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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i meistaranami i hagfraedi. Ritgerdin vegur 30 einingar i 90
eininga M.Sc. ndmi. HUn var unnin undir handleidslu Gylfa Zoéga og vil ég pakka honum
gdda leidsdgn og gagnlegar d4bendingar. Eg vil einnig pakka Hoérpu Jénsdéttur
adstodarframkveemdastjéra og  Sigridi Benediktsdottur  framkvaemdastjora
fijarmalastédugleikasvids Sedlabanka [slands. Eyjolfi Sigurdssyni & Hagstofu islands pakka

ég gagnavinnslu og fjolskyldu minni studning og polinmadi.



Utdrattur

Skuldir islenskra heimila hafa aukist mikid 4 undanférnum aratugum. | alpjédlegum
samanburdi eru skuldir fislendinga einna mestar hvort sem midad er vid
radstofunartekjur eda landsframleidslu. Mikil dhersla hefur undanfarié verid & ad
rannsaka einkenni og ahrif skulda heimila enda virdist umfang og dreifing peirra geta
skipt miklu mali baedi fyrir hagvoxt og vid midlun og framgang afalla. Skuldaaukning
heimila, eignaverdbdlur og kreppur hafa verid tengd fyrirbzeri i gegnum tidina. Til ad
sporna vid pessum vitahring og myndun eignaverdbdla hafa morg 16nd nylega tekid upp
pbjodhagsvarudarreglur svo sem hamark vedsetningarhlutfalls (LTV) og hlutfalls skulda af
tekjum (DTI).

Fram ad pessu heftur dreifing skulda heimila ad mestu verid skodud med tilliti til
adstedna @ hverjum tima. Hér eru gogn ur skattframtolum nytt til ad skoda préun
dreifingar skulda heimila yfir tima medal annars eftir aldri, busetu og vedhlutféllum.
Pannig er til deemis skodad hvernig hlutfall framteljenda med neikvaeda eiginfjarstédu
breytist yfir tima. Leitast er vid ad meta hvada ahrif innkoma bankanna 3§
ibudaldanamarkad og slokun a utlanaskilyrdum hefur haft & dreifingu og samsetningu
skulda heimila og umfang skuldugasta hdpsins. Einnig eru pjédhagsvarudarreglur teknar

til skodunar.

Eins og vid matti buast syna skattframtél ad yngstu héparnir eru skuldsettastir en
hlutfall skulda af eignum eykst hja 6llum aldurshdpum og er i 6llum tilvikum haerra i lok
timabilsins en i upphafi pess. Pa skuldadi um fimmtungur framteljenda meginhluta
timabilsins meira en 85% af eignum og hefur hlutfall pessa héps af framteljendum verid
nokkud stodugt yfir pau ar sem hér var litid til, ad undanskildum sidustu tveimur
arunum pegar fjolgadi i pessum hépi. Arid 1995 skuldadi riflega 20% framteljenda meira
en 85% eigna sinna og voru pad teplega helmingur af 6llum skuldum. Arid 2007 var
bessi hopur dlika stor og skuldadi riflega 40% af heildarskuldum heimilanna skv.
skattframtolum. betta gefur visbendingar um ad pessi mikla skuldaaukning hafi ordid hja

heimilum par sem mikil eignaaukning vard samhlida. Medaleignir, -skuldir og —tekjur 25-



55 dra hops hafa verid haestar i Reykjavik af peim atta landsveedum sem litid var til og

jokst munurinn eftir pvi sem 4 leid timabilid.

Gognin eru medaltalsgdgn auk stadalfravika fyrir eignir, skuldir, tekjur og vaxtagjold
einstaklinga og samskattadra eftir mismunandi nidurbroti i hdpa. [ ljés kemur ad dreifni i
gognunum er gifurlega mikil og eykst eftir pvi sem lidur a timabilid sem til skodunar er.
bad virdist pvi sem skulda- og eignaaukningin hafi ad mestu verid hja famennum hdpi

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

Skuldir heimila hafa aukist til muna sidustu prja dratugi i kjolfar afndms hafta og frjalsara
regluverks um banka, einkaveedingar og timabils ldgra vaxta i heiminum. Skiptar
skodanir hafa verid uppi um ahrif mikillar skuldsetningar heimila. bratt fyrir ad mikil
skuldsetning sé yfirleitt talinn veikleiki pa er pad ekki einhlitt. Til ad mynda hefur
skuldsetning einkageirans oft verid tengd préudu fjarmalakerfi sem ezetti ad studla ad
hagvexti til lengri tima litid. Jakvaed fylgni virdist einnig vera milli aukinna skulda heimila
og aukinnar neyslu & naesta timabili (Maki, 2000). Ad 6llu athugudu er mikil og hr6o

skuldaaukning po yfirleitt ekki talin af hinu géda.

Mikil ahersla hefur undanfarid verid & ad rannsaka einkenni og ahrif skulda heimila
enda virdast umfang og dreifing peirra geta skipt miklu mali baedi fyrir hagvoxt og vid
midlun og framgang &falla. Ahersla greininga & skuldum islenskra heimila hefur verid &
greiningu 4 stédu heimila 4 hverjum tima m.a. med hlidsjon af ymsum drreedum sem
gripid hefur verid til. Ekki hefur mikid verid gert af pvi ad nyta gogn til ad skoda prdun
dreifingar skulda lengra aftur i timann. Hér eru gogn ur skattframtolum nytt til ad fa
nanari mynd af dreifingu skulda islenskra heimila og préun peirra yfir tima. Leitast er vid
ad meta ahrif innkomu bankanna 4 hdsneaedislanamarkad og rymkunar utlanaskilyrda a

umfang skuldsettasta hdpsins.

Fyrst verdur fjallad um astaedur skuldsetningar heimila auk pess sem skuldir islenskra
heimila eru bornar saman vid 6nnur lond. Stutt yfirlit er yfir adrar greiningar sem gerdar
hafa verid & skuldum islenskra heimila. | 6drum hluta eru nidurstédur greiningar &
gdgnum Ur skattframtélum. [ pridja hlutanum er fjallad um tengsl fasteignaverdbdla,
skuldsetningar heimila og kreppna og ad lokum er i fjor6a hlutanum fjallad um
mogulegar adgerdir til ad takmarka eignaverdbdlur, t.d. med pjédhagsvaridarreglum
sem takmarka skuldsetningu heimila. P4 er peirri spurningu varpad fram hvort slikar

reglur hefdu getad dregid uUr verdbdlu hér a landi.

13



1.1 Hvers vegna skulda heimili?

Flestir stofna til skulda einhvern timann & aevinni. Moérg likon hafa verid sett fram til ad
skyra skuldsetningu heimila og hvers vegna sumir skulda mikid en adrir minna eda ekki
neitt. Skilningur a pvi er einnig forsenda pess ad geta spdd fyrir um ahrif breytinga i ytri

adstaedum a dkvardanir heimila vardandi skuldsetningu.

1.1.1 Avitekjukenningin

Skuldir heimila eru oft skodadar ut fra aeviteknakenningu (e. life cycle-permanent
income theory) Modiglianis (1986) og Friedmans (1957). Samkveemt pvi leitast
einstaklingar vid ad jafna neyslu sinni a aevina. beir taka pvi [an pegar tekjur eru lagar til
ad fjarmagna neyslu en greida lanin upp pegar tekjur eru haar midad vid

medalaevitekjur.

Ef gert er rad fyrir ad hefébundinn ferill zevitekna sé upphallandi, pa munu heimili
taka ad lani fyrri hluta starfsaevinnar en skuldir minnka og eignir safnast upp eftir pvi
sem lidur a sevina. Heimilid gengur svo a eignir eftir ad starfseaevinni lykur. Samkvaemt
bessu likani ma akvarda skuldir heimila 4t frd vaentum framtidartekjum peirra og
vaxtastigi. Heildarskuldir heimila i hagkerfinu fara svo eftir samsetningu pjédarinnar.
Likanid stydur til ad mynda meiri skuldaséfnun ungrar pjédar, par sem skuldir yngri

einstaklinga eru haerri.

pad er pvi edlilegt, samkvaeemt pessu, ad hluti skuldsettra hafi neikveett eigid fé a
hluta starfsavi sinnar. Namsmenn taka lan til ad fjarmagna nam sitt gegn vaentum
framtidartekjum og ungt félk sem er ad stofna heimili, kaupir fasteign og bil og er oft

mjog skuldsett fyrst eftir ad lagt er i pessar miklu fjarfestingar.

1.1.2 Utvikkanir og adrar nalganir
Zvitekjukenningin gerir ekki rad fyrir ad lantékuskilyrdi séu bindandi, einstaklingar geta
bvi skuldsett sig til ad hdamarka neyslu ad teknu tilliti til vaentra aevitekna. Upphaflega
kenningin gerir rad fyrir ad sparnadarhlutfall sé fast fyrir alla einstaklinga og pvi er jadar-

og medalneysluhneigd skv. likaninu, su sama fyrir alla einstaklinga.

Ymsar Gtvikkanir hafa verid gerdar & pessu likani og mismunandi nalganir til ad na

utan um dlikar akvardanir heimila med tilliti til skuldsetningar. Algeng Gtvikkun byggir a
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Hall (1978). bar er gert rad fyrir ad skilyrdi séu bindandi fyrir hluta heimila, A. Pau geta
bvi ekki tekid ad lani gegn framtidartekjum og eignum en purfa ad neyta af tekjum
sinum & hverjum tima. Japelli og Pagano (1989) tengdu A vid einkenni utldanamarkadar.
Nidurstodur peirra voru ad l6nd med meiri vaxtamun, laegra vedhlutfall og leegra hlutfall
hisnadiseigenda medal yngri aldurshdopa hofdu heerri A og peir toldu petta syna fram 3
bindandi skilyrdi i formi skommtunar fjarmalafyrirtaekja 4 lansfjarmagni (e. cretit
rationing). Carroll (2001) taldi ad tekjulagir og eignalitlir einstaklingar myndu syna sému
hegdun jafnvel pott ekki veeri um lausafjarskilyrdi ad raeda og syndi fram & ndin tengsl

sparnadar og lausafjarskilyrda.t

Zviteknakenningin gerir kleift ad meta hvada ahrif eignir heimila hafa @ neyslu. Ein
nalgun og uatvikkun & aevitekjukenningunni med lausafjarskilyrdum (e. liquidity
constraints) gerir rad fyrir fjarmalahrédunarahrifum (e. financial accelerator) af hakkun
hdsnadisverds a skuldaaukningu heimilanna (Aoki et al, (2002)). Gert er rad fyrir ad
begar husnaedisverd laekkar pa hafi heimili sem eru ad kaupa nytt hdsnaedi, minna eigid
fé en pau hefdu annars. Gert er rad fyrir ad minna eigid fé geri pad ad verkum ad
vaxtakjor @ lanum verdi lélegri og peir geti tekid Ut minna eigid fé til ad fjarmagna
neyslu. Sveiflur i husnaedisverdi hafa mikil ahrif 4 virdi husnaedis sem veds og par med
lantokuskilyrdi fyrir neytendur. Likan Aoki et al. (2002) syndi ad pessar forsendur gerdu
pbad ad verkum ad fjarmalahrodunarahrifin moégnudu ahrif afalla a hagkerfid. Likan
beirra spddi pvi ad ahrif rymkunar a lanareglum & hudsnadismarkadi myndi pyda aukna

[antoku fyrir neyslu midad vid haekkun hdsnaedisverds.?

Einnig ma nefna likon par sem gert er rad fyrir ad mismunandi vild (e. preferences)
med tilliti til tima hafi ahrif 4 skuldsetningu. lacoviello (2005) skiptir heimilum til ad
mynda i tvennt, polinmdd og épolinmdéd heimili (e. patient and impatient households).
Obolinmédu heimilin hafa haerri nuavirdingarstudul fyrir framtidina en polinmédu

heimilin. betta leidir til pess ad lantokuskilyrdi verda bindandi fyrir pennan hép.

Dynan, Skinner og Zeldes (2004) gerdu empiriskar greiningar sem studdu jakveeda
fylgni milli sparnadarhlutfalla og aevitekna. Pau komust ad peirri nidurstédu ad

sparnadarhlutfall vaeri ekki fast heldur nyttu tekjuhaerri heimili minni hluta tekna sinna

! Sj4 einnig Zeldes (1989).
2 Aoki et al (2002) beita fjarmalahrédunarlikani Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) 4 heimili.
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til neyslu heldur en tekjulag heimili. Visbendingar voru einnig i gégnunum ad pau heimili
sem sporudu mikid snemma, neyttu ekki meira sidar, heldur voru pau einnig med haerra

sparnadarhlutfall sidar & seviferlinum.

1.2 Skuldir islenskra heimila haar i alpjédlegum samanburadi
Skuldaaukning hja heimilum hefur verid almenn a alpjédavisu undanfarna daratugi.
Slakari utlanaskilyrdi og vextir sem voru i soégulegu lagmarki yttu undir mikla

skuldaaukningu. island for ekki varhluta af pessari préun.

Hér a landi lauk einkavaedingu bankanna arid 2003 og i kj6lfarid hofu peir samkeppni
vid ibudaldnasjod & hisnaedislanamarkadi. Bankarnir héfdu adgang ad erlendum
l[ansfjarmorkudum og téku ad bjoda langtimaldn a ldgum vOoxtum og sidar einnig
gengisbundin |an. Lantokuskilyréi voru rymkud i kjolfar aukinnar samkeppni a
Utldnamarkadi. Adild [slands ad Evrépska efnahagssvaedinu (EES) pyddi einnig ad innleitt
var sama laga- og reglugerarumgjord fyrir fjarmdlafyrirtaeki og gilti |

Evrépusambandinu.3

1.2.1 Ung pjod og hatt hlutfall hisnaediseignar
Skuldir islenskra heimila hafa um langan tima verid haar i alpjédlegum samanburdi baedi
begar litid er til hlutfalls af landsframleidslu og af radstéfunartekjum (sja myndir 1 og 2).
Medal skyringa sem nefndar hafa verid eru hatt hlutfall hisnadiseignar hér a landi auk
bess hve [slendingar eru tiltdlulega ung bjéd. Ahrif lifeyrissjoda sem trygging fyrir
framtidartekjustreymi hefur einnig verid talin geta skyrt meiri skuldsetningu, par sem

skuldlaus eign i lok starfsaevinnar er ekki jafnmikilvaeg (Sedlabanki islands, 2004).

Ef gengid er ut fra aeviteknalikaninu par sem skuldsetning heimila fer eftir veentum
2vitekjum, ma gera rad fyrir ad sogulega lagt hlutfall atvinnuleysis hér a landi hafi sitt

ad segja um aukna skuldsetningu. Vaentar tekjur hér 4 landi aettu pvi ad vera haerri par

* Afndm hafta og aukid frelsi i starfsumgjord banka hefur idulega farid saman vid utlanapenslu og
bankakreppur i kjolfarid, svo sem gerdist @ Nordurléndunum i lok niunda aratugar sidustu aldar.
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sem vaentar likur & atvinnuleysi eru litlar. Meiri évissa um framtidartekjur studlar ad

auknum sparnadi hja dheettufeelnum einstaklingum.*
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Mynd 1 Skuldir heimila 2000-2010, heildarskuldir sem hlutfall af radstéfunartekjum.

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands og Sedlabanki islands

Eins og sést 4 myndum 1 og 2 hafa skuldir danskra og hollenskra heimila einnig skorid

sig nokkud ar i alpjédlegum samanburdi.

Rétt er ad hafa vara & pegar samanburdur er gerdur milli landa. Skilgreiningar 3
skuldum og tekjum eru til ad mynda ekki alltaf paer sému. bannig eru i sumum I6ndum
skuldir litilla fyrirtaeekja taldar med skuldum heimilisgeirans (ECB, 2004). Einnig getur
kerfislaegur munur skyrt pann mismun sem goégnin syna. bannig hefur meirihluti
husnadislana i Hollandi verid med peim haetti ad ekki er greitt af hofudstél lansins fyrr

en i lok liftima pess. Adeins eru greiddar vaxtagreidslur en afborganir af hofudstél fara

4 Sja nanari umfjoéllun um tengsl hvelfds nytjafalls (dhattufaelni) og aukins sparnadar i t.d. Huggett
(2004) og Suen (2011). Ahaettufaelnir einstaklingar hafa hvelft nytjafall, pad er pvi 6fugt samband milli
jadarneysluhneigdar og eignar til ad neyta af. Midad vid somu verdsveiflur eru pvi meiri sveiflur i neyslu
fataekra en rikra. bar sem ahaettufaelnir neytendur vilja ekki hafa miklar sveiflur i neyslu pa hvetur petta til
sparnadar. Hvelft neyslufall pydir pvi ad aukning i évissu um framtidartekjur pydir meiri sparnad.
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hins vegar inn & sparnardarreikning eda n.k. peningamarkadsreikning. | lok liftima
l[ansins er sparnadurinn notadur til pess ad greida hofudstolinn. betta er skyrt med
skattkerfi par sem vaxtagreidslur eru fradrattarbaerar frd skatti. betta skyrir ad hluta
hatt skuldahlutfall hollenskra heimila og er deemi um hvernig samanburdur getur verid

vandasamur (Debelle, 2004).
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=~ ~—
80 i — /
,"/ =
60 ———a e
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0 +—+— T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bandarikin Evrusvadid Bretland Island

Mynd 2 Skuldir heimila sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

Heimildir: IMF, Sedlabanki islands.

Fleiri atridi ma hafa i huga vid samanburd a skuldastédu. Rok hafa verid feerd fyrir pvi ad
samanburdur 34 vergri skuldastodu gefi ekki rétta mynd af stodu heimila. Stada heimila
med miklar skuldir en miklar eignir geti verid betri en peirra sem bera minni skuldir og
enn minni eignir. Pannig beri fremur ad lita @ hreina eign. Eins skiptir mali um hvers
konar skuldir er ad reeda og hversu lausar eignirnar eru 8 méti, auk pess sem dreifing

skuldanna er mikilvaeg.

1.2.2 Breytingar a hisnaedismarkadi
Hatt skuldahlutfall heimila fer eins og fyrr greinir ad einhverju leyti eftir samsetningu
heimilanna, svo sem aldri, en einnig eftir gerd husnsedismarkadar. Hisnaediseign er til

deemis mjog almenn hér a landi (sja mynd 3).
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Mynd 3 Eignarform ibudarhusnaedis.

Heimildir: J6n Rinar Sveinsson, Kreppa, hugmyndafraedi og félagslegt hisnadi (2010),
Hannu Ruonavaara, Home ownership an the Nordic housing policies in the retrenchment
phase(2011), Sedlabanki islands (2011).

Steersta fjarfesting heimila og meirihluti skulda peirra, er yfirleitt vegna husnadis.
Eftirspurn eftir lanum og utlanareglur banka hafa mikid ad segja um aukna
skuldsetningu heimila. Heimili sem kaupa sina fyrstu ibid fjarmagna yfirleitt kaupin ad
mestum hluta med ldnum og pau sem hafa pegar keypt sitt fyrsta hisnaedi baeta vid
skuldir sinar med pvi ad taka lan fyrir steerra og dyrara huasnadi. bréun 3
husnadismarkadi skiptir pvi miklu mali fyrir skuldapréun heimilanna og skiptir par
einnig mali hvort um er ad raeda kaup a fyrstu ibdd, nyrri ibud, sidustu sélu a ibud eda
sO6lu a ibud milli heimila sem pegar eru & markadi og hafa ekki i hyggju @ ad hverfa af

honum.

Einkavaedingu bankanna lauk, eins og fyrr segir, arid 2003 og arid eftir héfu peir sékn
inn 4 ibudaldnamarkad, i samkeppni vid ibudaldnasjéd. i kjolfarid urdu breytingar &

utldanamarkadi par sem vedhlutféll haekkudu og vextir laekkudu. Svigram skapadist til
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endurfjarmognunar ibudarldna auk pess sem hépar sem adur hofdu ekki haft moguleika

4 a0 kaupa fasteign hofdu nd fengid teekifeeri til pess.”
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Mynd 4 Visitolur husnaedisverds i nokkrum 16ndum ad raunvirdi.

Heimildir: OECD, Hagstofa islands, bj6dskra islands og Gtreikningar héfundar.

pessi aukna skuldsetning hefur haft margvisleg ahrif. Ahrif & neemni heimila fyrir
ymiss konar afoéllum, s.s. breytingum i tekjum og eignaverdi hefur aukist og einnig

vaxtabreytingum par sem um breytilega vexti er ad reeda.®

1.2.3 Greidslubyrdi og vanskil
Mikil skuldsetning parf ekki endilega ad benda til greidsluerfidleika og harra vanskila.
bpad getur verid edlilegt ad hluti [Antakenda sé timabundid jafnvel med neikvaett eigid fé.

Vid mat a pvi hversu vidkveem heimilin eru fyrir aféllum getur greidslubyrdi af lanum

> Sja umfjéllun um ahrif breytinga 4 husnaedismarkadi i grein Ludviks Eliassonar og bdrarins G.
Péturssonar (2009).

® Neemni fyrir breytingum i gengi jokst einnig mikid um tima med aukningu gengisbundinna lana, en
pau hafa na verid deemd 6logleg og heimili hafa pvi nd ad jafnadi ekki gengisbundin lan.
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gefid betri mynd. Samkvaemt Maki (2000) er fylgni milli greidslubyrdar og vanskila, p.e.
tafin gildi @ greidslubyrdi virdast geta sagt nokkud til um vanskil. Mat &
hamarksgreidslubyrdi fyrir heimili hefur farid nokkud eftir peim skilgreiningum sem
studst er vid. | rannsékn borvardar Tjorva Olafssonar og Karenar Vignisdéttur (2012) er
midad vid ad heimili sem eru med greidslubyrdi af husnaedislanum haerri en 30% af
radstofunartekjum séu likleg til ad lenda i fjadrhagsvanda. Einnig er gert rdd fyrir ad
greidslubyrdi vegna fasteignavedlana, bilaldna og yfirdrattarlana sem er yfir 50% af

radstofunartekjum vaeri mjog pung.

Misjafnt er vid hvada maelikvarda er studst pegar fjallad er um greidslubyrdi heimila.
Oft er att vid afborganir og vaxtagreidslur af ldanum, en pegar ekki eru til upplysingar um
afborganir hefur stundum verid studst vid upplysingar um vaxtagreidslur. Enn betri
maelikvardi 4 greidlsubyrdi veeri ef ennfremur veeri tekid tillit til hdsaleigu og
greidslubyrdar vegna eignaleigufyrirtaekja, par sem edli pessarar greidslubyrdar er
svipud og af husnaedis- og bilaskuldum. Melikvardar sem pessir hafa verid til i
Bandarikjunum um nokkurt skeid. Par hafa nidurstédur Ur konnunum (e. Survey of
Consumer Finances) auk gagna um tekjur og greidslubyrdi lana fyrir heimilsgeirann i
heild verid nyttar til ad fylgjast med préun greidslubyrdar midad vid tvo meelikvarda.
Annars vegar greidslubyrdarhlutfall heimila (e. household debt service ratio, DSR) sem
hefur verid reiknad at fra 1980 og vidtaekari maelikvardi um heildargreidslubyrdi (e. the
financial obligations ratio, FOR) fra arinu 1999 (Dynan et. al (2003)). Hér & landi hafa
ekki verid til sambeerilegir maelikvardar en Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen
Vignisdottir (2012) gera i rannsdkn sinni mat 4 greidslubyrdi heimila fyrir pau ar sem pau

hafa til skodunar.

Samanburdur & vanskilaupplysingum um heimili syna ad vanskil hafa verid algeng hér
a landi. Hagstofan framkvaemir lifskjarakénnun i samvinnu vid Eurostat par sem medal
annars er spurt um vanskil hisnadislana eda leigu sidustu télf manudi. Parna er um ad

reeda fjolda husnadisldna en ekki upphaedir.” Samkvaemt kénnuninni eru alika margir i

7 Yfirleitt er litid til upphaedar vanskila og er pa yfirleitt att vid 1an sem hafa verid i vanskilum i 90 daga
eda lengur. Gogn um vanskil heimila skv. pessari skilgreiningu vantar fyrir pad timabil sem hér er um reett.
Vanskilagogn banka na til allra vanskila en Fjarmalaeftirlitid hefur hafid s6fnun upplysinga um vanskil
heimila skv. dhaettuskilgreiningu sem gerir rad fyrir ad ef eitt Ian vidskiptavinar er i vanskilum pa eru oll
Ian pess adila talin i vanskilum (e. cross default).
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vanskilum nu eins og fyrir abkomu bankanna ad ibudaldanamarkadi, pratt fyrir ad skuldir
heimila hafi hakkad verulega & pessu arabili (mynd 5). Hér & landi var samhlida
rymkudum utlanaskilyrdum og laekkun vaxta arid 2004, hamarkslanstimi bankalana
lengdur i 40 ar. Greidslubyrdi af gefinni upphaed leekkadi pvi samkvaemt pvi. Skyringin &
feekkun vanskila daranna @ milli, gaeti verid su ad greidslubyrdi vard léttari a timabilinu

med lengri lanum og laegri voxtum, pratt fyrir ad skuldir heimila ykjust @ sama tima.

12 -
%
Evrusvaedio
10 (16 Iond)
Danmork
8 ] -
Irland
6 Svipjod
Bretland
4 -
island
2 -
Noregur
0 ‘ : : ; ; r . - Grikkland
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Mynd 5 Vanskil htisnaedislana eda leigu a sidustu 12 manudum, fjoldi i vanskilum af
heildarmannfjolda.

Heimild: Lifskjarakonnun Eurostat.

bPegar meta 4 hversu vidkveemur efnahagsreikningur heimila er fyrir breytingum 3
ytra umhverfi og aféllum, er greidslubyrdi lykilatridi auk pess sem vitneskja um dreifingu

eigna, skulda og tekna parf ad vera til stadar.

1.3 Fyrri greiningar a skuldum islenskra heimila
Toluvert hefur verid fjallad um eignir og skuldir heimilanna og stada peirra greind, m.a.

skipting eigna og skulda midad vid aldur, busetu og tekjur.
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Sedlabanki fIslands hefur greint stédu heimilanna 4 hverjum tima i ritinu
Fjgrmdlastédugleiki, sem gefid hefur verid ut sidan 2006. Fram til 2009 var
efnahagsreikningur heimila greindur, namni efnahagsreikninganna og likur a
erfidleikum voru metnar. | umfjéllun i pessum skyrslum kemur m.a. fram hversu
gifurlega efnahagsreikningur heimila pandist ut. Skuldir hinna skuldsettustu midad vid
tekjur og eignir jukust mun meira en annarra hépa. Vegna hakkunar eignaverds faekkadi
pbeim pd a arinu 2005 sem samtimis skuldudu meira en tvennar radstéfunartekjur og
skuldudu meira en peir attu. Skuldir pessa hops jukust hins vegar mun meira midad vid
radstofunartekjur en almennt gerdist. | umfjéllun um heimilin kemur fram ad
greidslubyrdi jokst ekki pratt fyrir aukna skuldsetningu og heimilin voru fremur énaem
fyrir breytingum & skammtimavoxtum par sem yfir 80% af heildarskuldum voru
verdtryggd lan & fostum voxtum til langs tima. Arid 2006 hofdu radstéfunartekjur
heimilanna aukist um taepan pridjung fra 2004 en afborganir og vaxtagreidslur um rum
15%. | Fjgrmdlastédugleika arid 2008 kom fram ad einkum hefdi sambylisfolki med
skuldir umfram prennar radstofunartekjur fjolgad hratt. Fjoldi peirra sem skuldadi mest,
450-600% af tekjum eftir skatt, tvofaldadist milli dranna 2003 og 2006. Bent var 8 ad
steerri efnahagsreikningur pyddi ad eiginfjarstada og greidslubyrdi yrdi neemari fyrir
6veentum afollum og flestir dheettupattanna veeru samtengdir, s.s. gengi, verdbdlga,

fasteignaverd, kaupmattur radstofunartekna og atvinnuleysi.®

Eftir hrun fjarmalakerfisins hefur umfjollun um heimili snuid i rikari maeli ad greiningu
a verst stdddu heimilunum og ahrifum mismunandi adgerda a pann hép. [ peim tilgangi
safnadi Sedlabankinn itarlegum gégnum um oOll atldn  banka, sparisjoda,
eignaleigufyrirtaekja, [budaldnasjéds og steerstu lifeyrissjéda til heimila, auk gagna um
tekjur peirra og eignir frd rikisskattstjora (porvardur Tjorvi Olafsson og Karen
Vignisdéttir, 2012). Helstu nidurstédur voru ad héparnir i mestu erfidleikunum, baedi i
skulda- og greidsluvanda, vaeru barnafélk med lagar til midlungstekjur og ungt tekjulagt
einhleypt folk. Annad sem fram kom i rannsékninni var hversu gifurlega mikill hluti
utistandandi lana voru tekin @ arunum 2005-2008 eda 84% utistandandi fasteignalana.

Fram kemur ad i lok pessa arabils, arid 2007 og fram & byrjun ars 2008, vard

8 Sja nanari greiningu a stodu heimilanna a hverjum tima i Fjdrmdlastédugleiki 2006, 2007 og 2008.
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utldanaaukning @ ny og félst i henni mikill hluti peirra gengisbundnu [dna sem heimilin

toku. bessi hluti nyrrar skuldsetningar heimilanna reyndist peim dyr.’

Adrir hafa birt greiningar 4 skuldastédu heimilanna. Medal peirra er Alpydusamband
[slands sem birti arid 2009 greiningu 4 skuldum og greidslubyrdi heimila eftir aldri og
tekjuhdpum. Skyrslan var unnin upp Ur goégnum fra rikisskattstjéra fyrir arid 2007.
Nidurstodur peirrar greiningar voru einnig ad vidkvaemasti hdpurinn veaeri félk a8 milli 30-
40 dara sem veeri skuldsettur hoépur og yfirleitt med morg boérn & framfaeri.
Neytendasamtokin birtu skyrslu i upphafi ars 2010 (Kjartan Broddi Bragason, 2010).
Greining i peirri skyrslu sneri einkum ad greidslubyrdi heimila og mati a
radstofunartekjum og lagmarksneysluvidmidum. par er m.a. komist ad peirri nidurstédu
ad tekjuleegstu hoparnir beri of stéran hluta af heildarskuldum heimila. Einnig hafa
ymsir starfshépar unnid greiningar @ skuldastodu og ahrifum ymissa adgerda til ad

takast a vid skuldavanda heimilanna svo sem Velferdarvaktin o.fl.

Embaetti rikisskattstjora birtir einnig greiningar & nidurst6dum dlagningar 34
einstaklinga a hverju ari i ritinu Tiund og er par ad finna miklar upplysingar um eignir,
skuldir og tekjur einstkalinga.

Ahersla peirra greininga sem ad ofan eru nefndar, hefur verid a greiningu a stédu
heimila & hverjum tima. Eftir stendur ad ekki hefur mikid verid gert af pvi ad nyta gégn
til ad skoda préun skulda yfir tima og meta til ad mynda hvort ymiss konar varudarreglur
kaamu ad notum vid ad minnka likur 3 myndun eignaverdbdla og takmarka skadleg ahrif
beirra pegar paer springa.

AD pvi s6gdu er vert ad minnast 4 verkefni Eyjélfs Sigurdssonar sem hefur i tengslum
vid doktorsverkefni sitt komid géognum ur skattframtolum i gagnagrunn hja Hagstofunni.
Arnaldur Smari Stefansson vann i samvinnu vid Helga Tdémasson verkefni par sem pessi
gogn voru nytt. bar var gerd tilraun til ad meta skuldaferla einstaklinga ut fra gégnum ar
gagnagrunninum. Litid drtak var fengid uUr grunninum og 16gd ahersla 4@ ad fa heila
einstaklingsferla. Til pess ad meta ahrif hagsteerda og fleiri patta a ferlana parf ad nota
langsnidsgodgn (e. panel-data) enda er m.a. verid ad alykta um edli breyta sem prodast

med aldri og eru hugsanlega mismunandi milli kynsl6da. Nidurstada peirra var ad

? Sja néanar i borvardur Tj6rvi Olafsson og Karen Vignisdéttir (2012). Einnig i Fidrmdlastédugleika 2009,
2010 0g 2011b.
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urtakid pyrfti ad vera mun staerra en gégnin vaeru poé vel nothaef til ad byggja greiningar
a, pratt fyrir ad augljéslega veeru einhverjar villur i grunninnum eins og kannski vid er ad

buast (Arnaldur Smari Stefansson og Helgi Témasson, 2010).

Hér 3 eftir fer greining 4 peim goégnum sem er ad finna i gagnagrunni Hagstofunnar
med aherslu a proun yfir tima. Pa er ekki notud su ndlgun ad reyna ad meta avitekna-
eigna- og skuldaferla einstaklinga, pott pad veeri mjog dhugavert verkefni. Hins vegar er

skodud su préun sem gognin syna med tilliti til dreifingar heildarskulda heimila.

Fyrst eru skuldir heimila skodadar medal annars med tilliti til aldurs, busetu og
vedhlutfalls. Einnig er litid til pess héps sem er skuldsettastur og hefur ennfremur mikla
greidslubyrdi midad vid tekjur. Pa er fjallad um helstu astaedur pess ad dreifing skulda
heimila skiptir mali, tengsl skulda heimila vid eignaverdsbélur og fjarmalakreppur og i
bvi samhengi hvada taeki eru til, til pess ad takmarka eignaverdbdlur. Ad lokum er

samantekt og umfjollun um naestu skref vid nytingu a skattagégnum.
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2 Upplysingar um heimili Gr skattagégnum

Nalgast ma poé nokkud itarlegar upplysingar um skuldir islenskra heimila i skattagégnum
i um 20 ar en peim hefur verid komid i gagnagrunn hja Hagstofunni. bessar upplysingar
hafa verid nyttar undanfarin ar m.a. til skodunar a hvernig skuldir heimilanna dreifast

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

Ekki hefur pé enn verid gerd heildsteed skodun a hvernig skuldir heimilanna hafa
broast sl. tvo daratugi, m.a. med tilliti til hvada ahrif innkoma bankanna &
ibudaldnamarkad og slokun & utlanaskilyrdum hefur haft a dreifingu og samsetningu
skulda heimila. Einnig er mikilvaegt ad meta préun greidslubyrdi heimila i samhengi vid

umfjollun um auknar skuldir.

Gognin leida i ljés hversu varasamt pad getur verid ad reifa sig 8 medaltalsgogn.
Dreifni i gognunum er mikil og eykst eftir pvi sem lidur a timabilid. Eins og vid ma buast
eru yngstu hdparnir skuldsettastir en hlutfall skulda af eignum eykst hja 6llum
aldurshépum og er i 6llum tilvikum haerra i lok timabilsins en i upphafi pess. Einnig ma
sja ad hlutfall framteljenda med neikveett eigid fé, hefur verid nokkud stodugt, eda um

fimmtungur framteljenda. Sidustu arin hefur petta hlutfall pé haekkad.

2.1 Eignir og skuldir islenskra heimila i 20 ar

Gognin sem hér eru nytt til pess ad greina proun eigna- og skuldastédu islenskra heimila
eru gogn ur skattframtolum fra arinu 1989. Hagstofan hefur unnid mikla vinnu vid ad
koma pessum gognum i gagnagrunn. Hér var farin su leid ad déska ekki eftir gégnum fra
Hagstofunni greint nidur a einstaklinga, en pd nanari upplysingar heldur en einungis
heildarmedaltol geta gefid. Gognin nadu adeins fram til 2009, en nyrri gégn voru ekki
komin i grunninn. Nidurstédur dranna 2010 og 2011 eiga eftir ad vera frodleg vidbot vid

niourstodurnar.

2.1.1 Gégnin
Gognin voru fengin fra Hagstofunni i fimm skdommtum med mismunandi nidurbroti,

opersonugreinanleg:
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Tafla 1 Gogn fra Hagstofu islands.

Hlutfoll

Fjoldi framteljenda skipt i 11 hopa eftir vedhlutfollum, annars vegar fyrir einstaklinga
og hins vegar fyrir samskattada. Einnig fjarhaedir skulda ad baki.

Arlega

Heildarmedaltol eftir arum auk stadalfravika fyrir eignir, fasteignir skv.
fasteignamati, skuldir, fasteignaskuldir, vaxtagjold og tekjur. Annars vegar fyrir
einstaklinga og hins vegar fyrir samskattada.

Aldursbil

Medaltol og stadalfravik fyrir eignir, fasteignir skv. fasteignamati, skuldir,
fasteignaskuldir, vaxtagjold og tekjur. Annars vegar fyrir einstaklinga og hins vegar
samskattada brotid nidur a fimm ara aldursbil.

Nidurbrotid

Medaltol og stadalfravik fyrir eignir, fasteignir skv. fasteignamati, skuldir,
fasteignaskuldir, vaxtagjold og tekjur. Annars vegar fyrir einstaklinga og hins vegar
samskattada brotid nidur eftir busetu (atta landsvaedi), aldri (fjorir aldurshépar),
hjuskap og bérnum.

Hlutfall peirra sem skulda mikid umfram tekjur eftir skatta

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

bpegar gogn um samskattada eru brotin nidur 4 aldursbil hefur verid farin su leid hér ad
reikna medalaldur para. Ef aldursmunur er mikill 3 samskottudum einstaklingum geeti
parid pvi fallid i aldursflokk sem er lysandi fyrir hvorugan einstaklinginn.™® Fjéldi & vid
einstaklinga eda fjolda samskattadra. Ekki eru medtaldar upplysingar fyrir pa sem
azetlad hefur verid a. bar af leidandi er fjoldi einstaklinga bak vid gogn samskattadra ekki
alltaf tveir. Tekid hefur verid tillit til pessa pegar heildarfjoldi er reiknadur. Gert var rad
fyrir ad pessir adilar skiptist jafnt nidur a vedhlutfallahdpa til ad daetla heildarfjélda par
sem pad a vid.

Eftir ad hafa unnid med gognin verdur ljést ad dreifnin i gognunum er stundum
gifurlega mikil. Pad veeri mikié virdi i pvi ad skoda betur dreifingu gagnanna. bad

uppfyllir betur upplysingaporf m.t.t. markmids rannsdknar vegna stodugleika

10 Einnig ma fara pd leid ad flokka samskattada eftir aldri eldri eda yngri einstaklingsins. Urtak 200 para
Ur gagnagrunninum syndi ad karlmenn voru ad medaltali 2 drum eldri en konurnar, stadalfravik
aldursmunar var 4 ar og aldursmunurinn dreifdist fra -5 til 20 ara (Arnaldur Smari Stefansson og Helgi
Toémasson, 2010).
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fjarmalakerfisins og pa er einnig haegt ad fa betri mynd af pvi hvernig préunin hefur

verio.

2.1.1.1 Fyrirvarar vid gégn

Hafa parf i huga ymis atridi var6andi gognin. bau eru byggd & skattframtolum
einstaklinga, fyrri hluta timabilsins @ pappir en seinni hluta pess voru skattskil ordin
rafraen. Eftir ad rafraen skil héfust hafa forskradar upplysingar aukist. Meira svigram var
bvi til mistaka a fyrri hluta timabilsins og ma gera rad fyrir ad eftir pvi sem lidur 3

timabilid verdi upplysingarnar nakvaemari.

Einnig ber ad nefna ad til ad mynda er hlutabréfaeign feerd a nafnvirdi og fasteignir
skv. fasteignamati og pvi er eignabdlan ad pvi leyti vanmetin samkvaemt pessum
gégnum.

Pa ber ad nefna ad pratt fyrir ad hér sé raett um heimili, pa nd gognin ekki til
skilgreindra heimila. Heimili eru, skv. pessari skilgreiningu, peir sem eru samskattadir en
einstaklingar eldri en 18 ara sem bua enn hja foreldrum eru taldir sem heimili
samkveaemt pessari ndlgun. Heimili eru pvi veentanlega vantalin en einstaklingar oftaldir i

gégnunum.

Fyrir utan mistok vid utfyllingu skattframtala ma gera rad fyrir ad i sumum tilfellum
hafi skattaleg medferd upplysinganna ahrif & hversu vel er ad verki stadid vid
framtalningu tekna, eigna og skulda. Auk pess parf ad hafa i huga ad a timabilinu hafa

ordid ymsar breytingar sem geta haft ahrif vid samanburd yfir tima.

Vid drvinnslu gagnanna var einungis um ad raeda medaltdl og stadalfravik peirra
staerda sem unnid var med. bad var pvi 6mogulegt ad meta dreifingar & akvednum
gildum. Greinilegt er ad utgildi skekkja mjég myndina en par sem frekari upplysingar
voru ekki fyrir hendi var ekki mogulegt ad taka pessi gildi ut. Vid frekari greiningu a

gbgnum pyrfti ad fa meiri upplysingar um dreifingu gagna.™

" Eins og fyrr segir var hér farin su leid ad fa gogn an pess ad pau veeru personugreinanleg. bvi purfti
til ad mynda ekki heimild Persdnuverndar fyrir rannsékninni.
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2.1.1.2 Breytingar da timabilinu
A pvi timabili sem hér er til umfjollunar hafa ordid ymsar breytingar baedi 4 skattkerfi og

einnig i framtélunum sjalfum.

Pannig ma nefna ad arid 2009 var farid ad forskrd innsteedur i framtol. Aukning &
pessum lid @ milli aranna 2008 og 2009 vard 139% eda 369,7 ma.kr. og fjdlgun
einstaklinga sem téldu fram eignir i innldnum var rim 96 pusund. Astaedurnar m4 liklega
ad einhverju leyti rekja til pess ad ahaettufeelni jokst & arinu 2008 svo einhverjir seldu
hlutabréf eda adrar eignir og breyttu i innldn, einnig getur gengisbreyting haft mikid ad
segja um gengisbundin innlan. Ad 6llum likindum hefur pé forskraning innlana vegid
bungt i ad leidrétta pessi gogn (Rikisskattstjori, 2009).

Fasteignalan voru fyrst adgreind fra 68rum skuldum arié 1995, par af leidandi er hér

a eftir oft litid til aranna eftir 1995 en arunum fram ad pvi sleppt.

2.2 Helstu nidurstodur

Hér a eftir verdur fjallad um helstu nidurstédur sem lesa ma ur goégnum Ur
skattframtolum. Fyrst verdur fjallad um préun medaltalna, pa préun og dreifingu eftir
aldri, busetu og vedhlutféllum. Ad lokum verdur litid & préun pess hops sem hefur

neikvaett eigid fé og skuldar einnig umfram prefaldar rddstofunartekjur.

2.2.1 bréun medalskulda, -eigna og -tekna
Medaltal skulda skv. skattframtélum haekkadi jafnt og pétt & timabilinu sem gognin na
yfir. Medaltal eigna haekkadi 4 sama tima einnig og hlutfall skulda og eigna hélst svo til
stédugt, um 40%, & arabilinu 1995-2007. Arin 2008 og 2009 fér hlutfallid hins vegar upp

i 46% og 52% par sem skuldir haekkudu & sama tima og eignir drégust saman (mynd 6).1?

2 peirri umfjéllun sem hér fer 4 eftir um medaltalsgogn er att vid medaltal fyrir alla framteljendur.
Samskattadir eru pa taldir sem tveir framteljendur og medaltalid pvi reiknad & mann, ekki heimili
(samskattada).

29



M.kr.

20 + r 100%
skuldir alls,
18 - - 90% medaltal (v.as)
16 - - 80% =—cigniralls,
medaltal (v.ds)
14 - = 70%
—— fasteignir,
12 - L 60% medaltal (v.as)
10 - % | 500 fasteignasku'ldir,
medaltal (v.ds)
2 = 0,
8 0% ¢ fasteignaskuldir/
heildarskuldir
6 - - 30% (h.4s)
A skuldir/eignir
4 3 - 20% (h.ds)
2 - 10% e fasteignaskuldir/
fasteignir (h.as)
0 T T T T T T T T T T T T T T 0%
O L PO PP I PO PP
P F S & F &S $ &S
R A R i e P

Mynd 6 Medaltal skulda og eigna (v.as) skv. skattframtélum & verdlagi arsins 2009. Hlutféll skulda og
eigna, fasteignaskulda af fasteignum og fasteignaskulda af heildarskuldum (h.as).

Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.

Fasteignaskuldir voru fyrst greindar fra heildarskuldum i skattframtolum arié 1995. b3
voru medalfasteignaskuldir 66% af heildarskuldum. betta hlutfall hefur verid nokkud
stodugt en for haest i taep 68% arid 2002. Sidan hefur pad farid leekkandi og arid 2009
voru medalfasteignaskuldir ordnar teplega 60% af medaltali heildarskulda.®®

Medaltal skulda, badi heildarskulda og fasteignaskulda, hefur vaxid a timabilinu ad
arinu 2009 fratoldu en pa drégust fasteignaskuldir 6rlitid saman. bvi ma sja ad adrar
skuldir hafa aukist hradar en fasteignaskuldir fra arinu 2002.

Fasteignir hafa verid um 70% af heildareignum framteljenda. Hlutfallid for laegst i
65% arid 1998 en nadi hamarki i 74% af heildareignum arid 2005 en pa tok pad ad laekka

a ny, p.e. adrar eignir jukust hradar en fasteignir. Arin 2007 til 2009 laekkadi hins vegar

B petta er i samraemi vid 6nnur 16nd en hlutfall fasteignaskulda af heildarskuldum hefur verid a bilinu
60-85% i 68rum I6ndum (sja Debelle, 2004).
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medaltal baedi verdmaeti fasteigna og annarra eigna, og adrar eignir heldur hradar en

fasteignir.
M.kr.
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Mynd 7 Medalskuldir, -eignir og -tekjur a verdlagi arsins 2009 (v.as). Hlutfall skulda af tekjum (h.as).

Heimild: Hagstofa islands og utreikningar hofundar.

Samkveemt medaltalsgognum for hlutfall skulda af tekjum haegt vaxandi ad fratoldu
arinu 2007 pegar pad leekkadi orlitid milli ara (mynd 7). Hlutfallid var um 1,4 arié 1995
en um 1,6 arid 2005. Arin 2008 og 2009 gerdist svo hvort tveggja ad medalskuldir
hakkudu og medaltekjur laekkudu, sem leiddi til pess ad hlutfall skulda og tekna var
komid i 2,4 arid 2009.

Vaxtagjold gefa visbendingu um greidslubyrdi pétt préun annarra patta skipti miklu
mali, svo sem lengd lananna, einnig kemur greidslubyrdi af husaleigu og kaupleigu ekki

fram i vaxtagjoldum en er sama edlis og greidsla af husnadis- og bilalanum.**

Skoda ma prdéun vaxtagjalda skv. skattframtélum sem hlutfall af skuldum og tekjum

(mynd 8). Vaxtagjold vegna fasteignaldana fara ur rdmum 7% og nidur i 5% i lok

14 Gengisbundin |an hafa veentanlega att patt i ad laekka vaxtabyrdi sem hlutfall af skuldum. Ahrifin &
greidslubyrdi eru ekki lysandi i pvi tilviki par sem gengispréun er radandi fyrir greidslubyrdi.
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timabilsins. Medalvaxtagjold vegna allra l1ana eru einnig um 5-6% af medalskuldum og
fara leekkandi eftir pvi sem & lidur timabilid. Sérstaklega ma sja hvernig vaxtagjold vegna
fasteignalana fara leekkandi eftir 2004 og eru leegst 2007 og 2008. bar er veentanlega um
ad raeda ahrif mikillar aukningar gengisbundinna hisnaedislana sem béru laga vexti. Arid
2009 fara vaxtagjoldin hins vegar ur 4,9% i 5,8% milli 4dra. A mynd 8 sést einnig hvernig
vaxtagjold sem hlutfall af tekjum fara & stuttum tima ur pvi ad vera um 8% i ndnast 14%

og skyrist petta af aukningu skulda og laekkun medaltekna.
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Mynd 8 broun vaxtagjalda alls sem hlutfall af skuldum, préun vaxtagjalda v. fasteignalana sem
hlutfall af fasteignaskuldum og préun vaxtagjalda alls sem hlutfall af tekjum.

Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.

A mynd 9 ma sja breytingu i verdmaeti eigna, skulda og tekna milli ara. bar sést til deemis
hvernig aukning eigna er mun meiri en aukning skulda arid 2005 en arin par 3 eftir er

bessi aukning eigin fjar tekin it med meiri skuldsetningu.
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Mynd 9 Breyting & medaleignum, -skuldum og tekjum milli ara (a fostu verdlagi).

Breytingar a skuldum fram til 1995 gaetu endurspeglad breytingar a skattframtali (haekkun
fasteignaskulda um 60% arid 1995 var hér tekin tt en skyringin var ad fasteignaskuldir voru i
fyrsta skipti taldar sér arid 1995).

Heimild: Hagstofa islands og utreikningar hofundar.

2.2.1.1 Dreifni gagna

Hér hafa verid skodud medaltalsgdogn a fostu verdlagi arsins 2009. Ef dreifni gagnanna er
skodud ma sja ad han er mjog mikil og fer vaxandi eftir pvi sem lidur & timabilid.
Stadalfravik eignastodu frd medaleignum verdur mjog mikid, og eins ma sja ad
stadalfravik fra tekjum verdur gifurlega mikid og naer hamarki arid 2007, pegar pad er
nanast fimmfalt medaltalid hvort sem litid er til einstaklinga eda samskattadra. betta
synir hversu varasamt pad getur verid ad skoda medaltdl par sem proun sidustu ara
getur skyrst af famennum hdpi med miklar eignir, tekjur og skuldir en er ekki endilega
lysandi fyrir meirihluta framteljenda (sja einnig préun stadalfravika sem hlutfalls af

medaltdlum i vidauka).”

> Ekki var unnt ad meta dreifingu Ut fra peim upplysingum sem unnid var med. Til ad syna préun
stadalfraviks midad vid medaltal var farin su leid ad syna medaltal ad vidbaettu stadalfraviki og fradregnu
stadalfraviki. Myndirnar eiga hins vegar ekki ad vera lysandi fyrir dreifingu sem ad baki gégnunum er,
augljoslega er ekki um normaldreifingu ad raeda.
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Mynd 10 Eignir, medaltol og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada (h.mynd).
Medaltalid er synt sem grann punktur en efri mork I6dréttu linanna er medaltal ad
vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar fjarhaedir eru
a fostu verdlagi).

Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.
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Mynd 11 Skuldir, medaltol og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada
(h.mynd). Medaltalid er synt sem grann punktur en efri mérk 16dréttu linanna er
medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki
(allar fjarhaedir eru a fostu verdlagi).

Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar hofundar.
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Mynd 12 Tekjur, medaltol og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada (h.mynd).
Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork 16dréttu linanna er medaltal ad vidbaettu
stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar fjarhaedir eru a fostu
verdlagi).

Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.
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bessi mikla og aukna dreifni i gognunum gefur tilefni til ad skoda ndnar upplysingar ar
skattframtolum eftir meira nidurbroti. Til deemis geeti dreifing skulda eftir aldri gefid

betri mynd.

2.2.2 Skuldir mestar hja yngri aldurshopum
Yfirleitt er gert rad fyrir pvi ad folk jafni tekjum yfir aevina (skv. aeviteknakenningum
Modiglianis o.fl.). Samkveemt pvi er gert rdd fyrir ad yngra folk sé skuldsettara sem
hlutfall af eignum medan pad er i nami og kemur sér upp fjolskyldu en hlutfall skulda af

eignum minnki eftir pvi sem lidur & zevina.

Gogn ur skattframtdlum eru i samraemi vid pessar kenningar (sja myndir 13 og 14). Ef
skodud eru hlutfoll medaltals skulda og eigna eftir aldurshépum sést petta munstur
greinilega. Einnig sést ad hlutfall skulda af eignum hefur haekkad innan aldursflokka og
er haerra i lok timabils en i upphafi pess i 6llum tilvikum. Arin 2008 og 2009 eru
medalskuldir i fyrsta sinn haerri en medaleignir i aldurshépunum 20-35 dara fyrir
samskattada en einstaklingar i hépnum 25-30 ara hofdu adur verid med medalskuldir

um pad bil jafnar medaleignum arin 1996 og 2003.

begar litid er til skulda sem hlutfalls af tekjum ma sjd sama munstur. A myndum 13
og 14 sjast greinilega ahrif pess afalls sem vard arin 2008 og 2009. Sérstaklega sldandi er
hversu skuldir sem hlutfall af tekjum skjotast upp pessi tvo ar. Hlutfallid eykst mest hja
yngri aldurshédpunum en aukningin i hlutfallinu fer upp yfir 40% milli ara i sumum eldri
aldurshépunum par sem pad var laegra fyrir. Hins vegar ma einnig sja préun aranna fram

ad hruni par sem skuldir sem hlutfall af tekjum jukust i 6llum aldurshépum.
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Mynd 13 Hlutfall skulda af eignum (blatt) og hlutfall skulda af tekjum (rautt) hja einstaklingum
1992-2009. bréun yfir tima innan hvers aldursbils (nedri hluti larétta assins stendur fyrir
nedri tolu i hverju fimm ara aldursbili, efri hluti larétti assins er arabilid sem til skodunar
er). Heimild: Hagstofa islands og utreikningar h6fundar.
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Mynd 14 Hlutfall skulda af eignum (blatt) og hlutfall skulda af tekjum (rautt) hja
einstaklingum 1992-2009. bréun yfir tima innan hvers aldursbils (nedri hluti
larétta assins stendur fyrir nedri tolu i hverju fimm ara aldursbili, efri hluti larétti
assins er arabilid sem til skodunar er). Heimild: Hagstofa islands og utreikningar
héfundar.
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Haekkunin er po ekki samfelld milli allra ara, t.d. leekkadi hlutfall skulda og eigna fyrir 30-
35 ara aldurshép arin 1998-2007 ad arinu 2006 undanskildu, og haekkadi einnig arin
2008 og 2009 (sja nanar i vidauka par sem breyting i hlutfallinu er synd nénar fyrir
nokkra aldurshépa). A mynd 15 er dreifingin synd fyrir prji ar, 1995, 2004 og 2009.
Breytingin milli 2004 og 2009 sést hér vel, einnig haekkun a hlutféllunum sem vard fram

til 2004.

355=

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95
2009 skuldir/eignir 2009 skuldir/tekjur

——2004 skuldir/eignir 2004 skuldir/tekjur
— 1995 skuldir/eignir —1995 skuldir/tekjur

Mynd 15 Hlutfall skulda af eignum og hlutfall skulda af tekjum fyrir prja ar, 1995,
2004 og 2009. Dreifing eftir aldurshépum. Heimild: Hagstofa islands og
utreikningar héfundar.

Pegar rynt er i medaltol er gagnlegt ad vita hversu margir framteljendur eru ad baki
|:>eim.16 Um 20% framteljenda hafa verid milli tvitugs og pritugs en hlutfall peirra af
heildarfjolda hefur pd heldur farid minnkandi. Hépurinn sem er eldri en 45 ara hefur
hins vegar farid staekkandi sem hlutfall af heildarfjélda. Héparnir yfir attreedu hafa verid

mjog litid hlutfall af heildinni.

16 begar fjallad er um einstaklinga annars vegar og samskattada hins vegar pa er aldur samskattadra
medalaldur peirra.
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2.3 Einstakir aldurshopar

Haegt er ad skoda préun ndnar innan einstakra aldurshépa. Ef til ad mynda er litid 3
aldurshoépinn 40-45 ara ma sja svipada préun og hja 6drum aldurshépum, p.e. eignir
vaxa hradar en skuldir upp Ur 2004 og skuldahlutfallid laekkar. Arin 2008 og 2009 skyst

skuldahlutfallid upp, pegar eignir laekka en skuldir aukast.
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Mynd 16 Einstaklingar, préun eigna, skulda og tekna (linur, v.as) einstaklinga sem eru i aldurshépnum
40-45 ara a hverjum tima, hlutfall skulda af tekjum og skulda af eignum sama héps (punktar,
h.as). Allar fjarhaedir & fostu verdlagi arsins 2009. Heimild: Hagstofa islands og utreikningar
hoéfundar.

A mynd 16 sést ad medalskuldir einstaklinga & aldrinum 40-45 ara hafa farid Gr pvi ad
vera um fjérar og half milljén i rdmar 11 milljénir 4 verdlagi arsins 2009. A sama tima
hafa medaltekjur fyrir hépinn haekkad um rimlega 50%. Tekjurnar haekkudu um 75%
fram ad hapunkti arid 2007. Medalvedhlutfall vegna fasteignaldna hefur verid 8 milli 50-
60% fram til arsins 2007 en er komid i 70% arid 2009 ur 50% arid 2007.
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Mynd 17 Samskattadir, proun eigna, skulda og tekna (linur, v.as) samskattadra sem eru i
aldurshopnum 40-45 ara a hverjum tima, hlutfall skulda af tekjum og skulda af eignum sama
héps (punktar, h.as). Allar fjarhadir a féstu verdlagi arsins 2009. Heimild: Hagstofa islands
og uUtreikiningar hofundar.

S6mu préun ma sja fyrir samskattada (mynd 17). Medalskuldir haekka pé meira eda
prefaldast a timabilinu, paer fara ar pvi ad vera um atta og half milljon 1996 i ad vera
ramlega 29 milljénir arid 2009 a fostu verdlagi. Hlutfall skulda af tekjum er ivid laegra

fyrir samskattada meirihluta timabilsins, en skyst upp yfir 300% ad medaltali arid 2009.

Hér er um ad raeda medaltalsgdgn eins og fyrr segir. | aldurshépnum 40-45 ara er
dreifnin hins vegar mjog mikil og pétt dreifnin verdi meiri i 66rum aldursflokkum, pa eru
uppheedir stadalfravikanna einnig mjog haar i pessum aldursflokki. Badi pegar um er ad
raeda eignir og skuldir og einnig tekjur.

A myndum 18, 19 og 20 sést hversu mikil dreifnin er og hvad hun eykst gifurlega eftir
bvi sem & lidur timabilid, pegar horft er til pessa aldurshéps. Arid 2006 er stadalfravik
tekna taeplega nifalt medaltalid, stadalfravik eigna er rumlega fimmfalt medaltalid og

stadalfravik skulda um sjé og halfum sinnum medaltalid ef litid er til einstaklinga.'’

Y Enner gerdur fyrirvari vid ad myndunum er ekki zetlad ad syna dreifingar sem ad baki gildunum eru,
augljoslega er ekki um normaldreifingu ad raeda. Upplysingar til ad meta dreifingarnar voru ekki til stadar
par sem adeins var unnid med medaltol og stadalfravik.
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Mynd 18 Eignir, medaltdl og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada (h.mynd) i
hépnum 40-45 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork 16dréttu linanna er
medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
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Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar.
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Mynd 19 Skuldir, medaltol og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada (h.mynd) i
hépnum 40-45 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork I6dréttu linanna er
medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
fjarhzaedir eru a fostu verdlagi).

Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.
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Mynd 20 Tekjur, medaltol og stadalfravik fyrir einstaklinga (v.mynd) og fyrir samskattada (h.mynd) i
hépnum 40-45 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork I6dréttu linanna er
medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mérk medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar

fjarhaedir eru a fostu verdlagi).

Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar.
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Einnig er haegt ad fylgjast med hvernig stada hdpsins sem var 40-45 ara i lok timabilsins
hefur préast (mynd 21). Sa hépur var 20-25 ara arié 1989. Hoépurinn inniheldur ad
sjalfsdogdu ekki alla somu einstaklinga allt timabilid. Einhverijir falla fra eda flytja ur landi

og adrir baetast vid.
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Mynd 21 bréun medaleigna (bla lina, v.as),-skulda (raud lina, v.as) og tekna (green lina, v.as) 20-25 ara
framteljenda i upphafi timabils. Hlutfall medalskulda og medaltekna (blair punktar, h.as) og
hlutfall medalskulda og medaleigna (fjolublair punktar, h.as). Fjarhaedir a fostu verdlagi 2009.
Heimild: Hagstofa islands og utreikningar h6fundar.

Eins og sja ma @ myndinni eykst hlutfall skulda af tekjum allt timabilid. Hlutfallid eykst
litillega milli aranna 1999 og 2004 en hdpurinn er ordinn 35-40 ara arid 2004 og buast
maetti vid ad pa eetti hlutfallid ad fara leekkandi. Ekki er haegt ad draga alyktun af
gognunum um hvenaer petta hlutfall fer laekkandi almennt, par sem ekki er um nesega
gagnapunkta ad reeda. Hlutfall skulda af tekjum virdist almennt hafa farid laekkandi eftir
fertugt, en arid 2009 skyst hlutfallid pé upp, um allt ad 100 prdsentustig. Aldurshdpar
upp Ur attraedu fylgja par p6 ekki somu préun og standa nanast i stad eda hafa laekkandi

hlutfall, einnig & arinu 2009.
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2.3.1.1 Munur eftir busetu
Buseta gaeti skyrt hluta af dreifninni i gognunum. Til deemis ma gera rad fyrir ad virdi
eigna og skulda sé haerra 4 hofudborgarsveedinu par sem fasteignamat er heerra. bar er

einnig meira um tekjuha storf.

Skodadur var hépur sem var 25-55 ara, samskattadur og med born a framfaeri. préun
eigna, skulda og tekna skv. skattframtolum var skodadur fyrir atta landsvaedi.

Landsvaedum var skipt eftir fyrsta staf i postnameri.

Virdi eigna og skulda er ivid haerra & hofudborgarsveedinu (poéstnimer sem byrja 8 1)
heldur en 66rum landshlutum. Hlutfallslega hefur munurinn i flestum tilvikum aukist
adeins. Medaleignir eru til deemis arid 1995 rumlega 50% heerri & hofudborgarsvaedinu
en 4 landssvadi 4, i lok timabilsins er munurinn 120% (mynd 22). Munur & milli ara
getur einnig skyrst af mjog tekju- og eignahaum einstaklingum sem koma inn i hépinn,
t.d. vegna barneignar eda peir hafa ordid samskattadir og haekkad medaltal. Svipud

bréun er pd i 6llum landshlutum poétt hreyfingar séu mismiklar.
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Mynd 22 Medaleignir, préun eftir landsvaedum (skipt eftir fyrsta staf i péstnimeri) fyrir samskattada
25-55 dra med born. Fjarhaedir a féstu verdlagi arsins 2009. Heimild: Hagstofa islands og
urvinnsla héfundar.
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7

S6mu proun ma sja @ mynd 23 par sem préun skulda er skodud. Munur medalskulda
milli Reykjavikur og annarra landshluta er mun meiri i lok timabilsins en i upphafi pess

og hlutfallslega er einnig aukning i flestum tilvikum.
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Mynd 23 Medalskuldir, préun eftir landsvaedum (skipt eftir fyrsta staf i péstnimeri) fyrir samskattada
25-55 ara med boérn. Fjarhaedir a fostu verdlagi arsins 2009. Heimild: Hagstofa islands og
urvinnsla héfundar.

Reykjavik sker sig einnig ur pegar litid er til tekna pessa hops (mynd 24). Nidurstodur
fyrir pennan hdp syna ad aukning tekna var mest i Reykjavik og voru tekjur arid 2009,

begar medaltekjur hofdu alls stadar dregist saman, enn mestar a pvi svaedi.
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Mynd 24 Medaltekjur, proun eftir landsvaedum (skipt eftir fyrsta staf i pdstnimeri) fyrir
samskattada 25-55 ara med born. Fjarhaedir a fostu verdlagi arsins 2009. Heimild:
Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.

Stadalfravikid verdur oft mjog hatt einnig skv. pessari skiptingu i hdpa eins og sja ma ef
skodad er til deemis medaltal og stadalfravik tekna & hofudborgarsveedinu eda eigna i
landshluta 4 (mynd 25). | flestum tilvikum virdist mikil haekkun i stadalfraviki fylgja
hakkun medaltalsins. Nadnar er gerd grein fyrir préun medaltals og stadalfravika eftir

mismunandi landssvaedum i vidauka.
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Mynd 25 bréun skulda i Reykjavik (péstnimer sem byrja a 1) fyrir 25-55 ara, samskattada med born
(v.mynd). bréun eigna i landshluta 4, (péstnimer sem byrja a 4) fyrir 25-55 ara, samskattada
med bérn (v.mynd). Medaltal (graenir punktar), efri mork 16dréttu linanna er medaltal ad
vidbaettu einu stadalfraviki en nedri mérk linanna er medaltal ad fradregnu stadalfraviki. Allar
fjarhaedir eru a fostu verdlagi arsins 2009. Heimild: Hagstofa islands og utreikningar h6fundar.
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2.3.1.2 Vedhlutfsll

Skuldahlutfoll skv. skattframtélum voru einnig skodud ndnar. Hlutfoll,
Framteljendur voru flokkadir i 11 hépa eftir hlutfalli skulda og eigna skuldir/eignir (%)
beirra skv. skattframtélum. Fasteignamat var notad fyrir virdi <25
fasteigna. Einnig voru sérstaklega skodadar fasteignaskuldir i hlutfalli 45-55

af fasteignum og adrar skuldir i hlutfalli af 66rum eignum. Dreifing Zggg
framteljenda eftir vedhlutfollum skv. pessari skilgreiningu var 75-85
skodud baedi eftir fjdlda framteljenda innan hvers hops og einnig 985519055
eftir hlutfalli skulda af heildarfjarhaed skulda. Ekki er p6é haegt ad sja 105-115

af gognunum hvort sému einstaklingar hafi til ad mynda fasteignalan 11>51_21525

umfram fasteign en mikid af 66rum skuldum eda eignum.

Ef litid er fyrst & dreifingu framteljenda eftir vedhlutfalli (mynd 26), sést ad dreifingin
hefur ekki mikid breyst pau 15 ar sem hér eru til skodunar. Pad er adeins sidustu tvo
arin, 2008 og 2009 sem veruleg aukning er i hépi peirra allra skuldsettustu. Arid 2009

faekkar einnig i fyrsta skipti mikid i hopi peirra sem engar skuldir hafa.
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Mynd 26 Hlutfall framteljenda af heildarfjolda skipt nidur a 11 vedhlutfallaflokka (skuldir/eignir) arin
1995-2009 (stlur). Heimild: Hagstofa islands og utreikningar hofundar.
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A timabilinu fjdlgar framteljendum um 36% eda Ur taeplega 184 pusund &rid 1989 i
teeplega 250 pusund arid 2009. Mynd 26 synir pvi fjolda sem hlutfall af o6llum

framteljendum.

Allt timabilid fellur meirihluti framteljenda i hépinn sem skuldar minna en 45% af
eignum. Arid 1995 voru petta 64% af framteljendum og voru um 60% framteljenda
meirihluta timabilsins. Sidasta dar timabilsins, arid 2009, voru skuldir um helmings

framteljenda minni en 45% af eignum.

Fioldi framteljenda sem skuldar milli 45% og 85% af eignum er um fimmtungur af
framteljendum a timabilinu, en fer i 15% sidustu tvo arin. Um 10% framteljenda skulda
85-125% af eignum sinum. Sidustu ar timabilsins fer hlutfallid upp i 13%, en arin 2008 og
20009 eykst adeins fjoldi peirra sem skuldar 105%-125% af eignum sinum.

Fioldi peirra sem skulda meira en 125% er nanast allt timabilid um 10%-12%
framteljenda. Mikil breyting verdur pd 4 pessu sidasta arid en arid 2009 eru petta 22%
framteljenda, eda 54.933 einstaklingar. Sja ma 4 pessu hvernig medaltalstélur skekkja
myndina, pvi ef gognin eru skodud eftir medaleignum og -skuldum skipt eftir
landsveedum, aldri, hjuskap og barneign, pa er arid 2009 um ad raeda 386 framteljendur

sem falla i hopinn par sem medalskuldir eru meira en 125% af medaleignum.

Hlutfall framteljenda med hatt skuldahlutfall parf pé ekki ad segja alla soguna par
sem til deemis getur verid um ad reeda namsmenn med ndmslan og litlar eda engar
eignir. Pad parf pvi ekki ad vera um haar upphadir ad reda. Ef skodad er hvernig
hlutfall skulda af heildarskuldum dreifist sem adé baki liggja ma sja ad framan af laekkar
hlutfall skulda i allra skuldsettasta hdpnum en hlutfallid haekkar pé @ ny arin 2006 og
2007 og skyst svo upp fyrir arin 2008 og 2009 (mynd 27).
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Hlutfall skulda af heildarskuldum
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Mynd 27 Hlutfall skulda framteljenda af heildarskuldum skipt nidur a 11 vedhlutfallaflokka
(skuldir/eignir) arin 1995-2009 (stlur). Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar
héfundar.

Arid 2004 voru utlanareglur vegna fasteignaldna rymkadar vid innkomu bankanna &
hdsnadislanamarkad. Leyfileg vedhlutfoll voru haekkud og einnig var i sumum tilvikum
midad vid markadsverdmaeti eigna. Frédlegt poétti pvi ad vita hvort aukning hefdi ordid &
fjolda peirra sem skulda meira en 85% af virdi fasteigna. A mynd 28 ma sja préun fjolda
beirra sem skulda meira en 85% eigna sinna. A myndinni ma sja ad pvert 4 moéti verdur
faekkun i pessum hoépi. Sérstaklega faekkar i hépnum arid 2005 en fjolgar adeins fram til
2007. Af utistandandi fasteignaldnum arid 2008 voru 84% tekin @ arunum 2005-2008
(porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Vignisdéttir, 2012). Aukning sem verdur i fjolda
beirra framteljenda sem er med vedsetningarhlutfall yfir 85% a arunum 2005-2008 er ad
Ollum likindum pvi ad einhverju leyti vegna lantakenda sem eru ad endurfjarmagna eldri
I[an og taka ny lan og nyta rymri vedreglur. Virdi fasteigna midast hér vid fasteignamat
sem haekkar & pessum arum. Arin 2008 og 2009 fidlgar i pessum vedsetta hopi enda

leekkadi fasteignamat auk pess sem verdtryggd og gengisbundin [an haekka.
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Mynd 28 Framteljendur sem skulda meira en 85% af eignum 1995-2009, hlutfall af framteljendum.

Hlutfall af framteljendum sem skulda meira en 85% af 6llum eignum (raudar sulur), hlutfall
af framteljendum sem eiga fasteignalan umfram 85% af fasteignum (blaar sulur) og hlutfall
framteljenda sem skulda 6nnur Ian umfram 85% af 68rum eignum. Heimild: Hagstofa
islands og utreikningar héfundar.

Athyglisvert er ad pessi mikid vedsetti hdpur sem var innan vid 10% framteljenda arid
2007, atti pa teeplega 30% af 6llum fasteignaskuldum skv. skattframtélum. Sjad ma einnig
ad fleiri voru i pessari stodu arid 1995 og med meiri hluta skuldanna eda riflega 12%

framteljenda med um 44% fasteignaskuldanna (mynd 29).
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Mynd 29 Framteljendur sem skulda meira en 85% af eignum 1995-2009, hlutfall af 6llum skuldum.

Hlutfall af 6llum skuldumhja pbeim sem skulda meira en 85% af 6llum eignum (raudar
sulur), hlutfall af heildar fasteignaskuldum hja peim sem eiga fasteignalan umfram 85% af
fasteignum (blaar sulur) og hlutfall af 66rum skuldum hja peim sem skulda 6nnur lan
umfram 85% af 68rum eignum. Heimild: Hagstofa islands og utreikningar hofundar.

2.3.2 Heimili i vanda
Sa hépur heimila sem a i mestum vanda er baedi i skuldavanda og greidsluvanda. Lita ma
a hvada upplysingar skattagdgn gefa um proun steerdar pess hdps sem skuldar meira en
brisvar sinnum tekjur sinar eftir skatta. A mynd 30 ma sja ad hlutfall hépsins af
framteljendum hefur farid staekkandi fra arinu 1995. A drunum 1995-2002 var & bilinu
13-15% framteljenda i pessari stodu en taeplega 30% af framteljendum arid 2009."® Ekki
er heegt ad greina ut fra peim gégnum sem hér er unnid med hversu stér hluti pessa
héps er einnig med neikvaett eigid fé. Pad veeri mjog gagnlegt til ad meta betur steerd

bess hops sem a beaedi i skulda- og greidsluvanda.

" pessi préun var einnig skodud i rammagrein i Fjdrmdlastédugleika (2008).
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Mynd 30 Framteljendur sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af 6llum
framteljendum. Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.

Gera ma rad fyrir ad fjolgun i pessum hopi eigi mismunandi skyringar eftir pvi & hvada

timabil er litid. pannig getur fjolgun i hdpnum &arin 2004 og 2005 skyrst af aukningu

skulda en minni aukning arin 2006 og 2007 geeti verid skyrd af meiri aukningu tekna

bessi ar (sja mynd 31).
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Mynd 31 Breyting i hlutfalli lantakenda sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta.
Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Auk pess ad skoda hlutfall skulda af tekjum vaeri gagnlegt ad hafa upplysingar um
dreifingu teknanna, p.e. hvort pessir framteljendur eru i tekjuldagum- eda tekjuhdum
hopum. Ekki er haegt ad sja pad ur peim gégnum sem unnid er med hér en borvardur
Tjorvi Olafsson og Karen Vignisdéttir (2012) komust i rannsékn sinni ad pvi ad folk i

greidsluvanda veeri einkum hépur sem er med lagar til midlungshaar tekjur.

Ef skodud er greidslubyrdi af 40 ara jafngreidslulani med voxtum sem fylgja hlutfalli
vaxtagreidslna af heildarskuldum (4,8% arid 2007, mynd 8), pa ma sja ad greidslubyrdi af
sliku 1ani er & milli 35-40% af tekjum peirra sem skulda 600% radstofunartekna sem telst
bung greidslubyrdi (mynd 32). Med somu forsendum er um ad reeda teeplega 20% tekna

beirra sem skulda 300% af tekjum sem aetti aftur & moti ad teljast vidradanlegt.™
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Mynd 32 Greidslubyrdi 40 ara lans sem hlutfall af tekjum midad vid vaxtaforsendur i mynd 8. Greidslubyrdi
skuldar sem er 600% af tekjum (grzen lina), greidslubyrdi skuldar sem er 450% af tekjum (ljosbla
lina) og greidslubyrdi skuldar sem er 300% af tekjum (dokkbla lina). Punktarnir syna greidslubyrdi
m.v. 4,15% vexti en sému forsendur adrar. Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.

Samsetning skuldanna skiptir mali vid mat a greidslubyrdi peirra. Gera ma rad fyrir ad
i pessum hdpi séu ndmsmenn sem bera namslan en lagar eda engar tekjur. Engin
greidslubyrdi er af namslanum til ad byrja med og lagir vextir. Adrir innan pessa hdps
eru vaentanlega med yfirdrattarlan med haum voxtum og mikilli greidslubyrdi. Ad 6llum

likindum er pvi um ad raeda hop med mjog misjafna greidslubyrai.

2 slikt mat er alltaf had ymsum fyrirvorum. Til deemis parf ad gera rad fyrir lagmarksframfaerslu sem er
hzerra hlutfall af tekjum peirra sem eru tekjulagir heldur en af tekjum tekjuharra einstaklinga.
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3 Hagnyting nidurstadna

Heildarskuldsetning heimila virdist skipta mali pegar afall ridur yfir. Nidurstédur
Alpjédagjaldeyrissjodsins i nylegri rannsékn benda til fylgni milli hdsnaedisverdbdla sem
springa ad undangenginni mikilli skuldaaukningu heimila og meiri samdrattar i
hagkerfinu. Samdrattur i einkaneyslu og vergri landsframleidslu er mun meiri,
atvinnuleysi eykst meira og samdrattur i hagkerfinu er til stadar i ad minnsta kosti fimm
ar. Hid sama 4a vid kreppur almennt, samdratturinn er meiri par sem mikil skuldaaukning
heimila var i addragandanum. Einnig kom fram ad samdratturinn var ekki adeins
endurspeglun & meira falli & hdasnadisverdi og peirri laekkun husnaedisauds sem pvi
fylgir. Nidurstédurnar syndu pannig fjorum sinnum meira fall i einkaneyslu par sem
skuldir heimila voru hdar, en skyrt verdur med leekkunum a hdsnaedisverdi. Eins hélt
betta samband milli samdrattar i neyslu og harra skulda einnig i peim |6ndum par sem

ekki vardé bankakreppa (IMF, 2012).

Aukin skuldsetning heimila hefur haft ahrif 8 neemni heimila fyrir vaxtabreytingum og
breytingum i tekjum heimila. Efnahagsreikningur peirra hefur pvi ordid vidkvaemari fyrir
afollum. Heildarskuldir skipta mali en dreifing skulda hefur einnig ahrif pegar meta a

ahrif pegar afall ridur yfir.

3.1 Dreifing skulda hefur ahrif a umfang samdrattartimabila

Til a0 meta betur ahrif & hagkerfidé i heild, skiptir dreifing skulda heimila miklu mali.
Sidustu ar hafa verid birtar rannsdknir, par sem tekid er tillit til pess i likbnum ad
lantakendur og lanveitendur eru Oolikir og peim eru settar skordur (e. liquidity
constraints). Adur hafdi Fisher (1933) lagt dherslu i likani sinu um skuldahjédnun (e.
debt deflation) & patt skuldsetningar i hagsveiflunni (e. business cycle), p.e. mikil
skuldsetning verdur til pess ad afall hefur mun meiri ahrif heldur en ef skuldsetning er
litil. A sama hatt ykist samdrattur i neyslu, i pessum likdnum, vid miklar skuldir heimila.

Hin mikla skuldsetning hluta lantakenda getur pytt hrada afskuldun (e. deleveraging)
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sem svo veldur samdreetti i heildarneyslu. bessi likon byggja @ mismunandi stodu

lantakenda og pvi skiptir dreifing skulda innan hagkerfis, og greidslubyrdi, lykilmali.*

Pad skiptir mali, samkvaemt pessum likbnum, hvada hépar verda mjog skuldsettir.
p.e. jadarneysluhneigd (e. marginal propensity to consume) lantakenda skiptir
hofudmali. pannig getur afall sem hefur ahrif a8 lantdkugetu lantakenda med haa
jadarneysluhneigd, sem neydir pa til ad leekka skuldir, haft ahrif 4 allt hagkerfid. Afall
getur verid vegna sprunginnar fasteignabdlu, verri lantdkuskilyrda, tekjuafalls eda
aukinnar dvissu. Heildarskuldir eda medalskuldir segja pvi takmarkada soégu, -til ad meta

ahrif & hagkerfid allt verda ad vera til stadar upplysingar um dreifingu skuldanna.?

Neikveed ahrif 4 hagkerfid af mikilli skuldsetningu heimila pegar afall verdur, koma
enn frekar fram ef heimili neydast til ad selja eignir i miklum maeli. Aukid atvinnuleysi
leekkar tekjur heimila sem neydast til ad selja eignir og samverkandi ahrif verda til ad
draga ur umsvifum i efnahagslifinu. Virdi eigna laekkar og ved verda pvi minna virdi sem

hefur ahrif 4 efnahag fjarmalafyrirtaekja eins og pekkt er.

Dreifing skulda skiptir pvi mali pegar meta 4 ahrif adgerda eda afalla & hagkerfid.
Erfidara hefur reynst ad smida likan sem spair fyrir um afall eda likur a pvi, pratt fyrir ad
veikleikar i hagkerfum virdist augljosir eftir a. Adferdir til pess ad meta likur a afalli og

adgerdir draga ur haettu a pvi, hafa i gegnum tidina ekki reynst arangursrik.

3.2 Kerfisleeg dhaetta — veikleikar greindir

Gott likan til a8 meta kerfislaega ahaettu og spa fyrir um &féll er enn ekki ordid til. |

kjolfar hrunsins hefur ahugi og kraftur til ad na utan um kerfislaeega aheaettu aukist og

ymiss konar pjodhagsvarudartaeki eda —reglur hafa fengid aukna dherslu.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn birti arid 2010 skyrslu par sem 16gd er dherlsa & pa nalgun

ad meta veikleika i stad pess ad reyna ad spa fyrir um kreppur, enda syni reynslan ad ol

likon hafi fram ad pessu reynst mjog illa m.t.t. spagildis. Sameiginlegt med Ollum

20 Sja einnig King (1994), Hall (2011), Guerrieri og Lorenzoni (2011) og Gauti Eggertsson og Paul
Krugman (2010).

*! Debelle, Guy (2004)
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kreppum er ad veikleikar voru fyrir hendi en misjafnt hvada atburdur eda préun vard ad

lokum til ad koma kreppu af stad (e. trigger), (sja toflu i vidauka).

Tengsl afalla og verdbdla a fasteignamarkadi eru o6umdeild. bannig hafa
bankakreppur fylgt tveimur af hverjum fimm samdrattarskeidum sem ordid hafa a
fasteignamarkadi i proudum hagkerfum skv. IMF, (2010). Af 46 bankakreppum par sem
fyrir liggja gégn um fasteignaverd, pa eru sprungnar fasteignabdlur i addraganda ndnast
70% bpeirra. P4 fylgdu kreppur i kjolfar 35 af 51 timabilum par sem greina matti
fasteignabdlur (Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011). bad er pvi mikilvaegt ad
fylgjast med fasteignamarkadi og peim veikleikum sem geta komid fram i tengslum vid
hann.

Alpjédagjaldeyrissjodurinn hefur sett fram ymsar kennitolur sem teknar eru saman i
ahaettuvisitélu husnaedismarkadar (e. Residential Real Estate Vulnerability Index). bessi
visitala er samansett ur fjiorum meginpattum: verddjafnvaegi, efnahagsreikningi heimila,

ahrifum a efnahagslif og einkennum a fasteignamarkadi.

Tafla 2 Ahzettuvisitala hisnaedismarkadar. Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn 2010.

Ahaettuvisistala husnaedismarkadar

Ahrifapaettir i dhaettuvisitolu hisnaedismarkadar Alpjodagjaldeyrissjodsins

Verﬁéjafnvagi1 Ahrif 4 efnahagslif
Hlutfall fasteignaverds og tekna Hlutfall af heildarfjarfestingum
Hlutfall fasteignaverds og leigu Fylgni milli hisnaedisverds og neyslu sidusta dratug
Mat & verdfraviki (Error correction model) Metin ahrif verdleekkunar fasteingaverds & VLF (VAR)

Timi verdveiflu fasteignamarkadar - eldri gogn
Umfang verdsveiflu & fasteignamarkadi - eldri gogn
Timi verdveiflu fasteignamarkadar - niverandi

Umfang verdsveiflu a fasteignamarkadi - ndverandi

Efnahagsreikningur heimila Einkenni a fasteignamarkadi
Hlutfall hisnaedisvedskulda af VLF vedhlutfall (Loan-to-Value ratio)
Fravik vedskuldapréunar fra leitni Hlutfall fastvaxta hisnadisvedskulda
Vaxtabyrdi Timalengd venjulegs lans

Lanaskilyrdi (nidurstodur ar kdnnunum)
Hlutfall eignarhalds

Voxtur hisnaedisvedskulda

'"Maelikvardi & verddjafnvaegi byggir & fravikum milli mats & gégnum um séguleg medaltél (hlutfoll fasteignaverds og tekna og hlutfdll

fasteignaverds ogleigu). | prédudum hagkerfum er notast vid "error correction regression model"til ad meta
langtimajafnvaegisastand milli hisnadisverds ogtekna, par sem skammtimaahrif eru metin Ut fra eftirspurnarpattum. Gert er rad
fyrir ad baettir sem hafa dhrifd frambodshlidina, s.s. bvggingarkostnadur, hafi adeins ahrifa verd til lengri tima.
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3.2.1 Skuldaaukning, eignaverdbolur og fjarmalaafoll
Medal algengra einkenna i addraganda fjarmalaafalls hafa verid mikil skuldaaukning og
eignaverdbodlur. pratt fyrir ad vitad sé um pau vidteku ahrif sem boélur 3
hdsnadismarkadi geta haft, pa hefur yfirleitt ekki verid mikid gert i ad reyna ad hindra
slika préun. Astaedan er st ad pad hefur verid talid erfitt ad bera, i taeka tid, kennsl &
6sjalfbaera verdproun a husnaedismarkadi, eins og & 6drum eignamorkudum. Einnig
hefur oft verid talid ad kostnadur sem fylgir takmdrkunum til ad reyna ad koma i veg
fyrir verdbodlu, sé meiri en kostnadur vegna afallsins eftir ad bdlan springur (Crowe,

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).

Figure 2. House Price Run-Up and Severnity of Crisis
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Mynd 33 Umfang fasteignabdlu og alvarleiki kreppu. Heimild: Claessens et al (2010). Mynd ur Crowe,
Dell-Ariccia, Igan og Rabanal, 2011.

Mikil groska hefur verid undanfarin ar i rannséknum sem beinast ad pvi hvernig haegt
sé ad koma i veg fyrir eda takmarka slika skadlega préun. i kjolfar peirrar kreppu sem
hofst 2007 og 2008 hefur regluverk og umgjord fjarmalamarkadar verid tekid til
gagngerrar endurskodunar. bvi tengt hafa moérg lond hugad ad pjodhagsvaridartaekjum

til ad reyna ad vinna gegn pvi ad veikleikar byggist upp i hagkerfinu.
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4 Eignaverdsbdlur og adgerdir til ad takmarka paer - Hagvarnir

Ekki er um pad deilt ad hér & landi sem og i 66rum Idndum myndadist eignaverdsbdla a
hiusnaedismarkadi sem nadi hamarki vid upphaf alpjodlegrar fjarmalakreppu arid 2007.
Aratuginn fram ad pvi hafdi raunvirdi husnaedis haekkad um 120% hér & landi. bessi
haekkun var mun meiri en skyra ma med hakkun byggingakostnadar. Haekkunin vard
ekki jafnt og pétt heldur vard mesta hakkunin @ arinu 2005 eftir ad breytingar a
lansfjarmarkadi & islandi leiddu af sér haekkad vedhlutfall og laegri vexti. A sama tima
matti alls stadar sja pa préun ad vextir laekkudu, atvinnuleysi minnkadi og bjartsyni
jokst. Skadsemi slikra eignaverdsbodla er dumdeild. Hitt er annad mal hvort haegt sé ad
sporna vid ad peer myndist og springi med skadlegum ahrifum fyrir allt hagkerfid.
Adgerdir gegn eignaverdsbélum svo sem vaxtaheekkanir, lekkanir & hamarki
vedsetningar og adgerdir til ad draga ur utlanagetu lanakerfisins hafa bein ahrif 8 Gtlan

og eftirspurn og dbein ahrif i gegnum vaentingar (Sedlabanki islands, 2011a).

2002=100
% 180 -
1609 Danmork
—Noregur
140 ———Bretland
Bandarikin
el Svibj6d
irland
1009 Holland
island
80 -
60

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mynd 34 Visitolur husnaedisverds i nokkrum I16ndum ad raunvirdi.

Heimildir: OECD, Hagstofa islands, bjédskra islands og utreikningar héfundar.
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[ mérgum 16ndum er hafin vinna vid ad koma i notkun télum til ad reyna ad minnka
slikar eignaverdsbdlur & husnaedismorkudum og onnur hafa pegar sett leidbeinandi
tilmaeli eda reglur par um. Reglur hafa verid settar um hamark vedsetningarhlutfalls og
hlutfall skuldar af tekjum lantakenda. Hong Kong, Singapur og Korea settu slikar reglur i
kjolfar Asiukreppunnar i lok tiunda dratugarins. Nordurléndin, Holland, Kanada og fleiri
I6nd hafa nylega sett slik hamarks hlutfoll. pratt fyrir ad pjédhagsvarudarteeki af pessari
tegund séu ordin algengari hefur arangurinn af notkuninni litid verid skodadur. [ nylegri
rannsokn var reynsla Kéreu a arabilinu 2002 til 2010 skodud og komist ad peirri
nidurstodu ad tengsl eru milli hertra takmarka og minni haekkunar hiusnaedisverds og
faerri samninga @ husnadismarkadi. Einnig eru merki um ad hlutfollin breyti vaentingum
(Igan og Kang, 2011).%

Adrir hafa komist ad peirri nidurstédu ad i préudum hagkerfum virdast ha vedhlutfoll
yta undir ahrif hagvaxtar 4 husnaedisverdhaekkun yfir tima. Einnig hefur virst vera
jakveett samband vedhlutfalla og umfangs fasteignabdla, p.e. mun & haesta gildi i bélunni
og laegsta eftir ad hun er sprungin. begar hins vegar um er ad raeda staerri og 6likari
landahdp og pegar samtimis er verid ad meta lan i vanskilum (e. non performing loans)
og verdhaekkun huasnzedis, geta vedhlutfoll ekki skyrt verdhaekkanir hisnadis eda
fasteignalanaaukningu a drunum fram ad naverandi kreppu (IMF, 2011). betta var talid
skyrast ad hluta af pvi ad vedhlutfoll i mérgum nymarkadsrikjum vaeru ekki daemigerd
fyrir haisnaedislan, par sem lanin veeru yfirleitt veitt af adilum sem ekki féllu undir pessar

reglur (e. unregulated sectors).?

Hér a landi urdu miklar breytingar a fasteignaldanamarkadi sem medal annars félu i
sér rymkun & hamarksvedhlutfollum. Auk pess var liftimi lana lengdur og vextir laekkudu.
Ludvik Eliasson og bPérarinn G. Pétursson (2009) komust ad pvi ad breytingarnar juku
eftirspurn eftir hisnadi téluvert sem hafdi pau ahrif ad hisnaedisverd haekkadi um 25%

eftir breytingarnar. Samkveemt nidurst6dum peirra ma skyra meirihluta haekkunarinnar i

2 Nyleg kénnun Alpjédagjaldeyrissjédsins um pjédhagsvarudartaeki medal 42 landa leiddi i ljés ad
pridjungur landanna hafdi nylega innleitt hamark vedhlutfalls en tveir pridju tdldu pad vel koma til greina
sem varudartaeki. Samkvaemt kénnuninni téldu [6ndin ad markmid med notkun hdmarksvedhlutfalla veeri
ad studla ad fjarmalastodugleika auk almennrar neytendaverndar. Lond sem hoéféu reynslu af slikum
taekjum toldu pad ahrifarikt taeki til ad halda aftur af hisnaedisbélum (IMF, 2011).

2 Erfitt getur reynst ad meta ahrif vedhlutfalla, m.a. vegna pess ad misjafnt getur reynst medal landa
hversu stérs hluta ldnamarkadarins att er vid.
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fyrstu vegna ahrifa @ rymri Gtldnareglum en haerra hisnadisverd skyrist adallega af

laegra vaxtastigi naestu ar eftir pad.

4.1 Virkni pjédhagsvarudarregina

Lausafjarskordur i seviteknalikaninu geta skyrt hvers vegna breytingar & lanamorkudum
hafa ahrif 4 skuldsetningu heimila. A sama hatt eru pjédhagsvarudarreglur svo sem
hamark vedhlutfalls og hamark skuldsetningar midad vid tekjur hugsadar til ad hafa

ahrif & pessar skordur.?*

4.1.1 Hamark vedhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum
Hamark vedhlutfalls er hugsad til pess ad koma i veg fyrir eda minnka eignaverdbdlur.
Pessar reglur snta ad lantakendum og eiga ad koma i veg fyrir ad veikleikar byggist upp
hja peim. Eftir pvi sem vedhlutfallid er leegra, pvi meiri leekkun fasteignaverds parf til
bess ad lantakandinn endi med neikvaett eigid fé. Pad verdur pvi liklegra ad peir sem
ekki geta stadid skil 4 greidslum pegar fasteignabdlan springur, muni geta selt fasteignir
sinar. Pad verdur einnig liklegra ad endurheimtuhlutfall verdi haerra fyrir lanveitendur ef
til gjaldprota kemur. Hdmark vedhlutfalls minnkar einnig hdpinn sem getur fengid lan og
>tti ad draga ur eftirspurnarprystingi og pannig draga ur likum & ad eignaverdbodla

myndist eda i pad minnsta umfangi hennar.

A svipadan hatt eru hamarkshlutféll skulda af tekjum zetlud til ad auka pad svigrum
sem heimili hafa til ad pola aféll svo sem timabundid atvinnuleysi eda adra

tekjuskerdingu.

Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal (2011) settu fram DSGE likan med fasteignageira
og lanamorkudum til ad meta virkni mismunandi adgerda. Samkvaemt nidurst6dum
beirra hafa pjédhagsvarudarreglur sem pessar meiri ahrif en beiting til demis

peningastjérnunar eda skattkerfisbreytingar.25 Likanid synir betri ahrif af styritaekjum

* Adrar pbjodhagsvarudarreglur beinast frekar ad fjarmalafyrirtaekjunum og eru t.d. eiginfjarkrofur eda
ahaettuvogir sem breytast med husnaedisverdsveiflu, aukid framlag i afskriftarreikning banka i uppsveiflu,
sveiflujafnandi pak & fasteignautldan, hradatakmarkanir fasteignaldna og takmarkanir & vissar tegundir
utlana (Crowe, Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).

> Héfundar bentu b6 4 ad pessi styritaeki veeru tengd og flékid samspil & milli peningamalastjérnunar
og pjoédhagsvarudar til demis. bannig getur slaki i peningastjérnun ytt undir dhaettutoku og

58



sem hafa bein ahrif 4 vaxtamun eins og til daeemis hamark a vedhlutfall sem er breytt
med sveiflujafnandi haetti. Einnig fékkst su nidurstada ad vedhlutfallareglur virkudu
betur ef paer voru tengdar aukningu i skuldum en fasteignaverdbreytingum. Med pvi ad
auka atldn 3 sveiflujafnandi hatt matti haegja a vitahring skulda, husnaedisverds og

vaxtamunar.

4.1.2 Afleidingar reglna um hamark vedhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum
fyrir lantakendur

Reglur sem pessar hafa pau ahrif ad viss hopur félks sem ddur hafdi moguleika a ad
kaupa sér ibud med skuldsetningu, hefur ekki lengur pann moguleika. Leida ma ad pvi
likum ad hér a landi par sem hlutfall husnadiseignar er hatt, sé skuldsetning sem hlutfall

af hdsnaediseign mjog hatt til ad byrja med.

Pessi hdpur faeri pvi 4 leigumarkad i stad pess ad kaupa fasteign. Greidslubyrdi pessa
hops geeti verid svipud og vid lantoku en Oryggi og stédugleiki er i morgum tilvikum
minni & leigumarkadi en i eigin hiusnaedi. | 6drum tilvikum gaeti félk skuldsett sig
jafnmikid en a oéhagstaedari lanum.”® A méti kemur ad markmidid med setningu
vedhlutfallareglna er ad draga uar haekkun eignaverds og auka pannig likur & ad t.d.
tekjulaegri og eignaminni hdpar geti eignast husnaedi med minni ahaettu.

[ Kéreu hafa verid mismunandi vedhlutféll i gildi eftir préun fasteignaverds a hverju
svaedi fyrir sig. betta er gert til pess ad reglurnar nai adallega til peirra sem eru taldir
kynda undir verdbdlu, p.e. spakaupmanna. Craig og Hua (2011) skodudu ahrif af
beitingu reglnanna i Hong Kong. beir komast ad pvi ad vedhlutfoll virdast adallega hafa
skammtimaahrif & fasteignaverd og heaegi pvi a, en breyti ekki leitni i haekkun

fasteignaverds. beir alykta pvi ad reglurnar hafi adallega ahrif & spakaupmennsku.

Okostir vid reglur sem pessar sem na til vissrar tegundar gerninga og takmarkads
hops lantakenda, geta leitt til pess ad peer beini dhaettunni annad. Lanveitendur og

l[antakendur eru oft fljétir ad finna leidir framhja reglum. Afleidingarnar gaetu verid paer

skuldsetningu, sem aftur pydir strangari pjodhagsvarudarskilyrdi. Einnig hafa leegri vedhlutfoll ahrif a
kostnad vegna lana i gegnum vexti og geta skilad sér i samdraetti i raunhagkerfinu.

2 Fyrri deemi um petta hér & landi eru til deemis 48ur en vedreglur ibudaldnasjéds voru rymkadar pa
tidkadist ad fjarmagna pad sem upp a vantadi med banka- og lifeyrissjodslanum.
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ad skuldir vissra heimila faerist i form sem erfidara er ad leysa ur i kreppu (Crowe,

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).”’

Utlanareglur ibudalanasjéds hafa gert rad fyrir hamarksfjarhaed Gtlana sem eetti
einnig ad hafa ahrif til ad minnka penslu. [ Hong Kong hafa verid i gildi reglur um hamark
vedhlutfalls sem eru mismunandi eftir eignaverdmaeti. bannig er hamarksvedhlutfall
50% fyrir hdsnadi yfir akvedinni upphaed. Slikar reglur settu einnig ad hafa ahrif til ad
gera tekju- og eignalaegsta hdpnum kleift ad eignast eigid husnaedi en draga um leid ur

myndun eignabdlu og spakaupmennsku.

4.2 Hefou reglur um hamark vedhlutfalls og hlutfalls skulda af tekjum
minnkad eignaverdsbholu a fasteignamarkadi?

Rannsoknir hafa bent til ad haekkun hamarksvedhlutfalls um 10% leidi til 8-13%
haekkunar hiusnaedisverds ef leiguverd helst stodugt. Pad er pd mikil dvissa i tengslum
vid slikt mat og i flestum tilvikum eru gogn af skornum skammti, vedhlutfoll na ekki til
allra lana eda reglur hafa verid leidbeinandi eda ekki beitt sem styritaeki (Crowe,

Dell'Ariccia, Igan og Rabanal, 2011).

4.2.1 A hversu stéran hop hefdu slikar reglur haft ahrif?
Ekki er haegt ad meta 4 dyggjandi hatt ut fra peim gégnum sem hér eru til skodunar
hversu stér hépur hefdi fengid leegri 1an. bad er pé haegt ad draga alyktanir ut frd
breytingu i fjolda peirra sem eru i peim hdpum sem hafa mestar skuldir samanborid vid
eignir.

Fram kom ad framan ad 84% utistandandi fasteignalana arid 2008 voru veitt a
arunum 2005-2008. Samkvaemt nidurstodum ur skattframtdlum fjolgar um 2.580 i peim
hopi sem skulda umfram 85% af fasteignamati milli aranna 2005 til 2007. Pad ma leida
ad pvi likum ad pessir framteljendur séu ad miklu leyti ad nyta sér rymri vedreglur,

kaupa dyrari eignir en peir hefdu getad adur eda nyta eigid fé i hisnadi til ad fjarmagna

%7 skv. Crowe et al (2011) vard t.d. reynslan i Kéreu su ad strangari reglur um vedhlutfoll 8 lanum med
liftima skemmri en prju ar urdu til pess ad mikil aukning vard 4 ldanum med liftima prju ar og einn dag. Eins
leiddu reglur i Bandarikjunum um fasteignaldanatryggingu sem atti vid [an med haerra vedhlutfall en 80%,
til pess ad husnaediskaupendur skiptu fasteignaskuldum nidur 3 tvo 1an par sem fyrra 1anid var med 80%
vedhlutfalli. Reglurnar pyrftu pvi til ad mynda ad na til allra skuldbindinga lantakenda eda fela i sér bann
vid ldanum & 6drum vedrétti.
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neyslu. Framteljendum i heild fjdlgar @ sama tima en hlutfallsleg fjolgun pessara

framteljenda er 2 présentustig.

4.2.2 Er haegt a0 meta ut fra gégnum hvort vedhlutfalladreifingar hefou ordid
aorar ef reglurnar hefdu verid til stadar?

Ekki er lagt mat & pad hér hvernig dreifingin hefdi litid ut ef pjodhagsvarudartaekjum
eins og hamarki vedsetningarhlutfalls hefdi verid beitt a virkan hatt. Med adgangi ad

itarlegri gognum en hér var unnid med meetti pé jafnvel fa visbendingar par um.

Breytingar 4 vedhlutféllum hefdu an efa haft ahrif 8 verdpréoun a fasteignamarkadi
en erfitt er ad segja til um ad hve miklu leyti. Ahrifin hefdu i fyrsta lagi endurspeglast i
beim hdpi sem nytti sér rymri Utlanareglur en hefdi tekid leegri 1an annars. beaer fasteignir
hefdu jafnvel selst 4 laegra verdi og ekki kynt undir verdhakkunum. Samkveemt reynslu

annarra pjéda hefdu ahrifin einnig komid fram i gegnum veaentingar og ébein ahrif.

Ef gert er rdd fyrir fjdrmalahrédunarahrifum skv. Aoki et. al (2002) pa hefdu strangari
vedhlutfallareglur haft ahrif til ad draga ur verdbdlu 4 fasteignamarkadi og draga ur
neyslu. Rymkun utlanaskilyrda hér 4 landi folu badi i sér rymkun vedhlutfalla og einnig

matti mida vid markadsverd fasteigna en ekki fasteignamat eins og adur var.’®

4.2.3 Mismunandi viomid fyrir vedhlutfoll
Pad er pvi einnig haegt ad hafa mismunandi viomid sem hlutfallid midast vid. Beedi ma
midad vid mismunandi hlutféll inanna verdbila og einnig meetti til deemis hugsa sér ad
mida vid eignamat sem er sveiflujafnandi eda ykir i pad minnsta ekki pa préun sem er 4
eignamorkudum. bannig er hlutfall af markadsvirdi mun sveiflukenndara en ef midad er
vid fasteignamat eda jafnvel byggingavisitolu. P4 ma hafa breytilegt hamark sem

breytist med hagsveiflu eins og reett var ad framan.

%8 Sj4 einnig um &hrif Utldnaskilyrda svo sem vedhlutfalla i Geanakoplos (2010) og (2011).
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5 Samantekt og nastu skref

Skuldir heimila hafa fengid aukna athygli enda Iéku heimilin stéran patt i pvi
efnahagshruni sem island og drjugur hluti heimsins glimir nd vid ad vinna sig Gt ar. Mikil
skuldsetning heimila getur ykt samdrattarskeid og pa skiptir mali hvada hoépar pad eru

sem eru skuldsettir. Dreifing skulda skiptir pvi mali ekki sidur en heildarskuldir heimila.

Eins og vid matti buast syna skattframtol ad yngstu hdéparnir eru skuldsettastir en
hlutfall skulda af eignum eykst hja 6llum aldurshépum og er i 6llum tilvikum haerra i lok
timabilsins en i upphafi pess. b3 skuldadi meginhluta timabilsins um fimmtungur
framteljenda meira en 85% af eignum og hefur hlutfall pessa héps af framteljendum
verid nokkud stédugt yfir pau ar sem hér var litid til, ad undanskildum sidustu tveimur
arunum pegar fjolgadi i pessum hoépi. Frodlegt verdur ad baeta vid gognum fyrir arin
2010 og 2011 en pa eettu ahrif endurskipulagningar lana og gengisdéma ad koma fram i
skattframtdlum. Arid 1995 skuldadi riflega 20% framteljenda meira en 85% eigna sinna
og voru pad teeplega 50% af &llum skuldum. Arid 2007 var pessi hépur élika stér og
skuldadi riflega 40% af heildarskuldum heimilanna skv. skattframtélum. betta gefur
visbendingar um ad su mikla skuldaaukning sem vard hafi ordid hja heimilum samhlida
mikilli eignaaukningu. Mikil dreifni sést i gognunum sem jokst arin fram ad 2007, petta
bendir til pess ad eigna- og skuldaaukningin hafi verid hja tiltélulega famennum hdpi
sem vard mjog skuldsettur, en atti miklar eignir. Medaleignir, -skuldir og —tekjur 25-55
ara hops hafa verid haestar i Reykjavik af peim atta landsvaedum sem litid var til og jokst

munurinn eftir pvi sem 3 leid timabilid.

Til ad meta ahrif ymissa breytinga, t.d. a atldnareglum banka, & framteljendur og par
med heildarskuldir pyrfti enn frekari upplysingar. Med fullum upplysingum ur
skattframt6lum meetti sja enn betur hver préun dreifingar skulda hefur verid, m.a. ahrif
utgilda, hversu margir peir eru sem skulda mest og hvada hdpar beettust vid pa sem
skulda meira en 85% af virdi eigna. Eins hvort sému framteljendur eru lengi skuldsettir
eda hvort pad er yfirleitt timabundid astand. Slik rannsdkn geeti til ad mynda verid

gagnlegt framlag vardandi mat og val a pjéodhagsvarudarreglum.
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Vidauki 1 — Dreifni i gognum, proun stadalfraviks og medaltals
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Mynd 35 Stadalfravik sem hlutfall af medaltali fyrir eignir, skuldir, fasteignir, fasteignaskuldir og
tekjur einstaklinga 1992-2009. Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar.
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Mynd 36 Stadalfravik sem hlutfall af medaltali fyrir eignir, skuldir, fasteignir,
fasteignaskuldir og tekjur einstaklinga 1992-2009. Heimild: Hagstofa islands og
utreikningar héfundar.

63



Vidauki 2 — Ha skuldabyrdi af tekjum

Skoda ma préun i skuldsettasta hdpnum brotid nidur a8 por og einstaklinga.
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Mynd 37 P6r sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af 6llum p6rum.
Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.
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Mynd 38 P6r sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta. Breyting i hlutfalli
framteljenda (p6r). Heimild: Hagstofa islands og Gtreikningar héfundar.
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Mynd 39 Einstaklingar sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta, hlutfall af 6llum
einstaklingum. Heimild: Hagstofa islands og ttreikningar héfundar.
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Mynd 40 Einstaklingar sem skulda meira en prefaldar tekjur eftir skatta. Breyting i hlutfalli
framteljenda (einstaklingar). Heimild: Hagstofa islands og utreikningar héfundar.
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Vidauki 3 — Breyting i eiginfjarstodu
Breyting 4 hlutfollum skulda og eigna milli ara hja nokkrum aldurshépum.
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Mynd 41 Breyting 4 hlutfalli skulda og eigna fyrir nokkra aldurshépa, 25-30 ara, 30-35 dra, 35-40 ara
og 65-70 ara. Medalskuldir sem hlutfall af medaleignum. Heimild: Hagstofa islands og
utreikningar hofundar.
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Mynd 42 Breyting 4 hlutfalli skulda og tekna fyrir nokkra aldurshépa, 25-30 ara, 30-35 ara, 35-40 ara
og 65-70 ara. Medalskuldir sem hlutfall af medaleignum. Heimild: Hagstofa islands og
utreikningar hofundar.
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Vidauki 4 - Aldursdreifing

Hlutfall aldurshépa af heildarfjolda framteljenda hefur verid nokkud breytilegur eins og

sjad ma a mynd.

Hlutfall aldurshépa af heildarfjolda

14,00% -

12,00% -

10,00% .‘ .lﬁ hf
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Mynd 43 Hlutfall 5 ara aldurshépa af heildarfjolda framteljenda. Nedri larétti asinn eru nedri mork
aldursbils en efri larétti dsinn er timabilid sem til skodunar er. Aldursbilid 45-50 ara fer pvi a
timabilinu ur pvi ad vera teplega 6% af heildarfjélda i taeplega 9% undir lok timabilsins.
Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Vidakuki 5 — Skuldir eftir landshlutum

Skodud var proun eftir landshlutum fyrir aldurshépinn 25-55 dra samskattada med born

a framfaeri, medaltol og stadalfravik eigna, skulda og tekna.
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Mynd 44 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i pdstnimerum sem byrja a 1, med
bérn a aldrinum 25-55 ara. Medaltalid er synt sem grann punktur en efri mork I6dréttu
linanna er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu
stadalfraviki (allar fjarhaedir eru & fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla
hofundar.
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2. PAsnumer 2xx
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Mynd 45 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i pdstnimerum sem byrja 4 2, med b6rn
a aldrinum 25-55 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork 16dréttu linanna er
medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mérk medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
fjarhaedir eru & fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Mynd 46 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i péstniimerum sem byrja a4 4, med
boérn & aldrinum 25-55 ara. Medaltalid er synt sem grann punktur en efri mork I6dréttu linanna
er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
fjarhaedir eru a fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Mynd 47 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i péstnimerum sem byrja a 3, med
bo6rn a aldrinum 25-55 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri moérk I6dréttu linanna
er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
fiarhaedir eru & féstu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Mynd 48 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i pdstniimerum sem byrja a 5, med
born a aldrinum 25-55 dra. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork 16dréttu linanna
er medaltal ad viobaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar

fjarhaedir eru 4 fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Mynd 49 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i péstnimerum sem byrja a 6, med
bo6rn a aldrinum 25-55 ara. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri moérk l6dréttu
linanna er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu
stadalfraviki (allar fjarhaedir eru & fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og Grvinnsla

hofundar.
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Mynd 50 Préun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i postnimerum sem byrja a 7, med
bo6rn a aldrinum 25-55 dra. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mérk I68réttu linanna
er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mork medaltal ad fradregnu stadalfraviki (allar
fjarhaedir eru a fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla héfundar.
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Mynd 51 bréun medaltals eigna, skulda og tekna fyrir samskattada i pdstnimerum sem byrja a 8,
med boérn a aldrinum 25-55 dra. Medaltalid er synt sem graenn punktur en efri mork
16dréttu linanna er medaltal ad vidbaettu stadalfraviki en nedri mérk medaltal ad fradregnu
stadalfraviki (allar fjarhaedir eru a fostu verdlagi). Heimild: Hagstofa islands og trvinnsla

hofundar.
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Mynd 52 Hlutfall medalskulda og medaltekna samskattadra 25-55 ara einstaklinga
med born, skipt eftir landssvaedum. Heimild: Hagstofa islands og tGrvinnsla

hofundar.
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Vidauki 6 — Yfirlit yfir kreppur og veikleika i addraganda

Alpjédagjaldeyrissjodurinn tok saman toflu yfir kreppur, veikleika sem til stadar voru og

hvada atburdur kom kreppunni af stad.

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

Kreppa
Finnland 1991
Noregur 1988
Svipj6d 1991
Mexiké 1994
Argentina 1995
Japan 1995
Tailand 1997
Kérea 1997
Indénesia 1997
Rassland 1997
Brasilia 1999
Tyrkland 2000
Argentina 2002
Urugvee 2002

Bandarikin 2007

Veikleiki
Béla 4 fasteigna- og ldnamorkudum, ofpensla hagkerfisins,
punn fjarmognun banka, sampjoppun ldnadhaetty, 1an 4
heimamarkadi i erlendri mynt, |étt & regluverki
fjdrmalamarkadar dn pess ad herda a eftirliti og
varudarradstofunum, veikleikar i dhaettustyringu a vettvangi
einstakra fjarmalastofnana.

Skammtimaskuldir rikisins i erlendri mynt.

Skammtimaskuldir bankakerfisins i erlendri mynt.

Bdla 4 fasteigna- og ldnamorkudum, létt & regluverki
fjdrmalamarkadar an pess ad herda eftirliti og
varudarradstofunum, veikleikar i stjéornarhattum og
undanlatssemi eftirlitsstofnana.

Skuldbindingar baedi fjarmalakerfis og annarra geira, mikil
patttaka fjarmalakerfis i fasteignamarkadi.

Erlendar skuldir fjarmalakerfis (med verulegum mun a
skammtimaskuldum og langtimaeignum), mikil skuldsetning til
vidskiptasamsteypa, hatt skuldahlutfall einkageira @ moti
eigin fé.

Ytri skuldbindingar fyrirteekja (med verulegum mun a
skamtimaskuldum og langtimaeignum), hdar skuldbindingar
fjdrmdlageira i fasteignaverkefnum, hatt skuldahlutfall
einkageira 4 maéti eigin fé.

Skammtima fjarmognunarvandi rikisins.

Skammtimaskuldir rikisins.

Skammtimaskuldir rikisins, mismunur a liftima skulda og
eigna bankakerfisins og gjaldmidlavandi.

Skuldir opinbera og einkageirans i erlendri mynt.

Skammtimaskuldir bankakerfisins.

Bdla 4 lana- og fasteignamarkadi, veikleikar i regluverki
fijdrmalamarkadar sem orsakadi aukna skuldsetningu og
undirverdlagningu & dhaettu.

Undirliggjandi veikleikar og atburdir sem valda kreppum fyrir arié 2008

Atburdur
Breytingar i skattaumhverfi,
adhaldssom peningastefna, gengisfall.

Hert peningastefna Bandarikjanna og
afoll i stiérnmalakerfi landsins.
Smit af Mexikékreppunni.

Hrun a fasteignamarkadi.

Lekkun eignaverds, lakari vidskiptakjor
(terms of trade).

Lakari vidskiptakjor (terms of trade),
lakari rekstrararangur
vidskiptasamsteypa (Chaebols), smit
fra Tailandi

Smit fra Tailandi, bankakreppa.

Adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum
brugdust, lakari vidskiptakjor (terms of
trade).

Efasemdir um getu rikisins til ad gripa
til adhaldsadgerda i rikisfjamalum,
smit fra greidslufalli Russlands

Halli & voruskiptum, gengisfall, lakari
vidskiptakjor, dvissa um vilja/getu
stjérnvalda til ad standa ad
endurbdtum & fijdrmalamarkadi.
Osamraemi milli stjérnunar
peningamdla og gjaldyrismala, smit fra
greidslufalli i Russlandi.

Ahlaup & innstaedur banka eftir ad
Argentina frysti innsteedur.

Hrun "sub-prime"
vedskuldamarkadarins

Heimild: Ghosh et al. "Anticipating the Next Crisis", Finance and Development, september 2009,
Ghosh et al. 2008, "IMF Support and Crisis Prevention", IMF Occasional Paper No. 262
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