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Formali

Verkefni petta er 12 eininga verkefni til B.Sc. gradu i vidskiptafreedi vid Haskdlann i
Reykjavik. Leidbeinandi verkefnisins var Axel Hall, lektor vid vidskiptadeild og vil ég fera

honum minar bestu pakkir fyrir g6d rad og leidbeiningar i gegnum allt ferlid.



Utdrattur

Markmid med pessari freedilegu samantekt er ad skoda ahrif skuldavanda & hegdun og freistni
lanpega med hlidsjon af hvort skuldaleekkun til lanpega beri &rangur fyrir efnahagslifid.
Greindar voru erlendar rannsoknarnidurstodur og kenningar, adallega & bandariskum
husnadislanamarkadi. Rakin voru ahrif skuldavanda & einkaneyslu, skuldalekkun i kjélfar
kreppu og freistnivanda hagsmunadila. Erlendar rannsoknarnidurstédur voru bornar saman
vid greiningar og rannsoknir um skuldalekkun til heimilanna samkvemt 110% leidinni.
Helstu nidurstodur ur erlendu rannsoknunum leida i 1jos ad flestir lanpegar sem eru i
skuldavanda halda afram ad greida svo framarlega sem peir eru ekki i greidsluvanda.
Skuldalekkun til lanpega i skuldavanda var talin hafa jakved ahrif a einkaneyslu medal
annars vegna pess ad skuldavandi hafdi almennt bein ahrif & neyslulan. I pvi sambandi ber ad
hafa i huga 6lika lanamarkadi vid samanburd & milli landa. Skuldalekkun bar jafnframt i sér
freistnivanda samkveemt erlendu rannséknunum. Helstu nidurstédur ar 110% leidinni leida i
1j6s ad skuldaleekkunin var ekki skilvirk fyrir hagkerfid par sem adgerdin hafdi hverfandi ahrif
a greidsluvanda, ahrif a einkaneyslu voru litil en freistnivandi var nokkur. Draga méa peer
alyktanir af erlendu rannsoknunum ad gjaldfeerir lanpegar hefdu ekki heett ad greida pratt fyrir
skuldavanda og ad meiri skilvirkni hefdi fengist vid ad beina skuldaleekkun til lanpega i
greidsluvanda.
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1 Inngangur

Alpjodleg fjarmalakreppa hofst sumarid 2007 i kjolfar lagra vaxta, audfengins lansfjar, penslu
og Ojafnveegis. | kjolfarid urdu helstu fjarmalamarkadir ostarfhafir. Islensku bankanir stédu
frammi fyrir endurfjarmoégnunarvanda og verulegur lausafjarskortur hrjadi pa (Pall Hreinsson,
Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010). begar leid & haustid gatu islenskir
bankar ekki lengur sott fjarmagn & erlenda markadi og eftir tilraun til ad pjéonyta Glitni féllu
prir steerstu bankarnir. Traust a islenska fjarmalakerfinu gufadi upp, gengi islensku krénunnar
lekkadi verulega og eignir voru i frjalsu falli (International Monetary Fund, 2012a). islensk
heimili hofou skuldsett sig 6rt a sidustu arunum fyrir hrun og voru medal peirra skuldugustu i
heimi. begar gengi kronunnar féll vard pad til pess ad verdtryggdar og gengisbundnar skuldir
heimilanna haekkudu verulega og skuldavandi vard &berandi mikill (Porvardur Tjorvi

Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).

Prounin hér heima var ekkert 8druvisi en i 6orum I6ndum. bar hafdi jafnframt ordid mikil
aukning & skuldum heimilanna i addraganda alpjodlegu fjarmalakreppunnar. A fimm éra
timabili hofou skuldir i hlutfalli vid tekjur vaxid ad medaltali ur 39 i 138% par sem hagkerfid
var préad og nad sogulegu hémarki. bessi mikla skuldaaukning i addraganda
fjarmalakreppunnar jok enn frekar &fallid. Afleidingarnar urdu pess vegna alvarlegri pegar

hasnadisverd féll, tekjur leekkudu og atvinnuleysi jokst (International Monetary Fund, upta).

Mikil skuldaaukning i addraganda efnahagshruns eykur likur a ad skuldir heimilanna verdi
Osjalfbeerar. bad leidir sidan til pess ad dregid er ur frambodi & lanum sem ytir undir enn
frekari verdleekkun hisnadis. Neysla getur dregist saman med peim afleidingum ad atvinna
dregst saman. begar atvinna dregst saman dragast tekjur saman sem leidir til pess ad peim
fjdlgar sem geta ekki greitt. Afleidingarnar verda enn frekari verdleekkun husnadis med

tilheyrandi vixlverkun tekjuleekkunar og skuldahakkunar (Laeven og Laryea, 2009).

pegar heimilin geta ekki greitt af lanum aukast likur & ad lanveitendur neydist til ad selja
hasnadi sem peir hafa leyst til sin, & leegra verdi, svo draga megi Ur ahettu. Vid pad fellur
kostnadur & pa. Verdlaekkun & lanasafni eins lanveitanda eda farra getur leitt til pess ad adrir
lanveitendur neydast til ad endurmeta eignasofn sin & leegra verdi. Afleidingarnar verda peer
ad lanveitendur hafa lakari eiginfjargrunn til ad standa undir lanveitingum (Shleifer og
Vishny, 2011).



Sidustu ar hafa farid fram umfangsmiklar rannsoknir hja Alpjodagjaldeyrissjodnum a
hasnadiskreppu. peer hafa leitt i 1j6s ad veruleg skuldaaukning i addraganda kreppu hefur i for
med sér dypri og lengri samdratt heldur en pegar skuldaaukning er hofsamari. begar fimm &r
eru lidin fra upphafi kreppu hefur heildarneysla i efnahagslifinu dregist saman um 4,3%, ad
raunvirdi  (International Monetary Fund, 2012b). Nidurstédur ar rannsoknum fra
Bandarikjunum eru hlidsteedar ad pvi leyti ad paer syna ad par sem skuldir jukust mikio i
addraganda kreppu hafi dregid ar neyslu. Afleidingarnar komu fram i verulegu atvinnuleysi

og vardi pad lengur heldur a sveedum par sem skuldaaukning var minni (Mian og Sufi, 2011).

Dreifingin & skuldsetningu skiptir mali og margar rannsoknir syna ad pegar kreppir ad draga
lanpegar ar neyslu med olikum haetti og beeta ekki upp samdratt i neyslu hvers annars. Pannig
hafa rannsoknir leitt i 1jés ad skuldsett heimili draga prefalt meira ar neyslu, & varanlegum
neysluvarningi, heldur en heimili sem skulda litid. Ahrifin & matvéru eru mun minni (Mian,
Rao og Sufi, 2013).

Nidurstoour benda til audsahrifa, sem raedst af vedpekju lana, en jafnframt benda peer til ad
adgangur ad lansfjarmagni med kreditkortum takmarkist vid pad ad verd falli & hisnadi. Eftir

pvi sem lanpegar voru skuldsettari og tekjur laegri hertist pvi frekar ad peim (Mian o.fl., 2013)

Anrif fra hisnadiskreppu birtast ennfremur i skuldalaekkun i efnahagslifinu i kjélfar kreppu
(e. deleveraging). Pegar heildarskuldir lekka dregst heildareftirspurn eftir vorum og
fjarfestingum saman og raunvirdi landsframleidslunnar minnkar. Rannsoknir syna ad
skilvirkast er pegar heildarskuldir eru leekkadar med érum hagvexti. Lakasta adferdin er pegar
heildarskuldir leekka i gegnum tidar naudungarsolur eda pegar peer leekka vid 0daverdbdlgu
(Lund og Roxburgh, 2010).

Efnahagur heimilanna skiptir verulegu mali fyrir einkaneyslu og til ad sporna vid frekari
samdreetti er mikilveegt ad lanpegar geti greitt afram af hasnaedislanum. bPad er samt ekki nog
ad lanpegar geti greitt, peir purfa lika ad vilja greida. Pad sidarnefnda kemur til alita pegar
lanpegar eru i skuldavanda en i hagfreedi er att vid ad lanpegi sé i skuldavanda pegar hann
skuldar af lani umfram eignir. Skilgreiningar fyrir greidsluvanda virdast ekki jafn skyrar,
Bhutta skilgreinir greidsluvanda pannig ad lanpegi sé ad lagmarki med eitt 1an i 90 daga
vanskilum, sem gefur til kynna ad hann eigi i verulegum vandreedum med ad standa skil a
lanum (2012). Evropusambandid skilgreinir greidsluvanda pannig ad lanpegi geti ekki maett
atgjoldum an pess ad ganga & sparnad eda taka lan (European Commission, 2013). Svo

framarlega sem lanpegi er i greidsluvanda en ad sama skapi ekki i skuldavanda er ekki talid



liklegt ad hann hetti ad greida, heldur velji fremur ad selja hiseign sina og greida upp skuldir
(Foote, Gerardi og Willen, 2008a).

Vid athugun & greidsluvilja skiptir mali ad gera greinarmun & lanpegum eftir pvi hvort peir eru
i greiosluvanda eda ekki. Adgreiningin skiptir mali vegna pess ad lanpegar sem eru i
greidsluvanda eru mun éliklegri til ad standa af sér skuldavanda a grundvelli vaentinga um ad
fjarhagslegur abati Ur husnaedi berist sidar, heldur en peir sem eru gjaldferir (Foote o.fl.,
20084a).

Oft hefur pvi verido haldid fram ad lanpegar i skuldavanda hagnist vid ad hetta ad greida
(Foote, Gerardi og Willen, 2008b). White hefur haldid slikum sjénarmidum fram, sérstaklega
begar lanpegar standa frammi fyrir alvarlegum skuldavanda. Hann ber saman greidslur af
lanum og leigu, sem parf ad greida fyrir svipada huseign & markadi, asamt
husnadisverdshaekkanir i framtid. Malikvardar eru hlutlegir og leiguverd endurspeglar
markadsvirdi (White, 2010). petta virdist samt ekki svona einfalt og pad er margt sem bendir
til ad lanpegar séu reidubdnir til ad borga haan kostnad (leigu) fyrir eigid husnadi (Bhutta,
Dokko og Shan, Hui, 2010). Hugsanlega er pad vegna pess ad lanpegar virda eigin fasteign
meira en markadurinn gerir, likt og nidurstodur Ross, sem vitnad er til hja White, bendir til.
Samkvaemt Ross hafa peir ef til vill lagt vinnu og fjarmagn i ad breyta hisnadinu med eigid
notagildi i huga og tengst eigninni tilfinningarbéndum (White, 2010).

Tekid hefur verid mid af slikum hugleegum uppsprettum i seinni tima kenningum. Daemi um
slikar nalganir eru kenningar Foote o.fl. sem jafnframt hafa tekid med i reikninginn
moguleikann & ad getad skilad hasnadinu til baka og losnad par med undan abyrgd a lani
(2008b). Samkveemt kenningu peirra raedst greidsluvilji lanpega, sem eru gjaldferir, af
veentum verdhaekkunum & hasnadi i framtid, umfram eftirstodvar lans, pegar vel arar (abati i
framtid) ad vidbeettri leigu sem lanpegi reiknar sér fyrir ad bua i eigin husnadi i dag (abati i
natid) og samanburdi pessara sterda vid greidslur af lanum i dag. bannig er 16gd ahersla & ad
greidsluvilji radist ekki af pvi hvert neikveett eigid fé er nina, heldur hvort abati af pvi ad bla
i husnadinu i nutid og i framtid yfirgnefi punga dagsins i dag i greidslubyroi. Gert er r&d fyrir
ad i framtid verdi hasnadi lanpega skilad ef illa arar og einungis greitt af eftirstédvum lans
begar vel arar. Vegna moguleikans & ad geta skilad husnadi til baka getur neikvatt eigid fé

ordid verulega neikveett &n pess ad lanpegi hatti ad greida (Foote o.fl., 2008b).

Samkveemt Stanton, sem vitnad er til hjd Foote o.fl. geta adrir peettir sem eru

einstaklingsbundnir aftrad pvi ad gjaldfeerir lanpegar heetti ad greida. Takmarkad adgengi ad



lansfjarmagni eda sidferdisleg gildi eru demi sem falla parna undir. Pessir pettir verda i
bessari ritgerd nefndir flutnings- og dpeaegindakostnadur (e. transaction cost). Samkveaemt
kenningu Foote o.fl. er ekki gert r&d fyrir ad peirra purfi vid til ad meta polmérk en peir geta

varpad ljési & breytileika milli einstaklinga (2008b).

Adur hefur verid vikid ad pvi ad miklu skipti ad adgreina lanpega i greidsluvanda fra
lanpegum sem eru gjaldfzerir. Vid mat & pvi hvort lanpegar eru i greidsluvanda hafa oft verid
16g0 til grundvallar vidmidunarhlutfoll, til demis greidslubyrdi sem hlutfall af
radstofunartekjum. peir hopar sem helst eru taldir i hettu eru ungar barnafjolskyldur og
tekjulagir eda atvinnulausir (Gomez-Salvador, Lojschova og Westermann, 2011). Rannsoknir
benda til ad pad sem radi einna mestu um hvort lanpegar heetti ad greida er pegar peir verda

fyrir fjarméalalegum &féllum eins og til deemis atvinnuleysi (Foote o.fl., 2008b).

Hlidsteedar nidurstédur ma finna i rannsoknum a skuldum lanpega undir lok sidustu aldar i
Massachussett riki i Bandarikjunum. beer leiddu i ljos ad flestir lanpegar sem heattu ad greida
voru i greidsluvanda. Flestir lanpegar sem voru i skuldavanda héldu hinsvegar afram ad
greida eda um 94% peirra (Foote o.fl., 2008b). Rannsoknir fra hdsnaediskreppunni i
Bandarikjunum & sidustu arum syna svipadar nidurstodur, flestir sem eru i skuldavanda halda
afram ad greida og peir sem hetta pvi eru i greidsluvanda (Foote o.fl., 2008b; Foote, Gerardi,
Goette og Willen, 2009; Bhutta o.fl., 2010 og Cohen-Cole og Morse, 2010). Rannsokn
Cohen-Cole og Morse var frabrugdin ad pvi leyti ad rannsakadir voru lanpegar sem voru med
lan i vanskilum en héfou ekki endanlega heett ad greida (2010). Rannsdékn Chmelar (2013) fra
Evrépu stydur vid ofangreindar nidurstodur en hafa ber i huga ad i mérgum Evrépurikjum
bera lanpegar abyrgd & skuldbindingum sinum eftir naudungarsélu sem aftrar lanpegum i ad
heetta ad greida (Mian, Sufi og Trebbi, 2012).

Rannsdkn Guiso, Sapienza og Zingales fra Bandarikjunum bendir likt og rannséknir hér ad
framan til ad flestir lanpegar sem hafi hztt ad greida hafi verid i greidsluvanda, hlutfall peirra
sem taldir voru gjaldfeerir hafi samt farid haekkandi. Rannsdknin var i formi spurningalista
(2013). Pegar lanpegar voru spurdir um afstddu til neikvaeds eiginfjarvanda leiddi rannsoknin
i ljés ad rimlega 19% patttakenda voru reidubunir til ad heetta ad greida, midad vid ad
neikveett eigid fé félli nidur i 40-50% (2013). Visbendingar voru um smitahrif ur umhverfinu,

eftir pvi sem fleiri lanpegar heetti ad greida stigmagnist slik akvoroun (Guiso o.fl., 2013).

Rannsdkn Bajari, Chu og Park (2008) fra Bandarikjunum sidustu ar bendir til ad nokkud hatt
hlutfall greidslufeerra lanpega muni hatta ad greida. Rannsoknin tok til lanpega med skert eda

10



lelegt lanshaefismat. Nidurstédur syndu ad lidlega 15% gjaldferra lanpega heetti ad greida ef
verd fellur um 20% (2008). Til samanburdar syndi rannsékn Bhutta o.fl. sem jafnframt var
gerd medal lanpega med skert lanshafismat ad hlutfallido var 20% af peim sem hopi sem hafdi
heett ad greida (2010). Heildarhlutfall allra sem hafdi haett ad greida um petta leyti var 14%
(White, 2010).

Rannsdkn Bajari o.fl. (2008) var um margt 6lik rannsoknum Foote o.fl. (2008b) og (2009) og
Bhutta o.fl. (2010). Likan peirra gerdi rad fyrir ad &bati lanpega vid ad bda i husnadinu nlna
og i framtid veeri borinn saman vid greidslur af lanum (leegstu stédu) og ad skuldavandi i dag
minnkadi abatann vid ad halda afram ad greida, olikt pvi sem Foote o.fl. (2008b) gera, sem
horfa ekki a skuldavandann i dag heldur horfa & skuldavandann i framtidinni. begar horft er &
skuldavandann i dag verdur abatinn umfram greidslur minni og likur & ad hatta ad greida

eykst.

Rannsokn Ghent og Kudlyak i Bandarikjunum & sidustu &rum bendir til ad munur sé &
greidsluvilja eftir pvi hvort lagaumhverfi heimili eftirfylgni med kréfum ar naudungarsolu eda
ekki. par sem slikt var heimilad voru minni likur & ad gjaldfeerir lanpegar heettu ad greida
heldur en par sem pad atti ekki vid. bess ber p6 ad geeta ad i reynd virdist fatitt ad krofum sé
fylgt eftir i Bandarikjunum (2011).

Nidurstoour ar flestum rannsoknum hér ad ofan syna ad oftast prauka lanpegar i gegnum
skuldavanda svo framarlega sem peir eru gjaldferir. Pad ma samt blast vid ad peir séu
vidkvemir gagnvart fjarmalalegum aféllum og purfi litid til ad ferast i hop lanpega i
greidsluvanda. Velta ma fyrir sér hvort ekki hefdi verid betra ad gripa strax inn i og leekka
skuldir. Rannsékn fra Bandarikjunum sidustu ar synir ad skuldaleekkun dregur Ur ahettu a
greidsluvanda a.m.k. til skamms tima. Rannsdknin nadi til lanpega sem voru i vanskilum sem
og i skilum en liklegir til ad lenda i greidsluvanda. Midad var vid ad adgerdir vaeru skjotvirkar
(Quercia og Ding, 2009).

Rannsdknir Foote og félaga i Bandarikjunum benda hinsvegar til ad mun fzerri haetti ad greida
heldur en peir sem uppfylla skilyrdi um skuldaleekkun. Sjénarhorn lanveitenda er ad hamarka
ardsemi gagnvart eigendum og pegar leekkun fer til lanpega sem hefdi hvort sem er greitt tapa
peir. Su stadreynd ad flestir i skuldavanda halda afram ad greida hefur ahrif & hvernig
skuldaurraedi lanveitendur veita (2008b). Sjonir peirra beinast ad pvi ad leidrétta lanpega sem
eru i greidsluvanda og eru liklegir til ad geta greitt eftir Grraedi. Eftir pvi sem betur tekst til vid

pa greiningu pvi meiri nidurfaerslur geta peir veitt (Foote o.fl., 2009).
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Vid mat & oOmarkvissum eda almennum skuldalekkunum bera lanveitendur saman
fornarkostnadinn af pvi ad leekka skuldir, sem er kostnadur vid ad leekka skuldir til gjaldferra
lanpega, vid kostnadinn af pvi ad afhafast ekkert. Tapid vid ad gera ekkert parf ad vega upp
fornarkostnadinn vid leidréttinguna. Eftir pvi sem adgerdir eru almennari pvi minni afskriftir
geta peir veitt (Foote o.fl., 2008b). Quercia og Ding benda a ad pegar kostnadur vid leekkun
skulda fer fram Ur &vinningi getur reynst lanveitendum hagkvaemara ad leysa til sin eignir og
selja, med tilheyrandi tapi fyrir samfélagid. Oll nalgun sem leidir til Grbota er pvi umraedunnar
virdi (2009).

Erfitt getur verid ad finna skilvirk urreedi med alla hagsmunaadila i huga. Papagianis og
Gupta, benda & ad almennar skuldalekkunarleidir séu skjotvirkar og feli i sér
steerdarhagkvaemni (Papagianis og Gupta, 2012). Okostirnir eru ad hatt er vid freistnivanda
0g Vvegid er ad eignarétti (Laeven og Laryea, 2009).

Freistnivandi lanpega vid skuldalekkun felst i ad hann hefur hvata til ad greida ekki i von um
frekari leidréttingu seinna (Quercia og Ding, 2009). Freistnivandi lanveitanda skapast pegar
opinbert fé er lagt til og med pvi ytt undir hvata til ad taka aheettu i Gtlanum i von um ad
opinbert fé berist afram (International Monetary Fund, 2012b). Freistnivandinn felst jafnframt

i ad koma ekki veg fyrir freistnivanda vegna kostnadar (Mishkin, 2003).

Pegar opinbert fé er lagt til er heettan & freistnivanda mikil par sem buast ma vid ad stjornvold
hafi hvata til ad hofoa kjosenda med skuldalekkun (Papagianis og Gupta, 2012). Eftir pvi sem
skuldaleekkun er almennari er Ovist ad hagsmunir lanveitenda fari saman vid hagmuni
stjornmalamanna eda samfélagsins (Foote o.fl., 2009). pad getur pvi verid freistandi fyrir
stjornvold ad pvinga skuldalaekkun i gegn med ldgum. Ovissa um eignarrétt getur sidan leitt
til ad frambod & lanum dregst saman og vextir i framtid haekka (Papagianis og Gupta, 2012).

Hér & landi var farin leid skuldaleidréttingar seint um haustid 2010, 110 % leidin. HUn kemur
i Kkjolfar haveerra métmeela vid efnahagsastandinu og ad sogn Steingrims J. Sigfussonar,
paverandi fjarmalaraoherra « ... eftir langar og strangar vidraedur milli stjérnvalda og
fjarmalakerfisins um radstafanir til ad reyna ad taka & pvi sem talinn var vera hattulegasti og
alvarlegasti vandi gagnvart heimilunum og fjarmalakerfinu & peim tima ....*“. Pad hefdi verid
grioarlega mikilveegt fyrir hagkerfid ad takast fljott og vel a vid mikla yfirvedsetningu og fera
nidur skuldir sem ljést matti vera ad mundu aldrei greidast (Steingrimur J. Sigfusson, 2013-
2014).
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Hafa ber i huga ad pad er ekki sjalfgefid ad feera nidur skuldir en samkvaemt pvi sem fram
kemur hjé paverandi fjarmalaradherra toldu lifeyrissjodir og fjarmalafyrirteeki sig geta réttlett
ad fera nidur skuldir pegar ved duga ekki til eda pegar lan veeru Ginnheimtanleg i peim
tilfellum pegar eigna- eda teknastada hja heimilum er pad bag ad litlar likur veeru yfirleitt &

endurheimtum (Steingrimur J. Sigfusson, 2013-2014).

Ahugavert er ad skoda sjonarmid fyrrverandi fjarmalaradherra um skuldavandann og ahrif &
efnahagslifid i samraemi vid fraeedilegar rannsoknir hér ad framan, sem leida i ljos ad flestir
sem eru i skuldavanda halda &fram ad greida svo framarlega sem peir eru ekki i
greidsluvanda. Til ad atta sig a hvort skuldaleekkun beri arangur i hagraenu tilliti parf fyrst ad
skilja hvada ahrif skuldavandi hefur & greidsluvilja lanpega. Skiptir til deemis mali hvort
lanpegi er i greidsluvanda eda ekki. P4 parf ad atta sig & hvada ahrif skuldalekkun hefur &
hagreena petti efnahagslifsins sem lita ad einkaneyslu, skuldaleekkun i efnahagslifinu i kjolfar
kreppu og freistnivanda. Skiptir mali hvernig skuldaleekkun dreifist. Til ad svara pessum
spurningum verdur leid skuldalaekkunar, sem nefnd var 110% leidin, greind i rannsokn pessari
med hlidsjon af arangri hennar og misfellum. Nidurstéour verda sidan bornar saman vid

erlendar rannsdknir og kenningar.

Um er ad reda samanburd & élikum lanamérkudum par sem flestar rannsoknirnar eru fra
Bandarikjunum. Parlendis getur lanpegi skilad husnadi til baka og losnad med pvi undan
abyrgad & eftirstodvum lans. Samanburdurinn er samt ekki jafn 6likur og etla meetti pegar pess
er gett ad mildari gjaldprotalég, sem sett voru & arinu 2010, geetu hafa faert islenskan

hdsnadislanamarkad naer hinum bandariska.

Krafa kjosenda um skuldaleidréttingu ario 2010 var skyr og hun hefur ekki pagnad pétt
vissulega hafi dregid ur henni. Mikilveegt er pvi ad leera af reynslunni hvort skuldaleekkun sem

110% leidina beri arangur.

Skipulag rannséknarinnar er med peim heetti ad i neesta kafla eru reifud fraedileg sjonarmid og
rannsoknarnidurstodur um skuldavanda og sett i samhengi vid hagren sjonarmid. Gert er
grein fyrir likani sem skyrir samband breytna og greidsluvilja lanpega. | pridja kafla er gert
grein fyrir freedilegum sjonarmidoum og rannséknum um skuldalekkun til lanpega. Pbar er
jafnframt gert grein fyrir likani sem skyrir sjonarmid lanveitanda um skuldalaekkun til lanpega

0g pad er leitt ut. [ fjorda kafla er gert grein fyrir freedilegum sjénarmidum um freistnivanda.
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I fimmta kafla er umhverfid hérlendis greint med tilliti til skuldavanda fyrr og na, ahrifum
110% leidarinnar & lanpega, vanskila & lanum, fjarmognun & 110% leidinni, framkveemd
hennar og arangur sem og freistnivanda. I sjotta og sjounda kafla er gert grein fyrir
gjaldprotaldgum, sem voru mildud &rid 2010, og verdtryggingu. | attunda kafla er gert grein
fyrir framvindu efnahagsastandsins og getid verdur um nidurstédur i niunda kafla sem er

umradukafli.
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2 Fraedileg sjébnarmid og erlendar
rannsoknarnidurstodur

2.1 Neysla

Sidustu ar hefur Alpjodagjaldeyrissjodurinn gert umfangsmiklar rannséknir a hdsnaediskreppu
medal landa med proad efnahagslif og na peer yfir prja aratugi (International Monetary Fund,
2012b). Rannséknirnar na til 24 OECD rikja og leida nidurstodur peirra i 1jos ad mikil
aukning skulda i addraganda hasnaediskreppu hefur i for med sér dypri og lengri samdratt i
efnahagslifinu. Skuldaaukning sem var ofar midgildi skuldaaukningar heimila, i addraganda
efnahagshrunsins, taldist vera mikil. Pegar fimm ar voru lidin fr4 pvi kreppa hofst hafdi
neysla heimilanna dregist saman um 4,3% ad raunvirdi i hagkerfi par sem skuldaaukning
reyndist vera mikil, midad vid 0,4% i hagkerfi par sem skuldaaukning var litil. Med
adhvarfsgreiningu var synt fram 4 ad fyrir hverja 10% hakkun sem vard & skuldum
heimilanna i addraganda kreppu féll neysla um a.m.k. 2,6%. Til vidmidunar um hversu stor
pattur husnadislan eru af skuldum heimilanna i préudu hagkerfi ber ad nefna ad pau vega um
bad bil 70% af heildarskuldum peirra (International Monetary Fund, 2012b).

Mian og Sufi (2011) hafa komist ad somu nidurstddu og Alpjédagjaldeyrissjédurinn um ad
rekja megi alvarleika husnadiskreppu til pess hversu mikil skuldaaukning er i addraganda
hennar. Rannsokn peirra beindist ad pvi ad athuga skuldir bandariskra heimila i sidustu
hasnadiskreppu og hvort samband veeri milli mikillar skuldaaukningar og atvinnuleysis.
Athugad var hvernig atvinnustig hefdi préast 4 svedum par sem eftirspurn var eftir
stadbundinni framleidslu og skuldsetningarhlutfall hafdi haekkad mjog. | 1j6s kom ad
atvinnuleysi var mun meira a slikum svedum heldur en & samberilegum sveedum par sem
skuldsetning heimila var 1ag. Atvinnuleysid hélst jafnframt mun lengur vid. Asteduna métti
rekja til pess ad neysla drost saman, einkum & varanlegum neysluvarningi og fasteignum
(Mian og Sufi, 2011).

Dreifingin & skuldsetningu skiptir mali og hafa margar rannséknir synt fram & ad lanpegar
draga ar neyslu med misjofnum heetti og beeta ekki upp neyslu hvors annars (Miam, Kamalesh
og Sufi, 2013). Rannsokn Miam o.fl. leiddi i ljés ad verulegur munur var a samdratti a
varanlegum neysluvarningi eftir pvi hversu skuldsettir lanpegar veeru og hvert tekjustig peirra
var. Rannsoknin sem gerd var i Bandarikjunum og nadi til aranna 2006-2009 beindist ad pvi

ad athuga hvort verdlaekkun & hasnadi hafdi ahrif & neyslu. Med adhvarfsgreiningu var meld
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hver jadarneysluhneigd heimilanna var ad medaltali i neyslu. Jadarneysluhneigd meelir
samdrétt i neyslu fyrir hvern umfram dollara sem eignir heimilanna eda tekjur leekka um.
Skuldsett heimili drogu prefalt meira Gr neyslu heldur en heimili sem voru skuldlitil. Mjog
skuldsett heimili téldust heimili med 90% skuldsetningarhlutfall & arinu 2006 eda heerra.
Anrifin medal tekjuhopa voru hlidsteed, lagtekjufolk dro prefalt meira Gr neyslu heldur en
hatekjufolk, midad vid somu verdlekkun husnadis. Ekki var samband milli pess hversu
skuldsettir lanpegar voru og hvert tekjustig peirra var heldur voru pessir pettir 6hadir hvor
6drum. Rannsoknin benti til audsahrifa, vegna vedsetningarhlutfalls i hdsnadi. Kenningar
hafa verid uppi um ad hertur adgangur ad neyslulanum gegni mikilveegu hlutverki i pessu
sambandi og var pad sérstaklega athugad. I 1jos kom ad laekkun & husnadisverdi i sjalfu sér
takmarkadi adgang ad neyslufjarmagni i gegnum kreditkort. Lanpegar sem voru mjdg
skuldsettir og hofou litid sem ekkert lanshefi (e. credit constraint) fyrir efnahagshrun urdu
bess vegna verr uti. Eftir pvi sem skuldavandinn jokst eda tekjur lekkudu takmarkadist
adgangur ad lansfjarmagni enn frekar. Ennfremur attu slikir lanpegar erfidara med ad
endurfjarmagna (Mian o.fl., 2013).

2.2 Skuldalekkun i kj6lfar kreppu

I hasnaediskreppu dragast skuldir heimilanna saman. pad gerist med pvi ad heimilin greida
nidur skuldir eda hasnadi peirra fer & naudungarsodlu (International Monetary Fund, 2012b).
Heimilin geta neydst til ad greida nidur skuldir vegna hertra lanaskilmala (Eggertsson og
Krugman, 2012) eda vegna pess ad neikveed eiginfjarstada kemur i veg fyrir ad s6élu & henni
(Debelle, 2004). Heildarahrifin i efnahagslifinu verda pau ad skuldir leekka (e. deleveraging).
pegar skuldir i hagkerfinu dragast saman dregst heildareftirspurn eftir vorum og fjarfestingum
saman og raunvirdi landsframleidslunnar minnkar. Minni landsframleidsla leidir sidan til pess
ad verulega heegir & vexti Gtlana (Lund og Roxburgh, 2010). Rannsdknir voru gerdar arin
1995 - 2008 sem nadu til fimm préadra hagkerfa. Nidurstada peirra leiddi i ljés ad
samdratturinn stendur ad medaltali yfir i sex til sjo &r og einkennist fyrri hluti hans af
minnkandi landsframleidslu en seinni hluti af vaxandi landsframleidslu. Samdratturinn &
skuldum er mjog erfidur og hagfelldasta leidin til ad leekka heildarskuldir i efnahagslifinu er
ad na hagvexti hratt & skrid en pad hefur sjaldan tekist. Lakast er pegar heildarskuldir leekka
ad undangengnum tidum naudungarsélum eda pegar peer leekka vegna ¢daverdbdlgu (Lund og
Roxburgh, 2010).
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2.3 Skuldavandinn og hrunid

Hrunid & hasnadismarkadi & fIslandi var stort. Skuldir hakkudu, gengi kronunnar féll,
verdbolga jokst og kaupmattur fell. Pad herti ad og dyrtid 6x. Lanpegar téludu jofnum
héndum um ad vera i skuldavanda og greidsluvanda an pess ad greina par & milli. I skilningi
hagfreedinnar er skuldavandi eingdngu til stadar pegar skuldir eru herri en eignir og er pa
eigid fé i hasnaedi neikveaett (Foote o.fl., 2008b). Vandinn felst i pvi ad lanpegi sem skuldar af
lani umfram eignir er talinn liklegri til ad heetta ad greida heldur en lanpegi sem er i 6ndverdri
stodu. Skilgreiningar fyrir greidsluvanda virdast ekki jafn skyrar, Bhutta, (2012) skilgreinir
greidsluvanda pannig ad lanpegi sé ad lagmarki med eitt l1an i 90 daga vanskilum en pad
gefur til kynna ad hann eigi i verulegum vandredum med ad standa skil & lanum.
Evropusambandid skilgreinir greidsluvanda pannig ad lanpegi geti ekki matt utgjéldum an
bess ad ganga & sparnad eda taka lan (European Commission, 2013). Almennt er ekki gert rad
fyrir ad lanpegi i greidsluvanda hafi tilefni til pess ad hetta ad greida nema pegar hann er
jafnframt i skuldavanda. Gengid er Gt fra pvi ad pad muni alltaf reynast honum betur ad selja

hisnadid og greida upp lan fremur en ad haetta ad greida o.fl. (Foote o.fl., 2008b).

Skuldavandi verdur ekki ad vandamali i hagreenu tilliti fyrr en hann er ordinn Gtbreiddur
(Foote o.fl., 2008a). Kenningar um hvengr hann verdur Utbreiddur hafa breyst i timans réas.
Eldri kenningar gerdu rad fyrir ad lanpegar heettu yfirleitt ad greida um leid og eigid fé yroi
neikveett. Skipti engu hvort peir hefdu greidslugetu eda ekki. Seinni tima rannsoknir syna ad

lanpegar, sem eru i skuldavanda, haetta mun sjaldnar ad greida (Ellis, 2011)

[ sidari tima rannsoknum er 16gd ahersla & ad greina & milli lanpega sem eru i skuldavanda
eftir pvi hvort peir hafa greidslugetu eda ekki, sja til demis rannséknir Bajari o0.fl. (2008) og
Foote o.fl. (2008b). bPad skiptir mali ad greina parna & milli pvi fjarhagslegir hvatar til ad
greida afram, i von um &bata i framtid, eru mun sidur til stadar hja lanpegum i greidsluvanda.
Fjarhagslegir hvatar skipta hinsvegar mali fyrir lanpega sem eru gjaldferir (Foote o.fl.,
2008b). Bent hefur verio & annmarka & eldri rannséknum sem oft gerdu rad fyrir mati a
greidslugetu en tokst ekki sem skyldi ad greina & milli pess ad vera i greidsluvanda og pess ad
veentur abati ur framtid skiptir engu fyrir lanpega i greidsluvanda. Eftir pvi sem Bajari o.fl.
halda fram matti rekja pessa vankanta a eldri rannséknum til veikleika i likbnum (2008).
Foote o.fl. benda & ad sum likén um greidsluvilja hafi verid had annmdérkum med pvi ad gera

rad fyrir ad allir geetu fengid lanad a somu kjorum og hefdu jafnan adgang ad lansfjarmagni
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(e. frictionless world) Pannig hafi ekki verid tekid tillit til pess ad lanpegar geetu verid i
greidsluvanda (2008b).

pvi hefur oft verid haldid fram ad i skuldavanda felist teekifeeri til ad hagnast med pvi ad heetta
ad greida (Foote o.fl., 2008b). White hefur til deemis haldid slikum sjénarmidum a lofti og
bent & ad lanpegar sem eru i alvarlegum skuldavanda séu betur settir med pvi ad greida ekKi

afram. Hann er par ad visa til lanpega sem eru gjaldfeerir (2010).

White gerir rad fyrir ad hognunarmoguleikar (e. arbitrage) lanpegans felist i pvi ad mikill
munur sé & greidslum af lanum fyrir eigid husnadi og leiguverdi fyrir svipad husnadi. Pannig
muni hasnadisverdshakkanir ekki nd ad vega upp mismun sem sparast vid ad leigja. Hann
jafnar leiguverdi sem lanpegi sparar sér med pvi ad bla i eigin hdsnadi vid leiguverd sem
endurspeglar medaltalsverd fyrir svipada huseign. Gengid er Ut fra pvi ad leiguverd a markadi
endurspegli markadsvirdi husneadis, likt og hefdbundid hefur verid i hagfraedi (White, 2010).
Samkvaemt pessu er markadsvirdi & husnadi lanpegans jafnad vid markadsverd fyrir hiisnadi

sem raedst af hlutleegum meelikvordum.

White bendir hins vegar & ad i reynd virdist sem lanpegar hugsi med 6drum hetti um
markadsvirdi eigin husnadis og radist pad fremur af tilfinningalegu mati heldur en hlutlaegu.
Hann bendir & ad hugsanlega virdi peir eigin fasteign meira en markadurinn gerir, likt og
nidurstédur ar rannsokn Ross, sem vitnad er til i White, benda til og hafi ef til vill lagt til
vinnu og fjarmagn i ad breyta hdsnadinu med eigid notagildi i huga og tengst eigninni
tilfinningarbéndum. Pbeir hafi ennfremur fest reetur i umhverfi sinu og vilji ekki flytja ar pvi
(White, 2010). Samkvaemt Dillow, sem vitnad er til i White, benda rannséknir & svidi
atferlisfreedi til ad lanpegar hugsi um markadsvirdi eigin hisnaedis med 6likum heetti eftir pvi
hvenar peir keyptu pad. Peim heettir til ad ofmeta eigid hlsnadi um 5-10% ad medaltali en ef
hisnadid er keypt i husnadisbolu er ofmatid i kringum 20%. Ef keypt er i kreppu er mat &
markadsvirdi eigin hasnadis raunhaft (White, 2010).

Seinni tima kenningar hafa tekid mid af hugleegum pattum vid mat & polmérkum. paer hafa
ennfremur horft fram & vid og tekid med i dtreikninginn moéguleikann & ad geta skilad
hasnaadi til baka i framtid (Foote o.fl., 2008b).

Hér i naesta kafla verdur kynnt til sdgunnar likan sem varpar syn & hvada hlutverki huglegir
peettir gegna og hvernig peir dsamt moguleikum & ad geta skilad hdsnadi til baka i framtid

eyda Ut moguleikum lanpegans a ad hagnast vid ad hetta ad greida.
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2.3.1 Likan sem skyrir samband breytna og greidsluvilja

pegar efnahagslifid hrynur hefur pad mikil ahrif a lanpega og ekki er dliklegt ad peir vegi og
meti hvort borgi sig ad standa af sér 6vedrid og athuga hvort husnadisverd muni haekka aftur
eda hvort skynsamlegra sé ad hetta ad greida nuna. Hér er likan sem Foote o.fl. settu fram
sem synir hvernig lanpegar meta hvort halda skuli 4fram ad greida eda hetta pvi (2008b).
Likanid er tveggja tima likan og gerir rad fyrir ad lanpegi geti losad sig undan abyrgd a lani
med pvi ad skila husnadinu til baka. Hér er pvi engin persénuleg abyrgd. Likanid ner yfir
naverandi timabil, sem hér er nefnt fyrra timabil, og seinna timabil sem er framtidin.
Timabilin eru tdknud med t=12. Seinna timabil getur tekid tvo kosti, pad er gott
efnahagsastand og slemt efnahagsastand. Likur & godu efnahagsastandi eru gefnar med
sterdinni z & medan likur & slemu efnahagsastandi eru gefnar med sterdinni 1- z.
Efnahagsastand & seinna timabili er gefid med vegnum likum & godu arferdi og slemu. Gert er
rad fyrir ad markadsvirdi husnadis a fyrra timabili s¢ £, og navirdi eftirstodva hisnaedislans.
M, . Eftirstédvar lans & seinna timabili eru gefnar med steerdinni A7, . A fyrra timabili er gert
ré&d fyrir ad lanpegi muni annad hvort halda a4fram ad greida eda skila lyklum ad hisnadinu. A
seinna timabili er gert rad fyrir ad hann muni annad hvort selja hiisnadid eda heetta ad greida
og skila husnadinu.

I g6du arferdi er markadsvirdi htsnaedis & seinna timabili gefid med sterdinni 2°en i slemu
arferdi P°. Gert er fyrir ad i slemu efnahagsastandi sé 7,° < M, og i godu efnahagsastandi er
PP > M,. Nuvirtur dbati pess ad bua i hisnadinu yfir badi timabilin V," er huglegt virdi

hisnadisins sem samanstendur af tveimur pattum;

1.  Leigu a fyrra timabili sem sparast vid ad bua i eigin husnadi en leigan endurspeglar
huglaegt markadsvirdi hiseigandans & husnadinu og notagildi pess ad bua i pvi. Leigan

er gefin med sterdinni rent, .

2. Navirtum veentum verdhaekkunum & seinna timabili. NQvirt er med avoxtunarkréfunni r

en til ad byrja med er gert rad fyrir ad allir navirdi med somu avoxtunarkréfunni.

Nuvirtur abati V," er gefinn med jofnunni;

1
V" =rent, + T [nPZG +(1- z)PZB] (1)
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Vid mat & pvi hvort lanpegi etlar ad greida afram af laninu eda hatta pvi ber hann saman

nGvirtan abata af pvi ad eiga og bta i hisnedinu V," vid navirtar heildargreidslur af laninu

V," yfir badi timabilin. NGvirtar heildargreidslur af laninu V," samanstanda af tveimur

pattum;

1. Nuvirdi greidslna a fyrra timabili, sem gefid er med steerdinni mpay; .
2. Nuvirtum eftirstédvum lans & seinna timabili sem tekur tvo gildi eftir pvi hvort
efnahagséstand er gott eda slemt. Heildargreidslur yfir baedi timabilin V,* eru gefnar

med jofnunni;
M 1
VM =mpay, + [, + (1-7)M, | )

Jafna tvo gerir rad fyrir ad i sleemu efnahagsastandi sé lanid M, haerra en markadsvirdi
hisnaedisins P,°. Ef lyklum er skilad i slemu astandi verda eftirstédvar lansins hinsvegar

aldrei herri en markadsvirdi hisnadis 2> par sem gert er rad fyrir ad lanpegi sé laus allra
mala med pvi ad skila hasnadinu til baka. NU er hagt ad skipta Gt eftirstédvum lansins i
slemu arferdi (1— )M, fyrir markadsvirdi hisnadis i slemu arferdi (1- )R> . Vid pad

verda nuvirtar heildargreidslur yfir baedi timabilin;
M 1 B
VM = mpay, +m-[7zM2 +(1-7)P?] 3)

Med sama hetti getur lanpegi skilad Iyklum i gédu arferdi P° pannig ad i reynd verda
eftirstodvar lans & seinna timabili aldrei haerri en markadsvirdi hdsnadisins & timabilinu. Jafna
pbrja synir hvernig lanpegi getur litid & aframhaldandi greidslur af laninu eins og fjarfestingu i
verdbreéfi eda Ut fra markadsverdi bréfsins. Rokrétt er ad verdleggja brefio med vegnum likum
a hvort pad faist greitt ad fullu eda ekki. Pegar efnahagsastand er gott eru = likur a bréfio
faist greitt ad fullu en pegar pad er slemt eru 1— 7 likur a ad pad faist ekki greitt ad fullu, par
sem hagt er ljuka greidslum med pvi ad skila hdsnadinu til baka. Ef einungis er greitt &
seinna timabilinu pegar vel arar og ekki pegar illa arar verda nGvirtar heildargreidslur V,* af
fjarfestingunni, eda 6llu heldur laninu, legri heldur en navirdi heildargreidsina midad vid
eftirstodvar pess. Husnadinu er skilad og soluvirdi pess er legra en navirtar afborganir i

framtidinni par sem i pvi hefur myndast neikvaett eigid fe.
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Eins og adur hefur verid vikid ad ber lanpegi saman nGvirtan &bata V,” vid nQvirtar
heildargreidslur V,* vid mat & pvi hvort hann eigi ad halda afram ad greida. Ef abati reynist

meiri eda jafn heildargreidslum pad er V," > V" heldur hann &fram ad greida annars hzttir

hann pvi. Eftirfarandi jafna lysir pvi vid hvada adsteedur lanpegi akvedur ad haetta ad greida
en pa er veaentur ndvirtur abati af pvi ad bda &fram i hasnadinu ordinn minni en vantar

navirtar greidslur af laninu;
H M l G
Vit -V, =(rent1—mpay1)+l+r '[”(Pz - Mz)]<0 (4)

Hér méa sja ad til ad lanpegi haldi &fram ad greida af lani i dag parf ventur navirtur abati &
seinna timabili ad vidbeettri leigu i dag (&bati af ad bla i hisnadinu) ad vera heerri en

greidslubyrdi lans. pad skiptir pvi mali hversu ha greidslubyrdin rent er a fyrra timabili

(midad vid leiguverd, mpay, ) og hvort hisnadisverdshaekkanir P (umfram eftirstodvar lans,
M) a seinna timabili nai ad vega upp haa greidslubyrdi a fyrra timabili, umfram leigu. Ef

pad tekst ekki er hagkvaemara ad heetta ad greida strax (Foote o.fl., 2008b).

Samkvemt pessu geta komid upp adsteedur par sem eigandi husnadis akvedur ad taka & sig
hoggid i dag med greidslubyrdi umfram leigu vegna pess ad veentingar hans um verdpréun i
framtidinni yfirgnaefa punga dagsins i greidslubyrdi umfram abata af husnadinu i dag

(leigunni).

NU veeri ahugavert ad staldra vid og skoda hvernig proéun & einstaka steeroum i likaninu hefur

ahrif & greidslupol eiganda husnadis. Ef vid hugsum okkur ad vextir r heekki minnka likurnar
aad V," > V," sem pydir ad lanpegi er liklegri til ad skila hisnadinu. bad sama & vid pegar
efnahagsbatinn = leetur & sér standa. Ef hisnadisverd i godeeri P lekkar i hlutfalli vid lan
eda ef eftirstodvar lansins a seinna timabili A7, heaekka, eykur pad ad sama skapi likur a ad

hann skili hasnadinu. Hvad sem pessum staerdum lidur synir likanid ad valkosturinn vid ad
geta skilad husnadinu til baka leekkar raunverulegar greidslur af laninu og vegna pessa getur
eigid fe ordid mjog neikveett an pess ad husnadiseigendur heetti ad greida.

En hj6rdin er ekki eins og samkveemt Stanton, sem vitnad er til hja Foote o.fl. (2008b), geta
fleiri peettir komid i veg fyrir ad lanpegar hatti ad greida. Nefndir eru peettir eins og
tilfinningargildi pess ad bua i hasnadinu, kostnadur vid skipta um hdsnadi, takmarkadur

adgangur ad lansfjarmagni og sidferdisleg gildi. bessir peettir eru einstaklingsbundnir og eru
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hér kalladir flutnings- og Opaegindakostnadur. Likanid gerir ekki rad fyrir ad pessara pétta
burfi vid til ad meta hvar polmérk liggja. Peir geta hinsvegar varpad ljési a hvers vegna
lanpegar bregdast vid skuldavanda med 6likum hetti. En svo vikid sé aftur ad likani fjogur og

kostnadarlioum pessum bett vid er jafnan eftirfarandi;
H M ; 1 G ;
V' =V + Stigma, =(rent, — mpay1)+1—.[7r(P2 - M, )]+ Stigma, <0 (5)
+r

Hér ma sja ad pegar nGvirtur abati V," ad teknu tilliti til nGvirtra greidsina V,"' yfir allt
timabilid, ad vidbeettum flutnings- og Opagindakostnadi Stigma; er minna en nall akvedur

lanpegi ad losa sig undan laninu med pvi ad skila husnadinu.

En polmérk lanpega sem eru i greidsluvanda eru mun laegri. Asteeduna ma rekja til pess ad
lanpegar i greidsluvanda gera heerri avoxtunarkrofu r* > r til dbata & seinna timabili.
Avoxtunarkrafa peirra verdur huglaeg og endurspeglar greidslugetu peirra ntna. Likanid
breytist pvi i greidslugetulikan og ef horft er & jofnurnar hér ad ofan er greinilegt ad veentur
abati & seinna timabili verdur minni ef avoxtunarkrafa r* er harri en r. bpvi er oOliklegra ad
hdsnadiseigendur geti stadid undir harri greidslubyrdi (umfram leigu) & fyrra timabili.
Hofundar kenningarinnar benda einkum & ad oveent &foll yti undir ad peir heetti ad greida en
oft er talad um ad eitthvad tvennt purfi ad gerast samtimis til ad eigendur hdsnadis hetti ad

greida, annar patturinn er skuldavandi en hinn patturinn er greidsluvandi.

Hofundar benda jafnframt & ad kenningin falli um sjalfa sig pegar a8 P° < M, & seinna

timabili. Pad getur til deemis att vid pegar lanpegar kaupa husnadi & haerra markadsverdi en
nemur leiguverdi og vedja & ad rikulegar verdhaekkanir muni vega upp haa greidslubyrai.
Pegar Utséd er um slikar verdhakkanir skiptir einungis mali hvort leiga af svipadri eign, ad
vidbattum flutnings- og 6paegindakostnadi verdi legri heldur en greidslubyrdi er & fyrra

timabili eda ekki. Ef hun er laegri haettir lanpegi ad greida strax (Foote o.fl., 2008b).

Likanid gerir rad fyrir ad huseigendur hafi tekjur til ad framfleyta grunnpérfum og hafi getu
til ad taka skynsamlega akvordun. pPad synir ad peir eru i edli sinu framsynir og horfa ekki
eingbngu a daginn i dag. Markadsvirdi framtidar skiptir 6llu mali fyrir pa pegar peir meta
hvort peir etli sér ad prauka afram. Likanid er audvitad takmarkad af pvi ad hér er ekki um ad
reeda personulegar abyrgdir heldur er vedid einungis bundid i eigninni sjalfri sem notandi
getur skilad og verid Obundinn eftir. Gjaldprot einstaklings hefur svipud ahrif ef
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gjaldprotatiminn er styttur enda verda nidurstédur likans med gjaldproti og fyrningatima ad

Ollum likindum med svipudum nidurstédum.

2.3.2 Anrif greidslubyrdi & greidsluvilja

Almennt hefur pung greidslubyrdi ahrif & greidsluvilja (Foote o.fl., 2009). Til vidmidunar um
hvenagr greidslubyrdi teljist pung hefur oft verid midad vid hlutfallid 30 - 40% af
radstofunartekjum, medal annars i storri lifskjararannsokn i Evropuléndum (EU-SILC). Er pa
midad vid ad greidslubyrdi hdsnadilana fari ekki yfir 30% af radstofunartekjum en
heildargreioslubyrdi lana ekki yfir 40%. Lanpegi telst vera i alvarlegum greidsluvanda pegar
greidslubyrdi husnadislana fer yfir 40% af rddstofunartekjum (Gomez-Salvador, Lojschova
og Westermann, 2011). Hlutfoll sem pessi taka ekki mid af lydfreedilegum pattum eins og
aldri, fjarhagsstodu og fjolskyldugerd (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012) en almennt eru til deemis lanpegar sem eiga litlar eignir berskjaldadri

gagnvart aféllum (Foote o.fl., 2009).

Nidurstodur ar vidtaekri rannsokn i Bandarikjunum fra arinu 2008 leida i 1j6s ad lanpegar pola
akvednar sveiflur i greidslubyrdi an pess ad pad hafi teljandi ahrif. Pegar greidslubyrdi lana
haekkar um 10% margfaldast grunnlikur, sem fyrir eru, um 7-11% & ad lanpegar hetti ad
greida. Til samanburdar margfaldast grunnlikur, & sams konar vidbrégdum, um 10-20% pegar
atvinnuleysisstig haekkar um 1% (Foote o.fl., 2009). Efnahagsleg aféll medal lanpega eins og
atvinnuleysi hefur einna mest forspargildi um hvort lanpegar hetti ad greida (Foote o.fl.,
2008b).

2.3.3 Greidslubyrai eftir lyofraedilegum pattum

I skyrslu Sedlabanka Evropu er varpad ljosi & hvernig greidslubyrdi dreifist i Evropuléndum
eftir lyofreedilegum pattum. Par kemur fram ad peir sem voru i laegsta tekjuhdpnum vérdu
rumlega 30% af radstofunartekjum til greidslu hdsnadislans & medan peir sem voru med
heestu tekjurnar vorou tepum 20% af radstéfunartekjum. Midad var vid midgildi sem synir ad
i tilviki lagtekjuhopsins ver helmingur hans 30% eda meira i greidslur af hasnadislanum.
Hopar sem taldir voru vidkveemastir fyrir aféllum voru ungar barnafjolskyldur og enn frekar

leegstu tekjuhdparnir og atvinnulausir (Gomez-Salvador o.fl., 2011).
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2.3.4 Rannsoknir

Flestar peirra rannsokna sem farid er yfir hér a eftir eru fra sidustu hasnadiskreppu i
Bandarikjunum. Ein peirra er frd& Evropu og ein frd niunda aratugnum i Bandarikjunum.
parlendis var rimlega pridjungur heimila i skuldavanda med hasnadislan & arinu 2009 (Guiso
o.fl., 2013). Husnadisverd féll ad medaltali um 30% og allt ad 60% i verstu tilvikum
(Papagianis og Gupta, 2012).

Undir lok niunda aratugar sidustu aldar féll hasnadisverd toluvert i Massachussett i
Bandarikjunum, eda um taeplega 23%. I kjolfarid fylgdi atvinnuleysi. Rannsokn var gerd &
hasnadisskuldum lanpega i rikinu med pvi ad rekja alla kaupsamninga, fra arinu 1987, og
bera p4 saman vid lanasamninga og proun & hasnadisverdi. Med pvi var dregin upp mynd af
eiginfjarstodu lanpega. I heild voru um hundrad pasund lanpegar taldir vera i skuldavanda,
sem var um 36% allra sem keyptu hasnaedi eftir arid 1987. Af pessum fjolda voru um 6,4%
sem heattu endanlega ad greida. Nidurstddur rannsdknarinnar bentu til ad lanpegar hafi
pbreyjad porrann og géuna i von um ad verdhakkun & hisnadi gengi til baka. Dregnar voru
alyktanir af rannsokninni ad lanpegar hefdu fremur hett ad greida vegna pess ad peir hafi
verid i greidsluvanda en ad peir hafi valid ad yfirgefa hasnadi sitt otilneyddir (Foote o.fl.,
2008b).

Rannsdkn Foote o.fl. var endurtekin i Massachussett & arinu 2007 en adldégud ad breyttum
adsteedum. Nidurstédur syndu ad 7-8% lanpega, sem voru med gott lanshefismat, voru
liklegir til ad haetta ad greida & naestu premur arum, & medan 23-25% lanpega med skert eda
lélegt lanshaefismat voru liklegir til ad heetta ad greida. Bent var & ad ekki hefdi verid haegt ad
lesa ut ar lanagdgnum hverjar veentingar um préun hisnadisverds veru. bvi var gengid Ut fra
bvi ad lanpegar myndu prauka i von um verdhaekkun i framtid, likt og lanpegar héfdu gert i
Massachussett sidastlidna tvo aratugi. Hofundar benda & ad tvennt hafi ahrif & veentingar um
verdhakkun. Annars vegar hefur nafnverd hisnadis ahrif a veentingar en nafnverd hakkar
med verdbdlgu og hasnaedisverd visar til nafnverds husnadis. Pad eigi jafnframt vid po
raunverd hafi ekki breyst. Hinsvegar ma vel hugsa sér ad lanpegar dvelji &fram i hasnadinu i
nokkurn tima, sem eykur likur & ad verdlaekkun gangi tilbaka & timabilinu (Foote o.fl., 2008b).

Rannsdkn a husnadiskreppunni i Bandarikjunum beindist ad pvi ad athuga hvort lanpegar
hefdu efni & ad greida afram af hasnaedislanum. Rannséknin var gerd a arunum 2003-2008 og
rtakid var fengid ar gognum sem innhéldu 60% allra hdsnadislana i Bandarikjunum.

Adferdin folst i ad mala med hvada hetti vanskil lanpega beri ad. Ef lanpegar hettu
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skyndilega ad greida var talid ad peir hefdu valid ad heetta. Um efri mork var ad reda a
meelingunni pvi vissulega geta efnahagsleg afoll eins og atvinnuleysi leitt til sams konar
vidbragda. Ef greitt var inné vanskil 68ru hvoru var gert rad fyrir ad lanpegar hefou hug & ad
greida afram en veeru i greidsluvanda. Nidurstodur leiddu i 1jos ad flestir sem haettu ad greida
reyndust jafnframt vera i greidsluvanda. Af hopnum sem hatti ad greida var hlutfall peirra
sem toldust gjaldferir undir 40% (efri mork) og par sem skuldavandinn var verstur var talid
ad hlutfallid veeri allt ad 50% (Foote o.fl., 2009).

Rannsokn Bhutta o.fl. (2010) byggir & likdnum sem lyst hefur verid hér ad framan. Athugud
voru vanskil lanpega sem keypt hofdu hasnadi i fjorum rikjum Bandarikjanna & arunum 2006
— 2009; Kaliforniu, Florida, Arizona og Nevada en par féll hdsnadisverd hvad mest
(Papagianis og Gupta, 2012). Jafnframt voru athugud likindi fyrir greidsluvanda.
Husnadiskaupin voru fjarmégnud med 100% lanum og lanpegar héfou skert lanshaefismat
eda lagt. Undir lok timabilsins hafdi 80% af lanpegum heett greida. Helstu nidurstodur leiddu i
ljos ad pegar neikveett eigid fé er undir 10% halda lanpegar afram ad greida nema peir séu i
greidsluvanda. Eftir pad greinir & milli peirra sem eru i greidsluvanda og peirra sem velja ad
yfirgefa hisnadi sitt og neikveett eigid fé fer ad skipta meira mali. Pegar neikvett eigid fer
niour fyrir 50% er helmingur af hopnum sem hettir ad greida gjaldfer. Pegar neikveaed
eiginfjarstada naer 62% velur helmingur allra sem eru gjaldfeerir ad yfirgefa hisnadi sitt. Ef
ekki er leidrétt sérstaklega fyrir greidsluvanda leida nidurstodur til pess ad helmingur allra
lanpega muni hetta ad greida pegar neikveett eigid fé fellur nidur i 31%. bvi er hnykkt &
mikilvaegi pess ad gera greinarmun & lanpegum i skuldavanda eftir pvi hvort peir eru i
greidsluvanda eda ekki. Rannsokn peirra bendir til ad lanpegar séu reidubunir til ad leggja
mikid a sig til ad halda i eigid hisnadi og greida hdan kostnad (leigu) fyrir afnot af pvi i
samanburdi vid leiguverd a markadi. Rannsoknin tok til lanpega sem hofdu litlu ad tapa hvad
vardar lansheafi. Dregnar voru alyktanir um ad lanpegar med haerra lanshefi legdu jafnvel
meira & sig, enda liklegri til ad hafa lagt meira i eignina i formi vinnu og fjarmagns og hafa
tengst henni ad 6dru leyti (Bhutta o.fl., 2010).

Um 20% af hopnum sem hatti ad greida voru taldir hafa greidslugetu. Rannséknin leiddi
ennfremur i lj6s ad munur var a polmérkum gagnvart skuldavanda eftir pvi hvort likur veeru a
ad kréfum Gr naudungarsolu yrdi fylgt eftir eda ekki. I umhverfi par sem likur voru &
eftirfylgni purfti neikveett eigid fé ad hafa fallid um 20-30% meira til ad gjaldfeerir lanpegar
geefust upp a ad greida heldur en par sem pad atti ekki vid (Bhutta o.fl., 2010).
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Rannsokn Bajari o.fl. (2008) maldi greidsluvilja lanpega sem voru med skert eda lélegt
lanshefi. Rannsoknin tok til aranna 2000-2007 og for fram i Bandarikjunum. Um var ad reeda
lanpega sem toku hdsneadislan & fostum voxtum og 16gdu ekKi til eigid fé vid kaup & hlsnadi.
Helstu nidurstddur syndu ad pegar husnadisverd féll um 20% voru gjaldfeerir lanpegar

rumlega 15% liklegri til ad heetta greida heldur en pegar verd hélst stodugt.

Til samanburdar syndi rannsokn Bhutta o.fl. (2010) sem gerd var medal lanpega med skert
eda lélegt lanshafismat, ad 20% af hopnum sem hetti ad greida hefdi verid gjaldfeer.
Rannsokn Foote o.fl. (2009) leiddi i 1jés ad innan vid 40% af hdpnum sem hetti ad greida
hefdi verid gjaldfer. Til ad setja tolur hér i samhengi var hlutfall peirra sem hafdi haett ad
greida i Bandarikjunum um 14% a arinu 2009 (White, 2010). Samkvaemt pessu eru 2,8 — 5,6%

(efri mork) allra lanpega sem heetta ad greida gjaldfeerir.

Nidurstodur ar rannsékn Bajari o.fl. leiddu i 1jés ad auknar likur veeru & ad hatta ad greida
eftir pvi sem neikvatt eigid fé yxi. Rannsoknin syndi ennfremur fram & ad greidsluvandi hefur
ekki sidur forspargildi um hvort lanpegar heetti ad greida (2008).

Til grundvallar rannsokninni var notad likan sem mealdi hvada &hrif skuldavandi hafdi &
lanpega med hlidsjon af pvi hvort peir veeru gjaldfeerir eda i greidsluvanda. Bent var 4 ad i
gegnum tidina hefdi ekki tekist negilega vel ad adgreina lanpega i skuldavanda eftir pvi hvort
atti vid. Eldri rannsoknir hafi ad jafnadi gert rad fyrir meaelingum um greidslugetu en ad sama
skapi ekki tekist ad greina & milli pess ad vera i greidsluvanda og pess ad ventur &bati Ur
framtid skiptir engu fyrir lanpega i greidsluvanda. bessa vankanta a eldri rannséknum matti

rekja til veikleika i reiknilikénum (Bajari o.fl., 2008).

Likanid sem notast var vid tekur til margra breytna og til ad nefna nokkrar peirra eru breytur
sem mela eftirstodvar lansins, pad er ad segja neikveeda eiginfjarstoou i dag, veentar
verdhakkanir, vaxtadhrif, adgengi ad lanamorkudum og tilfinningarlega peetti. Likanid gerir
rad fyrir ad skuldavandinn i dag hafi ahrif & abata sem er 6likt likani Foote o.fl. sem horfir

ekki & skuldavandann i dag heldur a skuldavandann i framtidinni (2008b).

Vantingar um verdhakkun voru meldar Gt fra framtidarspam um verdhaekkun og
visbendingum um hakkandi leiguverd. Nidurstodur reyndust ekki i samremi vid pad sem
veenta matti par sem spar um verdhakkun a hasnadi eda leigu juku likurnar & ad lanpegar

hettu ad greida. Dregnar voru alyktanir um ad ef til vill rédust ventingar lanpega um
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verdhaekkun meira af sdgulegum goégnum heldur en syn peirra & framtidina (Bajari o.fl.,
2008).

Rannsokn Cohen-Cole og Morse (2010) & hasnadiskreppunni i Bandarikjunum & arunum
2006 - 2007 leigir i ljos ad pegar lanpegar purfa ad velja & milli pess ad greida af hisnadislani
og kreditkortalani velja peir ad greida af kreditkortalani. Rannséknin beindist ad lanpegum

sem voru i vanskilum med huasnadislan, pé ekki pad alvarlegum ad peir hefdu misst

|
husnaedid. | upphafi rannséknarinnar voru lanpegar valdir Gr 350 plsund manna Grtaki og
voru peir baedi med hdsnadislan og kreditkortalan. Um var ad reeda lanpega sem voru med lan
i skilum. Ari sidar voru sému lanpegar rannsakadir, Grtakid var prengt og valdir Gr lanpegar
sem greiddu af 6dru hvoru, husnadislani eda kreditkortalani, en voru med hitt lanid i
vanskilum. Valdir voru ar lanpegar sem héfdu raunverulegt val um hvoru laninu peir greiddu
af. Nidurstddur leiddu i ljés ad lanpegar sem voru fjarhagslega adprengdir an pess ad vera i
alvarlegum greidsluvanda voldu fremur ad greida af kreditkortalani en husnadislani, pegar
velja purfi & milli peirra. Dregnar voru alyktanir um ad lanpegar legdu aherslu & vardveita
kreditkort sin, sem peir nota til ad draga & lan til peirra, i pvi skyni ad tryggja utgjold

heimilisins (Cohen-Cole og Morse, 2010).

Rannsdkn Ghent og Kudlyak (2011) midadi ad pvi ad athuga hvort munur veri & greidsluvilja
eftir pvi hvort kréfum, vegna hdsnadislana, veeri fylgt eftir Ur naudungarsolu eda ekki.
Rannsdknin var gerd & husnadiskreppunni i Bandarikjunum eftir arid 2008. Helstu
nidurstodur leiddu i 1jés ad par sem krofum var fylgt eftir voru 20% minni likur (midgildi) &
ad gjaldfeerir lanpegar misstu greidsluvilja heldur en par sem pad atti ekki vid. Jafnframt
leiddi rannséknin i 1jés ad ahrifin voru mun meiri pegar um veromaetari eignir var ad reda,
eda allt ad 59% (midgildi). 1 reynd virdist fatitt ad kréfum sé fylgt eftir en pad ad
lanveitendum sé gert slikt kleift aftrar lanpegum i ad heetta ad greida. Dregnar voru alyktanir
um ad hlutfall 1anpega sem valdi ad yfirgefa hlsnadi sitt i Massachussett veari jafn lagt og
raun bar vitni vegna pess ad lagaumhverfid heimilar slika eftirfylgni & kréfum (Ghent og
Kudlyak, 2011).

Rannsdkn Guiso o.fl. (2013) midadi ad pvi ad athuga hversu liklegir lanpegar sem voru i
skuldavanda en jafnframt gjaldfeerir veeru til pess ad heatta ad greida. Spurningarlisti var
lagdur fyrir patttakendur & arunum 2008 - 2010. Kostur vid ad leggja fyrir spurningarlista folst
i pvi ad mogulegt var grennslast fyrir um afstddu til pess ad skila husnadi eftir pvi;

a) hversu hatt hlutfall neikveett eigid fé i hisnadi veeri
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b) hversu hatt neikveett eigid fé i husnadi veeri i fjarhaedum talid

Rannsdknin for fram i Bandarikjunum og um var ad reda 1000 manna artak. Valdir voru ur
patttakendur sem Aattu eigid ibadarhGsnadi. Spurningar voru lagdar fyrir sama heimili
nokkrum sinnum. Notud var adhvarfsgreining til ad finna ut hvada ahrif breyturnar hofdu a
polmaork, sem maelt var fyrir. Nidurstodur bentu til pess ad af hopnum sem hetti ad greida hafi
hlutfall gjaldfeerra lanpega verid rumlega 36% og hafdi pad aukist Gr ramlega 26% a
timabilinu (Guiso o.fl., 2013).

Anhrif af neikvaedu eigin fé i hlsnzdi

Nidurstodur leiddu i 1jos ad 7,4% gjaldfeerra lanpega lystu sig reidubdna til ad skila
hasnadinu pegar neikveett eigid fé felli nidur i 10%. Pegar neikveett eigido fé n&di 40-50%
voru 12,4% tilbanir til ad haetta ad greida. Fjarhaed eftirstddva lansins skipti jafnframt mali og
pegar hin hakkadi um 100% lystu 14,4% sig reidblna til ad heetta ad greida midad vid ad
neikveett eigid fé naedi 10% en 19,4% midad vid ad neikveett eigid fé naedi 40-50%.

Ventingar um verdhakkun og ahrif 4 greidsluvilja

Athugad var hvada ahrif miklar sveiflur & hisnadismarkadi hafa & veentingar lanpega um
verohakkanir. Miklar sveiflur & hisnadismarkadi gefa til kynna ad hagkvemt geti verid ad
greida afram, par sem ventingar eru um hudsnadismarkadurinn jafni sig. Lanpegar i
rannsokninni attu ad medaltali von & husnadisverdshaekkunum & bilinu 5-20% en ekki var

markteekur munur & peim sem voru bjartsynir og peim sem voru svartsynir.

Ahrif af fjarhagslequm og 6fjarhagslegum kostnadi

Nidurstoour leiddu i ljos ad lanpegar tengjast htsnadi sinu og nagrenni. Peir sem hofou buid i
hasnadinu i fimm &r eda lengur og reyndust gjaldfaerir voru 17% o6liklegri en medaltalio til ad

segjast haetta ad greida.

Ahrif af sidferdislequm pattum

Nidurstodur leiddu i 1jos ad 82,3% telja rangt af l1anpega ad skila husnadi til baka pegar hann
reynist gjaldfeer. Hlutfall peirra sem svorudu med pessum hetti hélst nokkud Obreytt yfir
timabilid. Almennt var buist vid ad svo framarlega sem alitid var sidferdislega rangt ad heetta

ad greida, an pess ad neydast til pess, veeri liklegt ad lanpegar héldu afram ad greida.
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Rannsoknin syndi fram & ad lanpegar sem alitu sidferdislega rangt ad heetta ad greida voru

75% oliklegri til ad segjast munu hatta ad greida.

Nidurstodur leiddu jafnframt i ljés ad eftir pvi sem fleiri gjaldfeerir lanpegar heaetta ad greida
virdist draga ur sidferdi og akvordun um ad skila hisnadi stigmagnast. Lanpegar sem pekktu
einhvern sem hafdi valid ad yfirgefa husnadi sitt reyndust 51% liklegri til ad segjast munu

heetta ad greida.

Ahrif af umhverfi

Nidurstodur leiddu i 1jos ad umhverfislegir peettir geta haft mikil ahrif a greidsluvilja. Meelt
var hvort lanpegar, sem veeru reidir vegna efnahagsastandsins, veeru liklegri til ad hetta ad
greida, hvort traust til banka hefdi ahrif eda hvort lanpegar, sem toldu sig Orétti beitta, veeru
liklegri til ad heetta ad greida. Helstu nidurstodur leiddu i 1jés ad pvi reidari sem lanpegar voru
0g pvi minna sem peir treystu bonkum pvi liklegri voru peir til ad segjast hetta ad greida. peir
sem toldu sig beitta orétti voru 28-31% liklegri en medaltalio til ad segjast hetta ad greida
(Guiso o.fl., 2013).

Rannsokn Chmelar (2013) beindist ad pvi ad athuga heildarahrif skuldavanda & laekkun
hasnadiskulda i hagkerfinu en adur hefur verid vikid ad pvi ad leekkun getur verid tilkomin
vegna inndborgunar eda vegna pess ad heimilin hatta ad greida af lanum (Lund og Roxburgh,
2010). Rannsoknin var framkveemd a lanpegum i 27 Evrépusambandsrikjum a arunum eftir
2008. Helstu nidurstédur bentu til ad i hagkerfi par sem husnaedismarkadur var proskadur og
voxtur skulda i addraganda kreppu hafilegur hafi skuldir hja heimilum i skuldavanda ekki
endilega leekkad meira heldur en hja heimilum med lagar skuldir. Dregin var alyktun um ad
heimili i skuldavanda laekki skuldir einna helst pegar til peirra er stofnad i addraganda
hasnadiskreppu. pad var pvi ekki skuldavandi i sjalfu sér sem rédi hvort heimilin leekkudu
skuldir heldur fremur hveneer til lantékunnar er stofnad. Geeti pad skyrst af pvi ad akvedinn
hluti af lanunum hafi ekki verid sjalfbaer vid lanveitingu heldur hafi hann byggst &

6raunhaefum vaentingum um framtidartekjur (Chmelar, 2013).
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3 Skuldalekkun til lanpega

Erfitt getur verid ad finna skilvirk greidsluerfidleikadrredi med hagsmuni allra i huga.
Quercia og Ding benda & ad skuldalekkun er lanpegum alltaf til hagsbota og er likleg til ad
hvetja pa til ad greida afram. Hlutverk lanveitenda gagnvart eigendum er hins vegar ad
hamarka ardsemi. Ef kostnadur peirra vid leekkun skulda fer fram ar avinningi getur reynst
lanveitendum hagkvemara ad leysa til sin eignir og selja, med tilheyrandi tapi fyrir
samfélagid (2009). S6mu sjonarmid koma fram hja Foote o.fl. (2009) sem benda & ad tidar
naudungarsolur leidi til pess ad verd & husnadi lekkar i heilu hverfunum. A medan
avinningur samfelagsins felst i ad faekka solu naudungareigna getur avinningur lanveitenda
falist i ad faeckka peim ekki. Oll nalgun sem leidir til Grbota er pvi umraedunnar virdi (Quercia
og Ding, 2009).

3.1 Arangur af skuldaleekkun

Quercia og Ding rannsokudu hversu liklegt veeri ad lanpegar sem fengu skuldalekkun héldu
lanum i skilum eftir adgerdina (2009). Rannsoknin var gerd i Bandarikjunum medal lanpega
sem toku lan & arunum 2005 - 2006. Lanshafismat peirra var gott. Skuldaleekkun var veitt a
arinu 2008 til lanpega sem voru i vanskilum eda liklegir til ad lenda i vanskilum.
Skuldadgerdirnar midudu ad pvi ad vera skjotvirkar og fram for lauslegt mat & hvort lanpegar
uppfylltu skilyroi fyrir skuldalekkun, an pess ad greidslugeta veeri sérstaklega athugud, ad pvi
er virtist. Helstu nidurstodur leiddu i 1jos ad skuldalekkun gerdi lanin sjalfbeer, til skamms
tima, en eftir sex manudi hafdi helmingur allra lana fallid i vanskil. Pad var ekki talid liklegt
ad lekkunin hefdi verid neagileg til ad lanpegar geetu stadid af sér greidsluerfidleika.
Nidurstoour leiddu ennfremur i 1jés ad lanpegar i alvarlegum skuldavanda voru liklegri til ad
lenda i vanskilum heldur en peir sem fengu ekki Grraedi og hefdu pvi purft frekari Grreeda vid.
Hofundar 16gdu til ad skuldaurraedi yrou Kledskerasaumud ad adstedum lanpega, eftir pvi

sem heagt veeri, en teki jafnframt mid af lanamarkadi (Quercia og Ding, 2009).

3.2 Skuldaleekkun fra sjonarhorni lanveitanda

Lanveitandi hefur tok & ad veita greidsluerfidleikaurraedi i formi skuldaleekkunar, annadhvort
med hofudstolslekkun, vaxtaleekkun eda med pvi ad takmarka greidslur a htfudstol i einhvern

tima (e. forbearance). Fyrri adgerdir lata ad varanlegri leekkun & lani & medan seinni adgerdin
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heekkar hofudstdl lans, med pvi ad hafa ahrif & timavirdi greidslinanna. Sidastnefnda adgerdin

minnkar jafnframt likur & freistnivanda (Foote o.fl., 2008a).

Sjonarhorn lanveitanda & skuldaleekkun er ad hun fari eingdngu til lanpega sem getur ekki
verid i skilum an hennar og sem er liklegur til ad vera i skilum eftir adgerdina (Foote o.fl.,
2009). Ef skuldalaekkun fer til lanpega, sem hefdi hvort sem er greitt, tapa lanveitendur og
hafa engan abata af henni. bessir annmarkar a skuldaleekkun geta ordid pess valdandi ad
lanveitandi kjosi ad fera ekki nidur skuldir fremur en ad feera paer nidur med almennum eda
omarkvissum heetti. Lausn lanveitanda felst i pvi ad leysa hvert tilvik fyrir sig. Skilvirkni
skuldaleekkunar at fra sjonarhorni lanveitanda er pannig undir pvi komin hvernig tekst ad
greina pa sem eru i greiosluvanda. Pvi betur sem tekst til vid pa greiningu pvi meiri adstod
geta peir veitt til lanpega sem eru i greidsluvanda. Ef skuldaleekkunin er émarkviss eda
almenn getur leekkunin ordid mjog Iag eins og sja mé i eftirfarandi likani (Foote o.fl., 2008a).

3.2.1 Likan um skuldaleekkun ut fra sjonarhorni lanveitanda

Hugsum okkur einfalt likan par sem eftirstédvar lans eru gefnar med sterdinni m og gert er
rad fyrir ad lanpegi haldi &fram ad greioa af laninu (Foote o.fl., 2008a). Virdi hisnadis er Py
og kostnadur lanveitanda af pvi ad selja pad & naudungarsdlu er 2. Endurheimtur ar
naudungarsolu eru pvi markadsvirdi hisnadisins ad fradregnum kostnadi, pad er Py — 2.
Eftirstddvar lans m eftir skuldalaeekkun eru gefnar med sterdinni m* og endurheimtur

lanveitanda ur naudungarsolu eftir skuldaleekkun er Py — /.

Likur & ad lanpegi heetti ad greida af laninu an skuldaleekkunar er «, og likur & ad hann heetti

ad greida eftir leekkun er «, par sem a; < «,. Likur & ad lanpegi greidi afram an

skuldaleekkunar er 1-a, og likur @ ad hann greidi afram eftir leekkun er 1-¢«,. Pegar

lanveitandi metur hvort hann eigi ad lekka skuldir eda ekki ber hann saman vantar

endurheimtur an skuldalsekkunar vid ventar endurheimtur eftir skuldaleekkun.

An skuldalakkunar gerir lanveitandi rad fyrir ad endurheimtur & laninu verdi vegnar likur &
pbvi ad eftirstddvar lansins faist ekki greiddar ad fullu, par sem husnadid fari i naudungarsolu,
og ad eftirstodvar lansins faist greiddar ad fullu. Vantar endurheimtur fyrir skuldaleekkun eru

gefnar med jofnunni;
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E (Endurheimtur) = o, (P, —A) +(1—,)m (6)
Veentar endurheimtur eftir skuldalaeekkun eru gefnar med jofnunni
E (Endurheimtur*) =, (P, — 4) + (1— e, )m™ (7)
Efjafna 7 > 6 hefur lanveitandi hag af ad leidrétta samkvaemt likaninu
Med pv ad draga jofnu 6 fra jofnu 7 feest:*

E(Endurheimtur*) — E(Endurheimtur) = o, (P, — 1)+ L—a,)m* —(a, (P, — 1) +(1—a,)m)
8

Med pvi ad margfalda Ur seinasta sviga og med pvi ad Py — « er tekid Ut fyrir sviga faest;
=(ay —ay) (Py —A)+ Q- )m*—(1—a,)m
Med pvi ad taka minus Ut fyrir 1id i fyrsta sviga feest;
=—(ay—a,))(P, —A)+(L-ca)m*—(1-a,)m
Med pvi ad reikna upp dr tveimur seinustu lidum og endurrada faest;
=—(a, —a) (P, —A)+m*—m—-—agm*+a,m
Med pvi a0 faera sidasta lid fremst faest;
=a,m—(a, —a,) (P, —A)+m*—-m—a,m*
Med pvi ad beeta nulli vid med tveimur sidustu lidum feaest;
=a,m—(a, —a,) (P, —A)+m* —m—-a,m* +am—a,m
Me0d pvi ad setja aftasta lid fremst faest;
=a,m—am—(a, —a;) (P, —A)+m* —m—agm*+a,m
Med pvi ad taka m ut fyrir sviga feest;

=(ay —o,)M— (e, —,) (P, — A) +mM* —m—a;m* +a;m

! Ureikningar eru gerdir med adstod leidbeinanda
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Med pvi ad taka fremsta svigann tut fyrir sviga feest;

=(a, —a,) (M= (P, —A) +Mm* —m—a,m +a;m
Med pvi taka einn ut fyrir sviga feest;

=(ay, —a) (M—=(~, —A) +1(Mm* —m) —a;m* +a;m
Med pvi ad taka — a1 ut fyrir sviga feest;

=(ay, —a,) (M= (P, — A)) +1(m* —m) — ; (M* —m)
Med pvi ad taka m* — m ut fyrir sviga feest;

=(ay —a,) (M= (£ —A) + (1- ;) (Mm* —m)
Med pvi taka minus ut fyrir sviga i aftasta lionum faest;

=(ap —a;) (M= (£, - 2)) - (1-a ) (m—nr)

Pegar nett6 stadan er jakvaed er avinningur af skuldaleekkun fyrir ldnveitanda.
Nettostada = (a, —ar,)-(M—(P,, —A)) — L—a,) - (M—m*) 9)

Fyrsti sviginn( @o— a1) synir minnkun & likum & ad huseigandi skili husnadi til baka. Neesti
svigi (m — ( Py — 2 ) synir tap lanveitanda ef hann selur eignina & naudungaruppbodi. Annar
pattur jofnunar (1 — «1) synir hlutfall lanpega sem greida an skuldalekkunar margfaldadar

med (m — m*) sem synir leekkun & héfudstol.

Fyrri helmingur jofnunar synir &batann fyrir lanveitandann, p.e.a.s. minnkun & likum & ad
lanveitandi fai ekki ad fullu endurgreitt margfaldadar med tapinu sem hefdi hlotist af pvi ad
purfa ad selja hdsnzdid & naudungarsdlu. Sidari helmingur jofnunnar synir kostnad
lanveitanda sem hlyst af skuldalekkkun eda pad hlutfall leekkunar sem fer til lanpega sem
hefdu greitt 4n hennar. Abatinn af pvi ad minnka tapid vegna naudungarsélu parf pvi ad vega

upp tapid sem verdur pegar skuldaleekkun fer til peirra sem hefdu greitt an hennar.
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Avinningurinn er greinilegur pegar o, =1 pad er ad segja pegar 6ll lan eru i vanskilum &adur
en til lekkunar kemur og «, = 0 pad er pegar 6ll 1an eru i skilum eftir skuldaleekkun, p.e.a.s.

svo framarlega sem eftirstodvar af lekkudum hofudstol lans fari ekki fram ar pvi sem fengist
hefdi Ur naudungarsélu (Foote o.fl., 2008a). betta ma lika skyra med pvi ad reikna Gt ar jofnu

niu en pé faest ad abati lanveitanda er pegar?
(1-0)x(M—(P, —A) —(1—0) -(M—m*)>0 (10)
Med pvi ad reikna upp ar svigum feest;
m—(A,—A)—-m+m*>0

Med pvi ad stytta lidi m og — m faest;

—(P, — A)+n*>0
Med pvi ad feera yfir — (P, — A) > merkid faest;
m*>(A, — 1)
pad tekst ekki alltaf ad eyda 6llum vanskilum med leekkun skulda og ef abati af skuldaleekkun
a ad vega upp tap af leekkuninni er haegt ad umskrifa jéfnu 9 pannig ad;
(@ —a,)- (M= (P, = 2)) >(1-a, ) (m—nT) (11)
og ef jafna niu er umskrifud faest eftirfarandi

(1 - al)
(o —y)

(m—m*). <m- (P, - 4) (12)

Ef midad er vio ad likur a endurheimtum leekki Ur oy = 10% i a1 = 6% er nidurstadan

samkvaemt likaninu eftirfarandi;

m—m)- L= s m_mry<m—(p, - 2) (13)
oy —ay)
o 1
(m—m") < (m-(P, - 1)) (14)
2 Minir Gtreikningar

34



Svigramid til ad lekka lan er pvi einungis 1/24 af veentu tapi Ur naudungarsolu. Ef tap ar
naudungarsolu er aztlad 50% er svigrum til nidurfellingar & lani einungis lidlega 2% sem

hefur mjog takmarkada pydingu (Foote o.fl., 2008a).

Frodlegt er ad vita hvernig skuldaleekkun geeti litid ut samkvemt jofnu 12. Daemi verdur tekid
um 26 milljona kr. 1an og reiknad ut fra leekkun a heildarvanskilum heimilanna milli aranna
2010 og 2011, ar 20% i 18% (Sedlabanki Islands, 2012). Ad 6dru leyti verda forsendur

gefnar.

Eftirstodvar lans fyrir nidurfellingu m eru kr. 26.000.000. Eftirstoovar lans eftir

nidurfellingu eru m*. Nidurfelling vegna skuldaleekkunar er m — m*. Virdi hdseignar P, er

kr. 20.000.000. Tap vegna naudungarsdlu.z er kr. 2.000.000. Likur & vanskilum fyrir

nidurfellingu «, er 20% og likur & vanskilum eftir nidurfellingu «, er 18%.

Skuldalakkun til hvers lanpega samkvaemt jofnu 13 er pvi eftirfarandi;

(1 - 0.18)

(m=nrs) - (0,2-0,18)

< 26.000.000 — (20.000.000 —2.000.000) (15)

— (Mm—m*) -41 < 8.000.000

8.000.000
A ——

= (m—m*) 1

= (m-m*) < 195.122

Samkveaemt pessu méa skuldalaekkun til hvers lanpega ekki vera meiri en kr. 195.122 midad vid

gefnar forsendur.

3.3 Forsendur fyrir skuldalekkun

Laeven og Laryea hafa sett fram nokkrar verklagsreglur um hvernig bregdast eigi vid i
hasnadiskreppu (2009). bPau benda 4 ad akvedinn stodugleiki purfi ad vera til stadar i
efnahagslifinu ef framkveema eigi skuldaleekkun og buid ad tryggja fjarmagn. Pegar um mjog
alvarlega husnadiskreppu er ad reeda purfa stjornvold mjog liklega ad gripa inni. Ef lagt er til
opinbert fé parf ad hafa i huga ad avinnningur af pvi ad gripa inn i verdi meiri en kostnadur

vid pad. Fordast ber ad endurtaka skuldaadgerd og parf adgerdin pvi ad midast vio ad gera
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lanpega gjaldfeeran. Ennfremur ber ad fordast ad pvinga lanveitendur og askilegt er ad settur

verdi rammi utan um skuldaadgerd til ad draga Ur freistnivanda (Laeven og Laryea, 2009).

3.4 Kostir og gallar

Almenn skuldaleekkun felur i sér ad greidslubyrdi lana lekkar, sem hvetur lanpega til ad
greida, naudungarsdlum faekkar og neysla eykst (Papagianis og Gupta, 2012). Audveldara er
ad samraema adgerdir og hvetja til patttoku. Almenn skuldalekkun felur pannig i ser
steerdarhagkvemni sem pydir ad audveldara er ad framkvema peaer med skjotum heetti.
Okostir vid almenna skuldaleekkun felast i pvi ad vegid er ad eignarrétti og heett er vid

freistnivanda (Laeven og Laryea, 2009).
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4 Freistnivandi

Freistnivandi skapast pegar adili fjarmalasamnings ber ekki fullan kostnad af peirri ahattu
sem hann tekur. Med sliku fyrirkomulagi er hann i raun hvattur til ad taka meiri ahattu en
hann hefdi annars gert. Dami er pegar lanpegi fjarfestir i mjog ahaettusdmum verkefnum par
sem hann uppsker rikulega ef vel fer, en lanveitandi tapar ef illa fer. bad getur leitt til pess ad
lanveitandi heldur ad sér hondum vid lanveitingar og paer verda fyrir nedan kjorstodu.
Vandamalio stafar af pvi ad lanveitandi hefur ekki jafngodar upplysingar um lanpega og hann
hefur sjalfur, pad er ad segja upplysingar eru ésamhverfar. En freistnivandi stafar ekki
eingéngu af 6samhverfum upplysingum. Hann getur birst med peim hatti ad 1atio er 6gert ad

koma i veg fyrir freistnivanda par sem slikt er talid of kostnadarsamt (Mishkin, 2003).

Likt og pegar 6samhverfar upplysingar gera lanveitanda erfitt fyrir vid veitingu Gtlana stendur
hann frammi fyrir sams konar vanda pegar kemur ad skuldalekkun. Vandi lanveitanda felst i
ad hann hefur ekki sému upplysingar um lanpega og peir hafa sjalfir. Lanveitandi veit pvi
ekki hvort lanpegar eru i greidsluvanda og pess vegna i hattu & ad missa hisnadid eda hvort
peir eru gjaldferir. Lausn lanveitanda felst i pvi ad leysa hvert tilvik fyrir sig (Foote o.fl.,
2009).

Pad er hinsvegar timafrekt ad leysa Ur hverju og einu skuldamali og hugsanlega geetir tregdu
um Urlausn. Papagianis og Gupta (2012) hafa til demis bent & ad i Bandarikjunum fengu
einungis 10% af hdsnadislanum bankanna urlausn innan sex manuda (Papagianis og Gupta,
2012).

pad getur jafnframt verid timafrekt ad fela stofnunum stjornsyslunnar og démsvaldsins ad
feera nidur skuldir par sem alagid i husnadiskreppu verdur mjog mikid (Laeven og Laryea,
2009). Almennt méa gera rad fyrir ad pegar domstolar feri nidur skuldir eda pegar sértekar
lausnir eru notadar & grundvelli samninga fyrir hvern og einn, verdi haegt ad minnka ahattu af
freistnivanda (International Monetary Fund, 2012b). En pegar hofudstolslekkun er ordin

almennari ma gera rad fyrir ad freistnivandi aukist (Laeven og Laryea, 2009).

pegar stjérnvold leggja til opinbert fé i hofudstdlsleekkun getur vandamalid ordid enn meira
par sem oft felst mikill o0jo6fnudur i skuldaleekkun (Papagianis og Gupta, 2012). pad er
ennfremur umhugsunarefni hvort edlilegt og sanngjarnt geti talist ad lanpegar sem foru

Ovarlega vid hisnaediskaup, eda keyptu eingbngu med pad i huga ad greda a
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hasnadisbolunni, eigi ad fa skuldalekkun af skattfé & medan lanpegar sem foru varlega fa

enga slika (Papagianis og Gupta, 2012).

4.1 Freistnivandi lanpega

Samkvemt Ambrose og Capone (1996), sem vitnad er til i Quercia og Ding (2009), getur
skuldaleekkun ytt undir freistnivanda med pvi ad senda skilabod um ad pad borgi sig ekki ad
greida af lanum eda pad borgi sig ad vera i vanskilum med lan. Lanpegi hefur pannig hvata til
ad greida ekki eda fara i vanskil i von um frekari leidréttingu seinna. Til ad minnka ahettu af
freistnivanda maetti skilyrda skuldalekkun vid greidsluvanda (Quercia og Ding, 2009).
Mayer, Morrison, Piskorski og Gupta (2011) leggja til ad greidslumat verdi lagt til
grundvallar sem syni ad lanpegi eigi i greidsluvanda vegna alvarlegra fjarmalalegra afalla.
Okostirnir vid greidslumat felast i ad pau eru timafrek og adstod berst pess vegna ef til vill of
seint, eda eftir ad lanpegi hefur misst hisnadid. pad virdist pvi sem lanveitandi purfi ad velja
a milli tveggja kosta eda med 6drum ordum forna einum valkostinum fyrir annan. (Mayer
o.fl., 2011).

4.2 Freistnivandi lanveitanda

Skuldalekkun med opinberum fjarframlogum getur ytt undir freistnivanda lanveitenda.
Freistnivandinn felst i ad lanveitandi hefur hvata til ad taka &heettu i Gtlanum i von um ad
opinbert fé berist afram (International Monetary Fund, 2012b). Freistnivandi lanveitanda
getur enn fremur falist i ad koma ekki i veg fyrir freistnivanda par sem mikill kostnadur getur
verid vio eftirfylgni (Mishkin, 2003).

4.3 Freistnivandi stjornmalamanna

I verklagsreglum, sem starfsmenn hja Alpjodagjaldeyrissjodnum hafa tekid saman, koma fram
nokkrar meginreglur sem stjornvold purfa ad hafa i huga pegar pau koma ad skuldaadgerdum
(Laeven og Laryea, 2009). Helst ber ad nefna ad skuldaadgerdir verdi ekki pvingadar fram
med 16gum eda 6drum pvingunarirreedum (e. compulsary). Pegar leggja eigi til opinbert fé
verdi avinningurinn ad vera meiri en kostnadurinn (Laeven og Laryea, 2009). Pessi sjénarmid
Alpjéoagjaldeyrissjoédsins koma ekki til af géou par sem gera ma rad fyrir ad stjornmalamenn

hafi hvata til ad hofda til kjosenda med skuldalekkun. Ef illa tekst til lendir kostnadurinn
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hvort sem er & kjésendum (Papagianis og Gupta, 2012). Papagianis og Gupta hafa bent a ad i
Bandarikjunum hafi almennar skuldaadgerdir & grundvelli opinberrar fjarmognunar ekki
reynst skilvirk Grredi. Stjornvold parlendis hafi stutt vid lanpega med fjélmorgum
skuldaadgerdum en peer hafi aldrei verid nagar og ekki nad vel til lanpega i greidsluvanda.
pPad ma skyra med pvi ad reynt hafi verid ad koma i veg fyrir freistnivanda, sem hlytur ad
teljast aeskilegt. Stodugur prystingur hafi verid & um frekari Urraedi og stjornvéld hvétt til ad
veita meira fé i skuldaadgerdir. Enn frekari skuldaadgerdir hafi litid dagsins 1jés og sama

hringras hafist ad nyju (Papagianis og Gupta, 2012).

Adur hefur verid vikid ad pvi ad hagsmunir stjérnvalda eda samfélagsins fara ekki endilega
saman Vvid hagsmuni lanveitanda (Foote o.fl., 2009). Par ad auki gengur oft haegt ad faera nidur
skuldir (Papagianis og Gupta, 2012). bad getur pvi verid freistandi fyrir stjornvéld ad pvinga
skuldaleekkun i gegn med l6gum eda 6drum pvingunardrreedum. En pad vekur upp lagaleg
alitaefni. Sja ma af umraedu Papagianis og Gupta, sem ad visu hafa talad fyrir leekkun i
gegnum domstdlaleidina, ad viotek skuldalekkun getur leitt til pess ad Ovissa riki um
eignarrettardkveedi og par med verdi lanasamningar almennt settir i uppnam. Slikar adgerdir
geta jafnframt mismunad kréfuhéfum par sem hdsneadislan eru tryggd med vedi. Heett er vid
ad fjarmognun & husnadislanum muni sidan dragast saman sem aftur pydir ad frambod dregst
saman og afleidingarnar verda heerri vextir & hdsnadislanum i framtid (Papagianis og Gupta,
2012).

4.4 Leidir til ad koma i veg fyrir freistnivanda

Oft hefur verid bent & leid, t.d. leid Laveven og Laryea til ad koma i veg fyrir freistnivanda.
Huan felst i pvi ad lanpegar gefi eftir hluta af eignarhluta hisnaadis til lanveitanda og beeti par
med lanveitanda leekkunina. Hugmyndin er ad lanveitandi fai hlutdeild i &bata vid s6lu og
njoti pannig avinnings af verdhakkunum (Laeven og Laryea, 2009). Arangur af adgerdum
sem pessum hefur verid dreginn i efa og bent & ad veruleg vandkvedi geti skapast ut fra

lagalegum sjonarmidum (Papagianis og Gupta, 2012).
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5 Umhverfid & islandi

A arinu 2010 gekk hagkerfid i gegnum nidursveiflu. Haegt hafdi & eftirspurn eftir Gtflutningi
og opinber utgjold hofou verid dregin saman. Eldgos [i Eyjafjallajokli] leiddi til pess ad feerri
feroamenn komu til landsins og ahrifa pessara patta getti i neyslu sem drost saman.
Efnahagsbatinn lét & sér standa medal annars vegna pess hversu illa gekk ad leysa
greidsluvanda heimilanna. bannig t6fdu Urlausnir & greidsluvanda fyrir pvi ad neysla nadi ser

a strik (International Monetary Fund, 2010).

En litil eftirspurn var eftir peim Grreedum sem voru i bodi, fyrir utan pau Urreedi sem veittu
timabundinn frest, p.e.a.s. frestun & afborgunum lana og frestun & naudungarsolu. Astedan var
6oru fremur rakin til pess ad lanpegar héldu ad sér héndum par sem ventingar voru um
frekari hofudstolslekkun. Enn fremur dré Gr dhuga a ad nyta Urraedin pegar démur um

gengisbundin lan féll um mitt ar 2010.

pad hjalpadi ekki til ad umsdknarferlid var flokid en pad var reyndar styrkt upp ar midju ari
med stofnun embaettis Umbodsmanns skuldara (International Monetary Fund, 2011). begar
leid & sidari hluta ars 2010 hafdi neysla eitthvad tekid vid sér en efnahagsbatinn var almennt
heegari en veaenta matti og var slokum arangri i ad greida Ur greidsluvanda kennt um.
Veantingavisitalan hafdi hridfallid i oktober, ad hluta til vegna 6anagju i skuldaadgeroum
heimilanna. Atvinnuleysi var mikid, kaupmattur hafdi fallid verulega og husnadisverd hafdi
aldrei verid leegra (International Monetary Fund, 2011).

Mynd hér nast & eftir synir proun neysluverdsvisitolu, launavisitolu og hasnadisverdsvisitdlu
fra arinu 2006 til arsins 2014 (sja vidauka A). begar myndin er skodud sést greinilega ad
hopurinn sem keypti hisnadi i upphafi ars 2006 matti pola baedi verdleekkanir a hisnadi og
hekkun a lanum sem orsakadi neikvaeda eiginfjarstodu i hdseign hopsins. Myndin synir
jafnframt kaupmattarryrnun sem verdur pegar verdlag haekkar umfram laun og hvernig hun

hefur gengid til baka & timabilinu.
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Mynd 1. Visitélupréun arin 2006-2014
Hagstofa Islands og Pjodskra

Myndin fyrir nedan synir visitéluproun neysluverds, launa og husnadis fra arinu 1997 til
2014 (sja vidauka A). A myndinni sést ad skuldastada hdopsins sem keypti hlisnadi i upphafi
ars 1997 er olik skuldastddu hdpsins sem keypti i upphafi ars 2006. Hopurinn matti vissulega
pola verdlaekkanir & husnadi og haekkanir & lanum en hann er samt ekki i skuldavanda heldur

pvert & méti hefur markadsvirdi huseignar hans haekkad langt umfram hdsnadislan.
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Mynd 2. Visitélupréun arin 1997-2014
Hagstofa Islands og bjodskra
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Stodug og haveer krafa var um arbeetur af halfu stjornvalda i skuldamalum (International
Monetary Fund, 2011). Alpjodagjaldeyrissjodurinn, sem adkomu atti ad skuldaadgerdum
stjornvalda, hafdi lagt &herslu & ad leyst yrdi Ur greidsluerfidleikum lanpega sem voru bedi i
greidslu- og skuldavanda en ekki peirra lanpega sem voru eingdngu i skuldavanda. | skyrslu
sjodins kemur fram ad stjornvold veeru medvitud um ad hrada pyrfti skuldaadgerdum an pess
ad fara Gt i almennar skuldalekkanir. Ennfremur kemur fram ad ekki hefdi tekist ad sla &
veentingar um frekari Grreedi og mikilveegt sé ad koma pvi til skila ad adgerdir verdi ekki

endurteknar (International Monetary Fund, 2011).

Veantingar um adgerdir voru vissulega enn til stadar. Um haustid 2010 var krafan um frekari
skuldaadgerdir ordin mjog haveer. begar alpingi tok til starfa hfou aldrei fleiri verid saman
komnir & Austurvelli til ad métmeela efnahagsastandinu (Adalsteinn Kjartansson, 2010). Eitt
leiddi af 6dru og skommu sidar var kalladur saman sérfreedingahopur til ad finna lausnir &
skuldavanda heimilanna (Forsetisraduneytid, 2010). Hér a eftir verdur gerd grein fyrir

meginatrioum sem kom 0t ur vinnu starfshépsins.

5.1 Greining sérfreedingahops um skuldavanda arid 2010

Sérfraedingahdpurinn lagdi til grundvallar skattframtol fyrir arid 2009 en i lok arsins voru
teeplega 73 pusund heimili med ibGdaskuldir (Forsatisraduneytid, 2010). Allstor hluti heimila
réd illa eda alls ekki vid ad greida af ibudalanum samkvaemt nidurstddu sérfredingahdpsins.

Um 10.700 heimili voru i greidsluvanda & pessum tima par af voru um 3.600 sem éattu ekki
fyrir neyslu. Teeplega helmingur peirra sem voru i greidsluvanda voru jafnframt i
skuldavanda. Haestar voru skuldir hja ungu folki & fertugsaldri en i peim hopi skuldudu
hjon/sambylisfolk 23 milljonir kr. ad medaltali & medan skuldir einhleypra voru um 17
milljonir kr. a0 medaltali. Verulega hafdi gengid & séreignarsparnad og innlan og numu
attektir alls um 90 milljérdum krona.

Flestir sem voru i skuldavanda voru med 110 -120 % vedsetningarhlutfall eins og kemur fram
pegar mynd 3 er skodud. Eftir pad dregur smam saman ur fjolda yfirvedsettra eigna
(Forsetisraduneytid, 2010).
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Mynd 3. Fjéldi heimila med vedsetningarhlutfall umfram fasteignamat.
Heimild: Forsatisradurneytid

Vid greiningu var notast vid tvenns konar svidsmyndir eftir pvi hvada neyslusjonarmid var
lagt til grundvallar. Annars vegar var midad vid 50% &lag ofan & neysluviomid Umbodsmanns
skuldara og hins vegar 100% alag.

Helstu nidurstédur um sérfreedingahdpsins um greidslu- og skuldavanda heimila voru

eftirfarandi.

Tafla 1. Fjoldi i skulda og/eda greidsluvanda

m.v. 50% m.v. vid
adlag  100% alag

Eiga ekki fyrir neyslu 3.651 7.097
Eiga fyrir neyslu en eru i greidsluvanda 7.102 10.666
Eru i greidsluvanda 10.753 17.763
Eru i skuldavanda 20.348 20.348
Eru beedi i greidslu- og skuldavanda 5.366 8.065
Eru i greidslu- eda skuldavanda 25.735 30.046

Heimili alls 72.800

Heimild: Forsetisraduneytid
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Af toflunni sést ad teplega 7,4% af 6llum heimilum sem eru med ibudaskuldir eru badi i
greidsluvanda og skuldavanda pegar midad er vid 50% alag a neyslu. Teplega 28% allra
heimila med ibudarskuldir eru hins vegar i skuldavanda. Rumur fjordungur heimila sem er i

skuldavanda er jafnframt i greidsluvanda.

Heildarskuldir ibddalana voru alls 1.392 milljardar krona, par af var hlutfall verdtryggdra
ibudarlana teplega 89%, gengistryggdra ibudarlana teplega 8,5% og afgangurinn voru
Overotryggd ibudarlan. Heildarskuldir skiptust pannig ad 579 milljardar kréna voru i eigu
ibtidalanasjods, 183 milljardar kréna voru i eigu lifeyrissjoda og 630 milljardar krona voru i
eigu banka og sparisjoda (Forsetisraduneytid, 2010).

Vanskil hofdu almennt aukist fram eftir arinu, sérstaklega i tekjulsegsta hopnum. I tekjuhaesta
hopnum voru vanskil hins vegar hlutfallslega minnst eda svipud og arid 2007. Alls var hlutfall
lantaka med yfir 90 daga vanskil 10,4% hja storu vidskiptabdonkunum, 6,4% hja
ibtdalanasjodi og 4% hja lifeyrissjodum (Forsatisraduneytid, 2010). begar vanskil eru 16gd
saman ma sja ad teplega 21% lantaka er med lan i vanskilum.

Mat & skuldaadgerdum for fram med pvi ad bera saman mismunandi leidir og meta Utkomu i
ljési heildarkostnadar og ahrif peirra & greidsluvanda og skuldavanda. Til grundvallar
greidslubyrdi var haft til hlidsjonar jafngreidslulan med 5% voxtum og eftirstodvum til 35 ara.
Midad var vid fasteignamat arsins 2009 en matid leekkadi um 10% fyrir arid 2010. Margar
leidir voru skodadar medal annars sérteekar leidir, sem fela i sér stigleekkandi nidurfaerslur
sem adlagadar eru ad greidslugetu, sérstakar vaxtabeetur, greidslujofnun, sem laekkar
greidslubyrdi en feerir jafnframt mismuninn & hofudstdl, almennar skuldalekkanir til allra
lanpega og nidurfeersla skulda ad fasteignamati. Nidurstada sérfreedingahdpsins var ad engin
ein leid veeri arangursrik til ad koma 6llum til bjargar.

Mat hopsins var ad kostnadur vid nidurferslu ad 110% af fasteignamati veeri 89 milljardar
kréna. Bent var & ad lan utan vedrymis afskrifist enda veeru pau hvort sem er an trygginga og
myndu Urraedin pvi hvetja lanpega til ad greida. Jafnframt var litiod til réttleetissjonarmida.
Urraedin myndu helst gagnast peim sem keyptu i uppsveiflunnni og hafa pess vegna matt pola
meiri haekkun skulda umfram eignir heldur en lanpegar sem keyptu fyrr. Helstu 6kostir vid
110% leidina voru ad mati sérfredingahdpsins ad hun fekkadi lanpegum i greidsluvanda
einungis um 12,6%. Jafnframt var litid til pess ad samremingarvandi veeri fyrir hendi
(Forseetisraduneytid, 2010).
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Fulltrdi Hagsmunasamtaka heimilanna i starfshopnum lagdi fram tillogu um almenna
skuldanidurfeerslu. Gert var rdd fyrir ad lekka hofudstol allra verdtryggdra ibudarlana um
15,5%. Kostnadurinn sem var kr. 185 milljardar krona atti ad feerast yfir & lanveitendur
verdtryggdra lana, nema i tilfelli ibGdalanasjods par atti kostnadurinn ad feerast yfir &

fjarmdgnunaradila sjédins, en par eru lifeyrissjodir storir (Forsetisraduneytid, 2010).

5.2 Ahrif af almennri hofudstolslaeekkun

pad hafdi farid mikid fyrir umraedu i samfelaginu um almenna hofudstélsslekkun a pessum
tima. Hagfradistofnun lagdi & arinu 2012 mat & hvernig kostnadur vid slika adgerd myndi
skiptast & milli lanveitenda.Til grundvallar matinu var gert rad fyrir ad feera hofudstol lana
nidur um 18,7% og heildarkostnadur var kr. 200 milljardar. Nidurstadan var ad nidurfaerslur
myndu kosta [bGdalanasjod 122 milljarda krona, lifeyrissjodi 33 milljarda krona og
innlansstofnanir 45 milljarda krona (Hagfraedistofnun, 2012). Sedlabankinn hafdi adur gert
greiningu & hvernig almenn skuldalekkun myndi dreifast, midad vid ad hofudstoll veeri
leekkadur um 20%. Nidurstadan var ad 57% af heildarnidurferslum feru til 40% af
tekjuhaestu lanpegunum & medan 22% feeru til 40% af tekjulegstu lanpegunum. Um
fjoroungur nidurfersinanna feeru til 1&npega i greidsluvanda a medan 30% afskriftanna feeru
til lanpega med mikinn tekjuafgang (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir,
2012). Mynd 4 synir hvernig almenn skuldalakkun dreifist (Porvardur Tjorvi Olafsson og
Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).
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Mynd 4. Dreifing midad vid almenna 20% skuldaleekkun
Heimild: borvardur T. Olafsson og Karen A. Vignisdottir
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Umradan um almenna hofudstolslekkun kom upp skommu eftir efnahagshrun og lagt var til
ad aftengja visitdluna af verdtryggdum lanum. Skipadur var starfshopur sem skodadi
sérstaklega hvort pad veeri raunhaft. Starfshopurinn treysti sér ekki til ad mala med ad slik
leid veeri farin (Pingskjal 185, 2008-2009).

Forseti ASI, Gylfi Arnbjérnsson, sem atti sati i starfshop um afnam visitdlunnar arid 2008
sagdist ekki geta stutt tillogu sem gerir rad fyrir ad lekka lan & kostnad elli- og
ororkulifeyrispega (Kristinn Ingvarsson, 2010). Hann bendir & ad hann hafi ekki breytt um
afstodu pegar hann segir 4 adalfundi ASI um tveimur arum sidar;

pad kostar ekkert minna ad gera pad arid 2008 en ad gera pad i dag. bad kostar um 200 milljarda og pad
kemur ad mestu Ur lifeyrissjodum ykkar vegna elli- og ororkulifeyrispegar sem eru & b6tum i dag. peir
hafa lika ordid fyrir forsendubresti. FOIk sem er i leiguhGsnadi og hefur ekki rdd & pvi ad kaupa sér
hasnadi hefur lika ordid fyrir forsendubresti. beirra kostnadur af pvi ad lifa hefur tekid stokkbreytingum
med falli kronunnar. Og ef vid &tlum ad fjarmagna stokkbreytingu okkar hinna med pvi ad frysta lifeyri
peirra pa munu pau bera skardan hlut fra bordi (Kristinn Ingvarsson, 2010).

5.3 Skuldavandi fyrr og na

Vissulega var skuldavandinn mikill og neikvatt eigid fé hafdi vaxid ar rumlega 23,6
milljoréum krona i lidlega 166,2 milljarda kréna a milli aranna 2007 og 2010. Neikveett eigid
fé & hvert heimili var ad medaltali ramlega 3,1 milljonir kréna arid 2007 (mynd 5) og hafdi
heekkad i teeplega 6,6 milljonir krona i lok ars 2010 &dur pad féll aftur nidur i um 4,6 milljénir
kr. arid 2011 (Hagstofa Islands, e.d.-a).
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Mynd 5. Neikveett eigid fé a hvert heimili ad medaltali

Heimild: Hagstofa islands
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I uppganginum hafdi skuldsetning aukist mjog og utgefin ny 1an med 90-100% vedhlutfalli
hofdu oft verid veitt. Pad var pvi ekki ad undra ad neikveedur eiginfjarvandi yrdi jafn
Utbreiddur og raun ber vitni. Skuldavandi parf & hinn bdginn ekki alltaf ad vera vandamal og
&tla ma ad hyggist lanpegi bla afram i hisnadinu og geti greitt af laninu muni hann liklega
ekki lenda i greidsluerfidleikum. Skuldavandi verdur hins vegar vandamal ef skuldari parf ad
selja eignina og greida upp lanid. Skuldavandi getur jafnframt veikt samningsstodu lanpega
vid lanveitanda (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).

Morg heimili hafa verid i neikvaedri eiginfjarstoou & einhverju timabili &viskeidsins. begar
litid er til aranna 1992 — 2007 helst fjéldi heimila i neikveaedri eiginfjarstodu nokkud jafn. Um
40% peirra sem eru i kringum 25 ara aldur eru med neikveett eigid fé a timabilinu en eftir pad
feekkar peim ort (Hagfraedistofnun, 2011). A arinu 2007 var pridjungur pritugra Islendinga
med neikveeda eiginfjarstddu (Hagfreedistofnun, 2012). Sidustu ar hefur fjolgad i hdpi lanpega
med neikvada eiginfjarstddu, medal annars i hopi eldri kynslodarinnar. En hdpurinn sem var
hatt & pritugsaldri var stér og arid 2009 var um 58% af hopnum i neikvaedri eiginfjarstoou
(Hagfraedistofnun, 2011).

5.4 Séreignarstefna

Hérlendis hefur rikt mikil séreignarstefna enda skortir skipulagdan leigumarkad. Alls er 80%
af 6llu hiisnadi sem er i séreign heimili peirra sem pad eiga (Porvardur Tjorvi Olafsson og
Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). Leigumarkadur er pvi mjog 6oruggur og litid hefur verid a

eign & husnadi sem takn um 6ryggi (Hagfreedistofnun, 2011).

5.5 Vanskil fyrr og nu

Arid 2010 voru 10% lanpega med hisnadislan eda leigu i vanskilum samkvamt upplysingum
fra Hagstofu Islands (mynd 6). Arid 2004 var vanskilahlutfall narri jafn hatt eda 9,4%.
Hlutfall heimila med hasnadislan i vanskilum var nénast ébreytt milli aranna 2010 og 2012
(Hagstofa Islands, e.d.-b).

Sérfreedingarnefnd um skuldavanda heimilanna bendir & ad vanskil arsins 2009 fyrir
ibudalanasjod rimi ageetlega vid vanskil heimila samkvamt lifskjararannsokn Hagstofu

[slands fyrir sama ar (Forsatisraduneytid, 2010).
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Mynd 6. Vanskil hisnadislana arin 2004 - 2012

Heimild: Hagstofa slands

Heildarvanskil heimilanna voru i mai 2010 22% en hofou leekkad nidur i 20% undir lok ars
2010, 18% é&rid par & eftir og 16% um mitt ar 2012. Heildarvanskil taka mid af pvi ad pegar
eitt 1an er i vanskilum teljast 6l 1an i vanskilum. 1 pessum télum eru jafnframt 1an sem eru i

frystingu eda greidsluerfidleikaferli (Sedlabanki Islands, 2012).
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Mynd 7. Heildarvanskil heimilanna arin 2010 -2014

Heimild: Sedlabanki islands
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5.6 Samkomulag vid lanveitendur

En svo vikid sé aftur ad framvindu skuldaadgerda nadist samkomulag milli stjérnvalda og
Samtaka fjarmalafyrirteekja, lifeyrissjoda og Ibdalansjods um ad faera nidur hofudstol a
lanum ad akvednum skilyrdum uppfylltum. Midad var vid ad nidurferslur myndu takmarkast
vid 110% af mati fasteignar en tekjur settu nidurfeerslum jafnframt maork.

Nidurfarslur nadu til lana sem tekin voru fyrir arid 2009 en sjalf hofudstélsleekkunin var
midud vid stoédu lana eins og pau voru i upphafi ars 2011. Fjarhaed var takmorkud vid tekjur
og vard greidslubyrdi ad vera hearri en 20% af radstofunartekjum. Hamark afskriftar var kr.
fjorar milljonir fyrir einstakling en kr. sjo milljonir fyrir hjon eda sambudarfolk og einsteda
foreldra. Afskriftir nddu ekki til lansveda og peir sem peirra nutu purftu ad uppfylla skilyrdi
til vaxtabota. Med pvi var 16gd ahersla & ad leidréttingin nedi til heimilis lanpega. Gert var
rad fyrir ad midad veeri vio markadsvirdi eda fasteignamat eftir pvi hvort veeri heerra. En pad
voru frekari Urreedi. bannig gerdi 110% leidin rad fyrir ad lanpegi geeti fengid vidbotarafskrift
sem nemur 15 milljonum eda 30 milljonum eftir pvi hvort um einstakling var ad reeda (fyrra
tilvik) eda hjon, sambudarfolk eda einsteda foreldra. Skilyrdi var ad greidslubyrdi veeri yfir
20% af radstofunartekjum eftir ad baid var ad beita almennum afskriftum
(Velferdarraduneytid, 2011). Sidarnefnda Urredid er mildara en Urreedi um sérteka
skuldaadlogun sem kynnt hafdi verid ari fyrr. Hugmyndin var ad beita metti pvi sidarnefnda
ef pad fyrra dugadi ekki til (Hagfreedistofnun, 2011).

5.7 Fjarmognun

Aztladur kostnadur vegna 110% leidarinnar var upphaflega kr. 89 milljardar og kr. 18-26
milljardar vegna sértaekrar skuldaadlégunar (Forseetisraduneytid, 2010). | byrjun desember
2010 var gerd nanari grein fyrir skiptingu kostnadar. Gert var rad fyrir ad kr. 56 milljardar
felli & bankana, par af voru kr. 15 milljardar vegna gengistryggdra lana, kr. 12 milljardar felli
4 Ibudalanasjod og kr. 10-15 milljardar & lifeyrissjodi. Inn i pessum tolum er kostnadur vegna
sérteekrar skuldaadlogunar (Velferdarraduneyti, 2010). Upphaflega hafdi verid gert rad fyrir
ad hatt i 23 milljardar krona myndi falla 4 [bGdalanasjod vegna 110% leidarinnar
(Ibtdalanasjodur, 2). Nidurstadan var ad i heildina var rétt rimlega helmingur upphaflegs
kostnadar eda kr. 46 milljardar nyttar i nidurfeerslurnar. Kostnadur vegna lifeyrissjoda var
innan vid kr. 200 milljonir og kostnadur vegna ibudalanasjods var nalaegt 7,5 milljoroum kr.
(Velferdarraduneyti, 2013).
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pegar tillogur um 110% leidina lagu fyrir var ekki ljost hvert veeri svigrum bankanna til ad
meeta afskriftum (Forsatisraduneytid, 2010). I skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins kemur fram
ad bankarnir hafi baedi haft svigrdim og hvata til ad meeta afskriftum, par sem peir hefdu keypt
hasnadislanin med afsletti og reyndar stundum haft frumkvadi ad nidurferslum. Bent er & ad
patttaka lanveitenda hafi verid valkved og helgast af pvi ad likur voru taldar a ad
endurheimtur & nidurferoum lanum veeru meiri heldur en endurheimtur Gr naudungarsélu
(International Monetary Fund, 2012b). Hagfreedistofnun mat rimlega ari sioar hversu mikid
svigram veeri til afskrifta og taldi pad vera a bilinu 55-75 milljardar krona. Fjarmalafyrirteki i
einkaeign myndu bera mestan kostnad en rikid myndi bera hluta sem eigandi Ibudalanasjods
og Landsbankans. Mat stofnunarinnar var ad heildarafslattur til steerstu bankanna veeri um 95
milljarda krona en hluti feeri i ad bata ryrnun & lanasafni vegna vaxtamunar. I oktober 2011
hofou bankar i heildina feert hisnadislan nidur kr. 144 milljarda kréna. Hagfraedistofnun mat
pvi afslattinn fullnyttan og riflega pad, ekki hafi vid yfirferslu verid gert rad fyrir ad
gengisbundin lan veeru 6l6gleg og gert hafi verid rad fyrir ad 1an yréu innheimt ad pvi marki
sem pad veeri mogulegt (Hagfraeedistofnun, 2012). borvardur T. Olafsson og Karen A.
Vignisdéttir benda a ad ekkert fjarmagn hafi verid eftir til leekka skuldir til peirra sem voru i

greidsluvanda, sem hefdi verio meira adkallandi ad peirra mati (2012)

5.8 Framkvaemd

Vid lok umsoknarfrests hofou teplega 11 pusund einstaklingar/heimili so6tt um 110% Urraedio
en pad voru mun faerri en buist hafdi verid vid. Umsoknir til ibGdalanasjods voru rétt rimlega

helmingur af pvi sem rad var fyrir gert (Atvinnuvegaraduneyti, 2011).

Afgreidsla gekk mun hradar fyrir sig hjd Landsbanka, Glitni og Arionbanka heldur en hja
ibudalanasjodi og lifeyrissjodum par sem bankarnir beittu Grreedinu med mun sveigjanlegri
heetti heldur en [btdalanasjodur og lifeyrissjodir gerdu. Landsbankinn gekk lengst i ad feera
nidur skuldir og midadi nidurfaerslu vid allar skuldir en ekki einungis vedskuldir sem gefa
stofn til vaxtabota. Urreedid var jafnframt latid na til lansveda. Bankarnir prir toku allir upp
fritekjumark og reyndar flest fjarmalafyrirteeki, sem takmarkadi fradratt adfararhaefra eigna fra
vedkrofum, en samkvaemt samkomulaginu komu adfararhaefar eignir til fradrattar nidurfaerslu
a veokrofum. Fleiri paettir skildu & milli lanveitenda par sem Landsbanki og Glitnir midudu
vid fasteignamat a medan adrar fjarmalastofnanir midudu vid verdmat fasteignar.

ibtdalanasjodur og lifeyrissjodir voru bundnir vid samkomulagid um 110% leidina og hofdu
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bvi ekki svigram til ad bjoda samberileg akveedi og bankarnir. Mat eftirlitsnefndarinnar a
framkvaemdinni var ad 110% leidin hefdi einkum verid oskilvirk i peim tilvikum pegar
adfararhafar eignir hefdu dregist fra veokrofum, med peim afleidingum ad nidurfarsla & lani
var ekki moguleg. Eftirlitsnefndin gerdi ennfremur athugasemd vid beitingu lanveitenda a
nidurferslu a lansvedum og visadi til pess ad med pvi hefdi framkveemdin & Urreedinu ordid
handahofskennd og oréttlat og lanpegum verid mismunad eftir pvi hvada lanastofnanir peir
skipta vid (Atvinnuvegaradduneyti, 2011).

5.9 Itarleg greining & stédu heimilanna

Adur en vikid verdur ad nidurstodu dreifingar Gr 110% leidinni verdur hér gert litillega grein
fyrir itarlegri stédu heimilanna sem gerd var i Sedlabanka Islands fyrir timabilid 2007 - 2010.
Greiningin var gerd med pvi ad para saman eignir, skuldir og tekjur lanpega fra timabilinu
2007 — 2010 en med pvi var heegt ad finna greidslu-, tekju- og framfaersluferil &samt feril um
markadsvirdi hasnadis fyrir hvert 1an. Neysluvidmid var fundid Gt fra neysluviomidi
Umbodsmanns skuldara og ofan & var batt 60% alagi, sem var nalegt grunnvidmidi um
framfeerslukostnad, sem Velferdarraduneytid hafdi birt arid 2011. Gengistryggd husnadis- og
bifreidaldn voru reiknud Ut i samreemi vid dém, um gengistryggd lan, sem féll um mitt ar
2010. A pessu fjogurra ara timabili leekkadi hisnadisverd um 34% ad raunvirdi, visitala
hekkadi um 37,5%, raunlaun lekkudu um 13,5% og atvinnuleysi jokst um 8,5%.
Gengislaekkun reiknud eftir vaegi gjaldmidla i gengistryggoum skuldum heimilanna nam um

60% (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).

Helstu nidurstodur greiningarinnar leiddu i 1jés ad hlutfall heimila i greidsluvanda var fremur
hatt snemma ars 2007 eda milli 12 og 13% og teeplega tvofaldadist fram ad hruni i ram 23%.
Haustid 2009 nadi greidsluvandinn hamarki og var hlutfallio ram 27% &dur en pad lekkadi
aftur nidur i 20% i arslok 2010. Hlutfall heimila sem var i bradum greidsluvanda var rim 10%
og hafdi fjorfaldast fram ad hruni en lekkadi sidan nidur i 8% undir arslok 2010.
Greidsluvandi var fundinn med pvi ad draga heildarskuldir og neysluviomid fra
radstofunartekjum og var bradur greidsluvandi skilgreindur sem pad astand pegar pad vantadi
100 pusund kr. eda meira a manudi til ad endar naedu saman. Greidsluvandinn var Utbreiddari
a4 medal peirra sem voru tekjulegri og a medal barnafjolskyldna, par sem fimmta hver
fjolskylda reyndist vera i greidsluvanda i lok ars 2010. Ennfremur var hann Utbreiddari medal

peirra sem voru med gengistryggd lan.
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Skuldavandinn var nokkud mikill i upphafi timabilsins en fram kemur i skyrslunni ad hann
hafi verid 6% og aukist i 37% i lok timabilsins sem samsvarar 27% allra heimila.
Skuldavandinn var utbreiddari medal peirra sem voru med haar tekjur og var rumlega
helmingur heimila i skuldavanda med haar tekjur. Fjoroungur heimila i skuldavanda voru
tekjuladg heimili. Almennt héfou leegri tekjuhopar i skuldavanda minni burdi til ad standa af

sér heerri greidslubyrdi en heerri tekjuhopar.

Hlutfall heimila i skuldavanda med gengistryggd lan var mun harra framan af a timabilinu en
undir lok timabilsins hafdi pad jafnast Gt ad nokkru leyti Gt i kjolfar endurGtreiknings sem
gerdur var a grundvelli doms um gengistryggd bilalan. Langstersti hluti lanpega i
skuldavanda var med fasteignalan i krénum. Um 21% af 6llum lanpegum var med innan vid
fimm milljonir kr. i neikveett eigid fé en 16% var med yfir fimm milljonir kr. undir lok
timabilsins. Hlutfall peirra sem var i skuldavanda for lekkandi med aldri, pannig reyndist
66% i aldurshopnum 25-29 ara i skuldavanda og 54% i aldurshépnum 30-39. | upphafi arsins
2007 var hlutfallid 9% fyrir bada pessa aldurshdpa. Peir sem voru i viokveemustu stédunni var
ungt barnaf6lk sem keypti seint i uppsveiflunni en 64%% af peim hopi var i skuldavanda &rid
2010. Til samanburdar var 10% af hopnum i skuldavanda i lok arid 2007 (Porvardur Tjorvi

Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).

Tafla 2. Hlutfall lanpega i skuldavanda eftir aldri

Aldur Hlutfall
25-29 66%
30-39 54%

40-49 36,5%
50-59 26,5%
60-69 20%

Heimild: Porvardur T. Olafsson
og Karen A.Vignisdottir

Hlutfall peirra sem var baedi i greidslu- og skuldavanda haekkadi ur 1 i 14% vid upphaf
timabilsins en hafdi leekkad aftur nidur i 10% undir lok timabilsins, sem er um 7% ef midad er
vid Oll heimili. Mikill meirihluti peirra sem var i greidslu- og skuldavanda var med
gengistryggd lan. Rumlega helmingur lanpega i greidslu- og skuldavanda tilheyrir nastleegsta

og midtekjuhdpnum og 20% tilheyrir tekjuleegsta hopnum. Taeplega helmingur fjdlskyldna i
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greidslu- og skuldavanda voru barnafjolskyldur i midtekjuhdpunum en alls voru 13,5% allra
barnafjolskyldna i greidslu- og skuldavanda. Rimlega 20% voru einstaklingar med lagar
tekjur. Greidsluvandinn var ekki sist tilkominn vegna pess ad ramur pridjungur lanpega i
slikri stodu hafdi fengid 1anad a &runum 2007-2008, eftir ad peir voru komnir i greidsluvanda.
Adallega var um ad reda bifreidalan. Tveir hastu tekjuhoparnir h6fdu mestan avinning af
endurdteikningi & gengistryggdum lanum og lagtekjuhdparnir héfdu minnstan avinning af
enduritreikningi, enda Oliklegri til ad vera med slik lan. I heildina litid var skuldavandi
utbreiddari medal tekjuharra og greidsluvandi atbreiddari medal tekjulagra (Porvardur Tjorvi
Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). Samkvaemt nidurstddum ma greina ad pessir

hopar skarast adeins ad litlu leyti.

5.10 Arangur af 110% leidinni & hagkerfid

Skyrsluhéfundar Sedlabankaskyrslu um stédu heimilanna benda & ad arangur af 110% leidinni
& hagkerfid hafi ekki verid mikill. Urradi eins og Gtgreidsla séreignarsparnadar, sem midadi
ad pvi ad stydja vio einkaneyslu, hefdi verid mun arangursrikara heldur en skuldalekkanir.
Vissulega veeri jakveett ad leekka skuldir en Urreedid hafdi litil sem engin ahrif & greidsluvanda
eda & lan i vanskilum og fjarmagn til skuldaleekkunar var takmarkad. bad hefdi pvi verid
skynsamlegra ad beina fjarmagninu til lanpega sem veeru greidsluvanda. Bent er & ad afleidd
ahrif & hagkerfid kunni ad hafa verid einhver og pannig geeti Grreedid hafa stutt vid voxt
einkaneyslu (Porvardur Tjoérvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). bad kvedur vid
annan ton i skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins sem telur pad vera spor i rétta att ad leekka
skuldir med skjotvirkum hetti samhlida einstaklingsmidudum drredum. (International
Monetary Fund, 2012b). Samkvamt skyrslu Analytica virdast fyrri skuldaleekkanir i heildina
ekki hafa haft mikil ahrif & einkaneyslu en talsverd ahrif & fjarfestingar i ibudarhisnadi
(Analytica, 2013).

5.11 Nidurstada dreifingar ur 110% leidinni

[ rannsokn borvardar Tjorva Olafssonar og Karenar A. Vignisdottur var reiknad Gt hvernig
nidurferslur myndu dreifast eftir tekjuhopum. Reiknad var Gt fra fjarhaedartakmdérkunum en
ekki Gt frd 6drum takmdrkunum eins og adfararhaefum eignum og lansvedum. Midad var vid
ad kostnadur vid skuldalaekkun i heild veeri teeplega 89 milljonir krona sem faeru til 22 pasund

heimila (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). Til upprifjunar skal
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pess getid ad petta samsvarar peim kostnadi sem upphaflega var gert rad ad nidurferslan
kostadi eins og nefnt hefur verid framar i pessari rannsoknarskyrslu. Hofundar skyrslunnar
aztla ad medalskuldalekkun til einstaklinga veeri kr. 2,8 milljonir og kr. 4,6 milljonir fyrir
hjon/sambudarfolk. betta er medaltalsmyndin en aztlad er ad 36% lanpega fai undir tveimur

milljonum kr. i skuldalaekkun, par af muni teeplega 12% fa minna en eina milljon kr.

Nidurfeerslan dreifist med peim hatti ad tveir tekjuhaestu hoparnir af fimm fa 57% af
nidurferslunni & medan tveir tekjulegstu hoparnir f& 22%. Langflestir eru med lan i
islenskum kronum pannig ad 86% af skuldaleekkuninni fer til lanpega med kronulan & medan
14% fer til lanpega med gengistryggd lan (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdattir, 2012).

pegar dreifingin er skodud med hlidsjon af greidsluvanda kemur i ljés ad ad 23,6% af
nidurferslunni fer til lanpega i greidsluvanda & medan 21,6% fer til lanpega sem eru med yfir
kr. 200 pusund i tekjuafgang eftir ad buid er ad draga fra allar greidslur vegna lana og neyslu.
Teeplega 55% af nidurfeerslunni fer til lanpega sem eiga fyrir greidslum af lanum og
framfeerslu, midad vid paer forsendur sem gengid er ut fra. Reiknad var ut hversu liklegt veeri
ad hépurinn i greidsluvanda hefdi fengid lausn & vanda sinum og i ljos kom ad einungis hafdi
feekkad i peim hopi um halft prosent. (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012).

60%
50%
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30%
20%
10%
0%
Eru i greidsluvanda Eiga fyrir greidslum Eiga mikinn
tekjuafgang eftir
greioslur

Mynd 8. Dreifing a skuldaleekkun til lanpega eftir 110% leidinni
Heimild: borvardur T. Olafsson og Karen A. Vignisdottir
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5.12 Skuldalekkun i kjolfar kreppu

Pegar dreifingin & skuldaleekkkun til heimilanna er athugud kemur i ljés ad um 76% af
nidurferslunni fer til lanpega sem eiga riflegan tekjuafgang eftir greidslu skulda og neyslu eda
sem na endum saman. Ahrif & lanpega i greidsluvanda eru hverfandi eda um halft présent.
Skuldaleekkunin hafdi pvi mjog takmorkud ahrif & greidsluvanda og & lan i vanskilum
(Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). Samkvamt upplysingum fra
[btdalanasjodi arid 2010 kemur fram ad um 70% peirra sem myndu fa skuldalakkun
samkvaemt 110% leidinni veeru i skilum med lan (Pingskjal 921, 2010-2011).

5.13 Freistnivandi

Med adkomu l6ggjafarvaldsins og stjornvalda var sett umgjord utan um skuldaadgerdir sem
midadi ad urlausn & grundvelli hvers lanpega fyrir sig. Heegt var sakja nidurferslur til
lanveitenda i gegnum doémstolaleidina en jafnframt an atbeina domstdla, annadhvort med
beinum samskiptum vid lanveitendur eda i gegnum Umbodsmann skuldara. Léggjofin knadi
lanveitendur til samvinnu med pvi ad heimila umbodsmanni skuldara ad leita naudasamninga
vid pa. Takist ekki ad greida ur malum hafdi stofnunin heimild til ad visa skuldamalum afram
til drlausnar hja domstolum. Stjérnvold beittu sér fyrir pvi i samningum vid sterstu
lanveitendurna ad peir leekkudu verulega skuldir hja lanpegum sem voru i greidsluvanda i
beim tilgangi ad adlaga peer ad eignum lanpega og greidslugetu (International Monetary Fund,
2012b).

Ahersla var 16g8 & ad urlausnir naedu til lanpega sem voru i greidsluvanda samhlida
skuldavanda. Med pvi ad setja slika umgjord utan um skuldaadgerdir var talid ad tekist hefdi
ad draga Ur aheettu af freistnivanda og vardveita eignarrétt kréfuhafa. En framvindan var haeg
og til ad setja pad i samhengi hafdi i upphafi ars 2012 einungis tekist ad leysa ar 35%
umsokna. [ skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins kemur fram ad med pvi ad takmarka
nidurfaerslur vegna 110% leidarinnar vid arslok 2010 [en ekki vido timamork 1 framtid] hefdi
tekist ad draga Ur freistnivanda vegna hennar. Pad sama var ekki haegt ad segja um timabilid a
undan, hakkandi verdbdlga og leekkandi hisnadisverd hafdi tafid fyrir ad lanpegar leitudu
Grlausnar enda likur & meiri skuldaleekkun eftir pvi sem bedid var lengur. Frestanir a
naudungarsdélum og greidslum af lanum hoféu ennfremur hvatt lanpega til ad bida en stédugar
breytingar & skuldaurreedum yttu undir veentingar um ad frekari Urredi veeru & leidinni

(International Monetary Fund, 2012b). Hofundar sedlabankaskyrslu benda @ ad 110% leidin
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hafi mogulega skapad freistnivanda med pvi ad feera peim heimilum nidurfeerslur sem toku
aheettusdmustu lanin og hugsudu litt um hvort peir geetu greitt af peim. Morg hatekjuheimili
hafi til deemis skuldsett sig med mjog hau skuldahlutfalli og blandad saman verdtryggdum og
gengistryggdum lanum. Pad gerdi pau enn berskjaldadri gagnvart verdbolguahrifum sem og

gengi islensku krénunnar (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).

Hlutverk stjornmalamanna var ad huga ad pvi fordemisgildi sem 110% leidin hafdi. | skyrslu
rannsoknarnefndar alpingis um Ibdalanasj6d kemur fram ad 110% leidin hafi bodid upp & ad
lanpegum veeri umbunad fyrir ad standa ekki i skilum. bannig uppskar sa sem alltaf borgadi
ekki betri skuldastédu heldur en peir sem hettu ad greida. Jafnframt var hagsteedara ad taka
sem hast lan og nota eigid fé i annad. Ennfremur segir i skyrslunni ,,Ef pessar adgerdir
stjornvalda yta undir veentingar um ad framtidaradgerdir muni virka & samsvarandi hatt mun
pbad skapa adurnefndan freistnivanda. M& etla ad slikt hafi ekki verio markmidid med
urredunum heldur oaskileg hlidarverkun peirra“(Sigurdur Hallur Stefansson, Kristin b,

Flygenring og Jon Porvaldur Heidarsson, 2013).

6 Gjaldprotaldg

I arslok 2010 voru gerdar breytingar & gjaldprotaldgum sem folu i sér ad fyrningarfrestur var
styttur i tvo ar. | frumvarpi med breytingarldgunum kemur fram ad framangreindur
fyrningarfrestur hafi verid settur til ad koma i veg fyrir ad almennt veeri mogulegt ad
endurnyja krofur & hendur einstaklingi, sem hefdi farid i gjaldprot, um aldur og &vi (Pingskjal
116, 2010-2011). Breytingin audveldar og flytir fyrir ad einstaklingar sem fara i gjaldprot geti
komid fjarhag sinum & réttan kjol (Sedlabanki Islands, 2014).

7 Verodtrygging

Steersti hluti lananna & arinu 2010 voru verdtryggd lan eda um 86% peirra (Porvardur Tjorvi
Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). Munurinn & verdtryggdum og Overdtryggdum
lanum felst i pvi ad a overdtryggoum lanum er verdbolgan stadgreidd en a verdtryggdum
lanum er hun feerd & hofudstdl. Greidslur verda pvi almennt herri af 6verdtryggdum lanum
heldur en af verdtryggdum lanum midad vid samsvarandi verdbolgu (Neytendastofa, 2013).
Flest lan & bandariskum hdsnaedislanamérkudum og reyndar vidar eru overdtryggd (Debelle,
2004).
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8 Framvinda efnahagsastandsins

Skuldir islenskra heimila urdu mestar & seinni hluta arsins 2009 pegar peer foru i 129% af
landsframleidslu (Sedlabanki Islands, 2011). begar leid & seinni hluta arsins 2011 hofdu peer
leekkad nidur i 107% af landsframleidslu eftir ad bdid var ad fera nidur hofudstol
husnadislana um teplega 135 milljarda kr. A sidasta arsfjordungi arsins 2011 jokst
einkaneysla um 4,4% og matti rekja pad til endurskipulagningar lana, utgreidslu
séreignarsparnadar og vaxtabdta. bad voru pvi margir samverkandi peettir sem studdu vid
einkaneyslu. | sogulegu samhengi var einkaneysla & arinu 2011 po enn mjog lag.

Fasteignamarkadurinn tok vid sér og iblidaverd haekkadi (Sedlabanki Islands, 2011).

Hlutfall heimila med hdsnadislan i vanskilum var nanast obreytt a milli aranna 2010 og 2012,
samkvaemt rannsokn Hagstofu islands & lifskjorum heimilanna, eda um 10% (Hagstofa
islands, e.d.-b). Fleiri heimili toldu p6 hisnadiskostnad vera punga byrdi & medan peim
feekkadi sem t6ldu 6nnur Ian vera punga byrdi. Um 52% heimila attu erfitt med ad na endum
saman og til samanburdar attu 46% heimilanna erfitt med ad na endum saman arid 2004 pegar
skuldastada heimilanna var toluvert hagstedari og atvinnuleysi mun minna (Sedlabanki
islands, 2011). Nasta mynd & eftir synir ad pad dregur saman med hépunum eftir hrun en i
arslok 2012 hafa lifskjor hopsins sem & audvelt med ad na endum saman batnad umfram

vidmidunarhopana (Hagstofa islands, e.d.-c).
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Mynd 9. Moguleikar heimilanna a ad na endum saman
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Heildarvanskil heimilanna hafa minnkad jafnt og pétt fra arinu 2010 ur 20 i 11% midad vid
fyrsta arsfjordung 2014 (Sedlabanki Islands, 2014).

Heildarskuldir 1anpega i skuldavanda hafa leekkad & premur arum ar pvi ad vera 65% arid
2010 i 53% & um premur arum. A arinu 2013 skuldudu um 31% lanpega 95% eda meira af
eignum sinum og leekkadi pad hlutfall ur 35% fra arinu 2010. Flestir skuldudu meira en 125%

af eignum sinum (Sedlabanki islands, 2013).

Husnadisverd hefur haekkad um rdm 27% ad nafnverdi fra arsbyrjun 2010 til jali loka 2014
0g um rdm 10% ad raunvirdi, en med pvi sidarnefnda er att vid haekkun hisnadisverds
umfram verdlagsbreytingar (sja vidauka B). Samkvemt greiningu frd Arion banka ma gera
rad fyrir ad husnadisverdsvisitala & hofudborgarsveedinu hafi haeekkad meira en sem nemur
medaltalsverohaekkunum (Arion banki, 2014).

Til lengri tima litid hefur husnaedisverd haekkad toluvert meira heldur en kaupmattur launa likt

og kemur fram pegar mynd 2 er skodud.

Préunin sem & sér stad nuna virdist pvi vera i takt vid sogulega proun.
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9 Umraoda

Lagt var upp med 110% leidina i kjolfar mikilla motmala & Austurvelli (Adalsteinn
Kjartansson, 2010). Markmid med adgerdunum var ad leidrétta skuldavanda og var talid ad
arreedin myndu hvetja lanpega til ad halda afram ad greida. Adur en lagt var af stad var gerd
uttekt & skuldavandanum og i ljos kom ad mikill meirihluti heimila eda um 75% voru i
skuldavanda en ekki i greidsluvanda (Forsatisrdduneytio, 2010). Nidurstédur ar itarlegri
greiningu sem gerd var sidar 4 skuldavanda heimilanna i Sedlabanka Islands syndu svipadar
nidurstédur. Jafnframt leiddu peer i 1jos ad greidsluvandi var utbreiddari medal tekjulaegri
hopa & medan skuldavandi var Utbreiddari medal tekjuhzerri hopa (Porvardur Tjorvi Olafsson
og Karen Aslaug Vignisdéttir, 2012). Greina ma af nidurstodum ar rannsokn peirra
sidastnefndu ad hdparnir sem eru i greidsluvanda og skuldavanda skarast adeins ad litlu leyti.
Hopurinn sem er vidkvemur virdist ad morgu leyti svipadur og i Evrépuldndum, samkvaemt

bvi sem fram kemur i ranns6kn Gomez-Salvator o.fl. (2011).

Pad ma spyrja sig hvort innlendir lanpegar sem eru i skuldavanda en ekki i greidsluvanda
heetti ad greida af lanum. Samkvaemt upplysingum fra ibudalanasjodi arid 2010 kemur fram
ad um 70% peirra sem myndu fa skuldaleekkun samkvaemt 110% leidinni veeru i skilum med
lan (Pingskjal 921, 2010-2011). Af skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodins ma rada ad lanveitendur
hafi talid ad lanpegar myndu hetta ad greida, par kemur fram ad patttaka lanveitenda hafi
verid valkvaed og helgast af pvi ad likur voru taldar meiri & endurheimtum a nidurfeerdum

lanum heldur en endurheimtum ar naudungarsolu (International Monetary Fund, 2012b).

Erlendar rannsdknarnidurstddur og kenningar syna hins vegar ad lanpegar hatta sjaldnast ad
greida nema peir séu i greidsluvanda (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).
Rannsdkn Bajari o.fl. (2008) bendir til annarrar nidurstddu og adferd peirra og Foote o.fl.
(2008b) er 6lik. Likan um greidsluvilja synir ad lanpegar eru i edli sinu framsynir og horfa
ekki eingdngu & skuldavandann i dag. Markadsvirdi huseigna i framtio skiptir 6llu fyrir pa

begar peir meta hvort hvort peir &tli sér ad prauka afram (Foote o.fl., 2008b).

Ennfemur synir likan um skuldaleekkun ad adgerd sem er émarkviss eda almenn hefur mjog
takmarkada pydingu par sem fjarmagn til skuldalekkunar er af skornum skammti (Foote o.fl.,
2008a). Bankarnir hofou ad visu fjarmagn til radstofunar i skuldaadgerdir en nidurstddur fra

Hagfraedistofnun leiddu i 1jés ad med 110% leidinni hafi pad verid uppurid og riflega pad
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(2012). Ekkert fjarmagn hafi pvi verid eftir til ad laeekka skuldir til lanpega i greidsluvanda og
110% leidin hafdi nanast engin ahrif & greidsluvanda (Porvardur T. Olafsson og Karen A.
Vignisdottir, 2012). Han hafdi ennfremur ekki ahrif & vanskil ibtidaldna sem heldust dbreytt &
milli aranna 2010 og 2012 (Hagstofa Islands, e.d.-b)

Skuldaleekkun er alltaf til hagsbéta fyrir lanpega en skilvirkni hennar fyrir hagkerfid raedst
jafnframt af pvi hvada ahrif han hefur a einkaneyslu. Helstu nidurstédur ar dreifingu &
skuldalaekkun til 1anpega leiddu i 1jés ad um 22% af leekkuninni for til lanpega med mikinn
tekjuafgang & medan 55% foru til lanpega sem nadu endum saman (Porvardur Tjorvi Olafsson
og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012). bad hefdi pvi matt blast vid ad jakvaed ahrif a
einkaneyslu veru einhver en takmarkadar rannsoknir um ahrif af 110% leidinni liggja fyrir.
Nidurstoour Ur timariti Fjarméalastoougleika taka mid af skuldalekkunaradgerdum i heild
sinni sem &samt fleiri samverkandi pattum eru taldir hafa stutt vid einkaneyslu (Sedlabanki
[slands, 2011). T skyrslu Analytica eru ahrif af skuldaleekkunum jafnframt metin i heild sinni
0g eru pau talin hafa verid litil & neyslu en talsverd & ibGdafjarfestingu (Analytica, 2013). |
greiningu borvardar Tjorva Olafssonar og Karenar A. Vignisdottur er dregin alyktun um ad
110% leidin hafi haft litil bein ahrif & neyslu en afleidd ahrif geetu hafa verid einhver (2012).
Nidurstodur ur Rannsokn Mian o.fl. leidir i 1jés skuldavandi hafdi téluverd ahrif a neyslu og
var pad 6had tekjum. Samkvaemt nidurstddum peirra dré skuldavandi meira ar neyslu a dyrari
varningi heldur matvéru og skyrdist pad medal annars af pvi ad sjalfur skuldavandinn
takmarkadi adgang ad neyslulanum (2013). Pad er vandasamt ad yfirfeera rannsoknina &
islenskan husnadislanamarkad og ekki verdur séd ad hin eigi vid. Liklegt er ad adgangur ad
neyslufjarmagni skipti miklu pegar kemur ad dyrari neysluvarningi, en radist miklu fremur af
greioslugetu heldur en af skuldavandanum sjalfum. bar ad auki samrymist pad varla

markmidum 110% leidarinnar ad auka vid skuldir lanpega.

Pau hagreenu sjonarmid sem jafnframt skipta mali fyrir efnahagslifid er hvernig skuldalaekkun
i Kkjolfar kreppu fer fram i efnahagslifinu. Samkvemt nidurstédum ar dreifingu &
skuldaleekkun til lanpega for innan vid fjoroungur af henni til lanpega i greidsluvanda og ahrif
& pann hop voru hverfandi (Porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012).
pannig dro 110% leidin ekki ar likum & gjaldprotum, hafa ber i huga ad margar adgerdir voru
settar til ad koma i veg fyrir gjaldprot likt og fram kemur i skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins
(2011). begar hofd er hlidsjon af nidurstddum ar rannséknum Lund og Roxburgh kemur i 1j6s
ad medal verstu adferda til skuldaleekkunar i efnahagslifinu eru naudungarsolur en farsalt

reynist ad leekka skuldir med 6rum hagvexti (2010). Samkveemt pessu reyndist 110% leidin
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ekki skilvirk leid til skuldaleekkunar i kjélfar kreppu par sem hin studdi ekki vid lanpega i
greidsluvanda og nidurstédur, sem 16gdu eingdngu mat & 110% leidina, bentu til ad &hrif &
einkaneyslu hafi verid litil.

I rannsokninni eru bornir saman 6likir lanamarkadir og skynsamlegt virdist ad alykta ad &
islenskum husnadislanamarkadi komi gjaldprotaltg i veg fyrir ad gjaldfeerir lanpegar heetti ad
greida. Mian o.fl. (2012) benda a ad i moérgum Evropurikjum reynist hlidsted
gjaldprotaldggjof ad uppbyggingu hafa slik ahrif og nidurstédur Gr rannsdknum Ghent og
Kudlyak (2011) og Bhutta o.fl. (2010) stydja vid pad.

pad ma vel hugsa Ut frd pvi 6dru sjonarhorni. Vel getur verid ad stor hdpur lanpega sem rétt
nai endum saman hafi litlu ad tapa vid ad fara i gjaldprot umfram huseign sina. Fyrir pennan
hop getu mildari gjaldprotalog hafa feert islenskan huasnadislanamarkad neer hinum
bandariska. Lanpegar hefdu pvi getad skilad hisnadinu til baka og losnad fljott undan abyrga.
Bent er til demis & pad i timariti Fjarmalastddugleika ad breytingin & gjaldprotaldgum
audveldi og flyti fyrir ad einstaklingar sem fari i prot geti komid fjarhag sinum & rétta braut
(Sedlabanki Islands, 2014). Med pennan samanburd i huga ma samt sem &dur draga peer
alyktanir af erlendum rannséknarnidurstédum ad flestir lanpegar heféu haldid afram ad greida
svo framarlega sem peir hefdu ekki verid i greidsluvanda. Meiri skilvirkni hefdi pvi fengist
vid ad beina skuldaleekkun til lanpega i greidsluvanda.

I 1j6s hefur komid i pessari rannsoknarskyrslu ad lanpegar purfa olik Grraedi eftir pvi hvort
peir eru i skuldavanda eda badi i greidslu- og skuldavanda. Jafnframt hefur komid i ljos ad
begar jafn almennri skuldaleekkun er beitt, sem 110% leidinni, reynist adgerdin ekki skilvirk
fyrir efnahagslifid. Pad sem hlytur pa ad skipta mestu er ad skdpud verdi skilyroi til hagvaxtar
0g med pvi aukin eftirspurn eftir hisnadi, sem ytir verdi upp. Hlutverk stjornméalamanna var
ad blasa lanpegum kapp i kinn og hvetja pa til ad greida. Ef midad er vid proéunina a
hasnadisverdi, sem att hefur sér stad fra arinu 1997 fram & mitt ar 2014, hefur hisnadisverd
haekkad langt umfram laun og verdlag (mynd 2). bréunin fr& &rinu 2010 fram & mitt &r 2014
bendir til ad husnadisverd hafi ad miklu leyti ferst aftur i sama horf par sem
hasnadisverdsvisitalan hefur vaxid um ram 27% & timabilinu. Raunverd husnadis, sem er
verdhakkun & hasnaedi umfram verdlag, hefur vaxid hagar eda um rum 10% & sama timabili

(sja vidauka B)

Hlutverk stjornmalamanna var jafnframt ad huga ad pvi fordeemisgildi sem 110% leidin hafdi.

I skyrslu rannsoknarnefndar alpingis um IbGdalanasjod kemur fram ad skuldaleidréttingin
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hafi ytt undir freistnivanda med pvi ad bjoda upp a ad lanpegum veeri umbunad fyrir ad standa
ekki i skilum (Sigurdur Hallur Stefansson o.fl., 2013). Pessi sjonarmid fa stod i rannsoknum
Ambrose og Capone (1996), sem vitnad er til i Quercia og Ding (2009).

Sjoénarmid bankanna um ad fara ekki eftir samkomulaginu um 110% leidina
(Atvinnuvegaraduneyti, 2011) bendir til freistnivanda en Mishkin skilgreinir freistnivanda
medal annars med peim hetti ad lanveitendur lati 6gert ad koma i veg fyrir freistnivanda

vegna of mikils kostnadar (2003).

Papagianis og Gupta (2012a) benda a ad stjérnmalamenn hafi hvata til ad hofda til lanpega
med skuldaleekkunum. Med hlidsjon af pvi mé greina freistni medal stjornmélamanna
samkvemt pvi sem fram kemur i skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins um ad stjornvéld hafi
verid medvitud um ad fara ekki i almennar skuldalekkanir (International Monetary Fund,
2011). Skyrara demi kom fram nokkrum arum sidar pegar almenn skuldaleekkun vard ad

storu kosningamali.

Hér hefur verio reynt ad skoda samspil helstu patta er varda Urraedi fyrir lantakendur par sem
leitast hefur verid vid ad skoda samhengi i hagrenu tilliti. bad verdur hins vegar ekki hja pvi
litid ad hrun skapar mikid rét i efnahagslifinu og stjornmalamenn eru undir gridarlegum
pbrystingi til athafna og verka. EKKi er alltaf og alls ovist ad nidurstadan sem ofan a verdi sé

samkveemt radum sérfraedinga, par reedur lika krafa kjosenda.

Helstu annmarkar & rannsokninni felast i ad um er ad reda samanburd & Olikum
lanamérkudum par sem abyrgd lanpega & lanum eftir naudungarsolu er 6lik. A bandariskum
hdsnadislanamarkadi geta lanpegar i flestum tilvikum skilad hdsnedi til baka og losnad
undan abyrgd & lani a medan lanpegar bera abyrgd hér a landi i tvo ar. Ennfremur ber ad nefna
ad almennt eru erlend 1an 6verdtryggd & medan flest innlend 1an eru verdtryggd. Verdtrygging
getur seinkad pvi ad undid verdi ofan af skuldavanda med husnadisverdshaekkunum i

samanburdi vid pad sem gerist a erlendum husnadislanamoérkudum.
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Vidauki A

Visitolu neysluverds, launavisitolu og husnadisverdsvisitolu gefid upphafsgildid 100

0g peer framreiknadar midad vid proéun peirra arin 2006-2014

Ar
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Neysluverdsvisitala

Visitdlustig
260,60
273,70
307,70
344,60
363,20
377,70
397,30
412,70
420,21

Vst mv. 100
100,00
105,03
118,07
132,23
139,37
144,93
152,46
158,37
161,25

Launavisitala
Visitdlustig Vst mv. 100

292,70 100,00
319,10 109,02
345,00 117,87
358,60 122,51
375,80 128,39
401,30 137,10
432,50 147,76
457,00 156,13
477,21 163,04

Husnadisverdsvisitala

Visitdlustig Vst mv. 100

305,75
336,84
349,82
316,43
304,37
319,54
341,56
363,70
388,04

100,00
110,17
114,41
103,49
99,55
104,51
111,71
118,95
126,92

Visitdlu neysluverds, launavisitdlu og husnadisverdsvisitdlu gefid upphafsgildid 100 og

peer framreiknadar midad vid proun peirra arin 1997-2014

Ar
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Visitala neysluverds
Visitdlustig
180,30
183,30
189,60
199,10
212,40
222,60
227,30
234,60
244,10
260,60
273,70
307,70
344,60
363,20
377,70
397,30
412,70
420,21

Vst mv. 100
100,00
101,66
105,16
110,43
117,80
123,46
126,07
130,12
135,39
144,54
151,80
170,66
191,13
201,44
209,48
220,35
228,90
233,06

Launavisitala
Visitdlustig Vst mv. 100

155,80 100,00
170,40 109,37
182,00 116,82
194,10 124,58
211,30 135,62
226,40 145,31
239,10 153,47
250,30 160,65
267,20 171,50
292,70 187,87
319,10 204,81
345,00 221,44
358,60 230,17
375,80 241,21
401,30 257,57
432,50 277,60
457,00 293,32
477,21 306,30

Husnadisverodsvisitala

Visitdlustig Vst mv. 100

98,66
105,01
122,02
142,80
151,83
158,90
177,72
200,47
271,30
305,75
336,84
349,82
316,43
304,37
319,54
341,56
363,70
388,04

100,00
106,44
123,68
144,74
153,89
161,06
180,14
203,20
274,98
309,90
341,42
354,57
320,73
308,50
323,89
346,20
368,64
393,32

Heimildir: (Hagstofa islands, e.d.-d)(Hagstofa Islands, e.d.-e)(Pjodskra, e.d.)
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Vidauki B

Proun & visitdlu neysluverds og hldsneadisverds arin 2010-2014

Neysluverdsvisitala

Husnadisverdsvisitala

Ar
2010
2011
2012
2013
2014

Visitdlustig
363,20
377,70
397,30
412,70
420,21

Visitolustig
304,37
319,54
341,56
363,70
388,04

Heimild: (Hagstofa islands, e.d.-d)(Pj6dskra, e.d.)

Haekkun & visitdlu neysluverds og husnadisverds milli aranna

2010 og 2014

Neysluverdsvisitala Husnadisverdsvisitala
Haekkun 1,16 1,27
Haekkun i % 16% 27%

Raunverd er haekkun 4 visitlu hisnadisverds umfram verdlagspréun sem
feest med pvi ad deila visitdlu fasteignaverds a nafnvirdi med neysluverds-

visitélu Hagstofunnar.

(1,27 —116)/1,16*100) =10,19% heekkun
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