einnig má 

sjá að hlutfall framteljenda með neikvætt eigið fé, hefur verið nokkuð stöðugt, eða um 

fimmtungur framteljenda. Síðustu árin hefur þetta hlutfall þó hækkað. 

 

2.1 Eignir og skuldir íslenskra heimila í 20 ár 

Gögnin sem hér eru nýtt til þess að greina þróun eigna- og skuldastöðu íslenskra heimila 

eru gögn úr skattframtölum frá árinu 1989. Hagstofan hefur unnið mikla vinnu við að 

koma þessum gögnum í gagnagrunn. Hér var farin sú leið að óska ekki eftir gögnum frá 

Hagstofunni greint niður á einstaklinga, en þó nánari upplýsingar heldur en einungis 

heildarmeðaltöl geta gefið. Gögnin náðu aðeins fram til 2009, en nýrri gögn voru ekki 

komin í grunninn. Niðurstöður áranna 2010 og 2011 eiga eftir að vera fróðleg viðbót við 

niðurstöðurnar. 

2.1.1 Gögnin 

Gögnin voru fengin frá Hagstofunni í fimm skömmtum með mismunandi niðurbroti, 

ópersónugreinanleg:  
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Tafla 1 Gögn frá Hagstofu Íslands. 

Gögn frá Hagstofu Íslands

Hlutföll

Fjöldi framteljenda skipt í 11 hópa eftir veðhlutföllum, annars vegar fyrir einstaklinga 

og hins vegar fyrir samskattaða. Einnig fjárhæðir skulda að baki.

Árlega

Heildarmeðaltöl eftir árum auk staðalfrávika fyrir eignir, fasteignir skv. 

fasteignamati, skuldir, fasteignaskuldir, vaxtagjöld og tekjur. Annars vegar fyrir 

einstaklinga og hins vegar fyrir samskattaða.

Aldursbil

Meðaltöl og staðalfrávik fyrir eignir, fasteignir skv. fasteignamati, skuldir, 

fasteignaskuldir, vaxtagjöld og tekjur. Annars vegar fyrir einstaklinga og hins vegar 

samskattaða brotið niður á fimm ára aldursbil.

Niðurbrotið

Meðaltöl og staðalfrávik fyrir eignir, fasteignir skv. fasteignamati, skuldir, 

fasteignaskuldir, vaxtagjöld og tekjur. Annars vegar fyrir einstaklinga og hins vegar 

samskattaða brotið niður eftir búsetu (átta landsvæði), aldri (fjórir aldurshópar), 

hjúskap og börnum.

Hlutfall þeirra sem skulda mikið umfram tekjur eftir skatta

Fjöldi þeirra sem skulda 300-450%, 450-600% og meira en 600% af tekjum eftir skatta.  

Þegar gögn um samskattaða eru brotin niður á aldursbil hefur verið farin sú leið hér að 

reikna meðalaldur para. Ef aldursmunur er mikill á samsköttuðum einstaklingum gæti 

parið því fallið í aldursflokk sem er lýsandi fyrir hvorugan einstaklinginn.10 Fjöldi á við 

einstaklinga eða fjölda samskattaðra. Ekki eru meðtaldar upplýsingar fyrir þá sem 

áætlað hefur verið á. Þar af leiðandi er fjöldi einstaklinga bak við gögn samskattaðra ekki 

alltaf tveir. Tekið hefur verið tillit til þessa þegar heildarfjöldi er reiknaður. Gert var ráð 

fyrir að þessir aðilar skiptist jafnt niður á veðhlutfallahópa til að áætla heildarfjölda þar 

sem það á við. 

Eftir að hafa unnið með gögnin verður ljóst að dreifnin í gögnunum er stundum 

gífurlega mikil. Það væri mikið virði í því að skoða betur dreifingu gagnanna. Það 

uppfyllir betur upplýsingaþörf m.t.t. markmiðs rannsóknar vegna stöðugleika 

                                                      

10
 Einnig má fara þá leið að flokka samskattaða eftir aldri eldri eða yngri einstaklingsins. Úrtak 200 para 

úr gagnagrunninum sýndi að karlmenn voru að meðaltali 2 árum eldri en konurnar, staðalfrávik 
aldursmunar var 4 ár og aldursmunurinn dreifðist frá -5 til 20 ára (Arnaldur Smári Stefánsson og Helgi 
Tómasson, 2010). 
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fjármálakerfisins og þá er einnig hægt að fá betri mynd af því hvernig þróunin hefur 

verið.  

 

2.1.1.1 Fyrirvarar við gögn 

Hafa þarf í huga ýmis atriði varðandi gögnin. Þau eru byggð á skattframtölum 

einstaklinga, fyrri hluta tímabilsins á pappír en seinni hluta þess voru skattskil orðin 

rafræn. Eftir að rafræn skil hófust hafa forskráðar upplýsingar aukist. Meira svigrúm var 

því til mistaka á fyrri hluta tímabilsins og má gera ráð fyrir að eftir því sem líður á 

tímabilið verði upplýsingarnar nákvæmari.  

Einnig ber að nefna að til að mynda er hlutabréfaeign færð á nafnvirði og fasteignir 

skv. fasteignamati og því er eignabólan að því leyti vanmetin samkvæmt þessum 

gögnum. 

Þá ber að nefna að þrátt fyrir að hér sé rætt um heimili, þá ná gögnin ekki til 

skilgreindra heimila. Heimili eru, skv. þessari skilgreiningu, þeir sem eru samskattaðir en 

einstaklingar eldri en 18 ára sem búa enn hjá foreldrum eru taldir sem heimili 

samkvæmt þessari nálgun. Heimili eru því væntanlega vantalin en einstaklingar oftaldir í 

gögnunum. 

Fyrir utan mistök við útfyllingu skattframtala má gera ráð fyrir að í sumum tilfellum 

hafi skattaleg meðferð upplýsinganna áhrif á hversu vel er að verki staðið við 

framtalningu tekna, eigna og skulda. Auk þess þarf að hafa í huga að á tímabilinu hafa 

orðið ýmsar breytingar sem geta haft áhrif við samanburð yfir tíma. 

Við úrvinnslu gagnanna var einungis um að ræða meðaltöl og staðalfrávik þeirra 

stærða sem unnið var með. Það var því ómögulegt að meta dreifingar á ákveðnum 

gildum. Greinilegt er að útgildi skekkja mjög myndina en þar sem frekari upplýsingar 

voru ekki fyrir hendi var ekki mögulegt að taka þessi gildi út. Við frekari greiningu á 

gögnum þyrfti að fá meiri upplýsingar um dreifingu gagna.11 

 

                                                      

11
 Eins og fyrr segir var hér farin sú leið að fá gögn án þess að þau væru persónugreinanleg. Því þurfti 

til að mynda ekki heimild Persónuverndar fyrir rannsókninni.  
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2.1.1.2 Breytingar á tímabilinu 

Á því tímabili sem hér er til umfjöllunar hafa orðið ýmsar breytingar bæði á skattkerfi og 

einnig í framtölunum sjálfum. 

Þannig má nefna að árið 2009 var farið að forskrá innstæður í framtöl. Aukning á 

þessum lið á milli áranna 2008 og 2009 varð 139% eða 369,7 ma.kr. og fjölgun 

einstaklinga sem töldu fram eignir í innlánum var rúm 96 þúsund. Ástæðurnar má líklega 

að einhverju leyti rekja til þess að áhættufælni jókst á árinu 2008 svo einhverjir seldu 

hlutabréf eða aðrar eignir og breyttu í innlán, einnig getur gengisbreyting haft mikið að 

segja um gengisbundin innlán. Að öllum líkindum hefur þó forskráning innlána vegið 

þungt í að leiðrétta þessi gögn (Ríkisskattstjóri, 2009). 

Fasteignalán voru fyrst aðgreind frá öðrum skuldum árið 1995, þar af leiðandi er hér 

á eftir oft litið til áranna eftir 1995 en árunum fram að því sleppt. 

 

2.2 Helstu niðurstöður 

Hér á eftir verður fjallað um helstu niðurstöður sem lesa má úr gögnum úr 

skattframtölum. Fyrst verður fjallað um þróun meðaltalna, þá þróun og dreifingu eftir 

aldri, búsetu og veðhlutföllum. Að lokum verður litið á þróun þess hóps sem hefur 

neikvætt eigið fé og skuldar einnig umfram þrefaldar ráðstöfunartekjur. 

2.2.1 Þróun meðalskulda, -eigna og -tekna 

Meðaltal skulda skv. skattframtölum hækkaði jafnt og þétt á tímabilinu sem gögnin ná 

yfir. Meðaltal eigna hækkaði á sama tíma einnig og hlutfall skulda og eigna hélst svo til 

stöðugt, um 40%, á árabilinu 1995-2007. Árin 2008 og 2009 fór hlutfallið hins vegar upp 

í 46% og 52% þar sem skuldir hækkuðu á sama tíma og eignir drógust saman (mynd 6).12  

                                                      

12
 Í þeirri umfjöllun sem hér fer á eftir um meðaltalsgögn er átt við meðaltal fyrir alla framteljendur. 

Samskattaðir eru þá taldir sem tveir framteljendur og meðaltalið því reiknað á mann, ekki heimili 
(samskattaða). 



 

30 

 

 

Fasteignaskuldir voru fyrst greindar frá heildarskuldum í skattframtölum árið 1995. Þá 

voru meðalfasteignaskuldir 66% af heildarskuldum. Þetta hlutfall hefur verið nokkuð 

stöðugt en fór hæst í tæp 68% árið 2002. Síðan hefur það farið lækkandi og árið 2009 

voru meðalfasteignaskuldir orðnar tæplega 60% af meðaltali heildarskulda.13  

Meðaltal skulda, bæði heildarskulda og fasteignaskulda, hefur vaxið á tímabilinu að 

árinu 2009 frátöldu en þá drógust fasteignaskuldir örlítið saman. Því má sjá að aðrar 

skuldir hafa aukist hraðar en fasteignaskuldir frá árinu 2002. 

Fasteignir hafa verið um 70% af heildareignum framteljenda. Hlutfallið fór lægst í 

65% árið 1998 en náði hámarki í 74% af heildareignum árið 2005 en þá tók það að lækka 

á ný, þ.e. aðrar eignir jukust hraðar en fasteignir. Árin 2007 til 2009 lækkaði hins vegar 

                                                      

13
 Þetta er í samræmi við önnur lönd en hlutfall fasteignaskulda af heildarskuldum hefur verið á bilinu 

60-85% í öðrum löndum (sjá Debelle, 2004). 

Mynd 6 Meðaltal skulda og eigna (v.ás) skv. skattframtölum á verðlagi ársins 2009.  Hlutföll skulda og 
eigna, fasteignaskulda af fasteignum og fasteignaskulda af heildarskuldum (h.ás). 

 Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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meðaltal bæði verðmæti fasteigna og annarra eigna, og aðrar eignir heldur hraðar en 

fasteignir. 

 

 

Samkvæmt meðaltalsgögnum fór hlutfall skulda af tekjum hægt vaxandi að frátöldu 

árinu 2007 þegar það lækkaði örlítið milli ára (mynd 7). Hlutfallið var um 1,4 árið 1995 

en um 1,6 árið 2005. Árin 2008 og 2009 gerðist svo hvort tveggja að meðalskuldir 

hækkuðu og meðaltekjur lækkuðu, sem leiddi til þess að hlutfall skulda og tekna var 

komið í 2,4 árið 2009.  

Vaxtagjöld gefa vísbendingu um greiðslubyrði þótt þróun annarra þátta skipti miklu 

máli, svo sem lengd lánanna, einnig kemur greiðslubyrði af húsaleigu og kaupleigu ekki 

fram í vaxtagjöldum en er sama eðlis og greiðsla af húsnæðis- og bílalánum.14  

Skoða má þróun vaxtagjalda skv. skattframtölum sem hlutfall af skuldum og tekjum 

(mynd 8). Vaxtagjöld vegna fasteignalána fara úr rúmum 7% og niður í 5% í lok 

                                                      

14 Gengisbundin lán hafa væntanlega átt þátt í að lækka vaxtabyrði sem hlutfall af skuldum. Áhrifin á 

greiðslubyrði eru ekki lýsandi í því tilviki þar sem  gengisþróun er ráðandi fyrir greiðslubyrði. 

 

Mynd 7 Meðalskuldir, -eignir og -tekjur á verðlagi ársins 2009 (v.ás). Hlutfall skulda af tekjum (h.ás). 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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tímabilsins. Meðalvaxtagjöld vegna allra lána eru einnig um 5-6% af meðalskuldum og 

fara lækkandi eftir því sem á líður tímabilið. Sérstaklega má sjá hvernig vaxtagjöld vegna 

fasteignalána fara lækkandi eftir 2004 og eru lægst 2007 og 2008. Þar er væntanlega um 

að ræða áhrif mikillar aukningar gengisbundinna húsnæðislána sem báru lága vexti. Árið 

2009 fara vaxtagjöldin hins vegar úr 4,9% í 5,8% milli ára. Á mynd 8 sést einnig hvernig 

vaxtagjöld sem hlutfall af tekjum fara á stuttum tíma úr því að vera um 8% í nánast 14% 

og skýrist þetta af aukningu skulda og lækkun meðaltekna. 

 

 

 

Á mynd 9 má sjá breytingu í verðmæti eigna, skulda og tekna milli ára. Þar sést til dæmis 

hvernig aukning eigna er mun meiri en aukning skulda árið 2005 en árin þar á eftir er 

þessi aukning eigin fjár tekin út með meiri skuldsetningu. 

 

Mynd 8 Þróun vaxtagjalda alls sem hlutfall af skuldum, þróun vaxtagjalda v. fasteignalána sem 
hlutfall af fasteignaskuldum og þróun vaxtagjalda alls sem hlutfall af tekjum. 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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2.2.1.1 Dreifni gagna 

Hér hafa verið skoðuð meðaltalsgögn á föstu verðlagi ársins 2009. Ef dreifni gagnanna er 

skoðuð má sjá að hún er mjög mikil og fer vaxandi eftir því sem líður á tímabilið. 

Staðalfrávik eignastöðu frá meðaleignum verður mjög mikið, og eins má sjá að 

staðalfrávik frá tekjum verður gífurlega mikið og nær hámarki árið 2007, þegar það er 

nánast fimmfalt meðaltalið hvort sem litið er til einstaklinga eða samskattaðra. Þetta 

sýnir hversu varasamt það getur verið að skoða meðaltöl þar sem þróun síðustu ára 

getur skýrst af fámennum hópi með miklar eignir, tekjur og skuldir en er ekki endilega 

lýsandi fyrir meirihluta framteljenda (sjá einnig þróun staðalfrávika sem hlutfalls af 

meðaltölum í viðauka).15 

                                                      

15
 Ekki var unnt að meta dreifingu út frá þeim upplýsingum sem unnið var með. Til að sýna þróun 

staðalfráviks miðað við meðaltal var farin sú leið að sýna meðaltal að viðbættu staðalfráviki og frádregnu 
staðalfráviki. Myndirnar eiga hins vegar ekki að vera lýsandi fyrir dreifingu sem að baki gögnunum er, 
augljóslega er ekki um normaldreifingu að ræða. 

Mynd 9 Breyting á meðaleignum, -skuldum og tekjum milli ára (á föstu verðlagi).  

Breytingar á skuldum fram til 1995 gætu endurspeglað breytingar á skattframtali (hækkun 
fasteignaskulda um 60% árið 1995 var hér tekin út en skýringin var að fasteignaskuldir voru í 
fyrsta skipti taldar sér árið 1995).  

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Mynd 10 Eignir, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða (h.mynd). 
Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er meðaltal að 
viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar fjárhæðir eru 
á föstu verðlagi).  

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Mynd 11 Skuldir, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða 
(h.mynd). Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er 
meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki 
(allar fjárhæðir eru á föstu verðlagi).  

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Mynd 12 Tekjur, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða (h.mynd). 
Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er meðaltal að viðbættu 
staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar fjárhæðir eru á föstu 
verðlagi).  

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Þessi mikla og aukna dreifni í gögnunum gefur tilefni til að skoða nánar upplýsingar úr 

skattframtölum eftir meira niðurbroti. Til dæmis gæti dreifing skulda eftir aldri gefið 

betri mynd. 

 

2.2.2  Skuldir mestar hjá yngri aldurshópum 

Yfirleitt er gert ráð fyrir því að fólk jafni tekjum yfir ævina (skv. æviteknakenningum 

Modiglianis o.fl.). Samkvæmt því er gert ráð fyrir að yngra fólk sé skuldsettara sem 

hlutfall af eignum meðan það er í námi og kemur sér upp fjölskyldu en hlutfall skulda af 

eignum minnki eftir því sem líður á ævina. 

Gögn úr skattframtölum eru í samræmi við þessar kenningar (sjá myndir 13 og 14). Ef 

skoðuð eru hlutföll meðaltals skulda og eigna eftir aldurshópum sést þetta munstur 

greinilega. Einnig sést að hlutfall skulda af eignum hefur hækkað innan aldursflokka og 

er hærra í lok tímabils en í upphafi þess í öllum tilvikum. Árin 2008 og 2009 eru 

meðalskuldir í fyrsta sinn hærri en meðaleignir í aldurshópunum 20-35 ára fyrir 

samskattaða en einstaklingar í hópnum 25-30 ára höfðu áður verið með meðalskuldir 

um það bil jafnar meðaleignum árin 1996 og 2003.  

Þegar litið er til skulda sem hlutfalls af tekjum má sjá sama munstur. Á myndum 13 

og 14 sjást greinilega áhrif þess áfalls sem varð árin 2008 og 2009. Sérstaklega sláandi er 

hversu skuldir sem hlutfall af tekjum skjótast upp þessi tvö ár. Hlutfallið eykst mest hjá 

yngri aldurshópunum en aukningin í hlutfallinu fer upp yfir 40% milli ára í sumum eldri 

aldurshópunum þar sem það var lægra fyrir. Hins vegar má einnig sjá þróun áranna fram 

að hruni þar sem skuldir sem hlutfall af tekjum jukust í öllum aldurshópum.  
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Mynd 13 Hlutfall skulda af eignum (blátt) og hlutfall skulda af tekjum (rautt) hjá einstaklingum 
1992-2009. Þróun yfir tíma innan hvers aldursbils (neðri hluti lárétta ássins stendur fyrir 
neðri tölu í hverju fimm ára aldursbili, efri hluti lárétti ássins er árabilið sem til skoðunar 
er). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Mynd 14 Hlutfall skulda af eignum (blátt) og hlutfall skulda af tekjum (rautt) hjá 
einstaklingum 1992-2009. Þróun yfir tíma innan hvers aldursbils (neðri hluti 
lárétta ássins stendur fyrir neðri tölu í hverju fimm ára aldursbili, efri hluti lárétti 
ássins er árabilið sem til skoðunar er). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar 
höfundar. 
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Hækkunin er þó ekki samfelld milli allra ára, t.d. lækkaði hlutfall skulda og eigna fyrir 30-

35 ára aldurshóp árin 1998-2007 að árinu 2006 undanskildu, og hækkaði einnig árin 

2008 og 2009 (sjá nánar í viðauka þar sem breyting í hlutfallinu er sýnd nánar fyrir 

nokkra aldurshópa). Á mynd 15 er dreifingin sýnd fyrir þrjú ár, 1995, 2004 og 2009. 

Breytingin milli 2004 og 2009 sést hér vel, einnig hækkun á hlutföllunum sem varð fram 

til 2004. 

 

 

 

Þegar rýnt er í meðaltöl er gagnlegt að vita hversu margir framteljendur eru að baki 

þeim.16 Um 20% framteljenda hafa verið milli tvítugs og þrítugs en hlutfall þeirra af 

heildarfjölda hefur þó heldur farið minnkandi. Hópurinn sem er eldri en 45 ára hefur 

hins vegar farið stækkandi sem hlutfall af heildarfjölda. Hóparnir yfir áttræðu hafa verið 

mjög lítið hlutfall af heildinni. 

 

 

 

                                                      

16
 Þegar fjallað er um einstaklinga annars vegar og samskattaða hins vegar þá er aldur samskattaðra 

meðalaldur þeirra.  

Mynd 15 Hlutfall skulda af eignum og hlutfall skulda af tekjum fyrir þrjú ár, 1995, 
2004 og 2009. Dreifing eftir aldurshópum. Heimild: Hagstofa Íslands og 
útreikningar höfundar. 
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Mynd 16 Einstaklingar, þróun eigna, skulda og tekna (línur, v.ás) einstaklinga sem eru í aldurshópnum 
40-45 ára á hverjum tíma, hlutfall skulda af tekjum og skulda af eignum sama hóps (punktar, 
h.ás). Allar fjárhæðir á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar 
höfundar. 

2.3 Einstakir aldurshópar 

Hægt er að skoða þróun nánar innan einstakra aldurshópa. Ef til að mynda er litið á 

aldurshópinn 40-45 ára má sjá svipaða þróun og hjá öðrum aldurshópum, þ.e.  eignir 

vaxa hraðar en skuldir upp úr 2004 og skuldahlutfallið lækkar. Árin 2008 og 2009 skýst 

skuldahlutfallið upp, þegar eignir lækka en skuldir aukast. 

 

Á mynd 16 sést að meðalskuldir einstaklinga á aldrinum 40-45 ára hafa farið úr því að 

vera um fjórar og hálf milljón í rúmar 11 milljónir á verðlagi ársins 2009. Á sama tíma 

hafa meðaltekjur fyrir hópinn hækkað um rúmlega 50%. Tekjurnar hækkuðu um 75% 

fram að hápunkti árið 2007. Meðalveðhlutfall vegna fasteignalána hefur verið á milli 50-

60% fram til ársins 2007 en er komið í 70% árið 2009 úr 50% árið 2007.  
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Sömu þróun má sjá fyrir samskattaða (mynd 17). Meðalskuldir hækka þó meira eða 

þrefaldast á tímabilinu, þær fara úr því að vera um átta og hálf milljón 1996 í að vera 

rúmlega 29 milljónir árið 2009 á föstu verðlagi. Hlutfall skulda af tekjum er ívið lægra 

fyrir samskattaða meirihluta tímabilsins, en skýst upp yfir 300% að meðaltali árið 2009. 

Hér er um að ræða meðaltalsgögn eins og fyrr segir. Í aldurshópnum 40-45 ára er 

dreifnin hins vegar mjög mikil og þótt dreifnin verði meiri í öðrum aldursflokkum, þá eru 

upphæðir staðalfrávikanna einnig mjög háar í þessum aldursflokki. Bæði þegar um er að 

ræða eignir og skuldir og einnig tekjur.  

Á myndum 18, 19 og 20 sést hversu mikil dreifnin er og hvað hún eykst gífurlega eftir 

því sem á líður tímabilið, þegar horft er til þessa aldurshóps. Árið 2006 er staðalfrávik 

tekna tæplega nífalt meðaltalið, staðalfrávik eigna er rúmlega fimmfalt meðaltalið og 

staðalfrávik skulda um sjö og hálfum sinnum meðaltalið ef litið er til einstaklinga.17 

                                                      

17
 Enn er gerður fyrirvari við að myndunum er ekki ætlað að sýna dreifingar sem að baki gildunum eru, 

augljóslega er ekki um normaldreifingu að ræða. Upplýsingar til að meta dreifingarnar voru ekki til staðar 
þar sem aðeins var unnið með meðaltöl og staðalfrávik.  

Mynd 17 Samskattaðir, þróun eigna, skulda og tekna (línur, v.ás) samskattaðra sem eru í 
aldurshópnum 40-45 ára á hverjum tíma, hlutfall skulda af tekjum og skulda af eignum sama 
hóps (punktar, h.ás). Allar fjárhæðir á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: Hagstofa Íslands 
og útreikiningar höfundar. 
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Mynd 18 Eignir, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða (h.mynd) í 
hópnum 40-45 ára. Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er 
meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

 

Mynd 19 Skuldir, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða (h.mynd) í 
hópnum 40-45 ára. Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er 
meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

 

Mynd 20 Tekjur, meðaltöl og staðalfrávik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattaða (h.mynd) í 
hópnum 40-45 ára. Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er 
meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). 

Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Einnig er hægt að fylgjast með hvernig staða hópsins sem var 40-45 ára í lok tímabilsins 

hefur þróast (mynd 21). Sá hópur var 20-25 ára árið 1989. Hópurinn inniheldur að 

sjálfsögðu ekki alla sömu einstaklinga allt tímabilið. Einhverjir falla frá eða flytja úr landi 

og aðrir bætast við. 

 

 

Eins og sjá má á myndinni eykst hlutfall skulda af tekjum allt tímabilið. Hlutfallið eykst 

lítillega milli áranna 1999 og 2004 en hópurinn er orðinn 35-40 ára árið 2004 og búast 

mætti við að þá ætti hlutfallið að fara lækkandi. Ekki er hægt að draga ályktun af 

gögnunum um hvenær þetta hlutfall fer lækkandi almennt, þar sem ekki er um næga 

gagnapunkta að ræða. Hlutfall skulda af tekjum virðist almennt hafa farið lækkandi eftir 

fertugt, en árið 2009 skýst hlutfallið þó upp, um allt að 100 prósentustig. Aldurshópar 

upp úr áttræðu fylgja þar þó ekki sömu þróun og standa nánast í stað eða hafa lækkandi 

hlutfall, einnig á árinu 2009. 

Mynd 21 Þróun meðaleigna (blá lína, v.ás),-skulda (rauð lína, v.ás) og tekna (græn lína, v.ás) 20-25 ára 
framteljenda í upphafi tímabils. Hlutfall meðalskulda og meðaltekna (bláir punktar, h.ás) og 
hlutfall meðalskulda og meðaleigna (fjólubláir punktar, h.ás). Fjárhæðir á föstu verðlagi 2009. 
Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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2.3.1.1 Munur eftir búsetu 

Búseta gæti skýrt hluta af dreifninni í gögnunum. Til dæmis má gera ráð fyrir að virði 

eigna og skulda sé hærra á höfuðborgarsvæðinu þar sem fasteignamat er hærra. Þar er 

einnig meira um tekjuhá störf. 

Skoðaður var hópur sem var 25-55 ára, samskattaður og með börn á framfæri. Þróun 

eigna, skulda og tekna skv. skattframtölum var skoðaður fyrir átta landsvæði. 

Landsvæðum var skipt eftir fyrsta staf í póstnúmeri.  

Virði eigna og skulda er ívið hærra á höfuðborgarsvæðinu (póstnúmer sem byrja á 1) 

heldur en öðrum landshlutum. Hlutfallslega hefur munurinn í flestum tilvikum aukist 

aðeins. Meðaleignir eru til dæmis árið 1995 rúmlega 50% hærri á höfuðborgarsvæðinu 

en á landssvæði 4, í lok tímabilsins er munurinn 120% (mynd 22). Munur á milli ára 

getur einnig skýrst af mjög tekju- og eignaháum einstaklingum sem koma inn í hópinn, 

t.d. vegna barneignar eða þeir hafa orðið samskattaðir og hækkað meðaltal. Svipuð 

þróun er þó í öllum landshlutum þótt hreyfingar séu mismiklar. 

 

 

 

Mynd 22 Meðaleignir, þróun eftir landsvæðum (skipt eftir fyrsta staf í póstnúmeri) fyrir samskattaða 
25-55 ára með börn. Fjárhæðir á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: Hagstofa Íslands og 
úrvinnsla höfundar. 



 

43 

Sömu þróun má sjá á mynd 23 þar sem þróun skulda er skoðuð. Munur meðalskulda 

milli Reykjavíkur og annarra landshluta er mun meiri í lok tímabilsins en í upphafi þess 

og hlutfallslega er einnig aukning í flestum tilvikum. 

 

 

 

Reykjavík sker sig einnig úr þegar litið er til tekna þessa hóps (mynd 24). Niðurstöður 

fyrir þennan hóp sýna að aukning tekna var mest í Reykjavík og voru tekjur árið 2009, 

þegar meðaltekjur höfðu alls staðar dregist saman, enn mestar á því svæði.   

Mynd 23 Meðalskuldir, þróun eftir landsvæðum (skipt eftir fyrsta staf í póstnúmeri) fyrir samskattaða 
25-55 ára með börn. Fjárhæðir á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: Hagstofa Íslands og 
úrvinnsla höfundar. 
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Staðalfrávikið verður oft mjög hátt einnig skv. þessari skiptingu í hópa eins og sjá má ef 

skoðað er til dæmis meðaltal og staðalfrávik tekna á höfuðborgarsvæðinu eða eigna í 

landshluta 4 (mynd 25). Í flestum tilvikum virðist mikil hækkun í staðalfráviki fylgja 

hækkun meðaltalsins. Nánar er gerð grein fyrir þróun meðaltals og staðalfrávika eftir 

mismunandi landssvæðum í viðauka.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 24 Meðaltekjur, þróun eftir landsvæðum (skipt eftir fyrsta staf í póstnúmeri) fyrir 
samskattaða 25-55 ára með börn. Fjárhæðir á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: 
Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 

Mynd 25 Þróun skulda í Reykjavík (póstnúmer sem byrja á 1) fyrir 25-55 ára, samskattaða með börn 
(v.mynd). Þróun eigna í landshluta 4, (póstnúmer sem byrja á 4) fyrir 25-55 ára, samskattaða 
með börn (v.mynd). Meðaltal (grænir punktar), efri mörk lóðréttu línanna er meðaltal að 
viðbættu einu staðalfráviki en neðri mörk línanna er meðaltal að frádregnu staðalfráviki. Allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi ársins 2009. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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2.3.1.2 Veðhlutföll 

Skuldahlutföll skv. skattframtölum voru einnig skoðuð nánar. 

Framteljendur voru flokkaðir í 11 hópa eftir hlutfalli skulda og eigna 

þeirra skv. skattframtölum. Fasteignamat var notað fyrir virði 

fasteigna. Einnig voru sérstaklega skoðaðar fasteignaskuldir í hlutfalli 

af fasteignum og aðrar skuldir í hlutfalli af öðrum eignum. Dreifing 

framteljenda eftir veðhlutföllum skv. þessari skilgreiningu var 

skoðuð bæði eftir fjölda framteljenda innan hvers hóps og einnig 

eftir hlutfalli skulda af heildarfjárhæð skulda. Ekki er þó hægt að sjá 

af gögnunum hvort sömu einstaklingar hafi til að mynda fasteignalán 

umfram fasteign en mikið af öðrum skuldum eða eignum.  

Ef litið er fyrst á dreifingu framteljenda eftir veðhlutfalli (mynd 26), sést að dreifingin 

hefur ekki mikið breyst þau 15 ár sem hér eru til skoðunar. Það er aðeins síðustu tvö 

árin, 2008 og 2009 sem veruleg aukning er í hópi þeirra allra skuldsettustu. Árið 2009 

fækkar einnig í fyrsta skipti mikið í hópi þeirra sem engar skuldir hafa. 

 

Mynd 26 Hlutfall framteljenda af heildarfjölda skipt niður á 11 veðhlutfallaflokka (skuldir/eignir) árin 
1995-2009 (súlur). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Á tímabilinu fjölgar framteljendum um 36% eða úr tæplega 184 þúsund árið 1989 í 

tæplega 250 þúsund árið 2009. Mynd 26 sýnir því fjölda sem hlutfall af öllum 

framteljendum. 

Allt tímabilið fellur meirihluti  framteljenda  í hópinn sem skuldar minna en 45% af 

eignum. Árið 1995 voru þetta 64% af framteljendum og voru um 60% framteljenda 

meirihluta tímabilsins. Síðasta ár tímabilsins, árið 2009, voru skuldir um helmings 

framteljenda minni en 45% af eignum.  

Fjöldi framteljenda sem skuldar milli 45% og 85% af eignum er um fimmtungur af 

framteljendum á tímabilinu, en fer í 15% síðustu tvö árin. Um 10% framteljenda skulda 

85-125% af eignum sínum. Síðustu ár tímabilsins fer hlutfallið upp í 13%, en árin 2008 og 

2009 eykst aðeins fjöldi þeirra sem skuldar 105%-125% af eignum sínum. 

Fjöldi þeirra sem skulda meira en 125% er nánast allt tímabilið um 10%-12% 

framteljenda. Mikil breyting verður þó á þessu síðasta árið en árið 2009 eru þetta 22% 

framteljenda, eða 54.933 einstaklingar. Sjá má á þessu hvernig meðaltalstölur skekkja 

myndina, því ef gögnin eru skoðuð eftir meðaleignum og –skuldum skipt eftir 

landsvæðum, aldri, hjúskap og barneign, þá er árið 2009 um að ræða 386 framteljendur 

sem falla í hópinn þar sem meðalskuldir eru meira en 125% af meðaleignum.  

Hlutfall framteljenda með hátt skuldahlutfall þarf þó ekki að segja alla söguna þar 

sem til dæmis getur verið um að ræða námsmenn með námslán og litlar eða engar 

eignir. Það þarf því ekki að vera um háar upphæðir að ræða. Ef skoðað er hvernig 

hlutfall skulda af heildarskuldum dreifist sem að baki liggja má sjá að framan af lækkar 

hlutfall skulda í allra skuldsettasta hópnum en hlutfallið hækkar þó á ný árin 2006 og 

2007 og  skýst svo upp fyrir árin 2008 og 2009 (mynd 27). 
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Árið 2004 voru útlánareglur vegna fasteignalána rýmkaðar við innkomu bankanna á 

húsnæðislánamarkað. Leyfileg veðhlutföll voru hækkuð og einnig var í sumum tilvikum 

miðað við markaðsverðmæti eigna. Fróðlegt þótti því að vita hvort aukning hefði orðið á 

fjölda þeirra sem skulda meira en 85% af virði fasteigna. Á mynd 28 má sjá þróun fjölda 

þeirra sem skulda meira en 85% eigna sinna. Á myndinni má sjá að þvert á móti verður 

fækkun í þessum hópi. Sérstaklega fækkar í hópnum árið 2005 en fjölgar aðeins fram til 

2007. Af útistandandi fasteignalánum árið 2008 voru 84% tekin á árunum 2005-2008 

(Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Vignisdóttir, 2012). Aukning sem verður í fjölda 

þeirra framteljenda sem er með veðsetningarhlutfall yfir 85% á árunum 2005-2008 er að 

öllum líkindum því að einhverju leyti vegna lántakenda sem eru að endurfjármagna eldri 

lán og taka ný lán og nýta rýmri veðreglur. Virði fasteigna miðast hér við fasteignamat 

sem hækkar á þessum árum. Árin 2008 og 2009 fjölgar í þessum veðsetta hópi enda 

lækkaði fasteignamat auk þess sem verðtryggð og gengisbundin lán hækka. 

Mynd 27 Hlutfall skulda framteljenda af heildarskuldum skipt niður á 11 veðhlutfallaflokka 
(skuldir/eignir) árin 1995-2009 (súlur). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar 
höfundar. 
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Athyglisvert er að þessi mikið veðsetti hópur sem var innan við 10% framteljenda árið 

2007, átti þá tæplega 30% af öllum fasteignaskuldum skv. skattframtölum. Sjá má einnig 

að fleiri voru í þessari stöðu árið 1995 og með meiri hluta skuldanna eða ríflega 12% 

framteljenda með um 44% fasteignaskuldanna (mynd 29). 

 

Mynd 28 Framteljendur sem skulda meira en 85% af eignum 1995-2009, hlutfall af framteljendum.  

Hlutfall af framteljendum sem skulda meira en 85% af öllum eignum (rauðar súlur), hlutfall 
af framteljendum sem eiga fasteignalán umfram 85% af fasteignum (bláar súlur) og hlutfall 
framteljenda sem skulda önnur lán umfram 85% af öðrum eignum. Heimild: Hagstofa 
Íslands og útreikningar höfundar. 
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2.3.2 Heimili í vanda 

Sá hópur heimila sem á í mestum vanda er bæði í skuldavanda og greiðsluvanda. Líta má 

á hvaða upplýsingar skattagögn gefa um þróun stærðar þess hóps sem skuldar meira en 

þrisvar sinnum tekjur sínar eftir skatta. Á mynd 30 má sjá að hlutfall hópsins af 

framteljendum hefur farið stækkandi frá árinu 1995. Á árunum 1995-2002 var á bilinu 

13-15% framteljenda í þessari stöðu en  tæplega 30% af framteljendum árið 2009.18 Ekki 

er hægt að greina út frá þeim gögnum sem hér er unnið með hversu stór hluti þessa 

hóps er einnig með neikvætt eigið fé. Það væri mjög gagnlegt til að meta betur stærð 

þess hóps sem á bæði í skulda- og greiðsluvanda. 

                                                      

18
 Þessi þróun var einnig skoðuð í rammagrein í Fjármálastöðugleika (2008). 

Mynd 29 Framteljendur sem skulda meira en 85% af eignum 1995-2009, hlutfall af öllum skuldum.  

Hlutfall af öllum skuldumhjá þeim sem skulda meira en 85% af öllum eignum (rauðar 
súlur), hlutfall af heildar fasteignaskuldum hjá þeim sem eiga fasteignalán umfram 85% af 
fasteignum (bláar súlur) og hlutfall af öðrum skuldum hjá þeim sem skulda önnur lán 
umfram 85% af öðrum eignum. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Gera má ráð fyrir að fjölgun í þessum hópi eigi mismunandi skýringar eftir því á hvaða 

tímabil er litið. Þannig getur fjölgun í hópnum árin 2004 og 2005 skýrst af aukningu 

skulda en minni aukning árin 2006 og 2007 gæti verið skýrð af meiri aukningu tekna 

þessi ár (sjá mynd 31). 

 

 

Mynd 30 Framteljendur sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af öllum 
framteljendum. Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 

Mynd 31 Breyting í hlutfalli lántakenda sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta. 
Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 
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Auk þess að skoða hlutfall skulda af tekjum væri gagnlegt að hafa upplýsingar um 

dreifingu teknanna, þ.e. hvort þessir framteljendur eru í tekjulágum- eða tekjuháum 

hópum. Ekki er hægt að sjá það úr þeim gögnum sem unnið er með hér en Þorvarður 

Tjörvi Ólafsson og Karen Vignisdóttir (2012) komust í rannsókn sinni að því að fólk í 

greiðsluvanda væri einkum hópur sem er með lágar til miðlungsháar tekjur. 

Ef skoðuð er greiðslubyrði af 40 ára jafngreiðsluláni með vöxtum sem fylgja hlutfalli 

vaxtagreiðslna af heildarskuldum (4,8% árið 2007, mynd 8), þá má sjá að greiðslubyrði af 

slíku láni er á milli 35-40% af tekjum þeirra sem skulda 600% ráðstöfunartekna sem telst 

þung greiðslubyrði (mynd 32). Með sömu forsendum er um að ræða tæplega 20% tekna 

þeirra sem skulda 300% af tekjum sem ætti aftur á móti að teljast viðráðanlegt.19 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Samsetning skuldanna skiptir máli við mat á greiðslubyrði þeirra. Gera má ráð fyrir að 

í þessum hópi séu námsmenn sem bera námslán en lágar eða engar tekjur. Engin 

greiðslubyrði er af námslánum til að byrja með og lágir vextir. Aðrir innan þessa hóps 

eru væntanlega með yfirdráttarlán með háum vöxtum og mikilli greiðslubyrði. Að öllum 

líkindum er því um að ræða hóp með mjög misjafna greiðslubyrði. 

                                                      

19
 Slíkt mat er alltaf háð ýmsum fyrirvörum. Til dæmis þarf að gera ráð fyrir lágmarksframfærslu sem er 

hærra hlutfall af tekjum þeirra sem eru tekjulágir heldur en af tekjum tekjuhárra einstaklinga.  

Mynd 32 Greiðslubyrði 40 ára láns sem hlutfall af tekjum miðað við vaxtaforsendur í mynd 8. Greiðslubyrði 
skuldar sem er 600% af tekjum (græn lína), greiðslubyrði skuldar sem er 450% af tekjum (ljósblá 
lína) og greiðslubyrði skuldar sem er 300% af tekjum (dökkblá lína). Punktarnir sýna greiðslubyrði 
m.v. 4,15% vexti en sömu forsendur aðrar. Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 
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3 Hagnýting niðurstaðna 

Heildarskuldsetning heimila virðist skipta máli þegar áfall ríður yfir. Niðurstöður 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í nýlegri rannsókn benda til fylgni milli húsnæðisverðbóla sem 

springa að undangenginni mikilli skuldaaukningu heimila og meiri samdráttar í 

hagkerfinu. Samdráttur í einkaneyslu og vergri landsframleiðslu er mun meiri, 

atvinnuleysi eykst meira og samdráttur í hagkerfinu er til staðar í að minnsta kosti fimm 

ár. Hið sama á við kreppur almennt, samdrátturinn er meiri þar sem mikil skuldaaukning 

heimila var í aðdragandanum. Einnig kom fram að samdrátturinn var ekki aðeins 

endurspeglun á meira falli á húsnæðisverði og þeirri lækkun húsnæðisauðs sem því 

fylgir. Niðurstöðurnar sýndu þannig fjórum sinnum meira fall í einkaneyslu þar sem 

skuldir heimila voru háar, en skýrt verður með lækkunum á húsnæðisverði. Eins hélt 

þetta samband milli samdráttar í neyslu og hárra skulda einnig í þeim löndum þar sem 

ekki varð bankakreppa (IMF, 2012).  

Aukin skuldsetning heimila hefur haft áhrif á næmni heimila fyrir vaxtabreytingum og 

breytingum í tekjum heimila. Efnahagsreikningur þeirra hefur því orðið viðkvæmari fyrir 

áföllum. Heildarskuldir skipta máli en dreifing skulda hefur einnig áhrif þegar meta á 

áhrif þegar áfall ríður yfir. 

 

3.1 Dreifing skulda hefur áhrif á umfang samdráttartímabila 

Til að meta betur áhrif á hagkerfið í heild, skiptir dreifing skulda heimila miklu máli. 

Síðustu ár hafa verið birtar rannsóknir, þar sem tekið er tillit til þess í líkönum að 

lántakendur og lánveitendur eru ólíkir og þeim eru settar skorður (e. liquidity 

constraints). Áður hafði Fisher (1933) lagt áherslu í líkani sínu um skuldahjöðnun (e. 

debt deflation) á þátt skuldsetningar í hagsveiflunni (e. business cycle), þ.e. mikil 

skuldsetning verður til þess að áfall hefur mun meiri áhrif heldur en ef skuldsetning er 

lítil. Á sama hátt ýkist samdráttur í neyslu, í þessum líkönum, við miklar skuldir heimila. 

Hin mikla skuldsetning hluta lántakenda getur þýtt hraða afskuldun (e. deleveraging) 
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sem svo veldur samdrætti í heildarneyslu. Þessi líkön byggja á mismunandi stöðu 

lántakenda og því skiptir dreifing skulda innan hagkerfis, og greiðslubyrði, lykilmáli.20 

Það skiptir máli, samkvæmt þessum líkönum, hvaða hópar verða mjög skuldsettir. 

Þ.e. jaðarneysluhneigð (e. marginal propensity to consume) lántakenda skiptir 

höfuðmáli. Þannig getur áfall sem hefur áhrif á lántökugetu lántakenda með háa 

jaðarneysluhneigð, sem neyðir þá til að lækka skuldir, haft áhrif á allt hagkerfið. Áfall 

getur verið vegna sprunginnar fasteignabólu, verri lántökuskilyrða, tekjuáfalls eða 

aukinnar óvissu. Heildarskuldir eða meðalskuldir segja því takmarkaða sögu, -til að meta 

áhrif á hagkerfið allt verða að vera til staðar upplýsingar um dreifingu skuldanna.21  

Neikvæð áhrif á hagkerfið af mikilli skuldsetningu heimila þegar áfall verður, koma 

enn frekar fram ef heimili neyðast til að selja eignir í miklum mæli. Aukið atvinnuleysi 

lækkar tekjur heimila sem neyðast til að selja eignir og samverkandi áhrif verða til að 

draga úr umsvifum í efnahagslífinu. Virði eigna lækkar og veð verða því minna virði sem 

hefur áhrif á efnahag fjármálafyrirtækja eins og þekkt er. 

Dreifing skulda skiptir því máli þegar meta á áhrif aðgerða eða áfalla á hagkerfið. 

Erfiðara hefur reynst að smíða líkan sem spáir fyrir um áfall eða líkur á því, þrátt fyrir að 

veikleikar í hagkerfum virðist augljósir eftir á. Aðferðir til þess að meta líkur á áfalli og 

aðgerðir draga úr hættu á því, hafa í gegnum tíðina ekki reynst árangursrík.  

 

3.2 Kerfislæg áhætta – veikleikar greindir 

Gott líkan til að meta kerfislæga áhættu og spá fyrir um áföll er enn ekki orðið til. Í 

kjölfar hrunsins hefur áhugi og kraftur til að ná utan um kerfislæga áhættu aukist og 

ýmiss konar þjóðhagsvarúðartæki eða –reglur hafa fengið aukna áherslu. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn birti árið 2010 skýrslu þar sem lögð er áherlsa á þá nálgun 

að meta veikleika í stað þess að reyna að spá fyrir um kreppur, enda sýni reynslan að öll 

líkön hafi fram að þessu reynst mjög illa m.t.t. spágildis. Sameiginlegt með öllum 

                                                      

20
 Sjá einnig King (1994), Hall (2011), Guerrieri og Lorenzoni  (2011) og Gauti Eggertsson og Paul 

Krugman (2010). 
21

 Debelle, Guy (2004) 
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kreppum er að veikleikar voru fyrir hendi en misjafnt hvaða atburður eða þróun varð að 

lokum til að koma kreppu af stað (e. trigger), (sjá töflu í viðauka).  

Tengsl áfalla og verðbóla á fasteignamarkaði eru óumdeild. Þannig hafa 

bankakreppur fylgt tveimur af hverjum fimm samdráttarskeiðum sem orðið hafa á 

fasteignamarkaði í þróuðum hagkerfum skv. IMF, (2010). Af 46 bankakreppum þar sem 

fyrir liggja gögn um fasteignaverð, þá eru sprungnar fasteignabólur í aðdraganda nánast 

70% þeirra. Þá fylgdu kreppur í kjölfar 35 af 51 tímabilum þar sem greina mátti 

fasteignabólur (Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011). Það er því mikilvægt að 

fylgjast með fasteignamarkaði og þeim veikleikum sem geta komið fram í tengslum við 

hann. 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur sett fram ýmsar kennitölur sem teknar eru saman í 

áhættuvísitölu húsnæðismarkaðar (e. Residential Real Estate Vulnerability Index). Þessi 

vísitala er samansett úr fjórum meginþáttum: verðójafnvægi, efnahagsreikningi heimila, 

áhrifum á efnahagslíf og einkennum á fasteignamarkaði.  

Tafla 2 Áhættuvísitala húsnæðismarkaðar. Heimild: Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 2010. 

Verðójafnvægi1 Áhrif á efnahagslíf

Hlutfa l l  fasteignaverðs  og tekna Hlutfa l l  a f hei ldarfjárfestingum

Hlutfa l l  fasteignaverðs  og leigu Fylgni  mi l l i  húsnæðisverðs  og neys lu s íðusta  áratug

Mat á  verðfráviki  (Error correction model) Metin áhri f verðlækkunar fasteingaverðs  á  VLF (VAR)

Tími  verðvei flu fasteignamarkaðar - eldri  gögn

Umfang verðsvei flu á  fasteignamarkaði  - eldri  gögn

Tími  verðvei flu fasteignamarkaðar - núverandi

Umfang verðsvei flu á  fasteignamarkaði  - núverandi

Efnahagsreikningur heimila Einkenni á fasteignamarkaði

Hlutfa l l  húsnæðisveðskulda af VLF veðhlutfa l l  (Loan-to-Value ratio)

Frávik veðskuldaþróunar frá  lei tni Hlutfa l l  fastvaxta  húsnæðisveðskulda

Vaxtabyrði Tímalengd venjulegs  láns

Lánaski lyrði  (niðurstöður úr könnunum)

Hlutfa l l  eignarhalds

Vöxtur húsnæðisveðskulda

Áhættuvísistala húsnæðismarkaðar

Áhrifaþættir í áhættuvísitölu húsnæðismarkaðar Alþjóðagjaldeyrissjoðsins

1Mælikvarði á verðójafnvægi byggir á frávikum milli mats á gögnum um söguleg meðaltöl (hlutföll fasteignaverðs og tekna og hlutföll 

fasteignaverðs og leigu). Í þróðuðum hagkerfum er notast við "error correction regression  model" til að meta 

langtímajafnvægisástand milli húsnæðisverðs og tekna, þar sem skammtímaáhrif eru metin út frá eftirspurnarþáttum. Gert er ráð 

fyrir að þættir sem hafa áhrif á framboðshliðina, s.s. byggingarkostnaður, hafi aðeins áhrif á verð til lengri tíma.  
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3.2.1 Skuldaaukning, eignaverðbólur og fjármálaáföll 

Meðal algengra einkenna í aðdraganda fjármálaáfalls hafa verið mikil skuldaaukning og 

eignaverðbólur. Þrátt fyrir að vitað sé um þau víðtæku áhrif sem bólur á 

húsnæðismarkaði geta haft, þá hefur yfirleitt ekki verið mikið gert í að reyna að hindra 

slíka þróun. Ástæðan er sú að það hefur verið talið erfitt að bera, í tæka tíð, kennsl á 

ósjálfbæra verðþróun á húsnæðismarkaði, eins og á öðrum eignamörkuðum. Einnig 

hefur oft verið talið að kostnaður sem fylgir takmörkunum til að reyna að koma í veg 

fyrir verðbólu, sé meiri en kostnaður vegna áfallsins eftir að bólan springur (Crowe, 

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).  

 

Mynd 33 Umfang fasteignabólu og alvarleiki kreppu. Heimild: Claessens et al (2010). Mynd úr Crowe, 
Dell-Ariccia, Igan og Rabanal, 2011. 

Mikil gróska hefur verið undanfarin ár í rannsóknum sem beinast að því hvernig hægt 

sé að koma í veg fyrir eða takmarka slíka skaðlega þróun. í kjölfar þeirrar kreppu sem 

hófst 2007 og 2008 hefur regluverk og umgjörð fjármálamarkaðar verið tekið til 

gagngerrar endurskoðunar. Því tengt hafa mörg lönd hugað að þjóðhagsvarúðartækjum 

til að reyna að vinna gegn því að veikleikar byggist upp í hagkerfinu.  
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4 Eignaverðsbólur og aðgerðir til að takmarka þær - Hagvarnir 

Ekki er um það deilt að hér á landi sem og í öðrum löndum myndaðist eignaverðsbóla á 

húsnæðismarkaði sem náði hámarki við upphaf alþjóðlegrar fjármálakreppu árið 2007. 

Áratuginn fram að því hafði raunvirði húsnæðis hækkað um 120% hér á landi. Þessi 

hækkun var mun meiri en skýra má með hækkun byggingakostnaðar. Hækkunin varð 

ekki jafnt og þétt heldur varð mesta hækkunin á árinu 2005 eftir að breytingar á 

lánsfjármarkaði á Íslandi leiddu af sér hækkað veðhlutfall og lægri vexti. Á sama tíma 

mátti alls staðar sjá þá þróun að vextir lækkuðu, atvinnuleysi minnkaði og bjartsýni 

jókst. Skaðsemi slíkra eignaverðsbóla er óumdeild. Hitt er annað mál hvort hægt sé að 

sporna við að þær myndist og springi með skaðlegum áhrifum fyrir allt hagkerfið. 

Aðgerðir gegn eignaverðsbólum svo sem vaxtahækkanir, lækkanir á hámarki 

veðsetningar og aðgerðir til að draga úr útlánagetu lánakerfisins hafa bein áhrif á útlán 

og eftirspurn og óbein áhrif í gegnum væntingar (Seðlabanki Íslands, 2011a). 

 

Mynd 34 Vísitölur húsnæðisverðs í nokkrum löndum að raunvirði.  

Heimildir: OECD, Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands og útreikningar höfundar. 
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Í mörgum löndum er hafin vinna við að koma í notkun tólum til að reyna að minnka 

slíkar eignaverðsbólur á húsnæðismörkuðum og önnur hafa þegar sett leiðbeinandi 

tilmæli eða reglur þar um. Reglur hafa verið settar um hámark veðsetningarhlutfalls og 

hlutfall skuldar af tekjum lántakenda. Hong Kong, Singapúr og Kórea settu slíkar reglur í 

kjölfar Asíukreppunnar í lok tíunda áratugarins. Norðurlöndin, Holland, Kanada og fleiri 

lönd hafa nýlega sett slík hámarks hlutföll. Þrátt fyrir að þjóðhagsvarúðartæki af þessari 

tegund séu orðin algengari hefur árangurinn af notkuninni lítið verið skoðaður. Í nýlegri 

rannsókn var reynsla Kóreu á árabilinu 2002 til 2010 skoðuð og komist að þeirri 

niðurstöðu að tengsl eru milli hertra takmarka og minni hækkunar húsnæðisverðs og 

færri samninga á húsnæðismarkaði. Einnig eru merki um að hlutföllin breyti væntingum 

(Igan og Kang, 2011).22 

Aðrir hafa komist að þeirri niðurstöðu að í þróuðum hagkerfum virðast há veðhlutföll 

ýta undir áhrif hagvaxtar á húsnæðisverðhækkun yfir tíma. Einnig hefur virst vera 

jákvætt samband veðhlutfalla og umfangs fasteignabóla, þ.e. mun á hæsta gildi í bólunni 

og lægsta eftir að hún er sprungin. Þegar hins vegar um er að ræða stærri og ólíkari 

landahóp og þegar samtímis er verið að meta lán í vanskilum (e. non performing loans) 

og verðhækkun húsnæðis, geta veðhlutföll ekki skýrt verðhækkanir húsnæðis eða 

fasteignalánaaukningu á árunum fram að núverandi kreppu (IMF, 2011).  Þetta var talið 

skýrast að hluta af því að veðhlutföll í mörgum nýmarkaðsríkjum væru ekki dæmigerð 

fyrir húsnæðislán, þar sem lánin væru yfirleitt veitt af aðilum sem ekki féllu undir þessar 

reglur (e. unregulated sectors).23  

Hér á landi urðu miklar breytingar á fasteignalánamarkaði sem meðal annars fólu í 

sér rýmkun á hámarksveðhlutföllum. Auk þess var líftími lána lengdur og vextir lækkuðu. 

Lúðvík Elíasson og Þórarinn G. Pétursson (2009) komust að því að breytingarnar juku 

eftirspurn eftir húsnæði töluvert sem hafði þau áhrif að húsnæðisverð hækkaði um 25% 

eftir breytingarnar. Samkvæmt niðurstöðum þeirra má skýra meirihluta hækkunarinnar í 

                                                      

22
 Nýleg könnun Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um þjóðhagsvarúðartæki meðal 42 landa leiddi í ljós að 

þriðjungur landanna hafði nýlega innleitt hámark veðhlutfalls en tveir þriðju töldu það vel koma til greina 
sem varúðartæki. Samkvæmt könnuninni töldu löndin að markmið með notkun hámarksveðhlutfalla væri 
að stuðla að fjármálastöðugleika auk almennrar neytendaverndar. Lönd sem höfðu reynslu af slíkum 
tækjum töldu það áhrifaríkt tæki til að halda aftur af húsnæðisbólum (IMF, 2011). 

23
 Erfitt getur reynst að meta áhrif veðhlutfalla, m.a. vegna þess að misjafnt getur reynst meðal landa 

hversu stórs hluta lánamarkaðarins átt er við. 
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fyrstu vegna áhrifa á rýmri útlánareglum en hærra húsnæðisverð skýrist aðallega af 

lægra vaxtastigi næstu ár eftir það. 

 

4.1 Virkni þjóðhagsvarúðarreglna 

Lausafjárskorður í æviteknalíkaninu geta skýrt hvers vegna breytingar á lánamörkuðum  

hafa áhrif á skuldsetningu heimila. Á sama hátt eru þjóðhagsvarúðarreglur svo sem 

hámark veðhlutfalls og hámark skuldsetningar miðað við tekjur hugsaðar til að hafa 

áhrif á þessar skorður.24   

4.1.1 Hámark veðhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum 

Hámark veðhlutfalls er hugsað til þess að koma í veg fyrir eða minnka eignaverðbólur. 

Þessar reglur snúa að lántakendum og eiga að koma í veg fyrir að veikleikar byggist upp 

hjá þeim. Eftir því sem veðhlutfallið er lægra, því meiri lækkun fasteignaverðs þarf til 

þess að lántakandinn endi með neikvætt eigið fé. Það verður því líklegra að þeir sem 

ekki geta staðið skil á greiðslum þegar fasteignabólan springur, muni geta selt fasteignir 

sínar. Það verður einnig líklegra að endurheimtuhlutfall verði hærra fyrir lánveitendur ef 

til gjaldþrota kemur. Hámark veðhlutfalls minnkar einnig hópinn sem getur fengið lán og 

ætti að draga úr eftirspurnarþrýstingi og þannig draga úr líkum á að eignaverðbóla 

myndist eða í það minnsta umfangi hennar. 

Á svipaðan hátt eru hámarkshlutföll skulda af tekjum ætluð til að auka það svigrúm 

sem heimili hafa til að þola áföll svo sem tímabundið atvinnuleysi eða aðra 

tekjuskerðingu.  

Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal (2011) settu fram DSGE líkan með fasteignageira 

og lánamörkuðum til að meta virkni mismunandi aðgerða. Samkvæmt niðurstöðum 

þeirra hafa þjóðhagsvarúðarreglur sem þessar meiri áhrif en beiting til dæmis 

peningastjórnunar eða skattkerfisbreytingar.25 Líkanið sýnir betri áhrif af stýritækjum 

                                                      

24
 Aðrar þjóðhagsvarúðarreglur beinast frekar að fjármálafyrirtækjunum og eru t.d. eiginfjárkröfur eða 

áhættuvogir sem breytast með húsnæðisverðsveiflu, aukið framlag í afskriftarreikning banka í uppsveiflu, 
sveiflujafnandi þak á fasteignaútlán, hraðatakmarkanir fasteignalána og takmarkanir á vissar tegundir 
útlána (Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011). 

25
 Höfundar bentu þó á að þessi stýritæki væru tengd og flókið samspil á milli peningamálastjórnunar 

og þjóðhagsvarúðar til dæmis. Þannig getur slaki í peningastjórnun ýtt undir áhættutöku og 



 

59 

sem hafa bein áhrif á vaxtamun eins og til dæmis hámark á veðhlutfall sem er breytt 

með sveiflujafnandi hætti. Einnig fékkst sú niðurstaða að veðhlutfallareglur virkuðu 

betur ef þær voru tengdar aukningu í skuldum en fasteignaverðbreytingum. Með því að 

auka útlán á sveiflujafnandi hátt mátti hægja á vítahring skulda, húsnæðisverðs og 

vaxtamunar. 

4.1.2 Afleiðingar reglna um hámark veðhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum 
fyrir lántakendur 

Reglur sem þessar hafa þau áhrif að viss hópur fólks sem áður hafði möguleika á að 

kaupa sér íbúð með skuldsetningu, hefur ekki lengur þann möguleika. Leiða má að því 

líkum að hér á landi þar sem hlutfall húsnæðiseignar er hátt, sé skuldsetning sem hlutfall 

af húsnæðiseign mjög hátt til að byrja með.  

Þessi hópur færi því á leigumarkað í stað þess að kaupa fasteign. Greiðslubyrði þessa 

hóps gæti verið svipuð og við lántöku en öryggi og stöðugleiki er í mörgum tilvikum 

minni á leigumarkaði en í eigin húsnæði. Í öðrum tilvikum gæti fólk skuldsett sig 

jafnmikið en á óhagstæðari lánum.26 Á móti kemur að markmiðið með setningu 

veðhlutfallareglna er að draga úr hækkun eignaverðs og auka þannig líkur á að t.d. 

tekjulægri og eignaminni hópar geti eignast húsnæði með minni áhættu.  

Í Kóreu hafa verið mismunandi veðhlutföll í gildi eftir þróun fasteignaverðs á hverju 

svæði fyrir sig. Þetta er gert til þess að reglurnar nái aðallega til þeirra sem eru taldir 

kynda undir verðbólu, þ.e. spákaupmanna. Craig og Hua (2011) skoðuðu áhrif af 

beitingu reglnanna í Hong Kong. Þeir komast að því að veðhlutföll virðast aðallega hafa 

skammtímaáhrif á fasteignaverð og hægi því á, en breyti ekki leitni í hækkun 

fasteignaverðs. Þeir álykta því að reglurnar hafi aðallega áhrif á spákaupmennsku.  

Ókostir við reglur sem þessar sem ná til vissrar tegundar gerninga og takmarkaðs 

hóps lántakenda, geta leitt til þess að þær beini áhættunni annað. Lánveitendur og 

lántakendur eru oft fljótir að finna leiðir framhjá reglum. Afleiðingarnar gætu verið þær 

                                                                                                                                                              

skuldsetningu, sem aftur þýðir strangari þjóðhagsvarúðarskilyrði. Einnig hafa lægri veðhlutföll áhrif á 
kostnað vegna lána í gegnum vexti og geta skilað sér í samdrætti í raunhagkerfinu. 

26
 Fyrri dæmi um þetta hér á landi eru til dæmis áður en veðreglur Íbúðalánasjóðs voru rýmkaðar þá 

tíðkaðist að fjármagna það sem upp á vantaði með banka- og lífeyrissjóðslánum. 
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að skuldir vissra heimila færist í form sem erfiðara er að leysa úr í kreppu (Crowe, 

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).27 

Útlánareglur Íbúðalánasjóðs hafa gert ráð fyrir hámarksfjárhæð útlána sem ætti 

einnig að hafa áhrif til að minnka þenslu. Í Hong Kong hafa verið í gildi reglur um hámark 

veðhlutfalls sem eru mismunandi eftir eignaverðmæti. Þannig er hámarksveðhlutfall 

50% fyrir húsnæði yfir ákveðinni upphæð. Slíkar reglur ættu einnig að hafa áhrif til að 

gera tekju- og eignalægsta hópnum kleift að eignast eigið húsnæði en draga um leið úr 

myndun eignabólu og spákaupmennsku.  

 

4.2 Hefðu reglur um hámark veðhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum 
minnkað eignaverðsbólu á fasteignamarkaði?  

Rannsóknir hafa bent til að hækkun hámarksveðhlutfalls um 10% leiði til 8-13% 

hækkunar húsnæðisverðs ef leiguverð helst stöðugt. Það er þó mikil óvissa í tengslum 

við slíkt mat og í flestum tilvikum eru gögn af skornum skammti, veðhlutföll ná ekki til 

allra lána eða reglur hafa verið leiðbeinandi eða ekki beitt sem stýritæki (Crowe, 

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).  

4.2.1 Á hversu stóran hóp hefðu slíkar reglur haft áhrif? 

Ekki er hægt að meta á óyggjandi hátt út frá þeim gögnum sem hér eru til skoðunar 

hversu stór hópur hefði fengið lægri lán. Það er þó hægt að draga ályktanir út frá 

breytingu í fjölda þeirra sem eru í þeim hópum sem hafa mestar skuldir samanborið við 

eignir.  

Fram kom að framan að 84% útistandandi fasteignalána árið 2008 voru veitt á 

árunum 2005-2008. Samkvæmt niðurstöðum úr skattframtölum  fjölgar um 2.580 í þeim 

hópi sem skulda umfram 85% af fasteignamati milli áranna 2005 til 2007. Það má leiða 

að því líkum að þessir framteljendur séu að miklu leyti að nýta sér rýmri veðreglur, 

kaupa dýrari eignir en þeir hefðu getað áður eða nýta eigið fé í húsnæði til að fjármagna 

                                                      

27
 Skv. Crowe et al (2011) varð t.d. reynslan í Kóreu sú að strangari reglur um veðhlutföll á lánum með 

líftíma skemmri en þrjú ár urðu til þess að mikil aukning varð á lánum með líftíma þrjú ár og einn dag. Eins 
leiddu reglur í Bandaríkjunum um fasteignalánatryggingu sem átti við lán með hærra veðhlutfall en 80%, 
til þess að húsnæðiskaupendur skiptu fasteignaskuldum niður á tvö lán þar sem fyrra lánið var með 80% 
veðhlutfalli. Reglurnar þyrftu því til að mynda að ná til allra skuldbindinga lántakenda eða fela í sér bann 
við lánum á öðrum veðrétti.   
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neyslu. Framteljendum í heild fjölgar á sama tíma en hlutfallsleg fjölgun þessara 

framteljenda er 2 prósentustig.  

4.2.2 Er hægt að meta út frá gögnum hvort veðhlutfalladreifingar hefðu orðið 
aðrar ef reglurnar hefðu verið til staðar? 

Ekki er lagt mat á það hér hvernig dreifingin hefði litið út ef þjóðhagsvarúðartækjum 

eins og hámarki veðsetningarhlutfalls hefði verið beitt á virkan hátt. Með aðgangi að 

ítarlegri gögnum en hér var unnið með mætti þó jafnvel fá vísbendingar þar um.  

 Breytingar á veðhlutföllum hefðu án efa haft áhrif á verðþróun á fasteignamarkaði 

en erfitt er að segja til um að hve miklu leyti. Áhrifin hefðu í fyrsta lagi endurspeglast í 

þeim hópi sem nýtti sér rýmri útlánareglur en hefði tekið lægri lán annars. Þær fasteignir 

hefðu jafnvel selst á lægra verði og ekki kynt undir verðhækkunum. Samkvæmt reynslu 

annarra þjóða hefðu áhrifin einnig komið fram í gegnum væntingar og óbein áhrif.  

Ef gert er ráð fyrir fjármálahröðunaráhrifum skv. Aoki et. al (2002) þá hefðu strangari 

veðhlutfallareglur haft áhrif til að draga úr verðbólu á fasteignamarkaði og draga úr 

neyslu. Rýmkun útlánaskilyrða hér á landi fólu bæði í sér rýmkun veðhlutfalla og einnig 

mátti miða við markaðsverð fasteigna en ekki fasteignamat eins og áður var.28 

4.2.3 Mismunandi viðmið fyrir veðhlutföll  

Það er því einnig hægt að hafa mismunandi viðmið sem hlutfallið miðast við. Bæði má 

miðað við mismunandi hlutföll inanna verðbila og einnig mætti til dæmis hugsa sér að 

miða við eignamat sem er sveiflujafnandi eða ýkir í það minnsta ekki þá þróun sem er á 

eignamörkuðum. Þannig er hlutfall af markaðsvirði mun sveiflukenndara en ef miðað er 

við fasteignamat eða jafnvel byggingavísitölu. Þá má hafa breytilegt hámark sem 

breytist með hagsveiflu eins og rætt var að framan.  

                                                      

28
 Sjá einnig um áhrif útlánaskilyrða svo sem veðhlutfalla í Geanakoplos (2010) og (2011). 
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5 Samantekt og næstu skref 

Skuldir heimila hafa fengið aukna athygli enda léku heimilin stóran þátt í því 

efnahagshruni sem Ísland og drjúgur hluti heimsins glímir nú við að vinna sig út úr. Mikil 

skuldsetning heimila getur ýkt samdráttarskeið og þá skiptir máli hvaða hópar það eru 

sem eru skuldsettir. Dreifing skulda skiptir því máli ekki síður en heildarskuldir heimila.  

Eins og við mátti búast sýna skattframtöl að yngstu hóparnir eru skuldsettastir en 

hlutfall skulda af eignum eykst hjá öllum aldurshópum og er í öllum tilvikum hærra í lok 

tímabilsins en í upphafi þess. Þá skuldaði meginhluta tímabilsins um fimmtungur 

framteljenda meira en 85% af eignum og hefur  hlutfall þessa hóps af framteljendum 

verið nokkuð stöðugt yfir þau ár sem hér var litið til, að undanskildum síðustu tveimur 

árunum þegar fjölgaði í þessum hópi. Fróðlegt verður að bæta við gögnum fyrir árin 

2010 og 2011 en þá ættu áhrif endurskipulagningar lána og gengisdóma að koma fram í 

skattframtölum. Árið 1995 skuldaði ríflega 20% framteljenda meira en 85% eigna sinna 

og voru það tæplega 50% af öllum skuldum. Árið 2007 var þessi hópur álíka stór og 

skuldaði ríflega 40% af heildarskuldum heimilanna skv. skattframtölum. Þetta gefur 

vísbendingar um að sú mikla skuldaaukning sem varð hafi orðið hjá heimilum samhliða 

mikilli eignaaukningu. Mikil dreifni sést í gögnunum sem jókst árin fram að 2007, þetta 

bendir til þess að eigna- og skuldaaukningin hafi verið hjá tiltölulega fámennum hópi 

sem varð mjög skuldsettur, en átti miklar eignir. Meðaleignir, -skuldir og –tekjur 25-55 

ára hóps hafa verið hæstar í Reykjavík af þeim átta landsvæðum sem litið var til og jókst 

munurinn eftir því sem á leið tímabilið.  

Til að meta áhrif ýmissa breytinga, t.d. á útlánareglum banka, á framteljendur og þar 

með heildarskuldir þyrfti enn frekari upplýsingar. Með fullum upplýsingum úr 

skattframtölum mætti sjá enn betur hver þróun dreifingar skulda hefur verið, m.a. áhrif 

útgilda, hversu margir þeir eru sem skulda mest og hvaða hópar bættust við þá sem 

skulda meira en 85% af virði eigna. Eins hvort sömu framteljendur eru lengi skuldsettir 

eða hvort það er yfirleitt tímabundið ástand. Slík rannsókn gæti til að mynda verið 

gagnlegt framlag varðandi mat og val á þjóðhagsvarúðarreglum.  
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Viðauki 1 – Dreifni í gögnum, þróun staðalfráviks og meðaltals 

 

 

 

 

Mynd 35 Staðalfrávik sem hlutfall af meðaltali fyrir eignir, skuldir, fasteignir, fasteignaskuldir og 
tekjur einstaklinga 1992-2009. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Mynd 36 Staðalfrávik sem hlutfall af meðaltali fyrir eignir, skuldir, fasteignir, 
fasteignaskuldir og tekjur einstaklinga 1992-2009. Heimild: Hagstofa Íslands og 
útreikningar höfundar. 
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Viðauki 2 – Há skuldabyrði af tekjum 

Skoða má þróun í skuldsettasta hópnum brotið niður á pör og einstaklinga. 

 

 

 

 

 

 

Mynd 38 Pör sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta. Breyting í hlutfalli 
framteljenda (pör). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

Mynd 37 Pör sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af öllum pörum. 
Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Mynd 39 Einstaklingar sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af öllum 

einstaklingum. Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 

 

Mynd 40 Einstaklingar sem skulda meira en þrefaldar tekjur eftir skatta. Breyting í hlutfalli 
framteljenda (einstaklingar). Heimild: Hagstofa Íslands og útreikningar höfundar. 
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Viðauki 3 – Breyting í eiginfjárstöðu 

Breyting á hlutföllum skulda og eigna milli ára hjá nokkrum aldurshópum. 

 
Mynd 41 Breyting á hlutfalli skulda og eigna fyrir nokkra aldurshópa, 25-30 ára, 30-35 ára, 35-40 ára 

og 65-70 ára. Meðalskuldir sem hlutfall af meðaleignum. Heimild: Hagstofa Íslands og 
útreikningar höfundar. 
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Mynd 42 Breyting á hlutfalli skulda og tekna fyrir nokkra aldurshópa, 25-30 ára, 30-35 ára, 35-40 ára 
og 65-70 ára. Meðalskuldir sem hlutfall af meðaleignum. Heimild: Hagstofa Íslands og 
útreikningar höfundar. 
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Viðauki 4 - Aldursdreifing 

Hlutfall aldurshópa af heildarfjölda framteljenda hefur verið nokkuð breytilegur eins og 

sjá má á mynd.  

 

 

 

Mynd 43 Hlutfall 5 ára aldurshópa af heildarfjölda framteljenda. Neðri lárétti ásinn eru neðri mörk 
aldursbils en efri lárétti ásinn er tímabilið sem til skoðunar er. Aldursbilið 45-50 ára fer því á 
tímabilinu úr því að vera tæplega 6% af heildarfjölda í tæplega 9% undir lok tímabilsins. 
Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 
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Viðakuki 5 – Skuldir eftir landshlutum 

Skoðuð var þróun eftir landshlutum fyrir aldurshópinn 25-55 ára samskattaða með börn 

á framfæri, meðaltöl og staðalfrávik eigna, skulda og tekna. 

1. Reykjavík 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 44 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 1, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu 
línanna er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu 
staðalfráviki (allar fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla 
höfundar. 
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2. Pósnúmer 2xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Póstnúmer 3xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 45 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 2, með börn 
á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna er 
meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 

Mynd 46 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 4, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna 
er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 
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4. Póstnúmer 4xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. Póstnúmer 5xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 47 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 3, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna 
er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 

Mynd 48 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 5, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna 
er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 
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6. Póstnúmer 6xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7. Póstnúmer 7xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 50 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 7, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu línanna 
er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu staðalfráviki (allar 
fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla höfundar. 

Mynd 49 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 6, með 
börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk lóðréttu 
línanna er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu 
staðalfráviki (allar fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla 
höfundar. 
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8. Póstnúmer 8xx 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 51 Þróun meðaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattaða í póstnúmerum sem byrja á 8, 
með börn á aldrinum 25-55 ára.  Meðaltalið er sýnt sem grænn punktur en efri mörk 
lóðréttu línanna er meðaltal að viðbættu staðalfráviki en neðri mörk meðaltal að frádregnu 
staðalfráviki (allar fjárhæðir eru á föstu verðlagi). Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla 
höfundar. 

Mynd 52 Hlutfall meðalskulda og meðaltekna samskattaðra 25-55 ára einstaklinga 
með börn, skipt eftir landssvæðum. Heimild: Hagstofa Íslands og úrvinnsla 
höfundar. 
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Viðauki 6 – Yfirlit yfir kreppur og veikleika í aðdraganda 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn tók saman töflu yfir kreppur, veikleika sem til staðar voru og 

hvaða atburður kom kreppunni af stað. 

Tafla 3 Undirliggjandi veikleikar og atburðir sem valda kreppum fyrir árið 2008. Heimild: IMF (2011). 

Veikleiki Atburður
Finnland 1991

Noregur 1988

Svíþjóð 1991

Mexikó 1994 Skammtímaskuldir ríkisins í erlendri mynt. Hert peningastefna Bandaríkjanna og 

áföll  í stjórnmálakerfi  landsins.

Argentína 1995 Skammtímaskuldir bankakerfisins í erlendri mynt. Smit af Mexíkókreppunni.

Japan 1995 Bóla á fasteigna- og lánamörkuðum, létt á regluverki 

fjármálamarkaðar án þess að herða eftirl iti  og 

varúðarráðstöfunum, veikleikar í stjórnarháttum og 

undanlátssemi eftirl itsstofnana.

Hrun á fasteignamarkaði.

Taíland 1997 Skuldbindingar bæði fjármálakerfis og annarra geira, mikil  

þátttaka fjármálakerfis í fasteignamarkaði.

Lækkun eignaverðs, lakari viðskiptakjör 

(terms of trade).

Kórea 1997 Erlendar skuldir fjármálakerfis (með verulegum mun á 

skammtímaskuldum og langtímaeignum), mikil  skuldsetning til  

viðskiptasamsteypa, hátt skuldahlutfall  einkageira á móti 

eigin fé.

Lakari viðskiptakjör (terms of trade), 

lakari rekstrarárangur 

viðskiptasamsteypa (Chaebols), smit 

frá Taílandi 

Indónesía 1997 Ytri skuldbindingar fyrirtækja (með verulegum mun á 

skamtímaskuldum og langtímaeignum), háar skuldbindingar 

fjármálageira í fasteignaverkefnum, hátt skuldahlutfall  

einkageira á móti eigin fé.

Smit frá Taílandi, bankakreppa.

Rússland 1997 Skammtíma fjármögnunarvandi ríkisins. Aðhaldsaðgerðir í ríkisfjármálum 

brugðust, lakari viðskiptakjör (terms of 

trade).

Brasil ía 1999 Skammtímaskuldir ríkisins. Efasemdir um getu ríkisins ti l  að grípa 

ti l  aðhaldsaðgerða í ríkisfjámálum, 

smit frá greiðslufall i  Rússlands

Tyrkland 2000 Skammtímaskuldir ríkisins, mismunur á l íftíma skulda og 

eigna bankakerfisins og gjaldmiðlavandi.

Halli  á vöruskiptum, gengisfall, lakari 

viðskiptakjör, óvissa um vilja/getu 

stjórnvalda til  að standa að 

endurbótum á fjármálamarkaði.

Argentína 2002 Skuldir opinbera og einkageirans í erlendri mynt. Ósamræmi mill i  stjórnunar 

peningamála og gjaldyrismála, smit frá 

greiðslufall i  í Rússlandi.

Úrúgvæ 2002 Skammtímaskuldir bankakerfisins. Áhlaup á innstæður banka eftir að 

Argentína frysti innstæður.

Bandaríkin 2007 Bóla á lána- og fasteignamarkaði, veikleikar í regluverki 

fjármálamarkaðar sem orsakaði aukna skuldsetningu og 

undirverðlagningu á áhættu.

Hrun "sub-prime" 

veðskuldamarkaðarins

Kreppa
Bóla á fasteigna- og lánamörkuðum, ofþensla hagkerfisins, 

þunn fjármögnun banka, samþjöppun lánaáhættu, lán á 

heimamarkaði í erlendri mynt, létt á regluverki 

fjármálamarkaðar án þess að herða á eftirl iti  og 

varúðarráðstöfunum, veikleikar í áhættustýringu á vettvangi 

einstakra fjármálastofnana.

Breytingar í skattaumhverfi, 

aðhaldssöm peningastefna, gengisfall.

Heimi ld: Ghosh et a l . "Anticipating the Next Cris is", Finance and Development, september 2009, 

Ghosh et a l . 2008, "IMF Support and Cris is  Prevention", IMF Occas ional  Paper No. 262

Undirliggjandi veikleikar og atburðir sem valda kreppum fyrir árið 2008
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