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Útdráttur 

Markmið með þessari fræðilegu samantekt er að skoða áhrif skuldavanda á hegðun og freistni 

lánþega með hliðsjón af hvort skuldalækkun til lánþega beri árangur fyrir efnahagslífið. 

Greindar voru erlendar rannsóknarniðurstöður og kenningar, aðallega á bandarískum 

húsnæðislánamarkaði. Rakin voru áhrif skuldavanda á einkaneyslu, skuldalækkun í kjölfar 

kreppu og freistnivanda hagsmunaðila. Erlendar rannsóknarniðurstöður voru bornar saman 

við greiningar og rannsóknir um skuldalækkun til heimilanna samkvæmt 110% leiðinni. 

Helstu niðurstöður úr erlendu rannsóknunum leiða í ljós að flestir lánþegar sem eru í 

skuldavanda halda áfram að greiða svo framarlega sem þeir eru ekki í greiðsluvanda. 

Skuldalækkun til lánþega í skuldavanda var talin hafa jákvæð áhrif á einkaneyslu meðal 

annars vegna þess að skuldavandi hafði almennt bein áhrif á neyslulán. Í því sambandi ber að 

hafa í huga ólíka lánamarkaði við samanburð á milli landa. Skuldalækkun bar jafnframt í sér 

freistnivanda samkvæmt erlendu rannsóknunum. Helstu niðurstöður úr 110% leiðinni leiða í 

ljós að skuldalækkunin var ekki skilvirk fyrir hagkerfið þar sem aðgerðin hafði hverfandi áhrif 

á greiðsluvanda, áhrif á einkaneyslu voru lítil en freistnivandi var nokkur. Draga má þær 

ályktanir af erlendu rannsóknunum að gjaldfærir lánþegar hefðu ekki hætt að greiða þrátt fyrir 

skuldavanda og að meiri skilvirkni hefði fengist við að beina skuldalækkun til lánþega í 

greiðsluvanda. 
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1 Inngangur 

Alþjóðleg fjármálakreppa hófst sumarið 2007 í kjölfar lágra vaxta, auðfengins lánsfjár, þenslu 

og ójafnvægis. Í kjölfarið urðu helstu fjármálamarkaðir óstarfhæfir. Íslensku bankanir stóðu 

frammi fyrir endurfjármögnunarvanda og verulegur lausafjárskortur hrjáði þá (Páll Hreinsson, 

Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010). Þegar leið á haustið gátu íslenskir 

bankar ekki lengur sótt fjármagn á erlenda markaði og eftir tilraun til að þjóðnýta Glitni féllu 

þrír stærstu bankarnir. Traust á íslenska fjármálakerfinu gufaði upp, gengi íslensku krónunnar 

lækkaði verulega og eignir voru í frjálsu falli (International Monetary Fund, 2012a). Íslensk 

heimili höfðu skuldsett sig ört á síðustu árunum fyrir hrun og voru meðal þeirra skuldugustu í 

heimi. Þegar gengi krónunnar féll varð það til þess að verðtryggðar og gengisbundnar skuldir 

heimilanna hækkuðu verulega og skuldavandi varð áberandi mikill (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

Þróunin hér heima var ekkert öðruvísi en í öðrum löndum. Þar hafði jafnframt orðið mikil 

aukning á skuldum heimilanna í aðdraganda alþjóðlegu fjármálakreppunnar. Á fimm ára 

tímabili höfðu skuldir í hlutfalli við tekjur vaxið að meðaltali úr 39 í 138% þar sem  hagkerfið 

var þróað og náð sögulegu hámarki. Þessi mikla skuldaaukning í aðdraganda 

fjármálakreppunnar jók enn frekar áfallið. Afleiðingarnar urðu þess vegna alvarlegri þegar 

húsnæðisverð féll, tekjur lækkuðu og atvinnuleysi jókst (International Monetary Fund, upta). 

Mikil skuldaaukning í aðdraganda efnahagshruns eykur líkur á að skuldir heimilanna verði 

ósjálfbærar. Það leiðir síðan til þess að dregið er úr framboði á lánum sem ýtir undir enn 

frekari verðlækkun húsnæðis. Neysla getur dregist saman með þeim afleiðingum að atvinna 

dregst saman. Þegar atvinna dregst saman dragast tekjur saman sem leiðir til þess að þeim 

fjölgar sem geta ekki greitt. Afleiðingarnar verða enn frekari verðlækkun húsnæðis með 

tilheyrandi víxlverkun tekjulækkunar og skuldahækkunar (Laeven og Laryea, 2009). 

Þegar heimilin geta ekki greitt af lánum aukast líkur á að lánveitendur neyðist til að selja 

húsnæði sem þeir hafa leyst til sín, á lægra verði, svo draga megi úr áhættu. Við það fellur 

kostnaður á þá. Verðlækkun á lánasafni eins lánveitanda eða fárra getur leitt til þess að aðrir 

lánveitendur neyðast til að endurmeta eignasöfn sín á lægra verði. Afleiðingarnar verða þær 

að lánveitendur hafa lakari eiginfjárgrunn til að standa undir lánveitingum (Shleifer og 

Vishny, 2011). 
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Síðustu ár hafa farið fram umfangsmiklar rannsóknir hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum á 

húsnæðiskreppu. Þær hafa leitt í ljós að veruleg skuldaaukning í aðdraganda kreppu hefur í för 

með sér dýpri og lengri samdrátt heldur en þegar skuldaaukning er hófsamari. Þegar fimm ár 

eru liðin frá upphafi kreppu hefur heildarneysla í efnahagslífinu dregist saman um 4,3%, að 

raunvirði (International Monetary Fund, 2012b). Niðurstöður úr rannsóknum frá 

Bandaríkjunum eru hliðstæðar að því leyti að þær sýna að þar sem skuldir jukust mikið í 

aðdraganda kreppu hafi dregið úr neyslu. Afleiðingarnar komu fram í verulegu atvinnuleysi 

og varði það lengur heldur á svæðum þar sem skuldaaukning var minni (Mian og Sufi, 2011).  

Dreifingin á skuldsetningu skiptir máli og margar rannsóknir sýna að þegar kreppir að draga 

lánþegar úr neyslu með ólíkum hætti og bæta ekki upp samdrátt í neyslu hvers annars. Þannig 

hafa rannsóknir leitt í ljós að skuldsett heimili draga þrefalt meira úr neyslu, á varanlegum 

neysluvarningi, heldur en heimili sem skulda lítið. Áhrifin á matvöru eru mun minni (Mian, 

Rao og Sufi, 2013).  

Niðurstöður benda til auðsáhrifa, sem ræðst af veðþekju lána, en jafnframt benda þær til að 

aðgangur að lánsfjármagni með kreditkortum takmarkist við það að verð falli á húsnæði. Eftir 

því sem lánþegar voru skuldsettari og tekjur lægri hertist því frekar að þeim (Mian o.fl., 2013) 

Áhrif frá húsnæðiskreppu birtast ennfremur í skuldalækkun í efnahagslífinu í kjölfar kreppu 

(e. deleveraging). Þegar heildarskuldir lækka dregst heildareftirspurn eftir vörum og 

fjárfestingum saman og raunvirði landsframleiðslunnar minnkar. Rannsóknir sýna að 

skilvirkast er þegar heildarskuldir eru lækkaðar með örum hagvexti. Lakasta aðferðin er þegar 

heildarskuldir lækka í gegnum tíðar nauðungarsölur eða þegar þær lækka við óðaverðbólgu 

(Lund og Roxburgh, 2010). 

Efnahagur heimilanna skiptir verulegu máli fyrir einkaneyslu og til að sporna við frekari 

samdrætti er mikilvægt að lánþegar geti greitt áfram af húsnæðislánum. Það er samt ekki nóg 

að lánþegar geti greitt, þeir þurfa líka að vilja greiða. Það síðarnefnda kemur til álita þegar 

lánþegar eru í skuldavanda en í hagfræði er átt við að lánþegi sé í skuldavanda þegar hann 

skuldar af láni umfram eignir. Skilgreiningar fyrir greiðsluvanda virðast ekki jafn skýrar, 

Bhutta skilgreinir greiðsluvanda þannig að lánþegi sé að lágmarki með eitt lán í 90 daga 

vanskilum, sem gefur til kynna að hann eigi í verulegum vandræðum með að standa skil á 

lánum (2012). Evrópusambandið skilgreinir greiðsluvanda þannig að lánþegi geti ekki mætt 

útgjöldum án þess að ganga á sparnað eða taka lán (European Commission, 2013). Svo 

framarlega sem lánþegi er í greiðsluvanda en að sama skapi ekki í skuldavanda er ekki talið 



  9 

líklegt að hann hætti að greiða, heldur velji fremur að selja húseign sína og greiða upp skuldir 

(Foote, Gerardi og Willen, 2008a). 

Við athugun á greiðsluvilja skiptir máli að gera greinarmun á lánþegum eftir því hvort þeir eru 

í greiðsluvanda eða ekki. Aðgreiningin skiptir máli vegna þess að lánþegar sem eru í 

greiðsluvanda eru mun ólíklegri til að standa af sér skuldavanda á grundvelli væntinga um að 

fjárhagslegur ábati úr húsnæði berist síðar, heldur en þeir sem eru gjaldfærir (Foote o.fl., 

2008a). 

Oft hefur því verið haldið fram að lánþegar í skuldavanda hagnist við að hætta að greiða 

(Foote, Gerardi og Willen, 2008b). White hefur haldið slíkum sjónarmiðum fram, sérstaklega 

þegar lánþegar standa frammi fyrir alvarlegum skuldavanda. Hann ber saman greiðslur af 

lánum og leigu, sem þarf að greiða fyrir svipaða húseign á markaði, ásamt 

húsnæðisverðshækkanir í framtíð. Mælikvarðar eru hlutlægir og leiguverð endurspeglar 

markaðsvirði (White, 2010). Þetta virðist samt ekki svona einfalt og það er margt sem bendir 

til að lánþegar séu reiðubúnir til að borga háan kostnað (leigu) fyrir eigið húsnæði (Bhutta, 

Dokko og Shan, Hui, 2010). Hugsanlega er það vegna þess að lánþegar virða eigin fasteign 

meira en markaðurinn gerir, líkt og niðurstöður Ross, sem vitnað er til hjá White, bendir til. 

Samkvæmt Ross hafa þeir ef til vill lagt vinnu og fjármagn í að breyta húsnæðinu með eigið 

notagildi í huga og tengst eigninni tilfinningarböndum (White, 2010).  

Tekið hefur verið mið af slíkum huglægum uppsprettum í seinni tíma kenningum. Dæmi  um 

slíkar nálganir eru kenningar Foote o.fl. sem jafnframt hafa tekið með í reikninginn 

möguleikann á að getað skilað húsnæðinu til baka og losnað þar með undan ábyrgð á láni 

(2008b). Samkvæmt kenningu þeirra ræðst greiðsluvilji lánþega, sem eru gjaldfærir, af 

væntum verðhækkunum á húsnæði í framtíð, umfram eftirstöðvar láns, þegar vel árar (ábati í 

framtíð) að viðbættri leigu sem lánþegi reiknar sér fyrir að búa í eigin húsnæði í dag (ábati í 

nútíð) og samanburði þessara stærða við greiðslur af lánum í dag. Þannig er lögð áhersla á að 

greiðsluvilji ráðist ekki af því hvert neikvætt eigið fé er núna, heldur hvort ábati af því að búa 

í húsnæðinu í nútíð og í framtíð yfirgnæfi þunga dagsins í dag í greiðslubyrði. Gert er ráð fyrir 

að í framtíð verði húsnæði lánþega skilað ef illa árar og einungis greitt af eftirstöðvum láns 

þegar vel árar. Vegna möguleikans á að geta skilað húsnæði til baka getur neikvætt eigið fé 

orðið verulega neikvætt án þess að lánþegi hætti að greiða (Foote o.fl., 2008b).  

Samkvæmt Stanton, sem vitnað er til hjá Foote o.fl. geta aðrir þættir sem eru 

einstaklingsbundnir aftrað því að gjaldfærir lánþegar hætti að greiða. Takmarkað aðgengi að 
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lánsfjármagni eða siðferðisleg gildi eru dæmi sem falla þarna undir. Þessir þættir verða í 

þessari ritgerð nefndir flutnings- og óþægindakostnaður (e. transaction cost). Samkvæmt 

kenningu Foote o.fl. er ekki gert ráð fyrir að þeirra þurfi við til að meta þolmörk en þeir geta 

varpað ljósi á breytileika milli einstaklinga (2008b). 

Áður hefur verið vikið að því að miklu skipti að aðgreina lánþega í greiðsluvanda frá 

lánþegum sem eru gjaldfærir. Við mat á því hvort lánþegar eru í greiðsluvanda hafa oft verið 

lögð til grundvallar viðmiðunarhlutföll, til dæmis greiðslubyrði sem hlutfall af 

ráðstöfunartekjum. Þeir hópar sem helst eru taldir í hættu eru ungar barnafjölskyldur og 

tekjulágir eða atvinnulausir (Gomez-Salvador, Lojschova og Westermann, 2011). Rannsóknir 

benda til að það sem ráði einna mestu um hvort lánþegar hætti að greiða er þegar þeir verða 

fyrir fjármálalegum áföllum eins og til dæmis atvinnuleysi (Foote o.fl., 2008b). 

Hliðstæðar niðurstöður má finna í rannsóknum á skuldum lánþega undir lok síðustu aldar í 

Massachussett ríki í Bandaríkjunum. Þær leiddu í ljós að flestir lánþegar sem hættu að greiða 

voru í greiðsluvanda. Flestir lánþegar sem voru í skuldavanda héldu hinsvegar áfram að 

greiða eða um 94% þeirra (Foote o.fl., 2008b). Rannsóknir frá húsnæðiskreppunni í 

Bandaríkjunum á síðustu árum sýna svipaðar niðurstöður, flestir sem eru í skuldavanda halda 

áfram að greiða og þeir sem hætta því eru í greiðsluvanda (Foote o.fl., 2008b; Foote, Gerardi, 

Goette og Willen, 2009; Bhutta o.fl., 2010 og Cohen-Cole og Morse, 2010). Rannsókn 

Cohen-Cole og Morse var frábrugðin að því leyti að rannsakaðir voru lánþegar sem voru með 

lán í vanskilum en höfðu ekki endanlega hætt að greiða (2010). Rannsókn Chmelar (2013) frá 

Evrópu styður við ofangreindar niðurstöður en hafa ber í huga að í mörgum Evrópuríkjum 

bera lánþegar ábyrgð á skuldbindingum sínum eftir nauðungarsölu sem aftrar lánþegum í að 

hætta að greiða (Mian, Sufi og Trebbi, 2012).  

Rannsókn Guiso, Sapienza og Zingales frá Bandaríkjunum bendir líkt og rannsóknir hér að 

framan til að flestir lánþegar sem hafi hætt að greiða hafi verið í greiðsluvanda, hlutfall þeirra 

sem taldir voru gjaldfærir hafi samt farið hækkandi. Rannsóknin var í formi spurningalista 

(2013). Þegar lánþegar voru spurðir um afstöðu til neikvæðs eiginfjárvanda leiddi rannsóknin 

í ljós að rúmlega 19% þátttakenda voru reiðubúnir til að hætta að greiða, miðað við að 

neikvætt eigið fé félli niður í 40-50% (2013). Vísbendingar voru um smitáhrif úr umhverfinu, 

eftir því sem fleiri lánþegar hætti að greiða stigmagnist slík ákvörðun (Guiso o.fl., 2013). 

Rannsókn Bajari, Chu og Park (2008) frá Bandaríkjunum síðustu ár bendir til að nokkuð hátt 

hlutfall greiðslufærra lánþega muni hætta að greiða. Rannsóknin tók til lánþega með skert eða 
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lélegt lánshæfismat. Niðurstöður sýndu að liðlega 15% gjaldfærra lánþega hætti að greiða ef 

verð fellur um 20% (2008). Til samanburðar sýndi rannsókn Bhutta o.fl. sem jafnframt var 

gerð meðal lánþega með skert lánshæfismat að hlutfallið var 20% af þeim sem hópi sem hafði 

hætt að greiða (2010). Heildarhlutfall allra sem hafði hætt að greiða um þetta leyti var 14% 

(White, 2010). 

Rannsókn Bajari o.fl. (2008) var um margt ólík rannsóknum Foote o.fl. (2008b) og (2009) og 

Bhutta o.fl. (2010). Líkan þeirra gerði ráð fyrir að ábati lánþega við að búa í húsnæðinu núna 

og í framtíð væri borinn saman við greiðslur af lánum (lægstu stöðu) og að skuldavandi í dag 

minnkaði ábatann við að halda áfram að greiða, ólíkt því sem Foote o.fl. (2008b) gera, sem 

horfa ekki á skuldavandann í dag heldur horfa á skuldavandann í framtíðinni. Þegar horft er á 

skuldavandann í dag verður ábatinn umfram greiðslur minni og líkur á að hætta að greiða 

eykst.  

Rannsókn Ghent og Kudlyak í Bandaríkjunum á síðustu árum bendir til að munur sé á 

greiðsluvilja eftir því hvort lagaumhverfi heimili eftirfylgni með kröfum úr nauðungarsölu eða 

ekki. Þar sem slíkt var heimilað voru minni líkur á að gjaldfærir lánþegar hættu að greiða 

heldur en þar sem það átti ekki við. Þess ber þó að gæta að í reynd virðist fátítt að kröfum sé 

fylgt eftir í Bandaríkjunum (2011).  

Niðurstöður úr flestum rannsóknum hér að ofan sýna að oftast þrauka lánþegar í gegnum 

skuldavanda svo framarlega sem þeir eru gjaldfærir. Það má samt búast við að þeir séu 

viðkvæmir gagnvart fjármálalegum áföllum og þurfi lítið til að færast í hóp lánþega í 

greiðsluvanda. Velta má fyrir sér hvort ekki hefði verið betra að grípa strax inn í og lækka 

skuldir. Rannsókn frá Bandaríkjunum síðustu ár sýnir að skuldalækkun dregur úr áhættu á 

greiðsluvanda a.m.k. til skamms tíma. Rannsóknin náði til lánþega sem voru í vanskilum sem 

og í skilum en líklegir til að lenda í greiðsluvanda. Miðað var við að aðgerðir væru skjótvirkar 

(Quercia og Ding, 2009).  

Rannsóknir Foote og félaga í Bandaríkjunum benda hinsvegar til að mun færri hætti að greiða 

heldur en þeir sem uppfylla skilyrði um skuldalækkun. Sjónarhorn lánveitenda er að hámarka 

arðsemi gagnvart eigendum og þegar lækkun fer til lánþega sem hefði hvort sem er greitt tapa 

þeir. Sú staðreynd að flestir í skuldavanda halda áfram að greiða hefur áhrif á hvernig 

skuldaúrræði lánveitendur veita (2008b). Sjónir þeirra beinast að því að leiðrétta lánþega sem 

eru í greiðsluvanda og eru líklegir til að geta greitt eftir úrræði. Eftir því sem betur tekst til við 

þá greiningu því meiri niðurfærslur geta þeir veitt (Foote o.fl., 2009). 



  12 

Við mat á ómarkvissum eða almennum skuldalækkunum bera lánveitendur saman 

fórnarkostnaðinn af því að lækka skuldir, sem er kostnaður við að lækka skuldir til gjaldfærra 

lánþega, við kostnaðinn af því að afhafast ekkert. Tapið við að gera ekkert þarf að vega upp 

fórnarkostnaðinn við leiðréttinguna. Eftir því sem aðgerðir eru almennari því minni afskriftir 

geta þeir veitt (Foote o.fl., 2008b). Quercia og Ding benda á að þegar kostnaður við lækkun 

skulda fer fram úr ávinningi getur reynst lánveitendum hagkvæmara að leysa til sín eignir og 

selja, með tilheyrandi tapi fyrir samfélagið. Öll nálgun sem leiðir til úrbóta er því umræðunnar 

virði (2009).  

Erfitt getur verið að finna skilvirk úrræði með alla hagsmunaaðila í huga. Papagianis og 

Gupta, benda á að almennar skuldalækkunarleiðir séu skjótvirkar og feli í sér 

stærðarhagkvæmni (Papagianis og Gupta, 2012). Ókostirnir eru að hætt er við freistnivanda 

og vegið er að eignarétti (Laeven og Laryea, 2009).  

Freistnivandi lánþega við skuldalækkun felst í að hann hefur hvata til að greiða ekki í von um 

frekari leiðréttingu seinna (Quercia og Ding, 2009). Freistnivandi lánveitanda skapast þegar 

opinbert fé er lagt til og með því ýtt undir hvata til að taka áhættu í útlánum í von um að 

opinbert fé berist áfram (International Monetary Fund, 2012b). Freistnivandinn felst jafnframt 

í að koma ekki veg fyrir freistnivanda vegna kostnaðar (Mishkin, 2003).  

Þegar opinbert fé er lagt til er hættan á freistnivanda mikil þar sem búast má við að stjórnvöld 

hafi hvata til að höfða kjósenda með skuldalækkun (Papagianis og Gupta, 2012). Eftir því sem 

skuldalækkun er almennari er óvíst að hagsmunir lánveitenda fari saman við hagmuni 

stjórnmálamanna eða samfélagsins (Foote o.fl., 2009). Það getur því verið freistandi fyrir 

stjórnvöld að þvinga skuldalækkun í gegn með lögum. Óvissa um eignarrétt getur síðan leitt 

til að framboð á lánum dregst saman og vextir í framtíð hækka (Papagianis og Gupta, 2012). 

Hér á landi var farin leið skuldaleiðréttingar seint um haustið 2010, 110 % leiðin. Hún kemur 

í  kjölfar háværra mótmæla við efnahagsástandinu og að sögn Steingríms J. Sigfússonar, 

þáverandi fjármálaráðherra “ ... eftir langar og strangar viðræður milli stjórnvalda og 

fjármálakerfisins um ráðstafanir til að reyna að taka á því sem talinn var vera hættulegasti og 

alvarlegasti vandi gagnvart heimilunum og fjármálakerfinu á þeim tíma ....“. Það hefði verið 

gríðarlega mikilvægt fyrir hagkerfið að takast fljótt og vel á við mikla yfirveðsetningu og færa 

niður skuldir sem ljóst mátti vera að mundu aldrei greiðast (Steingrímur J. Sigfússon, 2013-

2014). 
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Hafa ber í huga að það er ekki sjálfgefið að færa niður skuldir en samkvæmt því sem fram 

kemur hjá þáverandi fjármálaráðherra töldu lífeyrissjóðir og fjármálafyrirtæki sig geta réttlætt 

að færa niður skuldir þegar veð duga ekki til eða þegar lán væru óinnheimtanleg í þeim 

tilfellum þegar eigna- eða teknastaða hjá heimilum er það bág að litlar líkur væru yfirleitt á 

endurheimtum (Steingrímur J. Sigfússon, 2013-2014).   

Áhugavert er að skoða sjónarmið fyrrverandi fjármálaráðherra um skuldavandann og áhrif á 

efnahagslífið í samræmi við fræðilegar rannsóknir hér að framan, sem leiða í ljós að flestir 

sem eru í skuldavanda halda áfram að greiða svo framarlega sem þeir eru ekki  í 

greiðsluvanda. Til að átta sig á hvort skuldalækkun beri árangur í hagrænu tilliti þarf fyrst að 

skilja hvaða áhrif skuldavandi hefur á greiðsluvilja lánþega. Skiptir til dæmis máli hvort 

lánþegi er í greiðsluvanda eða ekki. Þá þarf að átta sig á hvaða áhrif skuldalækkun hefur á 

hagræna þætti efnahagslífsins sem lúta að einkaneyslu, skuldalækkun í efnahagslífinu í kjölfar 

kreppu og freistnivanda. Skiptir máli hvernig skuldalækkun dreifist. Til að svara þessum 

spurningum verður leið skuldalækkunar, sem nefnd var 110% leiðin, greind í rannsókn þessari 

með hliðsjón af árangri hennar og misfellum. Niðurstöður verða síðan bornar saman við 

erlendar rannsóknir og kenningar.  

Um er að ræða samanburð á ólíkum lánamörkuðum þar sem flestar rannsóknirnar eru frá 

Bandaríkjunum. Þarlendis getur lánþegi skilað húsnæði til baka og losnað með því undan 

ábyrgð á eftirstöðvum láns. Samanburðurinn er samt ekki jafn ólíkur og ætla mætti þegar þess 

er gætt að mildari gjaldþrotalög, sem sett voru á árinu 2010, gætu hafa fært íslenskan 

húsnæðislánamarkað nær hinum bandaríska.  

Krafa kjósenda um skuldaleiðréttingu árið 2010 var skýr og hún hefur ekki þagnað þótt 

vissulega hafi dregið úr henni. Mikilvægt er því að læra af reynslunni hvort skuldalækkun sem 

110% leiðina beri árangur.  

Skipulag rannsóknarinnar er með þeim hætti að í næsta kafla eru reifuð fræðileg sjónarmið og 

rannsóknarniðurstöður um skuldavanda og sett í samhengi við hagræn sjónarmið. Gert er 

grein fyrir líkani sem skýrir samband breytna og greiðsluvilja lánþega. Í þriðja kafla er gert 

grein fyrir fræðilegum sjónarmiðum og rannsóknum um skuldalækkun til lánþega. Þar er 

jafnframt gert grein fyrir líkani sem skýrir sjónarmið lánveitanda um skuldalækkun til lánþega 

og það er leitt út. Í fjórða kafla er gert grein fyrir fræðilegum sjónarmiðum um freistnivanda. 
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Í fimmta kafla er umhverfið hérlendis greint með tilliti til skuldavanda fyrr og nú, áhrifum 

110% leiðarinnar á lánþega, vanskila á lánum, fjármögnun á 110% leiðinni, framkvæmd 

hennar og árangur sem og freistnivanda. Í sjötta og sjöunda kafla er gert grein fyrir 

gjaldþrotalögum, sem voru milduð árið 2010, og verðtryggingu. Í áttunda kafla er gert grein 

fyrir framvindu efnahagsástandsins og getið verður um niðurstöður í níunda kafla sem er 

umræðukafli. 
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2 Fræðileg sjónarmið og erlendar 

rannsóknarniðurstöður 

2.1 Neysla 

Síðustu ár hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gert umfangsmiklar rannsóknir á húsnæðiskreppu 

meðal landa með þróað efnahagslíf og ná þær yfir þrjá áratugi (International Monetary Fund, 

2012b). Rannsóknirnar ná til 24 OECD ríkja og leiða niðurstöður þeirra í ljós að mikil 

aukning skulda í aðdraganda húsnæðiskreppu hefur í för með sér dýpri og lengri samdrátt í 

efnahagslífinu. Skuldaaukning sem var ofar miðgildi skuldaaukningar heimila, í aðdraganda 

efnahagshrunsins, taldist vera mikil.  Þegar fimm ár voru liðin frá því kreppa hófst hafði 

neysla heimilanna dregist saman um 4,3% að raunvirði í hagkerfi þar sem skuldaaukning 

reyndist vera mikil, miðað við 0,4% í hagkerfi þar sem skuldaaukning var lítil. Með 

aðhvarfsgreiningu var sýnt fram á að fyrir hverja 10% hækkun sem varð á skuldum 

heimilanna í aðdraganda kreppu féll neysla um a.m.k. 2,6%. Til viðmiðunar um hversu stór 

þáttur húsnæðislán eru af skuldum heimilanna í þróuðu hagkerfi ber að nefna að þau vega um 

það bil 70% af heildarskuldum þeirra (International Monetary Fund, 2012b).  

Mian og Sufi (2011) hafa komist að sömu niðurstöðu og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn um að 

rekja megi alvarleika húsnæðiskreppu til þess hversu mikil skuldaaukning er í aðdraganda 

hennar. Rannsókn þeirra beindist að því að athuga skuldir bandarískra heimila í síðustu 

húsnæðiskreppu og hvort samband væri milli mikillar skuldaaukningar og atvinnuleysis. 

Athugað var hvernig atvinnustig hefði þróast á svæðum þar sem eftirspurn var eftir 

staðbundinni framleiðslu og skuldsetningarhlutfall hafði hækkað mjög. Í ljós kom að 

atvinnuleysi var mun meira á slíkum svæðum heldur en á sambærilegum svæðum þar sem 

skuldsetning heimila var lág. Atvinnuleysið hélst jafnframt mun lengur við. Ástæðuna mátti 

rekja til þess að neysla dróst saman, einkum á varanlegum neysluvarningi og fasteignum 

(Mian og Sufi, 2011). 

Dreifingin á skuldsetningu skiptir máli og hafa margar rannsóknir sýnt fram á að lánþegar 

draga úr neyslu með misjöfnum hætti og bæta ekki upp neyslu hvors annars (Miam, Kamalesh 

og Sufi, 2013). Rannsókn Miam o.fl. leiddi í ljós að verulegur munur var á samdrætti á 

varanlegum neysluvarningi eftir því hversu skuldsettir lánþegar væru og hvert tekjustig þeirra 

var. Rannsóknin sem gerð var í Bandaríkjunum og náði til áranna 2006-2009 beindist að því 

að athuga hvort verðlækkun á húsnæði hafði áhrif á neyslu. Með aðhvarfsgreiningu var mæld 
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hver jaðarneysluhneigð heimilanna var að meðaltali í neyslu. Jaðarneysluhneigð mælir 

samdrátt í neyslu fyrir hvern umfram dollara sem eignir heimilanna eða tekjur lækka um. 

Skuldsett heimili drógu þrefalt meira úr neyslu heldur en heimili sem voru skuldlítil. Mjög 

skuldsett heimili töldust heimili með 90% skuldsetningarhlutfall á árinu 2006 eða hærra. 

Áhrifin meðal tekjuhópa voru hliðstæð, lágtekjufólk dró þrefalt meira úr neyslu heldur en 

hátekjufólk, miðað við sömu verðlækkun húsnæðis. Ekki var samband milli þess hversu 

skuldsettir lánþegar voru og hvert tekjustig þeirra var heldur voru þessir þættir óháðir hvor 

öðrum. Rannsóknin benti til auðsáhrifa, vegna veðsetningarhlutfalls í húsnæði. Kenningar 

hafa verið uppi um að hertur aðgangur að neyslulánum gegni mikilvægu hlutverki í þessu 

sambandi og var það sérstaklega athugað. Í ljós kom að lækkun á húsnæðisverði í sjálfu sér 

takmarkaði aðgang að neyslufjármagni í gegnum kreditkort. Lánþegar sem voru mjög 

skuldsettir og höfðu lítið sem ekkert lánshæfi (e. credit constraint) fyrir efnahagshrun urðu 

þess vegna verr úti. Eftir því sem skuldavandinn jókst eða tekjur lækkuðu takmarkaðist 

aðgangur að lánsfjármagni enn frekar. Ennfremur áttu slíkir lánþegar erfiðara með að 

endurfjármagna (Mian o.fl., 2013).  

2.2 Skuldalækkun í kjölfar kreppu 

Í húsnæðiskreppu dragast skuldir heimilanna saman. Það gerist með því að heimilin greiða 

niður skuldir eða húsnæði þeirra fer á nauðungarsölu (International Monetary Fund, 2012b). 

Heimilin geta neyðst til að greiða niður skuldir vegna hertra lánaskilmála (Eggertsson og 

Krugman, 2012) eða vegna þess að neikvæð eiginfjárstaða kemur í veg fyrir að sölu á henni 

(Debelle, 2004). Heildaráhrifin í efnahagslífinu verða þau að skuldir lækka (e. deleveraging). 

Þegar skuldir í hagkerfinu dragast saman dregst heildareftirspurn eftir vörum og fjárfestingum 

saman og raunvirði landsframleiðslunnar minnkar. Minni landsframleiðsla leiðir síðan til þess 

að verulega hægir á vexti útlána (Lund og Roxburgh, 2010). Rannsóknir voru gerðar árin 

1995 - 2008 sem náðu til fimm þróaðra hagkerfa. Niðurstaða þeirra leiddi í ljós að 

samdrátturinn stendur að meðaltali yfir í sex til sjö ár og einkennist fyrri hluti hans af 

minnkandi landsframleiðslu en seinni hluti af vaxandi landsframleiðslu. Samdrátturinn á 

skuldum er mjög erfiður og hagfelldasta leiðin til að lækka heildarskuldir í efnahagslífinu er 

að ná hagvexti hratt á skrið en það hefur sjaldan tekist. Lakast er þegar  heildarskuldir lækka 

að undangengnum tíðum nauðungarsölum eða þegar þær lækka vegna óðaverðbólgu (Lund og 

Roxburgh, 2010).  
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2.3 Skuldavandinn og hrunið 

Hrunið á húsnæðismarkaði á Íslandi var stórt. Skuldir hækkuðu, gengi krónunnar féll, 

verðbólga jókst og kaupmáttur féll. Það herti að og dýrtíð óx. Lánþegar töluðu jöfnum 

höndum um að vera í skuldavanda og greiðsluvanda án þess að greina þar á milli. Í skilningi 

hagfræðinnar er skuldavandi eingöngu til staðar þegar skuldir eru hærri en eignir og er þá  

eigið fé í húsnæði neikvætt (Foote o.fl., 2008b). Vandinn felst í því að lánþegi sem skuldar af 

láni umfram eignir er talinn líklegri til að hætta að greiða heldur en lánþegi sem er í öndverðri 

stöðu. Skilgreiningar fyrir greiðsluvanda virðast ekki jafn skýrar, Bhutta, (2012) skilgreinir 

greiðsluvanda þannig að lánþegi sé að lágmarki með eitt lán í 90 daga vanskilum en það  

gefur til kynna að hann eigi í verulegum vandræðum með að standa skil á lánum. 

Evrópusambandið skilgreinir greiðsluvanda þannig að lánþegi geti ekki mætt útgjöldum án 

þess að ganga á sparnað eða taka lán (European Commission, 2013). Almennt er ekki gert ráð 

fyrir að lánþegi í greiðsluvanda hafi tilefni til þess að hætta að greiða nema þegar hann er 

jafnframt í skuldavanda. Gengið er út frá því að það muni alltaf reynast honum betur að selja 

húsnæðið og greiða upp lán fremur en að hætta að greiða  o.fl. (Foote o.fl., 2008b). 

Skuldavandi verður ekki að vandamáli í hagrænu tilliti fyrr en hann er orðinn útbreiddur 

(Foote o.fl., 2008a). Kenningar um hvenær hann verður útbreiddur hafa breyst í tímans rás. 

Eldri kenningar gerðu ráð fyrir að lánþegar hættu yfirleitt að greiða um leið og eigið fé yrði 

neikvætt. Skipti engu hvort þeir hefðu greiðslugetu eða ekki. Seinni tíma rannsóknir sýna að 

lánþegar, sem eru í skuldavanda, hætta mun sjaldnar að greiða (Ellis, 2011) 

Í síðari tíma rannsóknum er lögð áhersla á að greina á milli lánþega sem eru í skuldavanda 

eftir því hvort þeir hafa greiðslugetu eða ekki, sjá til dæmis rannsóknir Bajari o.fl. (2008) og 

Foote o.fl. (2008b). Það skiptir máli að greina þarna á milli því fjárhagslegir hvatar til að 

greiða áfram, í von um ábata í framtíð, eru mun síður til staðar hjá lánþegum í greiðsluvanda. 

Fjárhagslegir hvatar skipta hinsvegar máli fyrir lánþega sem eru gjaldfærir (Foote o.fl., 

2008b). Bent hefur verið á annmarka á eldri rannsóknum sem oft gerðu ráð fyrir mati á 

greiðslugetu en tókst ekki sem skyldi að greina á milli þess að vera í greiðsluvanda og þess að 

væntur ábati úr framtíð skiptir engu fyrir lánþega í greiðsluvanda. Eftir því sem Bajari o.fl. 

halda fram mátti rekja þessa vankanta á eldri rannsóknum til veikleika í líkönum (2008). 

Foote o.fl. benda á að sum líkön um greiðsluvilja hafi verið háð annmörkum með því að gera 

ráð fyrir að allir gætu fengið lánað á sömu kjörum og hefðu jafnan aðgang að lánsfjármagni 
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(e. frictionless world) Þannig hafi ekki verið tekið tillit til þess að lánþegar gætu verið í 

greiðsluvanda (2008b). 

Því hefur oft verið haldið fram að í skuldavanda felist tækifæri til að hagnast með því að hætta 

að greiða (Foote o.fl., 2008b). White hefur til dæmis haldið slíkum sjónarmiðum á lofti og 

bent á að lánþegar sem eru í alvarlegum skuldavanda séu betur settir með því að greiða ekki 

áfram. Hann er þar að vísa til lánþega sem eru gjaldfærir (2010).    

White gerir ráð fyrir að högnunarmöguleikar (e. arbitrage) lánþegans felist í því að mikill 

munur sé á greiðslum af lánum fyrir eigið húsnæði og leiguverði fyrir svipað húsnæði. Þannig 

muni húsnæðisverðshækkanir ekki ná að vega upp mismun sem sparast við að leigja. Hann 

jafnar leiguverði sem lánþegi sparar sér með því að búa í eigin húsnæði við leiguverð sem 

endurspeglar meðaltalsverð fyrir svipaða húseign. Gengið er út frá því að leiguverð á markaði 

endurspegli markaðsvirði húsnæðis, líkt og hefðbundið hefur verið í hagfræði (White, 2010). 

Samkvæmt þessu er markaðsvirði á húsnæði lánþegans jafnað við markaðsverð fyrir húsnæði 

sem ræðst af hlutlægum mælikvörðum. 

White bendir hins vegar á að í reynd virðist sem lánþegar hugsi með öðrum hætti um 

markaðsvirði eigin húsnæðis og ráðist það fremur af tilfinningalegu mati heldur en hlutlægu. 

Hann bendir á að hugsanlega virði þeir eigin fasteign meira en markaðurinn gerir, líkt og 

niðurstöður úr rannsókn Ross, sem vitnað er til í White, benda til og hafi ef til vill lagt til 

vinnu og fjármagn í að breyta húsnæðinu með eigið notagildi í huga og tengst eigninni 

tilfinningarböndum. Þeir hafi ennfremur fest rætur í umhverfi sínu og vilji ekki flytja úr því 

(White, 2010). Samkvæmt Dillow, sem vitnað er til í White, benda rannsóknir á sviði 

atferlisfræði til að lánþegar hugsi um markaðsvirði eigin húsnæðis með ólíkum hætti eftir því 

hvenær þeir keyptu það. Þeim hættir til að ofmeta eigið húsnæði um 5-10% að meðaltali en ef 

húsnæðið er keypt í húsnæðisbólu er ofmatið í kringum 20%. Ef keypt er í kreppu er mat á 

markaðsvirði eigin húsnæðis raunhæft (White, 2010). 

Seinni tíma kenningar hafa tekið mið af huglægum þáttum við mat á þolmörkum. Þær hafa 

ennfremur horft fram á við og tekið með í útreikninginn möguleikann á að geta skilað 

húsnæði til baka í framtíð (Foote o.fl., 2008b). 

Hér í næsta kafla verður kynnt til sögunnar líkan sem varpar sýn á hvaða hlutverki huglægir 

þættir gegna og hvernig þeir ásamt möguleikum á að geta skilað húsnæði til baka í framtíð 

eyða út möguleikum lánþegans á að hagnast við að hætta að greiða. 
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2.3.1 Líkan sem skýrir samband breytna og greiðsluvilja  

Þegar efnahagslífið hrynur hefur það mikil áhrif á lánþega og ekki er ólíklegt að þeir vegi og 

meti hvort borgi sig að standa af sér óveðrið og athuga hvort húsnæðisverð muni hækka aftur 

eða hvort skynsamlegra sé að hætta að greiða núna. Hér er líkan sem Foote o.fl. settu fram 

sem sýnir hvernig lánþegar meta hvort halda skuli áfram að greiða eða hætta því (2008b). 

Líkanið er tveggja tíma líkan og gerir ráð fyrir að lánþegi geti losað sig undan ábyrgð á láni 

með því að skila húsnæðinu til baka. Hér er því engin persónuleg ábyrgð. Líkanið nær yfir 

núverandi tímabil, sem hér er nefnt fyrra tímabil, og seinna tímabil sem er framtíðin. 

Tímabilin eru táknuð með .,t 21  Seinna tímabil getur tekið tvo kosti, það er gott 

efnahagsástand og slæmt efnahagsástand. Líkur á góðu efnahagsástandi eru gefnar með 

stærðinni π á meðan líkur á slæmu efnahagsástandi eru gefnar með stærðinni 1-π. 

Efnahagsástand á seinna tímabili er gefið með vegnum líkum á góðu árferði og slæmu. Gert er 

ráð fyrir að markaðsvirði húsnæðis á fyrra tímabili sé  1 og núvirði eftirstöðva húsnæðisláns. 

1 . Eftirstöðvar láns á seinna tímabili eru gefnar með stærðinni .2 . Á fyrra tímabili er gert 

ráð fyrir að lánþegi muni annað hvort halda áfram að greiða eða skila lyklum að húsnæðinu. Á 

seinna tímabili er gert ráð fyrir að hann muni annað hvort selja húsnæðið eða hætta að greiða 

og skila húsnæðinu. 

Í góðu árferði er markaðsvirði húsnæðis á seinna tímabili gefið með stærðinni G

2 en í slæmu 

árferði B

2 . Gert er fyrir að í slæmu efnahagsástandi sé  2
B

2M  og í góðu efnahagsástandi er 

G

2  
2M . Núvirtur ábati þess að búa í húsnæðinu yfir bæði tímabilin HV1 er huglægt virði 

húsnæðisins sem samanstendur af tveimur þáttum; 

1. Leigu á fyrra tímabili sem sparast við að búa í eigin húsnæði en leigan endurspeglar 

huglægt markaðsvirði húseigandans á húsnæðinu og notagildi þess að búa í því. Leigan 

er gefin með stærðinni 
1rent . 

2.  Núvirtum væntum verðhækkunum á seinna tímabili. Núvirt er með ávöxtunarkröfunni r 

en til að byrja með er gert ráð fyrir að allir núvirði með sömu ávöxtunarkröfunni. 

Núvirtur ábati HV1 er gefinn með jöfnunni; 

     1   . 
 1

1
   2

G

211

BH

r
rentV  


  (1) 
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Við mat á því hvort lánþegi ætlar að greiða áfram af láninu eða hætta því ber hann saman 

núvirtan ábata af því að eiga og búa í húsnæðinu HV1  við núvirtar heildargreiðslur af láninu 

MV1 yfir bæði tímabilin. Núvirtar heildargreiðslur af láninu MV1 samanstanda af tveimur 

þáttum; 

1. Núvirði greiðslna á fyrra tímabili, sem gefið er með stærðinni 
1mpay . 

2. Núvirtum eftirstöðvum láns á seinna tímabili sem tekur tvö gildi eftir því hvort 

efnahagsástand er gott eða slæmt. Heildargreiðslur yfir bæði tímabilin MV1 eru gefnar 

með jöfnunni; 

  2211 ) (1    . 
 1

1
    



r

mpayV M  (2) 

Jafna tvö gerir ráð fyrir að í slæmu efnahagsástandi sé lánið 2M  hærra en markaðsvirði 

húsnæðisins B

2 . Ef lyklum er skilað í slæmu ástandi verða eftirstöðvar lánsins hinsvegar 

aldrei hærri en markaðsvirði húsnæðis B

2  þar sem gert er ráð fyrir að lánþegi sé laus allra 

mála með því að skila húsnæðinu til baka. Nú er hægt að skipta út eftirstöðvum lánsins í 

slæmu árferði 
2) (1 M  fyrir markaðsvirði húsnæðis í slæmu árferði B

2)  (1  . Við það 

verða núvirtar heildargreiðslur yfir bæði tímabilin; 

   BM

r
mpayV 2211   1   

1

1
   


  (3) 

Með sama hætti getur lánþegi skilað lyklum í góðu árferði G

2  þannig að í reynd verða 

eftirstöðvar láns á seinna tímabili aldrei hærri en markaðsvirði húsnæðisins á tímabilinu. Jafna 

þrjú sýnir hvernig lánþegi getur litið á áframhaldandi greiðslur af láninu eins og fjárfestingu í 

verðbréfi eða út frá markaðsverði bréfsins. Rökrétt er að verðleggja bréfið með vegnum líkum 

á hvort það fáist greitt að fullu eða ekki. Þegar efnahagsástand er gott eru π líkur á bréfið 

fáist greitt að fullu en þegar það er slæmt eru  1  líkur á að það fáist ekki greitt að fullu, þar 

sem hægt er ljúka greiðslum með því að skila húsnæðinu til baka. Ef einungis er greitt á 

seinna tímabilinu þegar vel árar og ekki þegar illa árar verða núvirtar heildargreiðslur MV1 af 

fjárfestingunni, eða öllu heldur láninu, lægri heldur en núvirði heildargreiðslna miðað við 

eftirstöðvar þess. Húsnæðinu er skilað og söluvirði þess er lægra en núvirtar afborganir í 

framtíðinni þar sem í því hefur myndast neikvætt eigið fé.   
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Eins og áður hefur verið vikið að ber lánþegi saman núvirtan ábata  1

HV við núvirtar 

heildargreiðslur MV1 við mat á því hvort hann eigi að halda áfram að greiða. Ef ábati reynist 

meiri eða jafn heildargreiðslum það er MH VV 11    heldur hann áfram að greiða annars hættir 

hann því. Eftirfarandi jafna lýsir því við hvaða aðstæður lánþegi ákveður að hætta að greiða 

en þá er væntur núvirtur ábati af því að búa áfram í húsnæðinu orðinn minni en væntar 

núvirtar greiðslur af láninu;  

   0   
 1

1
  ) (   221111 


  ΜΡ
r

mpayrentVV GMH    (4) 

Hér má sjá að til að lánþegi haldi áfram að greiða af láni í dag þarf væntur núvirtur ábati á 

seinna tímabili að viðbættri leigu í dag (ábati af að búa í húsnæðinu) að vera hærri en 

greiðslubyrði láns. Það skiptir því máli hversu há greiðslubyrðin 1rent er á fyrra tímabili 

(miðað við leiguverð, 
1mpay ) og hvort húsnæðisverðshækkanir G

2 (umfram eftirstöðvar láns, 

2 ) á seinna tímabili nái að vega upp háa greiðslubyrði á fyrra tímabili, umfram leigu. Ef 

það tekst ekki er hagkvæmara að hætta að greiða strax (Foote o.fl., 2008b).    

Samkvæmt þessu geta komið upp aðstæður þar sem eigandi húsnæðis ákveður að taka á sig 

höggið í dag með greiðslubyrði umfram leigu vegna þess að væntingar hans um verðþróun í 

framtíðinni yfirgnæfa þunga dagsins í greiðslubyrði umfram ábata af húsnæðinu í dag 

(leigunni). 

Nú væri áhugavert að staldra við og skoða hvernig þróun á einstaka stærðum í líkaninu hefur 

áhrif á greiðsluþol eiganda húsnæðis. Ef við hugsum okkur að vextir r hækki minnka líkurnar 

á að MH VV 11     sem þýðir að lánþegi er líklegri til að skila húsnæðinu. Það sama á við þegar 

efnahagsbatinn π lætur á sér standa. Ef húsnæðisverð í góðæri G

2 lækkar í hlutfalli við lán 

eða ef eftirstöðvar lánsins á seinna tímabili 
2  hækka, eykur það að sama skapi líkur á að 

hann skili húsnæðinu. Hvað sem þessum stærðum líður sýnir líkanið að valkosturinn við að 

geta skilað húsnæðinu til baka lækkar raunverulegar greiðslur af láninu og vegna þessa getur 

eigið fé orðið mjög neikvætt án þess að húsnæðiseigendur hætti að greiða. 

En hjörðin er ekki eins og samkvæmt Stanton, sem vitnað er til hjá Foote o.fl. (2008b), geta 

fleiri þættir komið í veg fyrir að lánþegar hætti að greiða. Nefndir eru þættir eins og 

tilfinningargildi þess að búa í húsnæðinu, kostnaður við skipta um húsnæði, takmarkaður 

aðgangur að lánsfjármagni og siðferðisleg gildi. Þessir þættir eru einstaklingsbundnir og eru 
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hér kallaðir flutnings- og óþægindakostnaður. Líkanið gerir ekki ráð fyrir að þessara þátta 

þurfi við til að meta hvar þolmörk liggja. Þeir geta hinsvegar varpað ljósi á hvers vegna 

lánþegar bregðast við skuldavanda með ólíkum hætti. En svo vikið sé aftur að líkani fjögur og 

kostnaðarliðum þessum bætt við er jafnan eftirfarandi;  

      0     . 
 1

1
        221111 


 i

G

i

MH Stigma ΜΡ
r

mpayrentStigmaVV   (5) 

Hér má sjá að þegar núvirtur ábati HV1 að teknu tilliti til núvirtra greiðslna  1

MV yfir allt 

tímabilið, að viðbættum flutnings- og óþægindakostnaði iStigma  er minna en núll ákveður 

lánþegi að losa sig undan láninu með því að skila húsnæðinu. 

En þolmörk lánþega sem eru í greiðsluvanda eru mun lægri. Ástæðuna má rekja til þess að 

lánþegar í greiðsluvanda gera hærri ávöxtunarkröfu r* > r til ábata á seinna tímabili. 

Ávöxtunarkrafa þeirra verður huglæg og endurspeglar greiðslugetu þeirra núna. Líkanið 

breytist því í greiðslugetulíkan og ef horft er á jöfnurnar hér að ofan er greinilegt að væntur 

ábati á seinna tímabili verður minni ef ávöxtunarkrafa r* er hærri en r. Því er ólíklegra að 

húsnæðiseigendur geti staðið undir hárri greiðslubyrði (umfram leigu) á fyrra tímabili. 

Höfundar kenningarinnar benda einkum á að óvænt áföll ýti undir að þeir hætti að greiða en 

oft er talað um að eitthvað tvennt þurfi að gerast samtímis til að eigendur húsnæðis hætti að 

greiða, annar þátturinn er skuldavandi en hinn þátturinn er greiðsluvandi. 

Höfundar benda jafnframt á að kenningin falli um sjálfa sig þegar að 2

 

2    G
 á seinna 

tímabili. Það getur til dæmis átt við þegar lánþegar kaupa húsnæði á hærra markaðsverði en 

nemur leiguverði og veðja á að ríkulegar verðhækkanir muni vega upp háa greiðslubyrði. 

Þegar útséð er um slíkar verðhækkanir skiptir einungis máli hvort leiga af svipaðri eign, að 

viðbættum flutnings- og óþægindakostnaði verði lægri heldur en greiðslubyrði er á fyrra 

tímabili eða ekki. Ef hún er lægri hættir lánþegi að greiða strax (Foote o.fl., 2008b). 

Líkanið gerir ráð fyrir að húseigendur hafi tekjur til að framfleyta grunnþörfum og hafi getu 

til að taka skynsamlega ákvörðun. Það sýnir að þeir eru í eðli sínu framsýnir og horfa ekki 

eingöngu á daginn í dag. Markaðsvirði framtíðar skiptir öllu máli fyrir þá þegar þeir meta 

hvort þeir ætli sér að þrauka áfram. Líkanið er auðvitað takmarkað af því að hér er ekki um að 

ræða persónulegar ábyrgðir heldur er veðið einungis bundið í eigninni sjálfri sem notandi 

getur skilað og verið óbundinn eftir. Gjaldþrot einstaklings hefur svipuð áhrif ef 
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gjaldþrotatíminn er styttur enda verða niðurstöður líkans með gjaldþroti og fyrningatíma að 

öllum líkindum með svipuðum niðurstöðum. 

2.3.2 Áhrif greiðslubyrði á greiðsluvilja 

Almennt hefur þung greiðslubyrði áhrif á greiðsluvilja (Foote o.fl., 2009). Til viðmiðunar um 

hvenær greiðslubyrði teljist þung hefur oft verið miðað við hlutfallið 30 - 40% af 

ráðstöfunartekjum, meðal annars í stórri lífskjararannsókn í Evrópulöndum (EU-SILC). Er þá 

miðað við að greiðslubyrði húsnæðilána fari ekki yfir 30% af ráðstöfunartekjum en 

heildargreiðslubyrði lána ekki yfir 40%. Lánþegi telst vera í alvarlegum greiðsluvanda þegar 

greiðslubyrði húsnæðislána fer yfir 40% af ráðstöfunartekjum (Gomez-Salvador, Lojschova 

og Westermann, 2011). Hlutföll sem þessi taka ekki mið af lýðfræðilegum þáttum eins og 

aldri, fjárhagsstöðu og fjölskyldugerð (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012) en almennt eru til dæmis lánþegar sem eiga litlar eignir berskjaldaðri 

gagnvart áföllum (Foote o.fl., 2009).  

Niðurstöður úr víðtækri rannsókn í Bandaríkjunum frá árinu 2008 leiða í ljós að lánþegar þola 

ákveðnar sveiflur í greiðslubyrði án þess að það hafi teljandi áhrif. Þegar greiðslubyrði lána 

hækkar um 10% margfaldast grunnlíkur, sem fyrir eru, um 7-11% á að lánþegar hætti að 

greiða. Til samanburðar margfaldast grunnlíkur, á sams konar viðbrögðum, um 10-20% þegar 

atvinnuleysisstig hækkar um 1% (Foote o.fl., 2009). Efnahagsleg áföll meðal lánþega eins og 

atvinnuleysi hefur einna mest forspárgildi um hvort lánþegar hætti að greiða (Foote o.fl., 

2008b). 

2.3.3 Greiðslubyrði eftir lýðfræðilegum þáttum  

Í skýrslu Seðlabanka Evrópu er varpað ljósi á hvernig greiðslubyrði dreifist í Evrópulöndum 

eftir lýðfræðilegum þáttum. Þar kemur fram að þeir sem voru í lægsta tekjuhópnum vörðu 

rúmlega 30% af ráðstöfunartekjum til greiðslu húsnæðisláns á meðan þeir sem voru með 

hæstu tekjurnar vörðu tæpum 20% af ráðstöfunartekjum. Miðað var við miðgildi sem sýnir að 

í tilviki lágtekjuhópsins ver helmingur hans 30% eða meira í greiðslur af húsnæðislánum. 

Hópar sem taldir voru viðkvæmastir fyrir áföllum voru ungar barnafjölskyldur og enn frekar 

lægstu tekjuhóparnir og atvinnulausir (Gomez-Salvador o.fl., 2011). 
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2.3.4 Rannsóknir 

Flestar þeirra rannsókna sem farið er yfir hér á eftir eru frá síðustu húsnæðiskreppu í 

Bandaríkjunum. Ein þeirra er frá Evrópu og ein frá níunda áratugnum í Bandaríkjunum. 

Þarlendis var rúmlega þriðjungur heimila í skuldavanda með húsnæðislán á árinu 2009 (Guiso 

o.fl., 2013). Húsnæðisverð féll að meðaltali um 30% og allt að 60% í verstu tilvikum 

(Papagianis og Gupta, 2012).  

Undir lok níunda áratugar síðustu aldar féll húsnæðisverð töluvert í Massachussett í 

Bandaríkjunum, eða um tæplega 23%. Í kjölfarið fylgdi atvinnuleysi. Rannsókn var gerð á 

húsnæðisskuldum lánþega í ríkinu með því að rekja alla kaupsamninga, frá árinu 1987, og 

bera þá saman við lánasamninga og þróun á húsnæðisverði. Með því var dregin upp mynd af 

eiginfjárstöðu lánþega. Í heild voru um hundrað þúsund lánþegar taldir vera í skuldavanda, 

sem var um 36% allra sem keyptu húsnæði eftir árið 1987. Af þessum fjölda voru um 6,4% 

sem hættu endanlega að greiða. Niðurstöður rannsóknarinnar bentu til að lánþegar hafi 

þreyjað þorrann og góuna í von um að verðhækkun á húsnæði gengi til baka. Dregnar voru 

ályktanir af rannsókninni að lánþegar hefðu fremur hætt að greiða vegna þess að þeir hafi 

verið í greiðsluvanda en að þeir hafi valið að yfirgefa húsnæði sitt ótilneyddir (Foote o.fl., 

2008b). 

Rannsókn Foote o.fl. var endurtekin í Massachussett á árinu 2007 en aðlöguð að breyttum 

aðstæðum. Niðurstöður sýndu að 7-8% lánþega, sem voru með gott lánshæfismat, voru 

líklegir til að hætta að greiða á næstu þremur árum, á meðan 23-25% lánþega með skert eða 

lélegt lánshæfismat voru líklegir til að hætta að greiða. Bent var á að ekki hefði verið hægt að 

lesa út úr lánagögnum hverjar væntingar um þróun húsnæðisverðs væru. Því var gengið út frá 

því að lánþegar myndu þrauka í von um verðhækkun í framtíð, líkt og lánþegar höfðu gert í 

Massachussett síðastliðna tvo áratugi. Höfundar benda á að tvennt hafi áhrif á væntingar um 

verðhækkun. Annars vegar hefur nafnverð húsnæðis áhrif á væntingar en nafnverð hækkar 

með verðbólgu og húsnæðisverð vísar til nafnverðs húsnæðis. Það eigi jafnframt við þó 

raunverð hafi ekki breyst. Hinsvegar má vel hugsa sér að lánþegar dvelji áfram í húsnæðinu í 

nokkurn tíma, sem eykur líkur á að verðlækkun gangi tilbaka á tímabilinu (Foote o.fl., 2008b). 

Rannsókn á húsnæðiskreppunni í Bandaríkjunum beindist að því að athuga hvort lánþegar 

hefðu efni á að greiða áfram af húsnæðislánum. Rannsóknin var gerð á árunum 2003-2008 og 

úrtakið var fengið úr gögnum sem innhéldu 60% allra húsnæðislána í Bandaríkjunum. 

Aðferðin fólst í að mæla með hvaða hætti vanskil lánþega bæri að. Ef lánþegar hættu 
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skyndilega að greiða var talið að þeir hefðu valið að hætta. Um efri mörk var að ræða á 

mælingunni því vissulega geta efnahagsleg áföll eins og atvinnuleysi leitt til sams konar 

viðbragða. Ef greitt var inná vanskil öðru hvoru var gert ráð fyrir að lánþegar hefðu hug á að 

greiða áfram en væru í greiðsluvanda. Niðurstöður leiddu í ljós að flestir sem hættu að greiða 

reyndust jafnframt vera í greiðsluvanda. Af hópnum sem hætti að greiða var hlutfall þeirra 

sem töldust gjaldfærir undir 40% (efri mörk) og þar sem skuldavandinn var verstur var talið 

að hlutfallið væri allt að 50% (Foote o.fl., 2009). 

Rannsókn Bhutta o.fl. (2010) byggir á líkönum sem lýst hefur verið hér að framan. Athuguð 

voru vanskil lánþega sem keypt höfðu húsnæði í fjórum ríkjum Bandaríkjanna á árunum 2006 

– 2009; Kaliforníu, Flórída, Arizona og Nevada en þar féll húsnæðisverð hvað mest 

(Papagianis og Gupta, 2012). Jafnframt voru athuguð líkindi fyrir greiðsluvanda. 

Húsnæðiskaupin voru fjármögnuð með 100% lánum og lánþegar höfðu skert lánshæfismat 

eða lágt. Undir lok tímabilsins hafði 80% af lánþegum hætt greiða. Helstu niðurstöður leiddu í 

ljós að þegar neikvætt eigið fé er undir 10% halda lánþegar áfram að greiða nema þeir séu í 

greiðsluvanda. Eftir það greinir á milli þeirra sem eru í greiðsluvanda og þeirra sem velja að 

yfirgefa húsnæði sitt og neikvætt eigið fé fer að skipta meira máli. Þegar neikvætt eigið fer 

niður fyrir 50% er helmingur af hópnum sem hættir að greiða gjaldfær. Þegar neikvæð 

eiginfjárstaða nær 62% velur helmingur allra sem eru gjaldfærir að yfirgefa húsnæði sitt. Ef 

ekki er leiðrétt sérstaklega fyrir greiðsluvanda leiða niðurstöður til þess að helmingur allra 

lánþega muni hætta að greiða þegar neikvætt eigið fé fellur niður í 31%. Því er hnykkt á 

mikilvægi þess að gera greinarmun á lánþegum í skuldavanda eftir því hvort þeir eru í 

greiðsluvanda eða ekki. Rannsókn þeirra bendir til að lánþegar séu reiðubúnir til að leggja 

mikið á sig til að halda í eigið húsnæði og greiða háan kostnað (leigu) fyrir afnot af því í 

samanburði við leiguverð á markaði. Rannsóknin tók til lánþega sem höfðu litlu að tapa hvað 

varðar lánshæfi. Dregnar voru ályktanir um að lánþegar með hærra lánshæfi legðu jafnvel 

meira á sig, enda líklegri til að hafa lagt meira í eignina í formi vinnu og fjármagns og hafa 

tengst henni að öðru leyti (Bhutta o.fl., 2010). 

Um 20% af hópnum sem hætti að greiða voru taldir hafa greiðslugetu. Rannsóknin leiddi 

ennfremur í ljós að munur var á þolmörkum gagnvart skuldavanda eftir því hvort líkur væru á 

að kröfum úr nauðungarsölu yrði fylgt eftir eða ekki. Í umhverfi þar sem líkur voru á 

eftirfylgni þurfti neikvætt eigið fé að hafa fallið um 20-30% meira til að gjaldfærir lánþegar 

gæfust upp á að greiða heldur en þar sem það átti ekki við (Bhutta o.fl., 2010).  
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Rannsókn Bajari o.fl. (2008) mældi greiðsluvilja lánþega sem voru með skert eða lélegt 

lánshæfi. Rannsóknin tók til áranna 2000-2007 og fór fram í Bandaríkjunum. Um var að ræða 

lánþega sem tóku húsnæðislán á föstum vöxtum og lögðu ekki til eigið fé við kaup á húsnæði. 

Helstu niðurstöður sýndu að þegar húsnæðisverð féll um 20% voru gjaldfærir lánþegar 

rúmlega 15% líklegri til að hætta greiða heldur en þegar verð hélst stöðugt.  

Til samanburðar sýndi rannsókn Bhutta o.fl. (2010) sem gerð var meðal lánþega með skert 

eða lélegt lánshæfismat, að 20% af hópnum sem hætti að greiða hefði verið gjaldfær. 

Rannsókn Foote o.fl. (2009) leiddi í ljós að innan við 40% af hópnum sem hætti að greiða 

hefði verið gjaldfær. Til að setja tölur hér í samhengi var hlutfall þeirra sem hafði hætt að 

greiða í Bandaríkjunum um 14% á árinu 2009 (White, 2010). Samkvæmt þessu eru 2,8 – 5,6% 

(efri mörk) allra lánþega sem hætta að greiða gjaldfærir. 

Niðurstöður úr rannsókn Bajari o.fl. leiddu í ljós að auknar líkur væru á að hætta að greiða 

eftir því sem neikvætt eigið fé yxi. Rannsóknin sýndi ennfremur fram á að greiðsluvandi hefur 

ekki síður forspárgildi um hvort lánþegar hætti að greiða (2008).  

Til grundvallar rannsókninni var notað líkan sem mældi hvaða áhrif skuldavandi hafði á 

lánþega með hliðsjón af því hvort þeir væru gjaldfærir eða í greiðsluvanda. Bent var á að í 

gegnum tíðina hefði ekki tekist nægilega vel að aðgreina lánþega í skuldavanda eftir því hvort 

átti við. Eldri rannsóknir hafi að jafnaði gert ráð fyrir mælingum um greiðslugetu en að sama 

skapi ekki tekist að greina á milli þess að vera í greiðsluvanda og þess að væntur ábati úr 

framtíð skiptir engu fyrir lánþega í greiðsluvanda. Þessa vankanta á eldri rannsóknum mátti 

rekja til veikleika í reiknilíkönum (Bajari o.fl., 2008). 

Líkanið sem notast var við tekur til margra breytna og til að nefna nokkrar þeirra eru breytur 

sem mæla eftirstöðvar lánsins, það er að segja neikvæða eiginfjárstöðu í dag, væntar 

verðhækkanir, vaxtaáhrif, aðgengi að lánamörkuðum og tilfinningarlega þætti. Líkanið gerir 

ráð fyrir að skuldavandinn í dag hafi áhrif á ábata sem er ólíkt líkani Foote o.fl. sem horfir 

ekki á skuldavandann í dag heldur á skuldavandann í framtíðinni (2008b). 

Væntingar um verðhækkun voru mældar út frá framtíðarspám um verðhækkun og 

vísbendingum um hækkandi leiguverð. Niðurstöður reyndust ekki í samræmi við það sem 

vænta mátti þar sem spár um verðhækkun á húsnæði eða leigu juku líkurnar á að lánþegar 

hættu að greiða. Dregnar voru ályktanir um að ef til vill réðust væntingar lánþega um 
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verðhækkun meira af sögulegum gögnum heldur en sýn þeirra á framtíðina (Bajari o.fl., 

2008).  

Rannsókn Cohen-Cole og Morse (2010) á húsnæðiskreppunni í Bandaríkjunum á árunum 

2006 - 2007 leiðir í ljós að þegar lánþegar þurfa að velja á milli þess að greiða af húsnæðisláni 

og kreditkortaláni velja þeir að greiða af kreditkortaláni. Rannsóknin beindist að lánþegum 

sem voru í vanskilum með húsnæðislán, þó ekki það alvarlegum að þeir hefðu misst 

húsnæðið. Í upphafi rannsóknarinnar voru lánþegar valdir úr 350 þúsund manna úrtaki og 

voru þeir bæði með húsnæðislán og kreditkortalán. Um var að ræða lánþega sem voru með lán 

í skilum. Ári síðar voru sömu lánþegar rannsakaðir, úrtakið var þrengt og valdir úr lánþegar 

sem greiddu af öðru hvoru, húsnæðisláni eða kreditkortaláni, en voru með hitt lánið í 

vanskilum. Valdir voru úr lánþegar sem höfðu raunverulegt val um hvoru láninu þeir greiddu 

af.  Niðurstöður leiddu í ljós að lánþegar sem voru fjárhagslega aðþrengdir án þess að vera í 

alvarlegum greiðsluvanda völdu fremur að greiða af kreditkortaláni en húsnæðisláni, þegar 

velja þurfi á milli þeirra. Dregnar voru ályktanir um að lánþegar legðu áherslu á varðveita 

kreditkort sín, sem þeir nota til að draga á lán til þeirra, í því skyni að tryggja útgjöld 

heimilisins (Cohen-Cole og Morse, 2010). 

Rannsókn Ghent og Kudlyak (2011) miðaði að því að athuga hvort munur væri á greiðsluvilja 

eftir því hvort kröfum, vegna húsnæðislána, væri fylgt eftir úr nauðungarsölu eða ekki.  

Rannsóknin var gerð á húsnæðiskreppunni í Bandaríkjunum eftir árið 2008. Helstu 

niðurstöður leiddu í ljós að þar sem kröfum var fylgt eftir voru 20% minni líkur (miðgildi) á 

að gjaldfærir lánþegar misstu greiðsluvilja heldur en þar sem það átti ekki við. Jafnframt 

leiddi rannsóknin í ljós að áhrifin voru mun meiri þegar um verðmætari eignir var að ræða, 

eða allt að 59% (miðgildi). Í reynd virðist fátítt að kröfum sé fylgt eftir en það að 

lánveitendum sé gert slíkt kleift aftrar lánþegum í að hætta að greiða. Dregnar voru ályktanir 

um að hlutfall lánþega sem valdi að yfirgefa húsnæði sitt í Massachussett væri jafn lágt og 

raun bar vitni vegna þess að lagaumhverfið heimilar slíka eftirfylgni á kröfum (Ghent og 

Kudlyak, 2011).  

Rannsókn Guiso o.fl. (2013) miðaði að því að athuga hversu líklegir lánþegar sem voru í 

skuldavanda en jafnframt gjaldfærir væru til þess að hætta að greiða. Spurningarlisti var 

lagður fyrir þátttakendur á árunum 2008 - 2010. Kostur við að leggja fyrir spurningarlista fólst 

í  því að mögulegt var grennslast fyrir um afstöðu til þess að skila húsnæði eftir því; 

a) hversu hátt hlutfall neikvætt eigið fé í húsnæði væri 
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b) hversu hátt neikvætt eigið fé í húsnæði væri í fjárhæðum talið  

Rannsóknin fór fram í Bandaríkjunum og um var að ræða 1000 manna úrtak. Valdir voru úr 

þátttakendur sem áttu eigið íbúðarhúsnæði. Spurningar voru lagðar fyrir sama heimili 

nokkrum sinnum. Notuð var aðhvarfsgreining til að finna út hvaða áhrif breyturnar höfðu á 

þolmörk, sem mælt var fyrir. Niðurstöður bentu til þess að af hópnum sem hætti að greiða hafi 

hlutfall gjaldfærra lánþega verið rúmlega 36% og hafði það aukist úr rúmlega 26% á 

tímabilinu (Guiso o.fl., 2013).  

Áhrif af neikvæðu eigin fé í húsnæði 

Niðurstöður leiddu í ljós að 7,4% gjaldfærra lánþega lýstu sig reiðubúna til að skila 

húsnæðinu þegar neikvætt eigið fé félli niður í 10%. Þegar neikvætt eigið fé náði 40-50% 

voru 12,4% tilbúnir til að hætta að greiða. Fjárhæð eftirstöðva lánsins skipti jafnframt máli og 

þegar hún hækkaði um 100% lýstu 14,4% sig reiðbúna til að hætta að greiða miðað við að 

neikvætt eigið fé næði 10% en 19,4% miðað við að neikvætt eigið fé næði 40-50%.  

Væntingar um verðhækkun og áhrif á greiðsluvilja 

Athugað var hvaða áhrif miklar sveiflur á húsnæðismarkaði hafa á væntingar lánþega um 

verðhækkanir. Miklar sveiflur á húsnæðismarkaði gefa til kynna að hagkvæmt geti verið að 

greiða áfram, þar sem væntingar eru um húsnæðismarkaðurinn jafni sig. Lánþegar í 

rannsókninni áttu að meðaltali von á húsnæðisverðshækkunum á bilinu 5-20% en ekki var 

marktækur munur á þeim sem voru bjartsýnir og þeim sem voru svartsýnir. 

Áhrif af fjárhagslegum og ófjárhagslegum kostnaði  

Niðurstöður leiddu í ljós að lánþegar tengjast húsnæði sínu og nágrenni. Þeir sem höfðu búið í 

húsnæðinu í fimm ár eða lengur og reyndust gjaldfærir voru 17% ólíklegri en meðaltalið til að 

segjast hætta að greiða.  

Áhrif af siðferðislegum þáttum 

Niðurstöður leiddu í ljós að 82,3% telja rangt af lánþega að skila húsnæði til baka þegar hann 

reynist gjaldfær. Hlutfall þeirra sem svöruðu með þessum hætti hélst nokkuð óbreytt yfir 

tímabilið. Almennt var búist við að svo framarlega sem álitið var siðferðislega rangt að hætta 

að greiða, án þess að neyðast til þess, væri líklegt að lánþegar héldu áfram að greiða. 
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Rannsóknin sýndi fram á að lánþegar sem álitu siðferðislega rangt að hætta að greiða voru 

75% ólíklegri til að segjast munu hætta að greiða. 

Niðurstöður leiddu jafnframt í ljós að eftir því sem fleiri gjaldfærir lánþegar hætta að greiða 

virðist draga úr siðferði og ákvörðun um að skila húsnæði stigmagnast. Lánþegar sem þekktu 

einhvern sem hafði valið að yfirgefa húsnæði sitt reyndust 51% líklegri til að segjast munu 

hætta að greiða.  

Áhrif af umhverfi  

Niðurstöður leiddu í ljós að umhverfislegir þættir geta haft mikil áhrif á greiðsluvilja. Mælt 

var hvort lánþegar, sem væru reiðir vegna efnahagsástandsins, væru líklegri til að hætta að 

greiða, hvort traust til banka hefði áhrif eða hvort lánþegar, sem töldu sig órétti beitta, væru 

líklegri til að hætta að greiða. Helstu niðurstöður leiddu í ljós að því reiðari sem lánþegar voru 

og því minna sem þeir treystu bönkum því líklegri voru þeir til að segjast hætta að greiða. Þeir 

sem töldu sig beitta órétti voru 28-31% líklegri en meðaltalið til að segjast hætta að greiða 

(Guiso o.fl., 2013). 

Rannsókn Chmelar (2013) beindist að því að athuga heildaráhrif skuldavanda á lækkun 

húsnæðiskulda í hagkerfinu en áður hefur verið vikið að því að lækkun getur verið tilkomin 

vegna innáborgunar eða vegna þess að heimilin hætta að greiða af lánum (Lund og Roxburgh, 

2010). Rannsóknin var framkvæmd á lánþegum í 27 Evrópusambandsríkjum á árunum eftir 

2008. Helstu niðurstöður bentu til að í hagkerfi þar sem húsnæðismarkaður var þroskaður og 

vöxtur skulda í aðdraganda kreppu hæfilegur hafi skuldir hjá heimilum í skuldavanda ekki 

endilega lækkað meira heldur en hjá heimilum með lágar skuldir. Dregin var ályktun um að 

heimili í skuldavanda lækki skuldir einna helst þegar til þeirra er stofnað í aðdraganda 

húsnæðiskreppu. Það var því ekki skuldavandi í sjálfu sér sem réði hvort heimilin lækkuðu 

skuldir heldur fremur hvenær til lántökunnar er stofnað. Gæti það skýrst af því að ákveðinn 

hluti af lánunum hafi ekki verið sjálfbær við lánveitingu heldur hafi hann byggst á 

óraunhæfum væntingum um framtíðartekjur (Chmelar, 2013).  
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3 Skuldalækkun til lánþega 

Erfitt getur verið að finna skilvirk greiðsluerfiðleikaúrræði með hagsmuni allra í huga. 

Quercia og Ding benda á að skuldalækkun er lánþegum alltaf til hagsbóta og er líkleg til að 

hvetja þá til að greiða áfram. Hlutverk lánveitenda gagnvart eigendum er hins vegar að 

hámarka arðsemi. Ef kostnaður þeirra við lækkun skulda fer fram úr ávinningi getur reynst 

lánveitendum hagkvæmara að leysa til sín eignir og selja, með tilheyrandi tapi fyrir 

samfélagið (2009). Sömu sjónarmið koma fram hjá Foote o.fl. (2009) sem benda á að tíðar 

nauðungarsölur leiði til þess að verð á húsnæði lækkar í heilu hverfunum. Á meðan 

ávinningur samfélagsins felst í að fækka sölu nauðungareigna getur ávinningur lánveitenda 

falist í að fækka þeim ekki. Öll nálgun sem leiðir til úrbóta er því umræðunnar virði (Quercia 

og Ding, 2009). 

3.1 Árangur af skuldalækkun 

Quercia og Ding rannsökuðu hversu líklegt væri að lánþegar sem fengu skuldalækkun héldu 

lánum í skilum eftir aðgerðina (2009). Rannsóknin var gerð í Bandaríkjunum meðal lánþega 

sem tóku lán á árunum 2005 - 2006. Lánshæfismat þeirra var gott. Skuldalækkun var veitt á 

árinu 2008 til lánþega sem voru í vanskilum eða líklegir til að lenda í vanskilum. 

Skuldaðgerðirnar miðuðu að því að vera skjótvirkar og fram fór lauslegt mat á hvort lánþegar 

uppfylltu skilyrði fyrir skuldalækkun, án þess að greiðslugeta væri sérstaklega athuguð, að því 

er virtist. Helstu niðurstöður leiddu í ljós að skuldalækkun gerði lánin sjálfbær, til skamms 

tíma, en eftir sex mánuði hafði helmingur allra lána fallið í vanskil. Það var ekki talið líklegt 

að lækkunin hefði verið nægileg til að lánþegar gætu staðið af sér greiðsluerfiðleika. 

Niðurstöður leiddu ennfremur í ljós að lánþegar í alvarlegum  skuldavanda voru líklegri til að 

lenda í vanskilum heldur en þeir sem fengu ekki úrræði og hefðu því þurft frekari úrræða við. 

Höfundar lögðu til að skuldaúrræði yrðu klæðskerasaumuð að aðstæðum lánþega, eftir því 

sem hægt væri, en tæki jafnframt mið af lánamarkaði (Quercia og Ding, 2009).  

3.2 Skuldalækkun frá sjónarhorni lánveitanda 

Lánveitandi hefur tök á að veita greiðsluerfiðleikaúrræði í formi skuldalækkunar, annaðhvort 

með höfuðstólslækkun, vaxtalækkun eða með því að takmarka greiðslur á höfuðstól í einhvern 

tíma (e. forbearance). Fyrri aðgerðir lúta að varanlegri lækkun á láni á meðan seinni aðgerðin 
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hækkar höfuðstól láns, með því að hafa áhrif á tímavirði greiðslnanna. Síðastnefnda aðgerðin 

minnkar jafnframt líkur á freistnivanda (Foote o.fl., 2008a). 

Sjónarhorn lánveitanda á skuldalækkun er að hún fari eingöngu til lánþega sem getur ekki 

verið í skilum án hennar og sem er líklegur til að vera í skilum eftir aðgerðina (Foote o.fl., 

2009). Ef skuldalækkun fer til lánþega, sem hefði hvort sem er greitt, tapa lánveitendur og 

hafa engan ábata af henni. Þessir annmarkar á skuldalækkun geta orðið þess valdandi að 

lánveitandi kjósi að færa ekki niður skuldir fremur en að færa þær niður með almennum eða 

ómarkvissum hætti. Lausn lánveitanda felst í því að leysa hvert tilvik fyrir sig. Skilvirkni 

skuldalækkunar út frá sjónarhorni lánveitanda er þannig undir því komin hvernig tekst að 

greina þá sem eru í greiðsluvanda. Því betur sem tekst til við þá greiningu því meiri aðstoð 

geta þeir veitt til lánþega sem eru í greiðsluvanda. Ef skuldalækkunin er ómarkviss eða 

almenn getur lækkunin orðið mjög lág eins og sjá má í eftirfarandi líkani (Foote o.fl., 2008a). 

3.2.1 Líkan um skuldalækkun út frá sjónarhorni lánveitanda 

Hugsum okkur einfalt líkan þar sem eftirstöðvar láns eru gefnar með stærðinni m og gert er 

ráð fyrir að lánþegi haldi áfram að greiða af láninu (Foote o.fl., 2008a). Virði húsnæðis er PH 

og kostnaður lánveitanda af því að selja það á nauðungarsölu er λ. Endurheimtur úr 

nauðungarsölu eru því markaðsvirði húsnæðisins að frádregnum kostnaði, það er PH – λ. 

Eftirstöðvar láns m eftir skuldalækkun eru gefnar með stærðinni m* og endurheimtur 

lánveitanda úr nauðungarsölu eftir skuldalækkun er PH – λ. 

Líkur á að lánþegi hætti að greiða af láninu án skuldalækkunar er 0  og líkur á að hann hætti 

að greiða eftir lækkun er 
1  þar sem 0 1     . Líkur á að lánþegi greiði áfram án 

skuldalækkunar er 0  1   og líkur á að hann greiði áfram eftir lækkun er 
1  1  . Þegar 

lánveitandi metur hvort hann eigi að lækka skuldir eða ekki ber hann saman væntar 

endurheimtur án skuldalækkunar við væntar endurheimtur eftir skuldalækkun. 

Án skuldalækkunar gerir lánveitandi ráð fyrir að endurheimtur á láninu verði vegnar líkur á 

því að eftirstöðvar lánsins fáist ekki greiddar að fullu, þar sem húsnæðið fari í nauðungarsölu, 

og að eftirstöðvar lánsins fáist greiddar að fullu. Væntar endurheimtur fyrir skuldalækkun eru 

gefnar með jöfnunni; 
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   ) (1  )  (   00tur)(Endurheim mΡHE    (6) 

Væntar endurheimtur eftir skuldalækkun eru gefnar með jöfnunni  

 *m*urEndurheimtE ) 1()  ( )( 1H1    (7) 

Ef jafna 7 > 6 hefur lánveitandi hag af að leiðrétta samkvæmt líkaninu 

Með þv að draga jöfnu 6 frá jöfnu 7 fæst:1  

   ))  1 (     ( )1(  ) (   )(  )( 0  H 01H1 m*murEndurheimtE*urEndurheimtE  

(8) 

Með því að margfalda úr seinasta sviga og með því að PH – α er tekið út fyrir sviga fæst; 

  )(1 )(1  )  ( )  ( 0101 m*mH    

Með því að taka mínus út fyrir lið í fyrsta sviga fæst; 

   )(1  )(1)( )( 01  H 10 m*m    

Með því að reikna upp úr tveimur seinustu liðum og endurraða fæst; 

    ) ( ) (  01H1  0 m*mm*m    

Með því að færa síðasta lið fremst fæst; 

  )( ) (    1 H100 *mm*mm    

Með því að bæta núlli við með tveimur síðustu liðum fæst; 

   ) ( ) ( 111H 100 mm*mm*mm    

Með því að setja aftasta lið fremst fæst;  

m*mm*mmm 11H1010  ) ( )  (    

Með því að taka m út fyrir sviga fæst; 

  ) ( ) () ( 11H1010 m*mm*mm    

                                                           
1 Úreikningar eru gerðir með aðstoð leiðbeinanda 
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Með því að taka fremsta svigann út fyrir sviga fæst; 

   ))(( )  ( 1110 mmm*mm *

H    

Með því taka einn út fyrir sviga fæst; 

  )(1))( )  ( 1110 m*mm*m(m H    

Með því að taka –α1 út fyrir sviga fæst;  

  )( )1())(( )( 110 m*mm*mm H    

Með því að taka m* – m  út fyrir sviga fæst; 

  ) ( )(1)) (( ) ( 110 m*mm H    

Með því taka mínus út fyrir sviga í aftasta liðnum fæst; 

) ( ) 1( )) (( )   ( 1H10 *mmm    

Þegar nettó staðan er jákvæð er ávinningur af skuldalækkun fyrir lánveitanda.  

 Nettóstaða =    *    )  1( ))  (  (    11 0 mmΡm H    (9) 

Fyrsti sviginn(α0 – α1) sýnir minnkun á líkum á að húseigandi skili húsnæði til baka. Næsti 

svigi (m – ( PH – λ ) sýnir tap lánveitanda ef hann selur eignina á nauðungaruppboði. Annar 

þáttur jöfnunar (1 – α1) sýnir hlutfall lánþega sem greiða án skuldalækkunar margfaldaðar 

með (m – m*) sem sýnir lækkun á höfuðstól.  

Fyrri helmingur jöfnunar sýnir ábatann fyrir lánveitandann, þ.e.a.s. minnkun á líkum á að 

lánveitandi fái ekki að fullu endurgreitt margfaldaðar með tapinu sem hefði hlotist af því að 

þurfa að selja húsnæðið á nauðungarsölu. Síðari helmingur jöfnunnar sýnir kostnað 

lánveitanda sem hlýst af skuldalækkkun eða það hlutfall lækkunar sem fer til lánþega sem 

hefðu greitt án hennar. Ábatinn af því að minnka tapið vegna nauðungarsölu þarf því að vega 

upp tapið sem verður þegar skuldalækkun fer til þeirra sem hefðu greitt án hennar. 
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Ávinningurinn er greinilegur þegar 1  0   það er að segja þegar öll lán eru í vanskilum áður 

en til lækkunar kemur og 0  1   það er þegar öll lán eru í skilum eftir skuldalækkun, þ.e.a.s. 

svo framarlega sem eftirstöðvar af lækkuðum höfuðstól láns fari ekki fram úr því sem fengist 

hefði úr nauðungarsölu (Foote o.fl., 2008a). Þetta má líka skýra með því að reikna út úr jöfnu 

níu en þá fæst að ábati lánveitanda er þegar2 

 0  )*(   0) 1(  ))  (  (  0)  (1  mmmx H   (10) 

Með því að reikna upp úr svigum fæst;  

    0      (   H  *mm)m   

Með því að stytta liði m og – m fæst; 

    0        *m)( H   

Með því að færa yfir )  (   H
 > merkið fæst; 

  (  H )*m    

Það tekst ekki alltaf að eyða öllum vanskilum með lækkun skulda og ef ábati af skuldalækkun 

á að vega upp tap af lækkuninni er hægt að umskrifa jöfnu 9 þannig að;  

  )(  )   (1   ))  ((   11 0 *mmΡm H    (11) 

og ef jafna níu er umskrifuð fæst eftirfarandi 

 )(  
) (

)     (1
  ) ( H

1 0

1 








 m*mm  (12) 

Ef miðað er við að líkur á endurheimtum lækki úr α₀ = 10% í α1 = 6% er niðurstaðan 

samkvæmt líkaninu eftirfarandi;  

 )  (   )(  24  
)(

)    1(
  )   ( H

10

1 








 m*mm*mm   (13) 

 )  (  
24

1
 )( H

*  mmm  (14) 

                                                           
2  Mínir útreikningar 
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Svigrúmið til að lækka lán er því einungis 1/24 af væntu tapi úr nauðungarsölu. Ef tap úr 

nauðungarsölu er áætlað 50% er svigrúm til niðurfellingar á láni einungis liðlega 2% sem 

hefur mjög takmarkaða þýðingu (Foote o.fl., 2008a). 

Fróðlegt er að vita hvernig skuldalækkun gæti litið út samkvæmt jöfnu 12. Dæmi verður tekið 

um 26 milljóna kr. lán og reiknað út frá lækkun á heildarvanskilum heimilanna milli áranna 

2010 og 2011, úr 20% í 18% (Seðlabanki Íslands, 2012). Að öðru leyti verða forsendur 

gefnar. 

 Eftirstöðvar láns fyrir niðurfellingu m  eru kr. 26.000.000. Eftirstöðvar láns eftir 

niðurfellingu eru m*. Niðurfelling vegna skuldalækkunar er m – m*. Virði húseignar 
H  er 

kr. 20.000.000. Tap vegna nauðungarsöluλ er kr. 2.000.000. Líkur á vanskilum fyrir 

niðurfellingu 0  er 20% og líkur á vanskilum eftir niðurfellingu 1  er 18%. 

Skuldalækkun til hvers lánþega samkvæmt jöfnu 13 er því eftirfarandi;    

2.000.000)   0 (20.000.00    26.000.000      
0,18) (0,2

0.18)     1(
   ) ( 




 *mm  (15) 

 8.000.000    41   *)(  mm   

41

8.000.000
  )(  *mm  

 195.122    ) (  *mm  

Samkvæmt þessu má skuldalækkun til hvers lánþega ekki vera meiri en kr. 195.122 miðað við 

gefnar forsendur. 

3.3 Forsendur fyrir skuldalækkun  

Laeven og Laryea hafa sett fram nokkrar verklagsreglur um hvernig bregðast eigi við í 

húsnæðiskreppu (2009). Þau benda á að ákveðinn stöðugleiki þurfi að vera til staðar í 

efnahagslífinu ef framkvæma eigi skuldalækkun og búið að tryggja fjármagn. Þegar um mjög 

alvarlega húsnæðiskreppu er að ræða þurfa stjórnvöld mjög líklega að grípa inní. Ef lagt er til 

opinbert fé þarf að hafa í huga að ávinnningur af því að grípa inn í verði meiri en kostnaður 

við það. Forðast ber að endurtaka skuldaaðgerð og þarf aðgerðin því að miðast við að gera 
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lánþega gjaldfæran. Ennfremur ber að forðast að þvinga lánveitendur og æskilegt er að settur 

verði rammi utan um skuldaaðgerð til að draga úr  freistnivanda (Laeven og Laryea, 2009). 

3.4 Kostir og gallar 

Almenn skuldalækkun felur í sér að greiðslubyrði lána lækkar, sem hvetur lánþega til að 

greiða, nauðungarsölum fækkar og neysla eykst (Papagianis og Gupta, 2012). Auðveldara er 

að samræma aðgerðir og hvetja til þátttöku. Almenn skuldalækkun felur þannig í sér 

stærðarhagkvæmni sem þýðir að auðveldara er að framkvæma þær með skjótum hætti. 

Ókostir við almenna skuldalækkun felast í því að vegið er að eignarrétti og hætt er við 

freistnivanda (Laeven og Laryea, 2009).  
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4 Freistnivandi  

Freistnivandi skapast þegar aðili fjármálasamnings ber ekki fullan kostnað af þeirri áhættu 

sem hann tekur. Með slíku fyrirkomulagi er hann í raun hvattur til að taka meiri áhættu en 

hann hefði annars gert. Dæmi er þegar lánþegi fjárfestir í mjög áhættusömum verkefnum þar 

sem hann uppsker ríkulega ef vel fer, en lánveitandi tapar ef illa fer. Það getur leitt til þess að 

lánveitandi heldur að sér höndum við lánveitingar og þær verða fyrir neðan kjörstöðu. 

Vandamálið stafar af því að lánveitandi hefur ekki jafngóðar upplýsingar um lánþega og hann 

hefur sjálfur, það er að segja upplýsingar eru ósamhverfar. En freistnivandi stafar ekki 

eingöngu af ósamhverfum upplýsingum. Hann getur birst með þeim hætti að látið er ógert að 

koma í veg fyrir freistnivanda þar sem slíkt er talið of kostnaðarsamt (Mishkin, 2003).  

Líkt og þegar ósamhverfar upplýsingar gera lánveitanda erfitt fyrir við veitingu útlána stendur 

hann frammi fyrir sams konar vanda þegar kemur að skuldalækkun. Vandi lánveitanda felst í 

að hann hefur ekki sömu upplýsingar um lánþega og þeir hafa sjálfir. Lánveitandi veit því 

ekki hvort lánþegar eru í greiðsluvanda og þess vegna í hættu á að missa húsnæðið eða hvort 

þeir eru gjaldfærir. Lausn lánveitanda felst í því að leysa hvert tilvik fyrir sig (Foote o.fl., 

2009).  

Það er hinsvegar tímafrekt að leysa úr hverju og einu skuldamáli og hugsanlega gætir tregðu 

um úrlausn. Papagianis og Gupta (2012) hafa til dæmis bent á að í Bandaríkjunum fengu 

einungis 10% af húsnæðislánum bankanna úrlausn innan sex mánuða (Papagianis og Gupta, 

2012). 

Það getur jafnframt verið tímafrekt að fela stofnunum stjórnsýslunnar og dómsvaldsins að 

færa niður skuldir þar sem álagið í húsnæðiskreppu verður mjög mikið (Laeven og Laryea, 

2009). Almennt má gera ráð fyrir að þegar dómstólar færi niður skuldir eða þegar sértækar 

lausnir eru notaðar á grundvelli samninga fyrir hvern og einn, verði hægt að minnka áhættu af 

freistnivanda (International Monetary Fund, 2012b). En þegar höfuðstólslækkun er orðin 

almennari má gera ráð fyrir að freistnivandi aukist (Laeven og Laryea, 2009).  

Þegar stjórnvöld leggja til opinbert fé í höfuðstólslækkun getur vandamálið orðið enn meira 

þar sem oft felst mikill ójöfnuður í skuldalækkun (Papagianis og Gupta, 2012). Það er 

ennfremur umhugsunarefni hvort eðlilegt og sanngjarnt geti talist að lánþegar sem fóru 

óvarlega við húsnæðiskaup, eða keyptu eingöngu með það í huga að græða á 
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húsnæðisbólunni, eigi að fá skuldalækkun af skattfé á meðan lánþegar sem fóru varlega fá 

enga slíka (Papagianis og Gupta, 2012).  

4.1 Freistnivandi lánþega 

Samkvæmt Ambrose og Capone (1996), sem vitnað er til í Quercia og  Ding (2009), getur 

skuldalækkun ýtt undir freistnivanda með því að senda skilaboð um að það borgi sig ekki að 

greiða af lánum eða það borgi sig að vera í vanskilum með lán. Lánþegi hefur þannig hvata til 

að greiða ekki eða fara í vanskil í von um frekari leiðréttingu seinna. Til að minnka áhættu af 

freistnivanda mætti skilyrða skuldalækkun við greiðsluvanda (Quercia og Ding, 2009). 

Mayer, Morrison, Piskorski og Gupta (2011) leggja til að greiðslumat verði lagt til  

grundvallar sem sýni að lánþegi eigi í greiðsluvanda vegna alvarlegra fjármálalegra áfalla. 

Ókostirnir við greiðslumat felast í að þau eru tímafrek og aðstoð berst þess vegna ef til vill of 

seint, eða eftir að lánþegi hefur misst húsnæðið. Það virðist því sem lánveitandi þurfi að velja 

á milli tveggja kosta eða með öðrum orðum fórna einum valkostinum fyrir annan. (Mayer 

o.fl., 2011). 

4.2 Freistnivandi lánveitanda 

Skuldalækkun með opinberum fjárframlögum getur ýtt undir freistnivanda lánveitenda.  

Freistnivandinn felst í að lánveitandi hefur hvata til að taka áhættu í útlánum í von um að 

opinbert fé berist áfram (International Monetary Fund, 2012b). Freistnivandi lánveitanda 

getur enn fremur falist í að koma ekki í veg fyrir freistnivanda þar sem mikill kostnaður getur 

verið við eftirfylgni (Mishkin, 2003).  

4.3 Freistnivandi stjórnmálamanna 

Í verklagsreglum, sem starfsmenn hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum hafa tekið saman, koma fram 

nokkrar meginreglur sem stjórnvöld þurfa að hafa í huga þegar þau koma að skuldaaðgerðum 

(Laeven og Laryea, 2009). Helst ber að nefna að skuldaaðgerðir verði ekki þvingaðar fram 

með lögum eða öðrum þvingunarúrræðum (e. compulsary). Þegar leggja eigi til opinbert fé 

verði ávinningurinn að vera meiri en kostnaðurinn (Laeven og Laryea, 2009). Þessi sjónarmið 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins koma ekki til af góðu þar sem gera má ráð fyrir að stjórnmálamenn 

hafi hvata til að höfða til kjósenda með skuldalækkun. Ef illa tekst til lendir kostnaðurinn 
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hvort sem er á kjósendum (Papagianis og Gupta, 2012). Papagianis og Gupta hafa bent á að í 

Bandaríkjunum hafi almennar skuldaaðgerðir á grundvelli opinberrar fjármögnunar ekki 

reynst skilvirk úrræði. Stjórnvöld þarlendis hafi stutt við lánþega með fjölmörgum 

skuldaaðgerðum en þær hafi aldrei verið nægar og ekki náð vel til lánþega í greiðsluvanda. 

Það má skýra með því að reynt hafi verið að koma í veg fyrir freistnivanda, sem hlýtur að 

teljast æskilegt. Stöðugur þrýstingur hafi verið á um frekari úrræði og stjórnvöld hvött til að 

veita meira fé í skuldaaðgerðir. Enn frekari skuldaaðgerðir hafi litið dagsins ljós og sama 

hringrás hafist að nýju (Papagianis og Gupta, 2012). 

Áður hefur verið vikið að því að hagsmunir stjórnvalda eða samfélagsins fara ekki endilega 

saman við hagsmuni lánveitanda (Foote o.fl., 2009). Þar að auki gengur oft hægt að færa niður 

skuldir (Papagianis og Gupta, 2012). Það getur því verið freistandi fyrir stjórnvöld að þvinga 

skuldalækkun í gegn með lögum eða öðrum þvingunarúrræðum. En það vekur upp lagaleg 

álitaefni. Sjá má af umræðu Papagianis og Gupta, sem að vísu hafa talað fyrir lækkun í 

gegnum dómstólaleiðina, að víðtæk skuldalækkun getur leitt til þess að óvissa ríki um 

eignarréttarákvæði og þar með verði lánasamningar almennt settir í uppnám. Slíkar aðgerðir 

geta jafnframt mismunað kröfuhöfum þar sem húsnæðislán eru tryggð með veði. Hætt er við 

að fjármögnun á  húsnæðislánum muni síðan dragast saman sem aftur þýðir að framboð dregst 

saman og afleiðingarnar verða hærri vextir á húsnæðislánum í framtíð (Papagianis og Gupta, 

2012).  

4.4 Leiðir til að koma í veg fyrir freistnivanda  

Oft hefur verið bent á leið, t.d. leið Laveven og Laryea til að koma í veg fyrir freistnivanda. 

Hún felst í því að lánþegar gefi eftir hluta af eignarhluta húsnæðis til lánveitanda og bæti þar 

með lánveitanda lækkunina. Hugmyndin er að lánveitandi fái hlutdeild í ábata við sölu og 

njóti þannig ávinnings af verðhækkunum (Laeven og Laryea, 2009). Árangur af aðgerðum 

sem þessum hefur verið dreginn í efa og bent á að veruleg vandkvæði geti skapast út frá 

lagalegum sjónarmiðum (Papagianis og Gupta, 2012).  
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5  Umhverfið á Íslandi  

Á árinu 2010 gekk hagkerfið í gegnum niðursveiflu. Hægt hafði á eftirspurn eftir útflutningi 

og opinber útgjöld höfðu verið dregin saman. Eldgos [í Eyjafjallajökli] leiddi til þess að færri 

ferðamenn komu til landsins og áhrifa þessara þátta gætti í neyslu sem dróst saman. 

Efnahagsbatinn lét á sér standa meðal annars vegna þess hversu illa gekk að leysa 

greiðsluvanda heimilanna. Þannig töfðu úrlausnir á greiðsluvanda fyrir því að neysla næði sér 

á strik (International Monetary Fund, 2010). 

En lítil eftirspurn var eftir þeim úrræðum sem voru í boði, fyrir utan þau úrræði sem veittu 

tímabundinn frest, þ.e.a.s. frestun á afborgunum lána og frestun á nauðungarsölu. Ástæðan var 

öðru fremur rakin til þess að lánþegar héldu að sér höndum þar sem væntingar voru um 

frekari höfuðstólslækkun. Enn fremur dró úr áhuga á að nýta úrræðin þegar dómur um 

gengisbundin lán féll um mitt ár 2010.  

Það hjálpaði ekki til að umsóknarferlið var flókið en það var reyndar styrkt upp úr miðju ári 

með stofnun embættis Umboðsmanns skuldara (International Monetary Fund, 2011). Þegar 

leið á síðari hluta árs 2010 hafði neysla eitthvað tekið við sér en efnahagsbatinn var almennt 

hægari en vænta mátti og var slökum árangri í að greiða úr greiðsluvanda kennt um. 

Væntingavísitalan hafði hríðfallið í október, að hluta til vegna óánægju í skuldaaðgerðum 

heimilanna. Atvinnuleysi var mikið, kaupmáttur hafði fallið verulega og húsnæðisverð hafði 

aldrei verið lægra  (International Monetary Fund, 2011).  

Mynd hér næst á eftir sýnir þróun neysluverðsvísitölu, launavísitölu og húsnæðisverðsvísitölu 

frá árinu 2006 til ársins 2014 (sjá viðauka A).  Þegar myndin er skoðuð sést greinilega að 

hópurinn sem keypti húsnæði í upphafi árs 2006 mátti þola bæði verðlækkanir á húsnæði og 

hækkun á lánum sem orsakaði neikvæða eiginfjárstöðu í húseign hópsins. Myndin sýnir 

jafnframt kaupmáttarrýrnun sem verður þegar verðlag hækkar umfram laun og hvernig hún 

hefur gengið til baka á tímabilinu.  
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 Mynd 1. Vísitöluþróun árin 2006-2014 

 Hagstofa Íslands og Þjóðskrá 

Myndin fyrir neðan sýnir vísitöluþróun neysluverðs, launa og húsnæðis frá árinu 1997 til 

2014 (sjá viðauka A). Á myndinni sést að skuldastaða hópsins sem keypti húsnæði í upphafi 

árs 1997 er ólík skuldastöðu hópsins sem keypti í upphafi árs 2006. Hópurinn mátti vissulega 

þola verðlækkanir á húsnæði og hækkanir á lánum en hann er samt ekki í skuldavanda heldur 

þvert á móti hefur markaðsvirði húseignar hans hækkað langt umfram húsnæðislán.  

 

 

 Mynd 2. Vísitöluþróun árin 1997-2014 

 Hagstofa Íslands og Þjóðskrá 
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Stöðug og hávær krafa var um úrbætur af hálfu stjórnvalda í skuldamálum (International 

Monetary Fund, 2011). Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, sem aðkomu átti að skuldaaðgerðum 

stjórnvalda, hafði lagt áherslu á að leyst yrði úr greiðsluerfiðleikum lánþega sem voru bæði í 

greiðslu- og skuldavanda en ekki þeirra lánþega sem voru eingöngu í skuldavanda. Í skýrslu 

sjóðins kemur fram að stjórnvöld væru meðvituð um að hraða þyrfti skuldaaðgerðum án þess 

að fara út í almennar skuldalækkanir. Ennfremur kemur fram að ekki hefði tekist að slá á 

væntingar um frekari úrræði og mikilvægt sé að koma því til skila að aðgerðir verði ekki 

endurteknar (International Monetary Fund, 2011).  

Væntingar um aðgerðir voru vissulega enn til staðar. Um haustið 2010 var krafan um frekari 

skuldaaðgerðir orðin mjög hávær. Þegar alþingi tók til starfa höfðu aldrei fleiri verið saman 

komnir á Austurvelli til að mótmæla efnahagsástandinu (Aðalsteinn Kjartansson, 2010). Eitt 

leiddi af öðru og skömmu síðar var kallaður saman sérfræðingahópur til að finna lausnir á 

skuldavanda heimilanna (Forsætisráðuneytið, 2010). Hér á eftir verður gerð grein fyrir 

meginatriðum sem kom út úr vinnu starfshópsins. 

5.1 Greining sérfræðingahóps um skuldavanda árið 2010 

Sérfræðingahópurinn lagði til grundvallar skattframtöl fyrir árið 2009 en í lok ársins voru 

tæplega 73 þúsund heimili með íbúðaskuldir (Forsætisráðuneytið, 2010). Allstór hluti heimila 

réð illa eða alls ekki við að greiða af íbúðalánum samkvæmt niðurstöðu sérfræðingahópsins. 

Um 10.700 heimili voru í greiðsluvanda á þessum tíma þar af voru um 3.600 sem áttu ekki 

fyrir neyslu. Tæplega helmingur þeirra sem voru í greiðsluvanda voru jafnframt í 

skuldavanda. Hæstar voru skuldir hjá ungu fólki á fertugsaldri en í þeim hópi skulduðu 

hjón/sambýlisfólk 23 milljónir kr. að meðaltali á meðan skuldir einhleypra voru um 17 

milljónir kr. að meðaltali. Verulega hafði gengið á séreignarsparnað og innlán og numu 

úttektir alls um 90 milljörðum króna.  

Flestir sem voru í skuldavanda voru með 110 -120 % veðsetningarhlutfall eins og kemur fram 

þegar mynd 3 er skoðuð. Eftir það dregur smám saman úr fjölda yfirveðsettra eigna 

(Forsætisráðuneytið, 2010). 
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 Mynd 3. Fjöldi heimila með veðsetningarhlutfall umfram fasteignamat. 

 Heimild: Forsætisráðurneytið 

 

Við greiningu var notast við tvenns konar sviðsmyndir eftir því hvaða neyslusjónarmið var 

lagt til grundvallar. Annars vegar var miðað við 50% álag ofan á neysluviðmið Umboðsmanns 

skuldara og hins vegar 100% álag.  

 

Helstu niðurstöður um sérfræðingahópsins um greiðslu- og skuldavanda heimila voru 

eftirfarandi. 

 

Tafla 1. Fjöldi í skulda og/eða greiðsluvanda 

 

Heimild: Forsætisráðuneytið 

m.v. 50% 

álag

m.v. við 

100% álag       

Eiga ekki fyrir neyslu 3.651 7.097

Eiga fyrir neyslu en eru í greiðsluvanda 7.102 10.666

Eru í greiðsluvanda 10.753 17.763

Eru í skuldavanda 20.348 20.348

Eru bæði í greiðslu- og skuldavanda 5.366 8.065

Eru í greiðslu- eða skuldavanda 25.735 30.046

Heimili alls 72.800
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Af töflunni sést að tæplega 7,4% af öllum heimilum sem eru með íbúðaskuldir eru bæði í 

greiðsluvanda og skuldavanda þegar miðað er við 50% álag á neyslu. Tæplega 28% allra 

heimila með íbúðarskuldir eru hins vegar í skuldavanda. Rúmur fjórðungur heimila sem er í 

skuldavanda er jafnframt í greiðsluvanda.  

Heildarskuldir íbúðalána voru alls 1.392 milljarðar króna, þar af var hlutfall verðtryggðra 

íbúðarlána tæplega 89%, gengistryggðra íbúðarlána tæplega 8,5% og afgangurinn voru 

óverðtryggð íbúðarlán. Heildarskuldir skiptust þannig að 579 milljarðar króna voru í eigu 

Íbúðalánasjóðs, 183 milljarðar króna voru í eigu lífeyrissjóða og 630 milljarðar króna voru í 

eigu banka og sparisjóða (Forsætisráðuneytið, 2010).  

Vanskil höfðu almennt aukist fram eftir árinu, sérstaklega í tekjulægsta hópnum. Í tekjuhæsta 

hópnum voru vanskil hins vegar hlutfallslega minnst eða svipuð og árið 2007. Alls var hlutfall 

lántaka með yfir 90 daga vanskil 10,4% hjá stóru viðskiptabönkunum, 6,4% hjá 

Íbúðalánasjóði og 4% hjá lífeyrissjóðum (Forsætisráðuneytið, 2010). Þegar vanskil eru lögð 

saman má sjá að tæplega 21% lántaka er með lán í vanskilum. 

Mat á skuldaaðgerðum fór fram með því að bera saman mismunandi leiðir og meta útkomu í 

ljósi heildarkostnaðar og áhrif þeirra á greiðsluvanda og skuldavanda. Til grundvallar 

greiðslubyrði var haft til hliðsjónar jafngreiðslulán með 5% vöxtum og eftirstöðvum til 35 ára. 

Miðað var við fasteignamat ársins 2009 en matið lækkaði um 10% fyrir árið 2010. Margar 

leiðir voru skoðaðar meðal annars sértækar leiðir, sem fela í sér stiglækkandi niðurfærslur 

sem aðlagaðar eru að greiðslugetu, sérstakar vaxtabætur, greiðslujöfnun, sem lækkar 

greiðslubyrði en færir jafnframt mismuninn á höfuðstól, almennar skuldalækkanir til allra 

lánþega og niðurfærsla skulda að fasteignamati. Niðurstaða sérfræðingahópsins var að engin 

ein leið væri árangursrík til að koma öllum til bjargar. 

Mat hópsins var að kostnaður við niðurfærslu að 110% af fasteignamati væri 89 milljarðar 

króna. Bent var á að lán utan veðrýmis afskrifist enda væru þau hvort sem er án trygginga og 

myndu úrræðin því hvetja lánþega til að greiða. Jafnframt var litið til réttlætissjónarmiða. 

Úrræðin myndu helst gagnast þeim sem keyptu í uppsveiflunnni og hafa þess vegna mátt þola 

meiri hækkun skulda umfram eignir heldur en lánþegar sem keyptu fyrr. Helstu ókostir við 

110% leiðina voru að mati sérfræðingahópsins að hún fækkaði lánþegum í greiðsluvanda 

einungis um 12,6%. Jafnframt var litið til þess að samræmingarvandi væri fyrir hendi 

(Forsætisráðuneytið, 2010).  
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Fulltrúi Hagsmunasamtaka heimilanna í starfshópnum lagði fram tillögu um almenna 

skuldaniðurfærslu. Gert var ráð fyrir að lækka höfuðstól allra verðtryggðra íbúðarlána um 

15,5%. Kostnaðurinn sem var kr. 185 milljarðar króna átti að færast yfir á lánveitendur 

verðtryggðra lána, nema í tilfelli Íbúðalánasjóðs þar átti kostnaðurinn að færast yfir á 

fjármögnunaraðila sjóðins, en þar eru lífeyrissjóðir stórir (Forsætisráðuneytið, 2010). 

5.2 Áhrif af almennri höfuðstólslækkun  

Það hafði farið mikið fyrir umræðu í samfélaginu um almenna höfuðstólsslækkun á þessum 

tíma. Hagfræðistofnun lagði á árinu 2012 mat á hvernig kostnaður við slíka aðgerð myndi 

skiptast á milli lánveitenda.Til grundvallar matinu var gert ráð fyrir að færa höfuðstól lána 

niður um 18,7% og heildarkostnaður var kr. 200 milljarðar. Niðurstaðan var að niðurfærslur 

myndu kosta Íbúðalánasjóð 122 milljarða króna, lífeyrissjóði 33 milljarða króna og 

innlánsstofnanir 45 milljarða króna (Hagfræðistofnun, 2012). Seðlabankinn hafði áður gert 

greiningu á hvernig almenn skuldalækkun myndi dreifast, miðað við að höfuðstóll væri 

lækkaður um 20%. Niðurstaðan var að 57% af heildarniðurfærslum færu til 40% af 

tekjuhæstu lánþegunum á meðan 22% færu til 40% af tekjulægstu lánþegunum. Um 

fjórðungur niðurfærslnanna færu til lánþega í greiðsluvanda á meðan 30% afskriftanna færu 

til lánþega með mikinn tekjuafgang (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 

2012). Mynd 4 sýnir hvernig almenn skuldalækkun dreifist (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og 

Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

 

 

Mynd 4. Dreifing miðað við almenna 20% skuldalækkun 

   Heimild: Þorvarður T. Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir 
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Umræðan um almenna höfuðstólslækkun kom upp skömmu eftir efnahagshrun og lagt var til 

að aftengja vísitöluna af verðtryggðum lánum. Skipaður var starfshópur sem skoðaði 

sérstaklega hvort það væri raunhæft. Starfshópurinn treysti sér ekki til að mæla með að slík 

leið væri farin (Þingskjal 185, 2008-2009). 

Forseti ASÍ, Gylfi Arnbjörnsson, sem átti sæti í starfshóp um afnám vísitölunnar árið 2008 

sagðist ekki geta stutt tillögu sem gerir ráð fyrir að lækka lán á kostnað elli- og 

örorkulífeyrisþega (Kristinn Ingvarsson, 2010). Hann bendir á að hann hafi ekki breytt um 

afstöðu þegar hann segir á aðalfundi ASÍ um tveimur árum síðar; 

Það kostar ekkert minna að gera það árið 2008 en að gera það í dag. Það kostar um 200 milljarða og það 

kemur að mestu úr lífeyrissjóðum ykkar vegna elli- og örorkulífeyrisþegar sem eru á bótum í dag. Þeir 

hafa líka orðið fyrir forsendubresti. Fólk sem er í leiguhúsnæði og hefur ekki ráð á því að kaupa sér 

húsnæði hefur líka orðið fyrir forsendubresti. Þeirra kostnaður af því að lifa hefur tekið stökkbreytingum 

með falli krónunnar. Og ef við ætlum að fjármagna stökkbreytingu okkar hinna með því að frysta lífeyri 

þeirra þá munu þau bera skarðan hlut frá borði (Kristinn Ingvarsson, 2010).  

5.3 Skuldavandi fyrr og nú 

Vissulega var skuldavandinn mikill og neikvætt eigið fé hafði vaxið úr rúmlega 23,6 

milljörðum króna í liðlega 166,2 milljarða króna á milli áranna 2007 og 2010. Neikvætt eigið 

fé á hvert heimili var að meðaltali rúmlega 3,1 milljónir króna árið 2007 (mynd 5) og hafði 

hækkað í tæplega 6,6 milljónir króna í lok árs 2010 áður það féll aftur niður í um 4,6 milljónir 

kr. árið 2011 (Hagstofa Íslands, e.d.-a). 

 

 

 Mynd 5. Neikvætt eigið fé á hvert heimili að meðaltali 

 Heimild: Hagstofa Íslands 
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Í uppganginum hafði skuldsetning aukist mjög og útgefin ný lán með 90-100% veðhlutfalli 

höfðu oft verið veitt. Það var því ekki að undra að neikvæður eiginfjárvandi yrði jafn 

útbreiddur og raun ber vitni. Skuldavandi þarf  á hinn bóginn ekki alltaf að vera vandamál og 

ætla má að hyggist lánþegi búa áfram í húsnæðinu og geti greitt af láninu muni hann líklega 

ekki lenda í greiðsluerfiðleikum. Skuldavandi verður hins vegar vandamál ef skuldari þarf að 

selja eignina og greiða upp lánið. Skuldavandi getur jafnframt veikt samningsstöðu lánþega 

við lánveitanda (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

Mörg heimili hafa verið í neikvæðri eiginfjárstöðu á einhverju tímabili æviskeiðsins. Þegar 

litið er til áranna 1992 – 2007 helst fjöldi heimila í neikvæðri eiginfjárstöðu nokkuð jafn. Um 

40% þeirra sem eru í kringum 25 ára aldur eru með neikvætt eigið fé á tímabilinu en eftir það 

fækkar þeim ört (Hagfræðistofnun, 2011). Á árinu 2007 var þriðjungur þrítugra Íslendinga 

með neikvæða eiginfjárstöðu (Hagfræðistofnun, 2012). Síðustu ár hefur fjölgað í hópi lánþega 

með neikvæða eiginfjárstöðu, meðal annars í hópi eldri kynslóðarinnar. En hópurinn sem var  

hátt á þrítugsaldri var stór og árið 2009 var um 58% af hópnum í neikvæðri eiginfjárstöðu 

(Hagfræðistofnun, 2011). 

5.4 Séreignarstefna 

Hérlendis hefur ríkt mikil séreignarstefna enda skortir skipulagðan leigumarkað. Alls er 80% 

af öllu húsnæði sem er í séreign heimili þeirra sem það eiga (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og 

Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Leigumarkaður er því mjög óöruggur og litið hefur verið á 

eign á húsnæði sem tákn um öryggi (Hagfræðistofnun, 2011). 

5.5 Vanskil fyrr og nú  

Árið 2010 voru 10% lánþega með húsnæðislán eða leigu í vanskilum samkvæmt upplýsingum 

frá Hagstofu Íslands (mynd 6). Árið 2004 var vanskilahlutfall nærri jafn hátt eða 9,4%. 

Hlutfall heimila með húsnæðislán í vanskilum var nánast óbreytt milli áranna 2010 og 2012 

(Hagstofa Íslands, e.d.-b). 

Sérfræðingarnefnd um skuldavanda heimilanna bendir á að vanskil ársins 2009 fyrir 

Íbúðalánasjóð rími ágætlega við vanskil heimila samkvæmt lífskjararannsókn Hagstofu 

Íslands fyrir sama ár (Forsætisráðuneytið, 2010).  
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 Mynd 6. Vanskil húsnæðislána árin 2004 – 2012 

 Heimild: Hagstofa Íslands 

 

Heildarvanskil heimilanna voru í maí 2010 22% en höfðu lækkað niður í 20% undir lok árs 

2010, 18% árið þar á eftir og 16% um mitt ár 2012. Heildarvanskil taka mið af því að þegar 

eitt lán er í vanskilum teljast öll lán í vanskilum. Í þessum tölum eru jafnframt lán sem eru í 

frystingu eða greiðsluerfiðleikaferli (Seðlabanki Íslands, 2012). 

 

 

 Mynd 7. Heildarvanskil heimilanna árin 2010 -2014  

 Heimild: Seðlabanki Íslands 
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5.6 Samkomulag við lánveitendur 

En svo vikið sé aftur að framvindu skuldaaðgerða náðist samkomulag milli stjórnvalda og 

Samtaka fjármálafyrirtækja, lífeyrissjóða og Íbúðalánsjóðs um að færa niður höfuðstól á 

lánum að ákveðnum skilyrðum uppfylltum. Miðað var við að niðurfærslur myndu takmarkast 

við 110% af mati fasteignar en tekjur settu niðurfærslum jafnframt mörk.  

Niðurfærslur náðu til lána sem tekin voru fyrir árið 2009 en sjálf höfuðstólslækkunin var 

miðuð við stöðu lána eins og þau voru í upphafi árs 2011. Fjárhæð var takmörkuð við tekjur 

og varð greiðslubyrði að vera hærri en 20% af ráðstöfunartekjum. Hámark afskriftar var kr. 

fjórar milljónir fyrir einstakling en kr. sjö milljónir fyrir hjón eða sambúðarfólk og einstæða 

foreldra. Afskriftir náðu ekki til lánsveða og þeir sem þeirra nutu þurftu að uppfylla skilyrði 

til vaxtabóta.  Með því var lögð áhersla á að leiðréttingin næði til heimilis lánþega. Gert var 

ráð fyrir að miðað væri við markaðsvirði eða fasteignamat eftir því hvort væri hærra. En það 

voru frekari úrræði. Þannig gerði 110% leiðin ráð fyrir að lánþegi gæti fengið viðbótarafskrift 

sem nemur 15 milljónum eða 30 milljónum eftir því hvort um einstakling var að ræða (fyrra 

tilvik) eða hjón, sambúðarfólk eða einstæða foreldra. Skilyrði var að greiðslubyrði væri yfir 

20% af ráðstöfunartekjum eftir að búið var að beita almennum afskriftum 

(Velferðarráðuneytið, 2011). Síðarnefnda úrræðið er mildara en úrræði um sértæka 

skuldaaðlögun sem kynnt hafði verið ári fyrr. Hugmyndin var að beita mætti því síðarnefnda 

ef það fyrra dugaði ekki til (Hagfræðistofnun, 2011).  

5.7 Fjármögnun  

Áætlaður kostnaður vegna 110% leiðarinnar var upphaflega kr. 89 milljarðar og kr. 18-26 

milljarðar vegna sértækrar skuldaaðlögunar (Forsætisráðuneytið, 2010). Í byrjun desember 

2010 var gerð nánari grein fyrir skiptingu kostnaðar. Gert var ráð fyrir að kr. 56 milljarðar 

félli á bankana, þar af voru kr. 15 milljarðar vegna gengistryggðra lána, kr. 12 milljarðar félli 

á Íbúðalánasjóð og kr. 10-15 milljarðar á lífeyrissjóði. Inn í þessum tölum er kostnaður vegna 

sértækrar skuldaaðlögunar (Velferðarráðuneyti, 2010). Upphaflega hafði verið gert ráð fyrir 

að hátt í 23 milljarðar króna myndi falla á Íbúðalánasjóð vegna 110% leiðarinnar 

(Íbúðalánasjóður, 2). Niðurstaðan var að í heildina var rétt rúmlega helmingur upphaflegs 

kostnaðar eða kr. 46 milljarðar nýttar í niðurfærslurnar. Kostnaður vegna lífeyrissjóða var 

innan við kr. 200 milljónir og kostnaður vegna Íbúðalánasjóðs var nálægt 7,5 milljörðum kr. 

(Velferðarráðuneyti, 2013).  
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Þegar tillögur um 110% leiðina lágu fyrir var ekki ljóst hvert væri svigrúm bankanna til að 

mæta afskriftum (Forsætisráðuneytið, 2010). Í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins kemur fram 

að bankarnir hafi bæði haft svigrúm og hvata til að mæta afskriftum, þar sem þeir hefðu keypt 

húsnæðislánin með afslætti og reyndar stundum haft frumkvæði að niðurfærslum. Bent er á að 

þátttaka lánveitenda hafi verið valkvæð og helgast af því að líkur voru taldar á að 

endurheimtur á niðurfærðum lánum væru meiri heldur en endurheimtur úr nauðungarsölu 

(International Monetary Fund, 2012b). Hagfræðistofnun mat rúmlega ári síðar hversu mikið 

svigrúm væri til afskrifta og taldi það vera á bilinu 55-75 milljarðar króna. Fjármálafyrirtæki í 

einkaeign myndu bera mestan kostnað en ríkið myndi bera hluta sem eigandi Íbúðalánasjóðs 

og Landsbankans. Mat stofnunarinnar var að heildarafsláttur til stærstu bankanna væri um 95 

milljarða króna en hluti færi í að bæta rýrnun á lánasafni vegna vaxtamunar. Í október 2011 

höfðu bankar í heildina fært húsnæðislán niður kr. 144 milljarða króna. Hagfræðistofnun mat 

því afsláttinn fullnýttan og ríflega það, ekki hafi við yfirfærslu verið gert ráð fyrir að 

gengisbundin lán væru ólögleg og gert hafi verið ráð fyrir að lán yrðu innheimt að því marki 

sem það væri mögulegt (Hagfræðistofnun, 2012). Þorvarður T. Ólafsson og Karen Á. 

Vignisdóttir benda á að ekkert fjármagn hafi verið eftir til lækka skuldir til þeirra sem voru í 

greiðsluvanda, sem hefði verið meira aðkallandi að þeirra mati (2012) 

5.8 Framkvæmd 

Við lok umsóknarfrests höfðu tæplega 11 þúsund einstaklingar/heimili sótt um 110% úrræðið 

en það voru mun færri en búist hafði verið við. Umsóknir til Íbúðalánasjóðs voru rétt rúmlega 

helmingur af því sem ráð var fyrir gert (Atvinnuvegaráðuneyti, 2011).  

Afgreiðsla gekk mun hraðar fyrir sig hjá Landsbanka, Glitni og Arionbanka heldur en hjá 

Íbúðalánasjóði og lífeyrissjóðum þar sem bankarnir beittu úrræðinu með mun sveigjanlegri 

hætti heldur en Íbúðalánasjóður og lífeyrissjóðir gerðu. Landsbankinn gekk lengst í að færa 

niður skuldir og miðaði niðurfærslu við allar skuldir en ekki einungis veðskuldir sem gefa 

stofn til vaxtabóta. Úrræðið var jafnframt látið ná til lánsveða. Bankarnir þrír tóku allir upp 

frítekjumark og reyndar flest fjármálafyrirtæki, sem takmarkaði frádrátt aðfararhæfra eigna frá 

veðkröfum, en samkvæmt samkomulaginu komu aðfararhæfar eignir til frádráttar niðurfærslu 

á veðkröfum. Fleiri þættir skildu á milli lánveitenda þar sem Landsbanki og Glitnir miðuðu 

við fasteignamat á meðan aðrar fjármálastofnanir miðuðu við verðmat fasteignar. 

Íbúðalánasjóður og lífeyrissjóðir voru bundnir við samkomulagið um 110% leiðina og höfðu 
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því ekki svigrúm til að bjóða sambærileg ákvæði og bankarnir. Mat eftirlitsnefndarinnar á 

framkvæmdinni var að 110% leiðin hefði einkum verið óskilvirk í þeim tilvikum þegar 

aðfararhæfar eignir hefðu dregist frá veðkröfum, með þeim afleiðingum að niðurfærsla á láni 

var ekki möguleg. Eftirlitsnefndin gerði ennfremur athugasemd við beitingu lánveitenda á 

niðurfærslu á lánsveðum og vísaði til þess að með því hefði framkvæmdin á úrræðinu orðið 

handahófskennd og óréttlát og lánþegum verið mismunað eftir því hvaða lánastofnanir þeir 

skipta við (Atvinnuvegaráðuneyti, 2011). 

5.9 Ítarleg greining á stöðu heimilanna  

 Áður en vikið verður að niðurstöðu dreifingar úr 110% leiðinni verður hér gert lítillega grein 

fyrir ítarlegri stöðu heimilanna sem gerð var í Seðlabanka Íslands fyrir tímabilið 2007 - 2010.  

Greiningin var gerð með því að para saman eignir, skuldir og tekjur lánþega frá tímabilinu 

2007 – 2010 en með því var hægt að finna greiðslu-, tekju- og framfærsluferil ásamt feril um 

markaðsvirði húsnæðis fyrir hvert lán. Neysluviðmið var fundið út frá neysluviðmiði 

Umboðsmanns skuldara og ofan á var bætt 60% álagi, sem var nálægt grunnviðmiði um 

framfærslukostnað, sem Velferðarráðuneytið hafði birt árið 2011. Gengistryggð húsnæðis- og 

bifreiðalán voru reiknuð út í samræmi við dóm, um gengistryggð lán, sem féll um mitt ár 

2010. Á þessu fjögurra ára tímabili lækkaði húsnæðisverð um 34% að raunvirði, vísitala 

hækkaði um 37,5%, raunlaun lækkuðu um 13,5% og atvinnuleysi jókst um 8,5%. 

Gengislækkun reiknuð eftir vægi gjaldmiðla í gengistryggðum skuldum heimilanna nam um 

60% (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

Helstu niðurstöður greiningarinnar leiddu í ljós að hlutfall heimila í greiðsluvanda var fremur 

hátt snemma árs 2007 eða milli 12 og 13% og tæplega tvöfaldaðist fram að hruni í rúm 23%. 

Haustið 2009 náði greiðsluvandinn hámarki og var hlutfallið rúm 27% áður en það lækkaði 

aftur niður í 20% í árslok 2010. Hlutfall heimila sem var í bráðum greiðsluvanda var rúm 10% 

og hafði fjórfaldast fram að hruni en lækkaði síðan niður í 8% undir árslok 2010. 

Greiðsluvandi var fundinn með því að draga heildarskuldir og neysluviðmið frá 

ráðstöfunartekjum og var bráður greiðsluvandi skilgreindur sem það ástand þegar það vantaði 

100 þúsund kr. eða meira á mánuði til að endar næðu saman. Greiðsluvandinn var útbreiddari 

á meðal þeirra sem voru tekjulægri og á meðal barnafjölskyldna, þar sem fimmta hver 

fjölskylda reyndist vera í greiðsluvanda í lok árs 2010. Ennfremur var hann útbreiddari meðal 

þeirra sem voru með gengistryggð lán. 
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Skuldavandinn var nokkuð mikill í upphafi tímabilsins en fram kemur í skýrslunni að hann 

hafi verið 6% og aukist í 37% í lok tímabilsins sem samsvarar 27% allra heimila. 

Skuldavandinn var útbreiddari meðal þeirra sem voru með háar tekjur og var rúmlega 

helmingur heimila í skuldavanda með háar tekjur. Fjórðungur heimila í skuldavanda voru 

tekjulág heimili. Almennt höfðu lægri tekjuhópar í skuldavanda minni burði til að standa af 

sér hærri greiðslubyrði en hærri tekjuhópar. 

Hlutfall heimila í skuldavanda með gengistryggð lán var mun hærra framan af á tímabilinu en 

undir lok tímabilsins hafði það jafnast út að nokkru leyti út í kjölfar endurútreiknings sem 

gerður var á grundvelli dóms um gengistryggð bílalán. Langstærsti hluti lánþega í 

skuldavanda var með fasteignalán í krónum. Um 21% af öllum lánþegum var með innan við 

fimm milljónir kr. í neikvætt eigið fé en 16% var með yfir fimm milljónir kr. undir lok 

tímabilsins. Hlutfall þeirra sem var í skuldavanda fór lækkandi með aldri, þannig reyndist 

66% í aldurshópnum 25-29 ára í skuldavanda og 54% í aldurshópnum 30-39. Í upphafi ársins 

2007 var hlutfallið 9% fyrir báða þessa aldurshópa. Þeir sem voru í viðkvæmustu stöðunni var 

ungt barnafólk sem keypti seint í uppsveiflunni en 64%% af þeim hópi var í skuldavanda árið 

2010. Til samanburðar var 10% af hópnum í skuldavanda í lok árið 2007 (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

 

Tafla 2. Hlutfall lánþega í skuldavanda eftir aldri  

 

 

Heimild:  Þorvarður T. Ólafsson 

            og Karen Á.Vignisdóttir  

 

Hlutfall þeirra sem var bæði í greiðslu- og skuldavanda hækkaði úr 1 í 14% við upphaf 

tímabilsins en hafði lækkað aftur niður í 10% undir lok tímabilsins, sem er um 7% ef miðað er 

við öll heimili. Mikill meirihluti þeirra sem var í greiðslu- og skuldavanda var með 

gengistryggð lán. Rúmlega helmingur lánþega í greiðslu- og skuldavanda tilheyrir næstlægsta 

og miðtekjuhópnum og 20% tilheyrir tekjulægsta hópnum. Tæplega helmingur fjölskyldna í 
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greiðslu- og skuldavanda voru barnafjölskyldur í miðtekjuhópunum en alls voru 13,5% allra 

barnafjölskyldna í greiðslu- og skuldavanda. Rúmlega 20% voru einstaklingar með lágar 

tekjur. Greiðsluvandinn var ekki síst tilkominn vegna þess að rúmur þriðjungur lánþega í 

slíkri stöðu hafði fengið lánað á árunum 2007-2008, eftir að þeir voru komnir í greiðsluvanda. 

Aðallega var um að ræða bifreiðalán. Tveir hæstu tekjuhóparnir höfðu mestan ávinning af 

endurúteikningi á gengistryggðum lánum og lágtekjuhóparnir höfðu minnstan ávinning af 

endurútreikningi, enda ólíklegri til að vera með slík lán. Í heildina litið var skuldavandi 

útbreiddari meðal tekjuhárra og greiðsluvandi útbreiddari meðal tekjulágra (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Samkvæmt niðurstöðum má greina að þessir 

hópar skarast aðeins að litlu leyti. 

5.10 Árangur af 110% leiðinni á hagkerfið  

Skýrsluhöfundar Seðlabankaskýrslu um stöðu heimilanna benda á að árangur af 110% leiðinni 

á hagkerfið hafi ekki verið mikill. Úrræði eins og útgreiðsla séreignarsparnaðar, sem miðaði 

að því að styðja við einkaneyslu, hefði verið mun árangursríkara heldur en skuldalækkanir. 

Vissulega væri jákvætt að lækka skuldir en úrræðið hafði lítil sem engin áhrif á greiðsluvanda 

eða á lán í vanskilum og fjármagn til skuldalækkunar var takmarkað. Það hefði því verið 

skynsamlegra að beina fjármagninu til lánþega sem væru greiðsluvanda. Bent er á að afleidd 

áhrif á hagkerfið kunni að hafa verið einhver og þannig gæti úrræðið hafa stutt við vöxt 

einkaneyslu (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Það kveður við 

annan tón í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins sem telur það vera spor í rétta átt að lækka 

skuldir með skjótvirkum hætti samhliða einstaklingsmiðuðum úrræðum. (International 

Monetary Fund, 2012b). Samkvæmt skýrslu Analytica virðast fyrri skuldalækkanir í heildina 

ekki hafa haft mikil áhrif á einkaneyslu en talsverð áhrif á fjárfestingar í íbúðarhúsnæði 

(Analytica, 2013). 

5.11 Niðurstaða dreifingar úr 110% leiðinni 

Í rannsókn Þorvarðar Tjörva Ólafssonar og Karenar Á. Vignisdóttur var reiknað út hvernig 

niðurfærslur myndu dreifast eftir tekjuhópum. Reiknað var út frá fjárhæðartakmörkunum en 

ekki út frá öðrum takmörkunum eins og aðfararhæfum eignum og lánsveðum. Miðað var við 

að kostnaður við skuldalækkun í heild væri tæplega 89 milljónir króna sem færu til 22 þúsund 

heimila (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Til upprifjunar skal 
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þess getið að þetta samsvarar þeim kostnaði sem upphaflega var gert ráð að niðurfærslan 

kostaði eins og nefnt hefur verið framar í þessari rannsóknarskýrslu. Höfundar skýrslunnar 

áætla að meðalskuldalækkun til einstaklinga væri kr. 2,8 milljónir og kr. 4,6 milljónir fyrir 

hjón/sambúðarfólk. Þetta er meðaltalsmyndin en áætlað er að 36% lánþega fái undir tveimur 

milljónum kr. í skuldalækkun, þar af muni tæplega 12% fá minna en eina milljón kr. 

Niðurfærslan dreifist með þeim hætti að tveir tekjuhæstu hóparnir af fimm fá 57% af 

niðurfærslunni á meðan tveir tekjulægstu hóparnir fá 22%. Langflestir eru með lán í 

íslenskum krónum þannig að 86% af skuldalækkuninni fer til lánþega með krónulán á meðan 

14% fer til lánþega með gengistryggð lán (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012).  

Þegar dreifingin er skoðuð með hliðsjón af greiðsluvanda kemur í ljós að að 23,6% af 

niðurfærslunni fer til lánþega í greiðsluvanda á meðan 21,6% fer til lánþega sem eru með yfir 

kr. 200 þúsund í tekjuafgang eftir að búið er að draga frá allar greiðslur vegna lána og neyslu. 

Tæplega 55% af niðurfærslunni fer til lánþega sem eiga fyrir greiðslum af lánum og 

framfærslu, miðað við þær forsendur sem gengið er út frá. Reiknað var út hversu líklegt væri 

að hópurinn í greiðsluvanda hefði fengið lausn á vanda sínum og í ljós kom að einungis hafði 

fækkað í þeim hópi um hálft prósent. (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012). 

 

 

 Mynd 8. Dreifing á skuldalækkun til lánþega eftir 110% leiðinni 

 Heimild: Þorvarður T. Ólafsson og Karen Á. Vignisdóttir  
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5.12 Skuldalækkun í kjölfar kreppu 

Þegar dreifingin á skuldalækkkun til heimilanna er athuguð kemur í ljós að um 76% af 

niðurfærslunni fer til lánþega sem eiga ríflegan tekjuafgang eftir greiðslu skulda og neyslu eða 

sem ná endum saman. Áhrif á lánþega í greiðsluvanda eru hverfandi eða um hálft prósent. 

Skuldalækkunin hafði því mjög takmörkuð áhrif á greiðsluvanda og á lán í vanskilum 

(Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Samkvæmt upplýsingum frá 

Íbúðalánasjóði árið 2010 kemur fram að um 70% þeirra sem myndu fá skuldalækkun 

samkvæmt 110% leiðinni væru í skilum með lán (Þingskjal 921, 2010-2011). 

5.13 Freistnivandi 

Með aðkomu löggjafarvaldsins og stjórnvalda var sett umgjörð utan um skuldaaðgerðir sem 

miðaði að úrlausn á grundvelli hvers lánþega fyrir sig. Hægt var sækja niðurfærslur til 

lánveitenda í gegnum dómstólaleiðina en jafnframt án atbeina dómstóla, annaðhvort með 

beinum samskiptum við lánveitendur eða í gegnum Umboðsmann skuldara. Löggjöfin knúði 

lánveitendur til samvinnu með því að heimila umboðsmanni skuldara að leita nauðasamninga 

við þá. Tækist ekki að greiða úr málum hafði stofnunin heimild til að vísa skuldamálum áfram 

til úrlausnar hjá dómstólum. Stjórnvöld beittu sér fyrir því í samningum við stærstu 

lánveitendurna að þeir lækkuðu verulega skuldir hjá lánþegum sem voru í greiðsluvanda í 

þeim tilgangi að aðlaga þær að eignum lánþega og greiðslugetu (International Monetary Fund, 

2012b).  

Áhersla var lögð á að úrlausnir næðu til lánþega sem voru í greiðsluvanda samhliða 

skuldavanda. Með því að setja slíka umgjörð utan um skuldaaðgerðir var talið að tekist hefði 

að draga úr áhættu af freistnivanda og varðveita eignarrétt kröfuhafa. En framvindan var hæg 

og til að setja það í samhengi hafði í upphafi árs 2012 einungis tekist að leysa úr 35% 

umsókna. Í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins kemur fram að með því að takmarka 

niðurfærslur vegna 110% leiðarinnar við árslok 2010 [en ekki við tímamörk í framtíð] hefði 

tekist að draga úr freistnivanda vegna hennar. Það sama var ekki hægt að segja um tímabilið á 

undan, hækkandi verðbólga og lækkandi húsnæðisverð hafði tafið fyrir að lánþegar leituðu 

úrlausnar enda líkur á meiri skuldalækkun eftir því sem beðið var lengur. Frestanir á 

nauðungarsölum og greiðslum af lánum höfðu ennfremur hvatt lánþega til að bíða en stöðugar 

breytingar á skuldaúrræðum ýttu undir væntingar um að frekari úrræði væru á leiðinni 

(International Monetary Fund, 2012b). Höfundar seðlabankaskýrslu benda á að 110% leiðin 
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hafi mögulega skapað freistnivanda með því að færa þeim heimilum niðurfærslur sem tóku 

áhættusömustu lánin og hugsuðu lítt um hvort þeir gætu greitt af þeim. Mörg hátekjuheimili 

hafi til dæmis skuldsett sig með mjög háu skuldahlutfalli og blandað saman verðtryggðum og 

gengistryggðum lánum. Það gerði þau enn berskjaldaðri gagnvart verðbólguáhrifum sem og 

gengi íslensku krónunnar (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

Hlutverk stjórnmálamanna var að huga að því fordæmisgildi sem 110% leiðin hafði. Í skýrslu 

rannsóknarnefndar alþingis um Íbúðalánasjóð kemur fram að 110% leiðin hafi boðið upp á að 

lánþegum væri umbunað fyrir að standa ekki í skilum. Þannig uppskar sá sem alltaf borgaði 

ekki betri skuldastöðu heldur en þeir sem hættu að greiða. Jafnframt var hagstæðara að taka 

sem hæst lán og nota eigið fé í annað. Ennfremur segir í skýrslunni „Ef þessar aðgerðir 

stjórnvalda ýta undir væntingar um að framtíðaraðgerðir muni virka á samsvarandi hátt mun 

það skapa áðurnefndan freistnivanda. Má ætla að slíkt hafi ekki verið markmiðið með 

úrræðunum heldur óæskileg hliðarverkun þeirra“(Sigurður Hallur Stefánsson, Kristín Þ. 

Flygenring og Jón Þorvaldur Heiðarsson, 2013). 

6 Gjaldþrotalög  

Í árslok 2010 voru gerðar breytingar á gjaldþrotalögum sem fólu í sér að fyrningarfrestur var 

styttur í tvö ár. Í frumvarpi með breytingarlögunum kemur fram að framangreindur 

fyrningarfrestur hafi verið settur til að koma í veg fyrir að almennt væri mögulegt að 

endurnýja kröfur á hendur einstaklingi, sem hefði farið í gjaldþrot, um aldur og ævi (Þingskjal 

116, 2010-2011). Breytingin auðveldar og flýtir fyrir að einstaklingar sem fara í gjaldþrot geti 

komið fjárhag sínum á réttan kjöl (Seðlabanki Íslands, 2014). 

7 Verðtrygging 

Stærsti hluti lánanna á árinu 2010 voru verðtryggð lán eða um 86% þeirra (Þorvarður Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Munurinn á verðtryggðum og óverðtryggðum 

lánum felst í því að á óverðtryggðum lánum er verðbólgan staðgreidd en á verðtryggðum 

lánum er hún færð á höfuðstól. Greiðslur verða því almennt hærri af óverðtryggðum lánum 

heldur en af verðtryggðum lánum miðað við samsvarandi verðbólgu (Neytendastofa, 2013). 

Flest lán á bandarískum húsnæðislánamörkuðum og reyndar víðar eru óverðtryggð (Debelle, 

2004). 
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8 Framvinda efnahagsástandsins  

Skuldir íslenskra heimila urðu mestar á seinni hluta ársins 2009 þegar þær fóru í 129% af 

landsframleiðslu (Seðlabanki Íslands, 2011). Þegar leið á seinni hluta ársins 2011 höfðu þær 

lækkað niður í 107% af landsframleiðslu eftir að búið var að færa niður höfuðstól 

húsnæðislána um tæplega 135 milljarða kr. Á síðasta ársfjórðungi ársins 2011 jókst 

einkaneysla um 4,4% og mátti rekja það til endurskipulagningar lána, útgreiðslu 

séreignarsparnaðar og vaxtabóta. Það voru því margir samverkandi þættir sem studdu við 

einkaneyslu. Í sögulegu samhengi var einkaneysla á árinu 2011 þó enn mjög lág. 

Fasteignamarkaðurinn tók við sér og íbúðaverð hækkaði (Seðlabanki Íslands, 2011). 

Hlutfall heimila með húsnæðislán í vanskilum var nánast óbreytt á milli áranna 2010 og 2012, 

samkvæmt rannsókn Hagstofu Íslands á lífskjörum heimilanna, eða um 10% (Hagstofa 

Íslands, e.d.-b). Fleiri heimili töldu þó húsnæðiskostnað vera þunga byrði á meðan þeim 

fækkaði sem töldu önnur lán vera þunga byrði. Um 52% heimila áttu erfitt með að ná endum 

saman og til samanburðar áttu 46% heimilanna erfitt með að ná endum saman árið 2004 þegar 

skuldastaða heimilanna var töluvert hagstæðari og atvinnuleysi mun minna (Seðlabanki 

Íslands, 2011). Næsta mynd á eftir sýnir að það dregur saman með hópunum eftir hrun en í 

árslok 2012 hafa lífskjör hópsins sem á auðvelt með að ná endum saman batnað umfram 

viðmiðunarhópana (Hagstofa Íslands, e.d.-c). 

 

 Mynd 9. Möguleikar heimilanna á að ná endum saman 
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Heildarvanskil heimilanna hafa minnkað jafnt og þétt frá árinu 2010 úr 20 í 11% miðað við 

fyrsta ársfjórðung 2014 (Seðlabanki Íslands, 2014). 

Heildarskuldir lánþega í skuldavanda hafa lækkað á þremur árum úr því að vera 65% árið 

2010 í 53% á um þremur árum. Á árinu 2013 skulduðu um 31% lánþega 95% eða meira af 

eignum sínum og lækkaði það hlutfall úr 35% frá árinu 2010. Flestir skulduðu meira en 125% 

af eignum sínum (Seðlabanki Íslands, 2013). 

Húsnæðisverð hefur hækkað um rúm 27% að nafnverði frá ársbyrjun 2010 til júlí loka 2014 

og um rúm 10% að raunvirði, en með því síðarnefnda er átt við hækkun húsnæðisverðs 

umfram verðlagsbreytingar (sjá viðauka B). Samkvæmt greiningu frá Arion banka má gera 

ráð fyrir að húsnæðisverðsvísitala á höfuðborgarsvæðinu hafi hækkað meira en sem nemur 

meðaltalsverðhækkunum (Arion banki, 2014). 

Til lengri tíma litið hefur húsnæðisverð hækkað töluvert meira heldur en kaupmáttur launa líkt 

og kemur fram þegar mynd 2 er skoðuð. 

Þróunin sem á sér stað núna virðist því vera í takt við sögulega þróun.   
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9 Umræða 

Lagt var upp með 110% leiðina í kjölfar mikilla mótmæla á Austurvelli (Aðalsteinn 

Kjartansson, 2010). Markmið með aðgerðunum var að leiðrétta skuldavanda og var talið að 

úrræðin myndu hvetja lánþega til að halda áfram að greiða. Áður en lagt var af stað var gerð 

úttekt á skuldavandanum og í ljós kom að mikill meirihluti heimila eða um 75% voru í 

skuldavanda en ekki í greiðsluvanda (Forsætisráðuneytið, 2010). Niðurstöður úr ítarlegri 

greiningu sem gerð var síðar á skuldavanda heimilanna í Seðlabanka Íslands sýndu svipaðar 

niðurstöður. Jafnframt leiddu þær í ljós að greiðsluvandi var útbreiddari meðal tekjulægri 

hópa á meðan skuldavandi var útbreiddari meðal tekjuhærri hópa (Þorvarður Tjörvi Ólafsson 

og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Greina má af niðurstöðum úr rannsókn þeirra 

síðastnefndu að hóparnir sem eru í greiðsluvanda og skuldavanda skarast aðeins að litlu leyti. 

Hópurinn sem er viðkvæmur virðist að mörgu leyti svipaður og í Evrópulöndum, samkvæmt 

því sem fram kemur í rannsókn Gomez-Salvator o.fl. (2011). 

Það má spyrja sig hvort innlendir lánþegar sem eru í skuldavanda en ekki í greiðsluvanda 

hætti að greiða af lánum. Samkvæmt upplýsingum frá Íbúðalánasjóði árið 2010 kemur fram 

að um 70% þeirra sem myndu fá skuldalækkun samkvæmt 110% leiðinni væru í skilum með 

lán (Þingskjal 921, 2010-2011). Af skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðins má ráða að lánveitendur 

hafi talið að lánþegar myndu hætta að greiða, þar kemur fram að þátttaka lánveitenda hafi 

verið valkvæð og helgast af því að líkur voru taldar meiri á endurheimtum á niðurfærðum 

lánum heldur en endurheimtum úr nauðungarsölu (International Monetary Fund, 2012b). 

Erlendar rannsóknarniðurstöður og kenningar sýna hins vegar að lánþegar hætta sjaldnast að 

greiða nema þeir séu í greiðsluvanda (Foote o.fl., 2008b; Foote o.fl., 2009; Bhutta o.fl., 2010; 

Cohen-Cole og Morse, 2010; Guiso o.fl., 2013; Ghent og Kudlyak, 2011 og Chmelar, 2013). 

Rannsókn Bajari o.fl. (2008) bendir til annarrar niðurstöðu og aðferð þeirra og Foote o.fl. 

(2008b) er ólík. Líkan um greiðsluvilja sýnir að lánþegar eru í eðli sínu framsýnir og horfa 

ekki eingöngu á skuldavandann í dag. Markaðsvirði húseigna í framtíð skiptir öllu fyrir þá 

þegar þeir meta hvort hvort þeir ætli sér að þrauka áfram (Foote o.fl., 2008b).  

Ennfemur sýnir líkan um skuldalækkun að aðgerð sem er ómarkviss eða almenn hefur mjög 

takmarkaða þýðingu þar sem fjármagn til skuldalækkunar er af skornum skammti (Foote o.fl., 

2008a). Bankarnir höfðu að vísu fjármagn til ráðstöfunar í skuldaaðgerðir en niðurstöður frá 

Hagfræðistofnun leiddu í ljós að með 110% leiðinni hafi það verið uppurið og ríflega það 
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(2012). Ekkert fjármagn hafi því verið eftir til að lækka skuldir til lánþega í greiðsluvanda og 

110% leiðin hafði nánast engin áhrif á greiðsluvanda (Þorvarður T. Ólafsson og  Karen Á. 

Vignisdóttir, 2012). Hún hafði ennfremur ekki áhrif á vanskil íbúðalána sem héldust óbreytt á 

milli áranna 2010 og 2012 (Hagstofa Íslands, e.d.-b)  

 Skuldalækkun er alltaf til hagsbóta fyrir lánþega en skilvirkni hennar fyrir hagkerfið ræðst 

jafnframt af því hvaða áhrif hún hefur á einkaneyslu. Helstu niðurstöður úr dreifingu á 

skuldalækkun til lánþega leiddu í ljós að um 22% af lækkuninni fór til lánþega með mikinn 

tekjuafgang á meðan 55% fóru til lánþega sem náðu endum saman (Þorvarður Tjörvi Ólafsson 

og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). Það hefði því mátt búast við að jákvæð áhrif á 

einkaneyslu væru einhver en takmarkaðar rannsóknir um áhrif af 110% leiðinni liggja fyrir. 

Niðurstöður úr tímariti Fjármálastöðugleika taka mið af skuldalækkunaraðgerðum í heild 

sinni sem ásamt fleiri samverkandi þáttum eru taldir hafa stutt við einkaneyslu (Seðlabanki 

Íslands, 2011). Í skýrslu Analytica eru áhrif af skuldalækkunum jafnframt metin í heild sinni 

og eru þau talin hafa verið lítil á neyslu en talsverð á íbúðafjárfestingu (Analytica, 2013). Í 

greiningu Þorvarðar Tjörva Ólafssonar og Karenar Á. Vignisdóttur er dregin ályktun um að 

110% leiðin hafi haft lítil bein áhrif á neyslu en afleidd áhrif gætu hafa verið einhver (2012). 

Niðurstöður úr Rannsókn Mian o.fl. leiðir í ljós skuldavandi hafði töluverð áhrif á neyslu og 

var það óháð tekjum. Samkvæmt niðurstöðum þeirra dró skuldavandi meira úr neyslu á dýrari 

varningi heldur matvöru og skýrðist það meðal annars af því að sjálfur skuldavandinn 

takmarkaði aðgang að neyslulánum (2013). Það er vandasamt að yfirfæra rannsóknina á 

íslenskan húsnæðislánamarkað og ekki verður séð að hún eigi við. Líklegt er að aðgangur að 

neyslufjármagni skipti miklu þegar kemur að dýrari neysluvarningi, en ráðist miklu fremur af 

greiðslugetu heldur en af skuldavandanum sjálfum. Þar að auki samrýmist það varla 

markmiðum 110% leiðarinnar að auka við skuldir lánþega.  

Þau hagrænu sjónarmið sem jafnframt skipta máli fyrir efnahagslífið er hvernig skuldalækkun 

í kjölfar kreppu fer fram í efnahagslífinu. Samkvæmt niðurstöðum úr dreifingu á 

skuldalækkun til lánþega fór innan við fjórðungur af henni til lánþega í greiðsluvanda og áhrif 

á þann hóp voru hverfandi (Þorvarður Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012). 

Þannig dró 110% leiðin ekki úr líkum á gjaldþrotum, hafa ber í huga að margar aðgerðir voru 

settar til að koma í veg fyrir gjaldþrot líkt og fram kemur í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

(2011). Þegar höfð er hliðsjón af niðurstöðum úr rannsóknum Lund og Roxburgh kemur í ljós 

að meðal verstu aðferða til skuldalækkunar í efnahagslífinu eru nauðungarsölur en farsælt 

reynist að lækka skuldir með örum hagvexti (2010). Samkvæmt þessu reyndist 110% leiðin 
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ekki skilvirk leið til skuldalækkunar í kjölfar kreppu þar sem hún studdi ekki við lánþega í 

greiðsluvanda og niðurstöður, sem lögðu eingöngu mat á 110% leiðina, bentu til að áhrif á 

einkaneyslu hafi verið lítil.  

Í rannsókninni eru bornir saman ólíkir lánamarkaðir og skynsamlegt virðist að álykta að á 

íslenskum húsnæðislánamarkaði komi gjaldþrotalög í veg fyrir að gjaldfærir lánþegar hætti að 

greiða. Mian o.fl. (2012) benda á að í mörgum Evrópuríkjum reynist hliðstæð 

gjaldþrotalöggjöf að uppbyggingu hafa slík áhrif og niðurstöður úr rannsóknum Ghent og 

Kudlyak (2011) og Bhutta o.fl. (2010) styðja við það.  

Það má vel hugsa út frá því öðru sjónarhorni. Vel getur verið að stór hópur lánþega sem rétt 

nái endum saman hafi litlu að tapa við að fara í gjaldþrot umfram húseign sína. Fyrir þennan 

hóp gætu mildari gjaldþrotalög hafa fært íslenskan húsnæðislánamarkað nær hinum 

bandaríska. Lánþegar hefðu því getað skilað húsnæðinu til baka og losnað fljótt undan ábyrgð. 

Bent er til dæmis á það í tímariti Fjármálastöðugleika að breytingin á gjaldþrotalögum 

auðveldi og flýti fyrir að einstaklingar sem fari í þrot geti komið fjárhag sínum á rétta braut 

(Seðlabanki Íslands, 2014). Með þennan samanburð í huga má samt sem áður draga þær 

ályktanir af erlendum rannsóknarniðurstöðum að flestir lánþegar hefðu haldið áfram að greiða 

svo framarlega sem þeir hefðu ekki verið í greiðsluvanda. Meiri skilvirkni hefði því fengist 

við að beina skuldalækkun til lánþega í greiðsluvanda.  

Í ljós hefur komið í þessari rannsóknarskýrslu að lánþegar þurfa ólík úrræði eftir því hvort 

þeir eru í skuldavanda eða bæði í greiðslu- og skuldavanda. Jafnframt hefur komið í ljós að 

þegar jafn almennri skuldalækkun er beitt, sem 110% leiðinni, reynist aðgerðin ekki skilvirk 

fyrir efnahagslífið. Það sem hlýtur þá að skipta mestu er að sköpuð verði skilyrði til hagvaxtar 

og með því aukin eftirspurn eftir húsnæði, sem ýtir verði upp. Hlutverk stjórnmálamanna var 

að blása lánþegum kapp í kinn og hvetja þá til að greiða. Ef miðað er við þróunina á 

húsnæðisverði, sem átt hefur sér stað frá árinu 1997 fram á mitt ár 2014, hefur húsnæðisverð 

hækkað langt umfram laun og verðlag (mynd 2). Þróunin frá árinu 2010 fram á mitt ár 2014 

bendir til að húsnæðisverð hafi að miklu leyti færst aftur í sama horf þar sem 

húsnæðisverðsvísitalan hefur vaxið um rúm 27% á tímabilinu. Raunverð húsnæðis, sem er 

verðhækkun á húsnæði umfram verðlag, hefur vaxið hægar eða um rúm 10% á sama tímabili 

(sjá viðauka B) 

Hlutverk stjórnmálamanna var jafnframt að huga að því fordæmisgildi sem 110% leiðin hafði. 

Í skýrslu rannsóknarnefndar alþingis um Íbúðalánasjóð kemur fram að skuldaleiðréttingin  
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hafi ýtt undir freistnivanda með því að bjóða upp á að lánþegum væri umbunað fyrir að standa 

ekki í skilum (Sigurður Hallur Stefánsson o.fl., 2013). Þessi sjónarmið fá stoð í rannsóknum 

Ambrose og Capone (1996), sem vitnað er til í Quercia og Ding (2009). 

Sjónarmið bankanna um að fara ekki eftir samkomulaginu um 110% leiðina 

(Atvinnuvegaráðuneyti, 2011) bendir til freistnivanda en Mishkin skilgreinir freistnivanda 

meðal annars með þeim hætti að lánveitendur láti ógert að koma í veg fyrir freistnivanda 

vegna of mikils kostnaðar (2003).  

 Papagianis og Gupta (2012a) benda á að stjórnmálamenn hafi hvata til að höfða til lánþega 

með skuldalækkunum. Með hliðsjón af því má greina freistni meðal stjórnmálamanna 

samkvæmt því sem fram kemur í skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins um að stjórnvöld hafi 

verið meðvituð um að fara ekki í almennar skuldalækkanir (International Monetary Fund, 

2011). Skýrara dæmi kom fram nokkrum árum síðar þegar almenn skuldalækkun varð að 

stóru kosningamáli. 

Hér hefur verið reynt að skoða samspil helstu þátta er varða úrræði fyrir lántakendur þar sem 

leitast hefur verið við að skoða samhengi í hagrænu tilliti. Það verður hins vegar ekki hjá því 

litið að hrun skapar mikið rót í efnahagslífinu og stjórnmálamenn eru undir gríðarlegum 

þrýstingi til athafna og verka.  Ekki er alltaf og alls óvíst að niðurstaðan sem ofan á verði sé 

samkvæmt ráðum sérfræðinga, þar ræður líka krafa kjósenda. 

Helstu annmarkar á rannsókninni felast í að um er að ræða samanburð á ólíkum 

lánamörkuðum þar sem ábyrgð lánþega á lánum eftir nauðungarsölu er ólík. Á bandarískum 

húsnæðislánamarkaði geta lánþegar í flestum tilvikum skilað húsnæði til baka og losnað 

undan ábyrgð á láni á meðan lánþegar bera ábyrgð hér á landi í tvö ár. Ennfremur ber að nefna 

að almennt eru erlend lán óverðtryggð á meðan flest innlend lán eru verðtryggð. Verðtrygging 

getur seinkað því að undið verði ofan af skuldavanda með húsnæðisverðshækkunum í 

samanburði við það sem gerist á erlendum húsnæðislánamörkuðum.  
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Viðauki A 
 

Vísitölu neysluverðs, launavísitölu og húsnæðisverðsvísitölu gefið upphafsgildið 100  

og þær framreiknaðar miðað við þróun þeirra árin 2006-2014 

  

         Neysluverðsvísitala Launavísitala Húsnæðisverðsvísitala 

Ár Vísitölustig Vst mv. 100 Vísitölustig Vst mv. 100 Vísitölustig Vst mv. 100 

2006 260,60 100,00 292,70 100,00 305,75 100,00 

2007 273,70 105,03 319,10 109,02 336,84 110,17 

2008 307,70 118,07 345,00 117,87 349,82 114,41 

2009 344,60 132,23 358,60 122,51 316,43 103,49 

2010 363,20 139,37 375,80 128,39 304,37 99,55 

2011 377,70 144,93 401,30 137,10 319,54 104,51 

2012 397,30 152,46 432,50 147,76 341,56 111,71 

2013 412,70 158,37 457,00 156,13 363,70 118,95 

2014 420,21 161,25 477,21 163,04 388,04 126,92 

 
       

Vísitölu neysluverðs, launavísitölu og húsnæðisverðsvísitölu gefið upphafsgildið 100 og 

þær framreiknaðar miðað við þróun þeirra árin 1997-2014 

  Vísitala neysluverðs   Launavísitala Húsnæðisverðsvísitala  

Ár Vísitölustig Vst mv. 100 Vísitölustig Vst mv. 100 Vísitölustig Vst mv. 100 

1997 180,30 100,00 155,80 100,00 98,66 100,00 

1998 183,30 101,66 170,40 109,37 105,01 106,44 

1999 189,60 105,16 182,00 116,82 122,02 123,68 

2000 199,10 110,43 194,10 124,58 142,80 144,74 

2001 212,40 117,80 211,30 135,62 151,83 153,89 

2002 222,60 123,46 226,40 145,31 158,90 161,06 

2003 227,30 126,07 239,10 153,47 177,72 180,14 

2004 234,60 130,12 250,30 160,65 200,47 203,20 

2005 244,10 135,39 267,20 171,50 271,30 274,98 

2006 260,60 144,54 292,70 187,87 305,75 309,90 

2007 273,70 151,80 319,10 204,81 336,84 341,42 

2008 307,70 170,66 345,00 221,44 349,82 354,57 

2009 344,60 191,13 358,60 230,17 316,43 320,73 

2010 363,20 201,44 375,80 241,21 304,37 308,50 

2011 377,70 209,48 401,30 257,57 319,54 323,89 

2012 397,30 220,35 432,50 277,60 341,56 346,20 

2013 412,70 228,90 457,00 293,32 363,70 368,64 

2014 420,21 233,06 477,21 306,30 388,04 393,32 

 

Heimildir: (Hagstofa Íslands, e.d.-d)(Hagstofa Íslands, e.d.-e)(Þjóðskrá, e.d.) 
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Viðauki B 

Þróun á vísitölu neysluverðs og húsnæðisverðs árin 2010-2014 

       Neysluverðsvísitala Húsnæðisverðsvísitala 

Ár Vísitölustig   Vísitölustig   

2010 363,20   304,37   

2011 377,70   319,54   

2012 397,30   341,56   

2013 412,70   363,70   

2014 420,21   388,04   

  

     Heimild:  (Hagstofa Íslands, e.d.-d)(Þjóðskrá, e.d.) 

 

 

 

 

Hækkun á vísitölu neysluverðs og húsnæðisverðs milli áranna   

2010 og 2014 

   

       Neysluverðsvísitala Húsnæðisverðsvísitala 

Hækkun 1,16   1,27   

Hækkun í % 16%   27%   

 

Raunverð er hækkun á vísitölu húsnæðisverðs umfram verðlagsþróun sem 

fæst með því að deila vísitölu fasteignaverðs á nafnvirði með neysluverðs- 

vísitölu Hagstofunnar. 

 

hækkun  10,19%  100) * 16,1/)16,127,1(   
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