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Formali

Ritgerdin Skuldaleidrettingar: 110% leidin med hlidsjon af kenningu um vogad tap er 12
eininga lokaverkefni i BA nami i hagfredi vid Haskola Islands. Hofundur pakkar
leidbeinanda sinum, POrolfi Matthiassyni, fyrir gagnlegar athugasemdir og einstok
lidlegheit vid skrif verkefnisins. Einnig eru fjolskyldu feerdar pakkir fyrir stuoning vid

namiao.



Utdrattur

| addraganda efnahagssamdrattar undanfarinna ara, eda samdrattarins mikla svonefnda,
jokst skuldsetning almennings mikid vida um heim samhlida eignaverds- og lanabélum.
Rannsoknir syna ad pessi mikla skuldsetning almennings, sér i lagi peirra efnaminni,
gerir hagkerfid einkar veikt fyrir komi til mikillar lekkunar eignaverds. Pegar
husnadisverd laekkar tapa eigendur yfirvedsettra fasteigna i samfélaginu miklu af eiginfé
sinu, ef ekki 6llu. S& hopur er jafnframt vidkvemastur fyrir slikri eignaskerdingu og
dregur i kjolfarid mikid ar neyslu sinni. begar petta gerist i stérum stil verda heildarahrif
neyslusamdrattarins svo mikil ad rekstrargrundvelli fyrirteekja er 6gnad. Minni hagnadur
fyrirteekja leidir til atvinnuleysis sem studlar ad enn frekari samdreetti. Naudungaruppbod
& hasnadi grafa aukinheldur enn frekar undan hasnadisverdi og pannig leidir mikil

skuldsetning almennings til sjalfnerandi hringrasar samdréttar.

Hagstjornendur geta leitast vid ad koma i veg fyrir slika proun med adgerdum fyrir
skuldsett heimili. A Islandi st6du skuldurum ymiss konar Grradi til boda, badi sértek
Urraedi snidin ad porfum einstakra skuldara og almennari adgerdir svo sem nidurfaersla
hofudstéls og adstod gegnum félagslega kerfid. Alpjodagjaldeyrissjodurinn  hefur
hampad Islendingum fyrir vel Gtfeerdar lausnir fyrir skuldug heimili en p6 hafa einhver
Urraedi verid gagnrynd fyrir ad veita fé til heimila sem ekki voru i greidsluvanda, medal
annars 110% leidin, sem st6d eigendum yfirvedsettra fasteigna til boda.

Rannsdkn & eigin fé peirra sem keyptu ibtd & &runum 2001-2008 leidir i 1j6s ad

peir sem keyptu fasteign a arunum 2006-2008, med 90% lani, veru enn i neikvaedri
eiginfjarstodu hefou peir ekki fengid 110% leidréttingu. Pess i stad eiga peir, sem keyptu
sér ibud i fjolbyli & pessum arum og nyttu sér nefnda leidréttingu, um 10% markadsverds
hennar na arid 2015. peir sem hefdu keypt einbyli 2007-2008 med 90% lani veeru
hinsvegar enn i neikvaedri stoou pratt fyrir ad hafa fengid 110% leidréttingu og peir sem
hefdu keypt einbyli arid 2006 steedu u.p.b. & nalli préatt fyrir somu leidréttingu. Atla ma
ad pessi breyting & eigin fé lioki fyrir hreyfingu a fasteignamarkadi og geti pannig batt
eiginfjarstddu annarra sem skulda i hisnaedi med pvi ad studla ad haekkun fasteignaveros.
Hinsvegar er Oliklegt ad petta Urredi hafi haft tilskilin ahrif a neyslu peirra sem nutu
bess, par sem hinn yfirvedsetti hopur & Islandi var ad stérum hluta tekjuhar og ekki i

greidsluerfidleikum.
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1 Inngangur

Islendingar pekkja manna best hve skjott vedur skipast i lofti. Pad fékk pjodin lika ad
upplifa i oGeiginlegri merkingu pegar bankakerfi landsins ridadi til falls & haustdogum
arsins 2008 med tilheyrandi samdretti og tekjuskerdingu almennings. Samdréatturinn
mikli, sem svo er oft nefndur, var raunar ekki bundinn vid Island heldur var
efnahagsleegdin alpjodleg. Vida um heim hafa bankastofnanir og fyrirteki farid i prot og
rodurinn pyngst hja almenningi, medal annars vegna aukins atvinnuleysis og pyngri
skuldabyrdi. Moérgum hefur pott sem almenningur hafi verid latinn gjalda fyrir og bera
abyrgd & glannalegu framferdi peirra sem vinna i fjarmalageiranum. Baséhaldabyltingin &
Islandi var ein birtingarmynd reidi almennings og vard krafan um ad rikisvaldid gripi inn
i med Urreedum fyrir heimilin haveer. Erlendis motmaltu menn einnig miskiptingu auds
og spillingu innan fjamalageirans og for par haest Occupy Wall Street hreyfingin.

Vida um heim hefur miklu fé skattgreidenda verid veitt til fjarmalastofnana i
vandredum til ad koma i veg fyrir fall peirra, sem hefdi i for med sér ringulreid og
stddvun a greidslu- og lanakerfi (Haveman, 2010; Mian og Sufi, 2014, bls. 131). Ef peer
stofnanir sem sja um greidslumidlun og midlun lansfjar i hagkerfinu, medal annars til
ardbeerra verkefna, fara & hlidina getur pad haft mjog alvarlegar afleidingar & velsald og
hagvoxt (Knoop, 2008, bls. 21-22, Bernanke, 1983, bls. 257). Spyrja ma hins vegar hvort
ad of langt hafi verid gengid i fjarhagsadstod til fjarmalageirans og hvort ad einhverju af
bvi fé hefdi verid betur varid i ad hjalpa lantakendum. Bankakerfid byggir ju & ad eignir
bankanna, pad er lanaséfn peirra, standi undir sér og pvi mikilvaegt ad lantakar séu i stakk

banir til ad standa skil & skuldbindingum sinum.

A islandi hefur mikid verid raett um forsendubrest, sem felst i ad lantakendur hafi ekki
haft moguleika a ad gera raunhaft framtidarmat pegar ad peir toku & sig skuldbindingar i
formi hasnadislana. bvi sé edlilegt ad feera skuldir nidur ad vissu marki. Hér & landi hafa
lantakendum bodist ymis Urraedi, baedi sérteek Urraedi snidin ad porfum einstakra skuldara
og almennari adgerdir svo sem i gegnum félagslega kerfid og nidurfersla hofudstéls
peirra sem skuldudu talsvert meira i eignum sinum en markadsvirdi peirra, hin svokallada
110% leid.

I pessari ritgerd vedur fjallad um réttleetingu pess ad ad fara Gt i skuldaleidréttingar

fyrir einstaklinga. | 2. kafla eru reifadar nylegar hugmyndir hagfreedinganna Atif Mian og
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Amir Sufi sem settar voru fram i békinni House of Debt (2014). Samkvaemt hugmyndum
beirra er skuldsetning almennings i brennidepli sem orsakavaldur efnahagslegra
nidursveiflna. Peir setja medal annars fram kenninguna um vogad tap eda svokallada

leveraged losses theory, sem synir petta orsakasamband.

[ 3. kafla verdur stiklad & storu yfir fyrri kenningar um hagsveiflur og i 4. kafla er reett
um skuldir einstaklinga i nyrri kenningum auk pess ad fara gegnum per adgerdir sem
hagstjornendur geta gripid til & krepputimum.

[ framhaldinu, eda i 5. kafla, verdur farid stuttlega yfir pad sem gerdist i islensku
hagkerfi i samdrattinum mikla, stédu islenskra heimila jafnt i addraganda og Kkjolfar

hrunsins sem og pau Urreedi sem budust islenskum lantakendum.

Ad lokum er ad finna utreikninga & eiginfjarstodu peirra sem gatu nytt sér 110%
leidina og peirri spurningu varpad fram hvort hin hafi getad stemmt stigu vid ferli

vogads taps.
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2 Vi0 sitjum saman i sipunni

[ bokinni House of Debt eftir Atif Mian og Amir Sufi (2014) eru efnahagsprengingar
sidustu ara raktar ad miklu leyti til aukinnar skuldsetningar heimila. Hofundarnir lysa pvi
hvernig undanfarar efnahagskreppu séu yfirleitt samféldg par sem eignir eru yfirvedsettar
og heimili hafa skuldsett sig langt umfram pad sem er i samraemi vid tekjur og langtima

efnahagshorfur einstaklingsins.

Einhverjum kann ad finnst ad pad se ekki samfélagsins ad hjalpa einstaklingum sem
hafi reist sér hurdaras um oxl, i sumum tilvikum jafnvel skuldsett sig til ad standa straum
af ohoflegri einkaneyslu eda nytt aukid veromeeti fasteigna sinna til ad fa adgang ad
auknu neyslufé. peir Mian og Sufi alita pé ad pad sé hagkerfinu til gbda ad afskrifa hluta
af skuldum peirra. beir segja raunar ad pegar eignaverdsbolur springi i samfélagi, par
sem almenningur er mjog skuldsettur, komi pad af stad kedjuverkandi hringras par sem
eignir falla frekar i verdi, einkaneysla dragist saman og atvinnuleysi aukist. Pessar
afleidingar gangi jafnt yfir pa sem féru dgeetilega og pa sem snidu sér stakk eftir vexti.
Vid sitjum pvi 6l saman i sapunni hvort sem okkur likar betur eda verr og pvi sé pad
samfélaginu til géda ad endurskipuleggja skuldir peirra sem komnir eru i 6géngur med
fjarmal sin (Mian og Sufi, 2014, bls. 161).

2.1 Yfirvedsett samfelag

Sidastlidinn aratug gerdu peir Mian og Sufi umfangsmiklar rannséknir a bandarisku
hagkerfi og skodudu m.a. gdégn um neyslu, hisnadisverd og lan til ad gléggva sig & pvi
hvad hefdi kallad fram pennan mesta samdratt fra pvi kreppan mikla reid yfir undir lok
bridja aratugar sidustu aldar. beir benda & i bok sinni ad skuldsetning almennings hafdi
aukist mikio i addraganda samdrattarins mikla arin 2000-2007. Skuldir bandariskra

heimila tvofoldudust raunar & pessu timabili.

Hagfraedingurinn David Beim hefur synt fram & ad adeins & einu timabili &
sidustu Old hafi verid vidlika haekkun skulda i Bandarikjunum. bad var a
timabilinu 1920-1929, eda arunum & undan Kreppunni miklu. A pvi timabili
storjokst skuldsetning vegna husnadiskaupa auk kaupa a bifreioum og
hisgognum.*

(Mian og Sufi, 2014, bls. 13)

! ..economist David Beim showed that the increase prior to the Great Recession is matched by only one
other episode in the last century of U.S. history: the initial years of the_Great Depression. From 1920 to
1929, there was an explosion in both mortgage debt and installment debt for purchasing automobiles and
furniture.
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Pegar skodadr voru télur fra 6drum I6ndum var hid sama upp & teningnum, pad er

almenningur var storskuldugur i addraganda samdrattarins mikla.

Rannsokn Mian og Sufi (2014) midar ad pvi ad skyra patt aukinna skulda i
efnahagsprengingunum og svara pvi hvort peer geti verid rot vandans. Hofundarnir
gagnryna raunar naverandi fjarmalakerfi par sem lantakinn ber einn ahettu af lantoku,
jafnvel pé hann geti i vissum tilviku ekki haft nokkur ahrif & ad fjarfesting hans glati
verdgildi sinu. betta var ndkveemlega pad sem gerdist & husnaedismarkadi vestanhafs og
vidar.

Fjarmalakerfid miolar peningum milli peirra sem eiga fé aflégu, sparifjareigenda, og
beirra sem skortir fé til framkveemda eda til ad koma undir sig fétunum. Edli malsins
samkveemt eru pad pvi hinir efnaminni sem fa ad lani fra peim efnameiri fyrir milligéngu
bankakerfisins. Sparifjareigendur gera krofu um ad avaxta fé sitt gegnhum tryggar
fjarfestingar. Lantakinn skuldbindur sig pvi til ad greida 1anid ad fullu til baka, jafnvel po6
ad verdgildi fjarfestinga hans hafi ryrnad. Hann ber pvi alla ahattuna af peim
fjarfestingum sem hann raedst i med lansfénu. Mian og Sufi (2014) benda a ad peir rikari
i Bandarikjunum hafi yfirleitt litlar hasnadisskuldir en eigi hins vegar toéluvert af
fjarmagnseignum. Med innistedum sinum i bénkum og hlutabréfaeign eiga peir pvi i
raun fyrsta vedrétt i storum hluta fasteignamarkadarins. begar hisnadisverd fellur eru
pad pvi lantakar sem tapa eiginfé sinu en sparifjareigendur eru hins vegar tryggdir par
sem peir eiga tilkall til undirliggjandi veda, pad er fasteigna peirra sem taka fasteignalan
(bls. 59).

Lantaki sem fjarmagnadi sig med 80% lani hefur tapad Ollu sinu eiginfé ef
hasnadisverd fellur um 20%. Ef pad fellur meira eda ef lanshlutfallid var herra, til
demis 90%, er eiginfjarstada hans ordin neikveed. Vissulega getur hisnadisverd fallid
svo mikid ad lanveitendur tapa einnig, ef til deemis lantaki yrdi gjaldprota og soluvirdi
hasnadis hans myndi ekki duga fyrir laninu. Hlutfallslega yrdi tapid p6 ekki jafn mikid
og hja lantakanum sem hefur tapad 6llu sinu eiginfé (Mian og Sufi, 2014, bls 26).

pad, hvernig ahettan dreifist milli lantaka og lanveitenda, getur pvi aukio
misskiptingu i pjodfélaginu laekki eignaverd hratt par sem peir efnaminni tapa tiltélulega
meira af sinu eiginfé en hinir efnameiri. Eigid fé er skilgreint sem fjarmagnseignir (e.
financial assets) auk eignar i hisnadi ad fratéldum skuldum (Agust Einarsson, 2005, bls.
53). Eins og sést & myndinni hér fyrir nedan Gr bokini House of Debt (Mian og Sufi,
2014) var fatekasta folk pjéofélagsins jafnframt langskuldsettast. Eftir pvi sem folk atti

13



meira eigid fé var skuldahlutfallio minna og einnig hlutfall hdsnadiseignar. Hlutfall

fjarmagnseigna jokst hins vegar mikid eftir pvi sem folk atti meira eigid fé.

Poorest 20% 2 3 4 Richest 20%

- Debt - Home equity Financial wealth

Mynd 1. Skuldsetningarhlutfall bandariskra husnadiseigenda &arid 2007 eftir fimmtungum
eiginfjarskiptingar/ Leverage ratio for homeowners, 2007, by net worth quintile. (Mian og Sufi, 2014,
bls. 28)

A arunum 2006-2009 féll husnadisverd i Bandarikjunum ad medaltali um 30 présent
og hélst lagt Mian og Sufi (2014). bad var rétt ad byrja ad jafna sig arid 2012. betta er
lykilatridi i pvi ad skyra pad sem gerdist i kreppunni ad mati héfunda (bls. 30).
Hofundarnir benda & ad hja storum hluta bandariskra huseigenda hafi eigid fé leekkad um
mun meira en 30%. ,,par sem peir sem attu minnst eigid fé¢ voru med 80% skuldsetningu
purrkadist eigid fé peirra algerlega Gt. Pad er oft litid framhja pessari staESreynd“2 (Mian
og Sufi, 2014, bls. 30).

A hinn béginn jafnadi hlutabréfamarkadurinn sig mun betur ad ségn héfunda. pau
heimili sem attu hlutabréf og skuldudu minna stédu pvi mun betur ad vigi en pad eru
einmitt rikustu heimilin eins og myndin hér ad ofan synir. Pad ad hin efnaminni heimili
hafi tapad meiru en hin efnameiri i nidursveiflunni er, ad mati héfunda, ein astaeda pess

hve djap og langvinn kreppan vard eda eins og peir komast sjalfir ad ordi: ,,Pegar leekkun

?...because low net-worth home owners had a leverage ratio of 80 percent, a 30 percent decline in house
| prices completely wiped out their entire net worth. This is a fact often overlooked.
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hasnadisverds purrkadi Ut eigid fé skuldugra hidsnadiseigenda reyndist ein afleidingin
geigvaenleg — peir hattu ad eyda® (Mian og Sufi, 2014, bls. 38).

2.2 Kreppan drifin af minnkandi neyslu

Ein af meginnidurstddum hofunda House of Debt (Mian og Sufi, 2014) er st ad kreppan
hafi komid til vegna samdrattar i neyslu. beir eru pvi mjog gagnrynir a pad vidhorf, sem
pbeir segja ad hafi verid rikjandi i kjélfar kreppunnar, ad bjarga pyrfti bankastofnunum par
sem ad heilbrigt efnahagslif byggdi & pvi ad bankastofnanir steedu sterkar ad vigi og veeru
i stakk bunar til ad halda afram lanastarfsemi. pessi skodun kemur medal annars fram i
skrifum fyrrum sedlabankastjéra Bandarikjanna, Ben Bernanke (1983, bls. 257). Mian og
Sufi (2014) segja hins vegar ad raunar sé ekki haegt ad skyra kreppuna ut fra hruni
bankakerfisins pvi samdrattur i neyslu hafi verid ordinn aberandi fyrir haustid 2008. |
bok peirra kemur fram ad samkvaemt pjodhagsstofnun Bandarikjanna hafi samdratturinn
hafist a fjoroa arsfjordungi arsins 2007, eda premur arsfjoroungum fyrir fall Lehman
Brothers (bls. 40),

Samanburdur héfunda & gégnum um neyslu Bandarikjamanna fra janGar til agust 2007
og sému manudum arsins 2008 syna Otrvirett ad neysla a varanlegum neysluvorum (e.
durable goods) var farin ad dragast verulega saman fyrir fall Lehman Brothers og AIG,
sem var i september 2008. beir alykta pvi ad mikill samdrattur i neyslu heimila &
varanlegum neysluvérum hljoti ad vera tilkominn af einhverju 6dru en falli
bankakerfisins (Mian og Sufi, 2014, bls. 40).

Hofundarnir vildu kanna hverjir hefou helst dregid neyslu sina saman, hvort pad hefdu
einmitt verio sému heimili og misstu storan hluta eigin fjar sins, ef ekki allt, pegar
hasnadisverd féll. Til pess ad komast ad pvi nyttu peir sér pa stadreynd ad
husnadismarkadurinn vard ekki jafn illa dati & 6llum sveedum Bandarikjanna. Ef ryrnun
eigin fjar skuldugra heimila var adal drifkraftur kreppunnar, ma blast vio ad neysla
heimila hafi dregist mun meira saman & svaedum sem urdu fyrir mestri lseekkun
husnadisverds og pessi samdrattur &tti ad hafa byrjad snemma i kreppunni (Mian og
Sufi, 2014, bls. 43). betta er ein rannsoknarspurninga peirra, pad er hvort ad neysla

heimila hafi dregist meira saman & peim svaeedum par sem hdsnadisverd féll mest.

* And once the decline in house prices destroyed the net worth of indebted home owners, one consequence
proved disastrous—they stopped spending.

15



Eigid fé ryrnar baedi vegna harrar skuldastddu og/eda vegna mikillar lekkunar a
hasnadisverdi (Mian og Sufi, 2014, bls. 45). Eigid fé heimila ryrnadi pvi mest & sveedum
par sem petta tvennt for saman. Mian og Sufi (2014) komust ad pvi ad i peim syslum par
sem skuldsetning var mikil og par sem hasnadisverd féll mikid drost neysla saman um
allt ad 20% & arunum 2006 til 2009. Um gifurleg breytingu var pannig ad reda. Til
samanburdar drost heildarneysla Bandarikjamanna saman um 5% & sama timabili.
Samdratturinn i pessum syslum var pvi fjérum sinnum meiri en & landsvisu. I peim
syslum par sem eigid fé heimila drost litid saman var breyting & neyslu hins vegar nanast
engin (bls. 44).

[ framhaldinu vildu héfundarnir kanna hvort skuldsetning skipti mali pegar kemur ad
neyslu i kjolfar lekkunar & eignaverdi. Ef folk bregst mismunandi vid soému
hasnadisverdslekkun eftir pvi hversu skuldsett pad er, hangir meira & spytunni en
audsahrifin (e. wealth effect), pad er jadarneysluhneigd folks er breytileg eftir pvi hversu
mikid eigid fé pess ryrnar. betta kallast a ensku marginal propensity to consume out of
housing wealth. Pad kom einmitt & daginn ad svo var. Med pvi ad skoda gogn um
bilasolu, sem voru sundurlidud eftir péstnimerum géatu héfundarnir metid ahrif breytinga
a eigin fé i hasnadi a einkaneyslu. Samkvamt Gtreikningum peirra dro heimili med 90%
hasnadislan prisvar sinnum meira Ur neyslu sinni arid 2006 en heimili sem var einungis

med 30% l&n midad vid sému leekkun hasnadisverds (bls. 51).

Heerri jadarneysluhneigd Ut fra eigin fé i husnadi hja mjog skuldsettum heimilum er
ad sogn hofunda ein mikilveegasta nidurstada rannsokna peirra. SU nidurstada gefur
sterklega til kynna ad skipting audaefa og skuldsetning skiptir mali, pad er hefur ahrif &
gang hagkerfisins (Mian og Sufi, 2014, bls. 50).

Onnur mikilvaeg nidurstada rannsokna peirra var st ad naudungasolur & hisnadi hafi
grafio undan hdsnadisverdi og ytt undir frekari lekkun fasteignaverds. Hofundarnir
komust ad pvi ad hasnadisverd féll mest a svaedum par sem naudungaruppbod voru tid
(bls. 36). Su verdlaekkun vard til pess ad eiginfjarstada fleiri heimila vard neikvaed. betta
voru i morgum tilvikum heimili sem annars hefdu att ad hafa burdi til pess ad standa
upphaflega verdlaekkun hasnadisverds af sér. begar einstakir lanveitendur leitudust vio
ad lagmarka tap sitt, med pvi ad selja hisnadi gjaldprota folks & brunadtsélum, toku peir
ekki neikveed ytri ahrif & nerliggjandi heimili inn i reikninginn. bannig stigmagnadist
vandinn pegar fasteignaverd a sveedinu lekkadi enn frekar og fleiri heimili urdu
gjaldprota (bls. 36).
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2.3 Kenningin um vogad tap
Miam og Sufi (2014) setja hugmyndir sinar um hlutverk skulda i efnahagsprengingum
saman i kenningu sem peir kalla Levered losses theory sem meetti Utleggjast sem

kenningin um vogad tap.

Samkveaemt kenningu peirra er ha skuldsetning og skilmalar lana rot vandans, pad er
ors6k nidursveiflunnar. Eigid fé skuldsettra heimila laekkar hlutfallslega meira en
hasnadisverd fellur. Lag eiginfjarmdgnun fasteigna margfaldar ahaettu hinna skuldsettu
heimila. Skuldarar eru jafnframt peir pegnar samfélagsins sem sist mega vid slikri
skerdingu eigin fjar og bregdist pvi mun meira vid henni en adrir med pvi ad draga mikid
ar neyslu sinni. beir hafi med 6drum ordum heerri jadarneysluhneigd Gt fra husnadiseign
(e. marginal propensity to consume out of housing wealth) en peir minna skuldsettu. Peir
draga pvi téluvert meira Ur neyslu en adrir hopar. Minnkandi eigid fé skuldsettra heimila
grefur undan rekstrargrundvelli fyrirteekja i hagkerfinu sem missa spén ar aski sinum.
Laun eru tregbreytanleg nidur & vid (e. sticky) og leekka pvi ekki i samraemi vid veikari
rekstrargrunn fyrirtekja. Viobrogd fyrirteekja eru pvi uppsagnir til ad vega upp & moti
minni hagnadi. Atvinnuleysi dregur enn frekar Ur kaupmeetti og neyslu og pannig er
komid af stad éheillahringras par sem atvinnuleysi og leekkun eignaverds geta af sér enn
frekari samdréatt (bls. 81). Pad ad peir efnaminnstu verdi fyrir mestri skerdingu vid

eignaverdslaekkunina gerir nidursveifluna mun dypri en ella ad mati hofunda:

Hrun hasnadismarkadarins var sérlega geigveenlegt fyrir pa [skuldarana].
Ekki nég med ad husnadisverd hafi fallid, heldur féll pad mest hja hopum
sem breyta neyslu sinni mest vid breytingu a eigin fé i hdsnadi. Med 6drum
ordum pa hefdi neyslusamdratturinn milli 2006 og 2009 ordid mun minni ef
hasnadisverd hefdi fallio meira hja heimilum med litlar skuldir og miklar
fjarhagslegar eignir (e. financial assets).?

(Mian og Sufi, 2014, bls. 51)

Til studnings mali sinu benda peir & ad pegar ad teknibdlan (eda dotcom bdlan)
sprakk arid 2000 hafi ahrifin & heildarneyslu heimila i Bandarikjunum verid hverfandi.

Petta skyrist af pvi ad hlutabref i teeknigeiranum hafi helst verid & hendi peirra efnameiri.

* As a result, the collapse of the housing market was especially toxic for them. Not only did house prices
fall, but they fell most for households with the highest MPC out of housing wealth. Put another way, the
decline in spending from 2006 to 2009 would have been far less severe if house prices fell more for
households with low debt levels and a large amount of financial assets.
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Peir benda & ad &rid 2001 hafi rikasti fimmtungur pjodarinnar att nestum pvi 90% af
6llum hlutabréfum Bandarikjanna en skuldir pessara sému heimila hafi adeins numid 6%
af eignum peirra (Mian og Sufi, 2014, bls. 52). ,,Leekkun eignaverds er aldrei af hinu
goda, en hun eru sérlega hettulegar pegar hun fer saman vid mikla vedsetningu eigna.
Samsetning harrar skuldsetningar og snarprar lekkunar eignaverds getur af sér
gridarmikinn samdratt i neyslu.“5 (Mian og Sufi, 2014, bls. 52).

Til pess ad atta sig & pvi hver séu heppileg hagstjornarviobrogo i pessum adsteedum er
rétt ad skoda hvad gerist i hagkerfinu. Fyrst verda teknar til athugunar fyrri kenningar
fredimanna um gangverk hagkerfisins og hvernig bregdast megi vid efnahagslegum

nidursveiflum.

> Asset-price declines are never a good thing. But they are extremely dangerous when the asset is highly
levered. The combination of high debt levels and a sharp asset-price decline results in a massive decline in
spending.
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3 Fyrri kenningar um kreppur

Hagfraedingar hafa I6ngum velt fyrir sér hvad valdi hagsveiflum og hvernig bregdast
megi vid peim eda jafnvel koma i veg fyrir paer. Hér verdur stiklad & storu yfir fyrri

kenningar um hagsveiflur.

Fyrst er rétt ad skoda klassiska likanid sem segja mé ad sé s& grunnur sem seinni tima
kenningar byggja & Adam Smith setti fram hugmyndirnar, sem petta likan byggir &, i
timamotaverki sinu Audlegd pjodanna, sem kom fyrst Ut arid 1776 (Ekelund og Hébert,
2007, bls. 101). Klassiska likanid var svo préad afram af frumkvddlum hagfraedinnar
medal annars David Ricardo, Jean-Baptiste Say og John Stuart Mill (Knoop, 2008, bls.
69).

Klassiska likanid byggir & premur meginforsendum: pad rikir fullkomin samkeppni &
morkudum, hagkerfid samanstendur af deemigerdum hagadilum (e. representatvie
agents) sem haga sér allir eins og hagadilar taka akvardanir Gt fra raunvirdi en ekKki
nafnvirdi. bessar prjar forsendur pyda ad breytingar & peningamagni i umferd hafi
einungis ahrif & verd og nafnsterdir en hafi engin ahrif & raunvirdi. betta I6gmal
klassisku hagfreedinnar er kallad hlutleysi peninga og gefur til kynna ad peningastefna
akvardi verdobdlgu en hafi engin &hrif & raunverulega efnahagsstarfsemi eda
heildarframleidslu (Knoop, 2008, bls. 69-70).

Samkvaemt kenningum klassiskrar hagfreedi dkvardast framleidsla i hagkerfinu, eda
verg landsframleidsla (VLF), af getu pess til ad framleida: af vinnuafli, fjarmagni og
framleidslugetu eda teeknistigi fyrirteekja. Umsvifastig akvardast af framleidslugetu
hagkerfisins, ekki eftirspurn. Heildarframleidslan er einungis takmorkud af nattarulegum
skordum, svo sem af peim hrada sem teeki okkar megna ad breyta framleidslupattum i
framleidsluvorur, peim stundum sem hver starfsmadur ver til vinnu daglega og vilja folks
til a0 vinna (Knoop, 2008, bls. 70). Hagkerfid etti pvi etio ad fullnyta alla
framleidslugetu, og framleidslustigid ad jafngilda hinu néattarulega eda edlilega
framleidslustigi. Jean-Baptiste Say setti einmitt fram I6gmal um ad frambod skapi sina
eigin eftirspurn sem er nefnt Logmal Say. Heildareftirspurn lagar sig samkveemt pvi ad
heildarframbodi med pvi ad verd og laun hnikast til par til hagkerfid framleidir vid fulla
getu (Ekelund og Hebert, 2007, bls. 153).
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| pessum dtleggingum er eftirspurnarpattur hagkerfisins ,,viljalaus* fylgifiskur
frambodsins. Kreppur og samdréattur hljéta pvi ad eiga reetur ad rekja til nattarulegra
takmarkana & peim pattum sem upp voru taldir. betta er p6 sjaldnast raunin i
fjarmalakreppum hinna proudu hagkerfa par sem fjarmalakreppurnar eru sjaldan

tilkomnar vegna minni framleidslugetu (Knoop, 2008, bls. 70).

Klassisku hagfreedingarnir beindu ekki athygli sinni sérstaklega ad pvi hvernig
vaxtastig hefur &hrif & peningamagn i umferd (med nokkrum undantekningum pé eins og
John Lock og Henry Thornton) (Ekelund og Hébert, 2007, bls. 495). Nyklassisku
hagfreedingarnir Irving Fischer og Knut Wicksell bzttu par um og beindu sjonum sinum
medal annars ad peetti peningamagns i umferd & hagsveiflur (Ekelund og Heébert, 2007,
bls. 495).

Fisher kom medal annars fram med kenningu um samband verdbolgu og nafnvaxta
sem nefnist Fisher Effect (Ekelund og Hébert, 2007, bls. 496). Hann skodadi einnig ahrif

verohjodnunar & skuldara sem er ahugavert ad skoda i samhengi samdrattarins mikla.

3.1 Skulda-verohjoéonunar-kenning Fishers

Irving Fisher var audugur athafnamadur sem tapadi p6 audi sinum i kreppunni miklu.
kjolfarid leitadi hann svara vid pvi hvers vegna hagkerfid taeki dyfur likt og raunin var
ario 1929. Fisher kennir fjarmalakerfinu og kviklyndri lanastarfsemi um hagsveiflur i
skulda-verdhjodnunar-kenningunni sem hann kom fram med arid 1933 (e. Debt-
Deflation theory). Fisher telur ad uppaf kreppa megi rekja til efnahagsuppsveifina.
Lanabdlur fylgja venjulega uppsveiflunum sem leida til aukinnar skuldaséfnunar. Eftir
bvi sem skuldastadan verdur meiri verda fyrirteeki og heimili veikari fyrir fjarhagslega og
hafa ahyggjur af pvi hvort pau geti stadid straum af skuldbindingum sinum. Pegar svo er
komid getur neikveett ytra afall, svo sem minni hagnadur fyrirteekja eda minnkun
peningamagns i umferd sem prystir & harri vexti, valdid straumhvérfum a tiltrd manna a
markadnum. Petta verdur til pess ad margir byrja ad selja eignir sinar, sérstaklega peir
mest skuldsettu. Adrir fylgja svo i kjolfar peirra og Ur verdur 6dasala & eignum (Knoop,
2008, bls. 72).

Fischer bendir & ad pvi skuldsettara sem folk er, peim mun verri stédu verdi pad i
begar petta gerist, par sem menn borgi almennt sinar skuldir til baka & nafnverdi. Odasala

a eignum leekkar raunvirdi peirra og par med verda skuldirnar hlutfallslega pyngri. petta
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verdur hinum skuldugu fyrirteekjum og heimilum pungt i skauti sem leidir af sér enn

frekari 6dasolu og fjarhagslegt nidurrif (Knoop, 2008, bls. 72).

pad er ymislegt i kenningu Mian og Sufi sem samraemist kenningum Fishers en pa
greinir p6 & um hvernig eigi ad leysa vandann. Fisher leggur &herslu & ad pegar mikid er
um gjaldprot i hagkerfinu bidi fjarmalastofnanir hnekki sem leidi til pess ad peer draga
storlega Ur lanastarfsemi eda jafnvel hetti ad lana. betta setji hagkerfid i ongstreeti par
sem neysla og fjarfestingar eru i lamasessi (Fisher, 1933 bls. 342). Fisher telur lausnina
felast i pvi ad auka peningamagn i umferd & frumstigum samdrattarins til pess ad fa hjol
atvinnulifsins til ad snuast ad nyju. Med auknu peningamagni megi koma i veg fyrir ad
eignaverd falli eins mikid og sja til pess ad lanastarfsemi stodvist ekki (Fisher, 1933, bls.
347).

beir Mian og Sufi (2014, bls. 137) telja b6 4galla & pessari syn. | fyrsta lagi segja peir
ad peningastefnan sé magnlitil pegar mest & reynir og svo eru peir andsnanir peirri
hugmynd ad lausnin & vandanum, sem peir segja ad sé sprottinn af of mikilli

skuldsetningu, felist i ad lana folki meira. Petta verdur skodad betur hér & eftir.

3.2 Keynes

[ Kjolfar kreppunnar miklu &rid 1929 leitudu hagfredingar nyrra skyringa &
efnahagssveiflum. Sa hagfredingur sem hefur haft hvad mest ahrif & pankagang
hagfraedinga a 20. 6ld er John Maynard Keynes (Knoop, 2008, bls. 76).

Arid 1936 kom fraegasta rit Keynes Gt, The General Theory of Employment, Interest
and Money, eda Almenna kenningin um atvinnu, vexti og peninga. Ritid umbyltu pvi sem
klassiskar hagfraedikenningar hofdu talid vera orsakir kreppunnar. Samkvemt kenningu
Keynes var eftirspurn eftir vinnuafli afleidd eftirspurn. bad veri med 6drum ordum
eftirspurn eftir vorum og pjonustu sem skapadi eftirspurn eftir vinnuafli (Pérunn
Klemenzdottir, 2008, bls. 164).

Hin almenna kenning Keynes er i raun fyrsta likanid sem gerir mun & pjodhagfraedi og
rekstrarhagfraedi. Klassiska hagfreedin byggir & ad pjodfélagid samanstandi af fulltrGum
sem allir hagi sér eins. Keynes gerir hins vegar rad fyrir ad fjéldinn hagi sér 6druvisi en
einstaklingurinn. Hann fjallar um animal spirits, p.e. ad folk sé hvatvist og eigi til
hjardhegdun, par sem ad vantingar einstaklingsins um markadinn og framtidina byggi ad

miklu leyti & pvi hverjar folk telur vaentingar annarra vera. Hann lysti pessu sjalfur eins
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og fegurdarsamkeppni par sem domararnir deemdu ekki eftir pvi hver keppendanna peim
peetti fallegastur heldur hugmyndum um hvern hinir démaranna teldu fallegastan. pannig
breyttust veentingar manna til efnahagsins ekki endilega vegna breytinga & eiginlegum
efnahagslegum skilyrdum heldur vegna pess ad framtidin er 6reed og veentingar folks
byggja & hugmyndum um ventingar annarra. Keynes taldi ad veentingar manna um
fjarmalamarkadinn ettu storan patt i ad skapa hagsveiflur. Keynes tradi pvi pannig ekki
ad heegt veeri ad stjorna fjarfestingum med vaxtastigi, pvi ad veentingar manna um

framtidina veegju pyngra en vaxtastigio (Knoop, 2008, bls. 77-79).

Keynes hafdi par af leidandi litla trd & ad peningastefna myndi geta haft teljanleg ahrif
a hagsveiflur. pegar vextir leekkudu yrdi fornarkostnadur pess ad eiga peninga lagur og
verd & hlutabréfum og skuldabréfum hatt og liklegt til ad leekka i framtidinni. betta yroi
til pess ad veent avoxtun af pvi ad fjarfesta i verdpappirum veeri neikvaed. Ef tiltrd folks &
efnahagsastandid veeri litil myndi pad pvi ekki auka fjarfestingu og peningamagn og
leekka vexti, pvi folk myndi fremur geyma peningana en ad fjarfesta. betta kalladi hann
lausafjargildru (Knoop, 2008, bls. 76-79).

Keynes hafnadi kenningu klassisku hagfreedinganna um hlutleysi peninga. Hann taldi
ad peningar veeru eins og hver 6nnur fjarmalaleg eign sem veeri eftirspurn eftir i samraemi
vid verd og hann taldi einnig ad nafnlaun veeru tregbreytanleg nidur & vid. petta pydir ad
markadurinn bregst ekki skjott vid breyttum efnahagsadsteedum med pvi ad menn laekKi
launakrofur sinar. beir geri pad a endanum en pad taki tima. Keynes taldi ad pegar ad
kreppur ridu yfir pa pyddi ekki ad standa adgerdarlaus og bida par til peer lidu hja, pad
geeti tekid allt of langan tima og ,.til langs tima vaerum vid 611 daud“® eins og hann sagdi
sjalfur (Keynes, 1924, bls. 80).

I stuttu mali metti setja bodskap almennu kenningar Keynes nidur i eftirfarandi

setningar:

» Heildareftirspurn getur audveldlega verid minni en framleidslugeta
hagkerfisins sem leidir til atvinnuleysis.

» Tilhneiging til ad auka eftirspurn er langt og sarsaukafullt ferli og ekki er vist
ad hagkerfid nai pvi yfir hofuo.

» Aftur & moti geta stjornvold gripid til adgerda sem minnka atvinnuleysid
skjott.

®in the long run we are all dead
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» Pad er ekki alltaf n0g ad auka peningamagn i umferd med pad ad markmidi ad
leekka vexti og auka fjarfestingu hja einkageiranum. Stjornvold verda pa ad
gripa inn i og auka eftirspurnina med fjarméalaadgerdum.*’

(Keynes/Krugman,  1936/2007,  bls.
XXVil.)

pegar Franklin Delano Roosevelt vard forseti Bandarikjanna arid 1933 hrinti hann af
stad miklum opinberum framkveemdum med pad ad markmidi ad auka eftirspurn i
hagkerfinu. Pessa stefnu sina kalladi hann ,,The New Deal* enda var med pessu horfid fra
stefnu fyrirrennara hans, Herbert Hoover, sem var peirrar skodunar ad einkaframtakid
veeri undirstada langvarandi hagvaxtar (Hoover, 1929). Adgerdir New Deal voru mjog i
anda stefnu Keynes en p6 nadi hagkerfid ekki peim bata sem menn héfou vonast eftir
(Heilbroner, 1967). Einkafjarfesting vard ekki nema tveir pridju af pvi sem hdn hafdi
adur verid og atvinnuleysi var enn mikid fram eftir fjorda dratugnum. Keynes vildi sjalfur
meina ad ekki hefdi verid gengid nogu langt. bad var ekki fyrr en seinni heimstyrjoldin

skall & og framleidslan for fram ur 6llu ad hjélin féru almennilega ad sndast (bls. 252).

3.3 Keynismi

Keynes setti kenningar sinar ekki fram med steerdfraeedilegum likénum og studdi peer ekki
med gagnasofnun. Hann taldi ad hagkerfid veeri allt of flokid til ad gera pvi skil i einféldu
likani og hafdi ekki tri ad ad gogn veeru areidanleg eda yfirleitt til. Kenningar hans hafa
pbvi verid opnar fyrir ymsum tulkunum (Knoop, 2008, bls. 82).

John Hicks kom &rid 1937 fram med 1S-LM likanid sem talkun & kenningum Keynes.
pad hagkerfi sem Keynes lysir i almennu kenningunni er i ¢jafnvaegi en med I1S-LM
likaninu leitast Hicks vid ad bua til jafnveegislikan sem synir hvernig breytingar a
peningamarkadi (LM kurfan) og vorumarkadi (I1S-kurfan) hafa ahrif a heildareftirspurn
(Knoop, 2008, bls. 82).

’ _Economies can and often do suffer from an overall lack of demand, which leads to involuntary
unemployment. -The economy’s automatic tendency to correct shortfalls in demand, if it exists at all,
operates slowly and painfully.-Government policies to increase demand, by contrast, cab reduce
unemployment quickly. -Sometimes increasing the money supply won’t be enough to persuade the private
sector to spend more, and government spending must step into the breach.
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Keynistar halda sig p6 ekki ad 6llu leyti vid hugmyndir Keynes sem peir eru kenndir
vid. Til deemis gera peir rad fyrir ad verd og laun séu fost pannig ad pad ma lita & 1S-LM
likanid sem likan, sem lysir pvi sem gerist til skamms tima adur en ad pau né ad adlagast
(Knoop, 2008, bls. 82). Keynistarnir halda ennfremur ad breytingar a heildareftirspurn
eigi fyrst og fremst reetur sinar ad rekja til einkaneyslu en sidur til fjarfestinga fyrirtekja.
Adgerdir sem auka eftirspurn heimila eru pvi i forgrunni hja keynistum (Knoop, 2008,
bls. 83).

Keynistar og Keynes hafa lika 6lika syn & peningastefnu. Keynes hafdi eins og adur
sagdi takmarkada trd & ahrifum peningastefnu en keynistar 16ggou aherslu a neikveett
samband verdbolgu og atvinnuleysis sem Arthur Phillips setti fram i Phillips karfunni
ario 1958. Ef haegt er ad stjorna atvinnuleysisstigi med verdbdlgu etti hlutverk
sedlabanka ad vera ad laga peningamagnid ad akjosanlegasta verdbolgustigi sem yrdi til
pess ad atvinnuleysi veeri ekki of mikid (Knoop, 2008, bls. 84).

3.4 Monetarismi

A 6. og 7. éaratugi sidustu aldar pegar kenningar keynista voru nokkud rikjandi kom
Milton Friedman fram med kenningar um peningamagn sem attu eftir ad reynast mjog
ahrifarikar. Friedman tilheyrir hopi hagfreedinga sem eru kalladir peningastefnumenn eda
monitaristar (Knoop, 2008, bls. 86).

Monitaristar leitast vid ad endurbata kenningar klassikrar hagfraedi pannig ad paer néi
ad skyra betur hagsveiflur. Médnitaristar vilja meina ad hagsveiflur megi rekja til
ofullkominna upplysinga. Markadurinn geti pvi verid i Ojafnveegi en ekki vegna
raunverulegra markadsbresta eins og keynistar gera rad fyrir heldur fyrir tilstilli
6fullkominna upplysinga og rangra vaentinga um pad hver nafnlaun og nafnverd eigi ad
vera (Knoop, 2008, bls. 86-87).

Monitaristar telja raunar ad hagsveiflur megi ad miklu leyti rekja til sveiflna &
peningamagni i umferd. Folk bregdist i fyrstu vid breytingum & peningamagni i umferd
en atti sig med timanum og lagi sig ad breyttum nafnsteerdum i att ad jafnvaegislaunum
og verdi. Monitaristar telja pvi likt og klassisku hagfreedingarnir ad hlutleysi peninganna
haldi en p6 einungis pegar til langs tima er litid. A sama hatt telja peir ad breytingar &
eftirspurn hafi ekki ahrif a framleidsluna til langs tima en geri pad til skamms tima. peer

breytingar eru ekki varanlegar heldur adeins timabundid astand sem varir & medan ad
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markadurinn attar sig og kemst aftur i jafnveegi, par sem jafnveaegisframleidslan midast af
pbvi ad vinnuafl, fjarmagn og tekni séu fullnytt.

I raun byggir likan monitaristanna & tregbreytanlegum veentingum fremur en
tregbreytanlegum launum eins og Keynes lagdi aherslu & Nidursveiflur, par sem
framleidsla er undir hinu natturulega stigi, eru vegna pess ad peningamagn i umferd hefur
vaxid minna en folk gerdi rad fyrir. Pad leidir til pess ad verd er legra en gert var rad
fyrir, raunlaun folks eru pvi of ha og atvinnustig og framleidsla dregst saman.
Uppsveiflur skapast & sama hatt vid pad ad peningamagn er meira en gert var rad fyrir,

raunlaun leekka og framleidsla og atvinna eykst.

Monitaristar hafna einnig sambandi atvinnuleysis og verdbolgu, pad er peir telja ekki
ad Phillips karfan haldi til langs tima. Samband atvinnustigs og verdbdlgu sé had

verdvantingum folks og paer séu mjog breytilegar (Knoop, 2008, bls. 86-90).

Monitaristar telja i samraemi vid pessar hugmyndir ad hlutverk sedlabanka sé fyrst og
fremst ad halda peningamagni i jafnveegi. Friedman lagdi til i hrifarikri grein arid 1968
ad sedlabankar stjérnudu peningamagni pannig ad pad yxi jafnt og pétt, til demis um 3-
5% & é&ri. bannig veeri voxtur hagkerfisins stédugur, verdbdlgu veeri haldid i skefjum og
Ollu pvi 6hagraedi sem henni fylgir, dévissa minnkud og hagvemni aukin (Friedman,
1968, bls. 16).
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4 Skuldir heimila i nyrri kenningum

Alpjoda gjaldeyrissjodurinn (hér eftir AGS) fjalladi sérstaklega um skuldir heimila og
ahrif peirra & nidursveiflur i skyrslunni World Economic Outlook i april 2012. Eru
nidurstodur peirrar skyrslu um margt likar nidurstodum hoéfunda House of Debt, sem
fjallad var um i kafla 2. Samkvaemt rannsokn AGS & rikjum heims i samdrattinum mikla
verda efnahagsprengingar meiri i kjolfar eignabola, par sem heimili eru mjog skuldsett,
heldur en par sem almenningur er minna skuldsettur. Pegar eignabdlur springa og heimili
eru mjog skuldsett, verdur samdrattur i neyslu og landsframleidslu meiri og atvinnuleysi
vex meira en ella. Slikur samdrattur varir yfirleitt i fimm ar eda lengur og pad kemur
einnig i ljos ad samdréatturinn er meiri en svo ad haegt sé ad skyra hann eingéngu Ut fra
leekkandi husnadisverdi. Samkvaemt peim virdist vera sambland af ryrnun hisnadisverds
og skuldsetningu heimila sem orsakar hinn mikla samdratt i mjog skuldsettum rikjum.
Raunar virtist neysla dragast fjorum sinnum meira saman en hagt er ad skyra einungis Ut
fra lekkun & hasnaedisverdi. Pad kemur einnig a daginn ad pad sama gildir um riki sem
ekki foru i gegnum bankakrisu pegar eignabdlan sprakk (AGS, 2012, bls. 91). betta er
raunar gegnumgangandi i ségunni og & pvi lika vid pegar horft er lengra aftur i timann.
Mikil skuldsetning almennings hefur almennt getid af sér djupar efnahagsleegdir pegar ad
husnadisverd fer hridleekkandi (AGS, 2012, bls. 93). 1 skyrslunni er bent & ad fyrri
rannsoknir stadfesti petta sem renni frekari stooum undir ad bankakrisur séu ekki
meginorsok efnahagskreppa (Cerra and Saxena, 2008; kafli 4 i the September 2009
World Economic Outlook; og Reinhart og Rogoff, 2009. Fengid Ur AGS, 2012, bls. 95).
Nidurstddurnar eru einnig i samraemi vid sannanir pess ad jakveaed fylgni sé milli
6stodugleika i neyslu og skuldsetningar heimila (Isaksen og fl., 2011. Fengid ar AGS,
2012, bls. 96).

Rannsdékn AGS gefur til kynna ad pegar heimili safna miklum skuldum &
uppgangstimum, verdi samdratturinn mun meiri pegar ad hrun verda. Pessar nidurstoour
peirrra fyrr OECD rikin eru einmitt i samreemi vid nidurstddur Mian, Rao og Sufi (2011)
fyrir Bandarikin (AGS, 2012, bls. 95).

I skyrslunni er einnig sagt ad i nokkrum nyjum likénum sé fjallad um hvernig
skuldsetning geti getid af sér efnahagsprengingar sokum pess ad lantakar og lanveitendur
eru 6likir og hafi til ad mynda mismikinn adgang ad handberu fé. Eitt lykilatridi pessara
likana sé pad ad skipting auds hafi ahrif & efnahaginn (Eggertsson og Krugman, 2010;
Guerrieri og Lorenzoni, 2011; Hall, 2011. Fengid ar AGS bls. 98).
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I klassiska likaninu, sem fjallad var um i kafla 3, er gert rad fyrir ad sé hagkerfi®
samansett Ur deemigerdum hagadilum sem allir hagi sér eins. Par med er ekki gerdur
greinarmunur & 6likri hegdun lantaka og lanveitenda. Lantakar fa fé ad lani vegna pess ad
peir hafa ekki eins sterkan fjarhagslegan grunn og lanveitendur sem i raun eru
sparifjareigendur samfélagsins eins og kom fram i kafla 2.1. Vegna pess ad peir standa
ekki & eins sterkum grunni fjarhagslega eru peir pvi liklegir til ad draga neyslu sina frekar
saman pegar husnadisverd leekkar, og um leid eigid fé peirra, likt og rakid var i bokinn
House of Debt. beir hafa pvi meiri jadarneysluhneigd en sparifjareigendur eins og fjallad

var um i kafla 2.2. I skyrslu AGS er tekid undir pessar hugmyndir:

Sannarlega jukust skuldir meira i laegri prepum auds- og tekjudreifingarinnar
i Bandarikjunum & 1. aratug pessarar aldar (Kumhof and Ranciere, 2010).
Pegar skuldarar, sem hafa h&a jadarneysluhneigd, hafa minni adgang ad
lansfé, sem knyr pé til ad leekka skuldir sinar, getur pad leitt til samdréattar i
heildarhagkerfinu. Skuldsetningin geeti stafad af pvi ad pad kom & daginn ad
hasnadisverd var ofmetid (eins og i Buiter, 2010; og Eggertsson og
Krugman, 2010), minni krofum l&nadrottna til lantaka (Guerrieri and
Lorenzoni, 2011), snéggum vidsnuningi hvad vardar veantingar manna til
tekna, 8e<’5a aukinni ovissu um efnahagslegar horfury (Fisher, 1933; Minsky,
1986).

(AGS, 2012, bls. 97-98)

4.1 Hvad gerist i hagkerfinu?

Ef vextir leekka atti ad myndast hvati fyrir sparifjareigendur ad auka neyslu sina og vega
pannig upp & moti samdraetti i neyslu peirra skuldsettu (AGS, 2012, bls. 98). Vextir geta
b6 ekki ordid neikveaedir og null présent vextir duga oft ekki til pess ad yta vid neyslu
sparifjareigenda a timum par sem almenn svartsyni rikir (AGS, 2012, bls 98). petta
samremist einmitt kenningu Keynes (sja kafla 3.2) um ad pegar vextir eru lagir verdi
férnarkostnadur pess ad eigna peninga sémuleidis litill og pvi muni margir kjosa ad eiga
fremur peninga en ad eyda peim. AGS (2012, bls. 98) bendir & ad petta eigi sérstaklega

vid i dag par sem vextir séu naleegt nalli i mérgum préudum hagkerfum.

® Indeed, household debt increased more at the lower ends of the income and wealth distribution
during the 2000s in the United States (Kumhof and Ranciére, 2010). A shock to the borrowing capacity of
debtors with a high marginal propensity to consume that forces them to reduce their debt could then lead to
a decline in aggregate activity. Deleveraging could stem from a realization that house prices were
overvalued (as in Buiter, 2010; and Eggertsson and Krugman, 2010), a tightening in credit standards
(Guerrieri and Lorenzoni, 2011), a sharp revision in income expectations, or an increase in economic
uncertainty (Fisher, 1933; Minsky, 1986)
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Laekkun styrivaxta er ekki heldur likleg til ad baeta hag lantaka med beinum hatti. |
House of Debt benda Mian og Sufi (2014) & ad sedlabanki Bandarikjanna hafi keypt
hasnadislan i storum stil i samdraettinum mikla med pad ad markmidi ad leekka vexti og
par med minnka greidslubyrgdi almennings. Hinsvegar reyndist pad svo ad peir sem voru
i neikvaedri eiginfjarstodu hafi po sjaldnast getad notid lsegri vaxta pvi peir hafi ekki
komist i gegnum greidslumat til ad endurfjarmagna lan sin. Ekki hafi peim heldur
gagnast lagir vextir til ad fa aukin og édyrari lan. Hinn yfirvedsetti hopur hafi ekki verid
reidubdinn i frekari skuldsetningu né i moérgum tilfellum haft adgang ad auknum

fyrirgreioslum hja lanastofnunum (bls. 169).

[ skyrslu AGS (2012, bls. 100) er einnig talad um 6hagraedi af brunautsélum likt og i
House of Debt og nefnt ad heimili folks sem fer i gjaldprot standi oft aud manudum
saman og byrji ad grotna nidur sem kalli neikveeda ymind yfir hverfid og geti ytt undir
gleepastarfsemi.

En hvad er til rada pegar ad pessi hringras fer af stad og minnkandi neysla hinna

skuldsettu dregur restina af hagkerfinu nidur.

4.2 Aukin rikisutgjold

Rikid getur reynt ad vega upp & moti minni neyslu almennings med pvi ad auka
rikisutgjold, a.m.k. til skamms tima pangad til ad hjol atvinnulifsins komist & sveif. Sé
markmidid ad auka rikisframkvemdir i keyniskum anda er p6 hett vid ad badi skorti
politiskan vilja til sliks og ad morg riki séu pad skuldsett fyrir ad ekki sé unnt ad auka
mikid rikisutgjold (AGS, 2012, bls. 101). Mian og Sufi (2014) vilja meina ad aukin
rikisutgjold i keyniskum anda séu pé ekki négu markviss lausn, par ed mun meiri drangur
naedist ef vidbotafjarmagn veeri nytt til ad radast & vandann par sem hann er mestur, pad

er félli skuldsettum og tekjulitlum heimilum i skaut.

I skyrslu AGS (2012) eru einmitt feerd rok fyrir pvi ad pegar fjarmagni er varid i ad
hjalpa heimilum i erfidleikum geti abatinn ordid téluvert meiri en kostnadurinn. par segir
ad sex stofnanir hafi unnid ad hagrannséknarlikbnum sem bendi til ad midad vid
naverandi (p.e. ard 2012) adstedur myndi timabundin tilfersla til tveggja ara a einu
prosenti landsframleidslu til heimila i vanda skila sér i 1,1 prosenta aukningu
landsframleioslun i Bandarikjunum og 1,3 prosenta aukningu i 16ndum
Evrépusambandsins (Coenen o.fl, 2012. Fengid ur AGS, 2012, bls. 100).
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4.3 Aukning peningamagns i umferd
pad er gamalkunn visa ad aukning peningamagns i umferd geti ytt undir virkni

efnahagslifsins.

I skyrslu AGS (2012, bls. 100) er einmitt bent & ad aukning peningamagns i umferd sé
eitt af peim teekjum sem hagstjornendur geti notad til pess ad hafa ahrif & efnahagslifio.
Aukning peningamagns leidi til leegri vaxta sem komi sér vel i 16ndum par sem vextir af
lanum eru breytilegir. S& varnagli er hinsvegar sleginn ad vaxtago6lfid er enn og aftur null
og pvi ekki vist ad pessi adgerd beri pann arangur ad auka neyslu sparifjareigenda eins og
aour sagoi.

Verdbdlga getur flutt kaupmatt fra sparifjareigendum til lanpega, séu lan ekki
verdtryggd eins og hér a landi er algengast. Med aukinni verdbdlgu minnkar raunvirdi
lananna og par med batnar hagur lantaka. Sparifjareigendur horfa hinsvegar upp a leekkun
raunverulegs verdgildis sparifjar sins sem ytir vid peim ad eyda fé sinu fremur en ad sitja
a pvi og par af leidandi eykst neysla pess hops og fjarfestingar taka vid sér. bar sem
peningar eru i raun avisun a verdmetin i hagkerfinu pydir aukning peningamagns i

umferd ad verd & vorum heekkar, p.e. verdbdlga & sér stad.

Jafnvel p6 ad stjornendur sedlabanka hyggdust vinna & skuldavanda med pvi ad studla
ad verobolgu er ekki hlaupid af pvi. Sedlabankinn eykur peningamagn i umferd med pvi
ad veita millibankalan & betri kjorum, en pessi millibankalan verda pé ekki ad peningum i
umferd nema ad bankastofnanir lani peninginn (Samuelson, 1973, bls. 319). Mian og
Sufi (2014, bls. 166) benda & ad i kjolfar samdréattarins i Bandarikjunum hafi
sedlabankinn par stéraukid millibankalan en hinsvegar hafi peningamagn i umferd adeins
aukist litillega vegna pess ad folk vildi ekki skuldsetja sig frekar og bankar voru ekki

reidubunir til ad auka lan sin mikid vid paverandi efnahagsadstaedur.

islendingar hafa & hinn boginn 16ngum keppt vid verdbolgudrauginn med misjéfnum
arangri og hefur verdbdlga raunar verid eins og landleegt mein i hagkerfi Islands.
Verdtrygging islenskra fasteignalana er einmitt andsvar vid tilferslu eigna fra
sparifjareigendum til lanpega sem atti sér stad i storum stil hér & arum &dur (Asgeir
Jonsson, Sigurdur Johannesson, Valdimar Arnason, 2012, bls. 8). bad ad bua til

verdbdlgu & Islandi myndi pvi ad sjalfsogdu ekki veenka hag lanpega hér.
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4.4 Félagslegt kerfi

AGS (2012, bls. 101) nefnir einnig ad studningur vid heimili i gegnum félagslegt kerfi
geti verid mikilveegur hlekkur i bata samfélags ur skuldakreppu. Med félagslega kerfinu
sé leitast vid ad tryggja ad heimili sem eiga i miklum fjarhagslegum vanda fai sjalfkrafa
fjarhagslega adstod. Petta geti til demis verid med atvinnuleysisbotum sem hjalpi
lanpegum sem missa vinnuna ad standa i skilum og dragi par af leidandi Ur neikveedum
ytri ahrifum vegna naudungasala. pad parf po ekki ad fara um pad mérgum ordum ad
félagslegt kerfi er kosnadarsamt og pvi eru rikjum settar skordur hversu mikid pau geti

komid til méts vid hina verst settu med pessum heetti.

4.5 Bjorgum bonkunum

Vida um heim voru vidbrogd stjornvalda vid kreppunni ad veita fjarmagni til
lanastofnanna med pad ad markmidi ad halda greidslukerfi og lanastarfsemi gangandi
(Haveman, 2010, Mian og Sufi, 2014, bls. 131). I skyrslu AGS (2012) segir ad gjaldprot
heimili geti minnkad eigin fé lanastofnanna og pannig grafid undan getu peirra til ad fa fé
ad lani og lana og fé (Shleifer and Vishny, 2010). bessi skerta lanastarfsemi getur
dregid Ur ardbeserum fjarfestingum i samfélaginu svo pegar vandamal heimilanna verda
pad mikil, ad vanskil og greidsluprot 6gna bankakerfinu, geetu stjornvéldum pvi purft ad
gripa inn i. (bls. 101). Medal pess sem stjornvold geta gert til ad styrkja stodir
fjarmalastofnana er ad endurfjarmagna bankana eda kaupa upp adprengdar eignir. Gripid
var til beggja pessara Urreeda & islandi par sem nyju bankarnir keyptu lanasafn gémlu
bankanna (Fjarmalaraduneytid, 2009) og Sedlabankinn veitti Kauppingi stért lan upp a
um 500 milljonir Evra (pingskjal 1201/2012-2013).

AGS (2012, bls. 101) bendir einnig & ad adstod vid fjarmalakerfid geti veitt bonkum
bolmagn til ad fara sjalfir ut i enduskipulagningu skulda vidskiptavina sinna. Geta
verdur po pess ad stuoningur vid fjarmalakerfid pegar illa arar leidi ekki til 6varfaerinnar
lanastarfsemi i framtidinni. bad parf med 6drum orum ad girda fyrir mogulegan

freistnivanda (e. moral hazard).

A efnahagsreikningi banka eru innlan sparifjareigenda skuld bankans sem
sparifjareigendurnir geta krafist hvenar sem er. Bankar nota innisteedur sparifjareigenda
til ad veita lan til almennings og fyrirtekja og telst lanasafn peirra sem eign a
efnahagsreikningnum (Samuelson, 1973, bls. 294). Lanin eru veitt til langs tima svo pad

er pvi mikilveegt ad innisteedueigendur vilji ekki allir taka fé sitt ut samtimis pvi pa geeti
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bankann skort lausafé til pess ad greida pad ut. Traust almennings er pvi skilyrdi fyrir pvi
ad bankar geti gengid pvi annars er hetta & bankadhlaupum eins og voru tid i kreppunni
miklu (Mian og Sufi, 2014, bls. 134). Raunar urdu margir heilbrigdir bankar fyrir
ahlaupum a peim tima og feéllu pvi i raun fyrir litla tiltrd almennings & bankakerfinu
fremur en af pvi ad peir veeru illa reknir. (Kehoe og Prescott, 2007) Til ad tryggja petta
traust eru innisteedur i bdnkum almennt tryggdar med innisteedutryggingu rikisins og eru
beer forgangskrofur ef banki fer i prot, p.e. innisteedueigendur fa fyrst greitt ef bankinn er
leystur upp og selja parf eignir hans (Samuelson, 1973, bls. 300). Adrar skuldir bankans
koma nastar i forgangsrédinni en sidast fa hluthafar bankans greitt. (Mian og Sufi, 2014,
bls 99)

Hofundar House of Debt (Mian og Sufi, 2014, bls. 141) eru mjég gagnrynir & hversu
langt var gengid i ad bjarga bankastofnunum i kreppunni. peir telja mjog mikilveegt ad
rikid tryggi innisteedur bankanna en eru gagnrynir a ad miklu fé skattborgara hafi verid
veitt i ad minnka tap kréfuhafa (e. creditors) og hluthafa bankanna (e. share holders). beir
segja ad politiskt umhverfi hafi verid gegnsyrt af pvi sem peir kalla ,,banking view* sem
dragi taum peirra sem meira mega sin i samfélaginu, p.e. skuldunauta og hluthafa
bankanna. beir telja petta ad hluta til koma til vegna pess ad pessir hagsmunaadilar hafi i
krafti auds sins getad haft ahrif & stjornmaalmenn til pess ad fa pa til ad stydja frumvarp
sem lagadi til ad bjoérgunaradgerdir fyrir banka myndu vera mun yfirgreipsmeiri en svo ad
bjarga innisteedueigendum. beir telja raunar ad pingmonnum hafi verid greitt fyrir
studning sinn af adilum innan fjarmalageirans.® Med pvi ad nota skattfé almennings til ad
borga undir krofuhafa og hlutahafa banka hafi hinn skuldugi almenningur latio fé af
hendi rakna til efnameiri heimila landsins (Mian og Sufi, 2014). betta pydir ad fé hafi
verio tekid fra peim sem hafi mikla jadarneysluhneigd og sett i hendur peirra sem séu
Oliklegir til ad auka neyslu sina vid aukinn aud. par sem of litil neysla hafi hafi einmitt
verid vandinn i efnahagslifinu segja peir ad pessar adgerdir til ad stydja bankastofnanir
hafi i raun verid eydileggjand fyrir hagkerfid en ekki unnid ad efnahagslegum bata (bls.
143).

Roksemdafzrsla peirra sem studdu ofangreindar fjarveiteingar var ad bankastofnanir
veeru Olikar 6drum fyrirtekjum i landinu par sem peirra hlutverk veeri ad halda uppi
greidslu- og lanakerfi og rekendur peirra byggju yfir sérpekkingu sem réttletti ad pessum

° Some members of Congress desperate to get campagne funds have clearly been bought off by the
fnancial industry.
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fyrirteekjum veeri haldid a floti (Bernanke, 1983, bls. 257). bvi var lika haldid & lofti ad
med pvi ad stydja bankana veeri séd til pess ad smeerri fyrirteki, sem stdla & ad fjarmagna
sig med bankalanum par sem pau hafa ekki endilega adgang ad annarskonar fjarmégnun

svo sem gegnum hlutabréfamarkad, geetu fjarmagnad ardbeerar framkvaemdir.

Mian og Sufi (2014, bls. 138) segja p6 ad rannsoknir bendi til ad pad hafa ekki verid
vegna skorts a bankalanum sem fyrirtaeki stodu ekki undir sér og sdgou upp folki, heldur
vegna minni s6lu. Raunar hafi verid meira um uppsagnir hja steerri fyrirteekjum, svo sem
verslunarkedjum sem starfa & landsvisu, en i smeerri fyrirteekjum préatt fyrir ad steerri

fyrirtaekin reidi sig alls ekki & bankalan til ad fjarmagna starfsemi sina.

Ve

Mian og Sufi segja ad su hugmynd ad lausnin a vandanum felist i ad halda
lanastarfsemi gangandi sé likt og ad atla sér ad leekna timburmenn med pvi ad fa sér
annan drykk. Raunar segja peir ad hagfredingar hafi brugdist sem stétt par sem ad

séarafair hafi gagnrynt petta sjénarmid sem hafi ordid einkar rikjandi.

Pegar fjarmalakreppur rida yfir verda loggjafarvaldid og hagstjérnendur ad
taka a vanda bankakerfisins. bad verdur ad koma i veg fyrir bankaahlaup og
tryggja lausafjarstreymi. En hagstjérnendur hafa gengid mun lengra en pad
og latid eins og ad eina markmid stefnu peirra sé ad standa vord um aud
kréfuhafa og hlutafjareigenda. bad sjonarmid ad vidhalda purfi lanastarfsemi
bankanna hefur 6dlast svo mikinn byr undir bada vengi ad allar tillogur sem
mida ad pvi ad hjalpa skuldugum husnadiseigendum eru litnar hornauga.
petta er Odvidunandi. Hid mikla tap eigin fjar skuldugra heimila er
adaldrifkraftur djapra nidursveiflna. bad ad bjarga bonkunum mun ekKi
bjarga efnahagnum. I stadinn munu efnahagsadgerdir sem radast beint &
skuldvanda heimila bjarga bonkunum.*

(Mian og Sufi, 2012, bls. 143)

4.6 Forganga stjérnvalda um endurskipulagningu skulda

Stjornvold geta haft forgéngu um ad setja upp ramma fyrir endurskipulagningu skulda
utan réttarkerfisins, medal annars skuldaleidréttingar. I skyrslu AGS (2012, bls. 101)
segir ad upp ad pvi marki sem slik endurskipulagning feli i sér tilfeerslu eigna til hinna

9\When a financial crisis erupts, lawmakers and regulators must address problems in the banking
system. They must work to prevent runs and preserve liquidity. But policy makers have gone much further,
behaving as if the preservation of bank creditor and shareholder value is the only policy goal. The
banklending view has become so powerful that efforts to help home owners are immediately seen in an
unfavorable light. This is unacceptable. The dramatic loss in wealth of indebted home owners is the key
driver of severe recessions. Saving the banks won’t save the economy. Instead, bolstering the economy by
attacking the levered-losses problem directly would save the banks
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verr stdddu, geti han haft jakveed ahrif a hagvoxt, til deemis ef han er fjirmodgnud med
nefskatti en ekki lanatoku af halfu rikisins.

Pegar riki setur upp ramma fyrir endurskipulagningu skulda verdur einnig ad hafa i
huga, likt og hja fjarméalakerfinu, ad pad getur skapast freistnivandi hja lanpegum pegar
peim bydst ad borga lan sin til baka a 6drum skilmalum en &dur. Hja umbodsmanni
skuldara & Islandi var einmitt nokkud um ad folk sem fékk timabundnar frystingar lana
adlagadi ekki neyslu sina ad pvi ad geta sidar borgad upp pau l&n heldur nytti aukid
timabundid svigram til ad auka neyslu sina (Umbodsmadur skuldara, munnleg heimild,

10. mars 2015). AGS fer p6 nokkud fogrum ordum um arangur islands i kreppunni:

Djorf og vel honnud skuldaendurskipulagningaratok, eins og pau sem komid
var & i Bandarikjunum 4 4. aratugnum og & islandi i dag, geta dregid verulega
ar gjaldprotum heimila og naudungarsélum. bannig geta pessar adgerdir
hjalpad til vid ad koma i veg fyrir sjalfnarandi hringrés nidursveiflunnar.™

(AGS, 2012, bls. 114)

Pad ber p6 ad hafa i huga ad 6ll inngrip rikisvaldsins munu hafa i for med sér
einhverja bjogun og tilferingar & audi innan hagkerfisins med timanum. Spurning sé
hinsvegar hvort ad abatinn af inngripinu sé meiri en kostnadurinn. Ennfremur skal hafa i
huga ad hafi inngripid ahrif & fjarlog verdi ad snida pad ad ad pvi rymi sem fjarlogin
leyfa (AGS, 2012, bls. 102).

1 Bold household debt restructuring programs, such as those implemented in the United States in the 1930s
and in Iceland today, can significantly reduce the number of household defaults and foreclosures and
substantially reduce debt repayment burdens. In so doing, these programs help prevent self-reinforcing
cycles of declining house prices and lower aggregate demand.

33



5 Island

pad er ekki ofsogum sagt ad islenskt efnahagslif hafi ordid illa ati i hinni svokoélludu
alpjodlegu fjarmalakreppu. Bankakerfid var islensku hagkerfi algerlega ofvaxid og
uppgangur godearisins byggdist ad miklu leiti & falskri trd manna & fjarfestingum sem
ekki stodu undir nafni pegar til atti ad taka (AGS, 2013). Hid islenska efnahagsundur
stdd raunar & braudfotum pegar bjartsyni bdluaranna for dvinandi. begar eignabdlan loks
sprakk féllu eignir mikid i verdi d&samt gengi kronunnar. Bankarnir féllu sidan sjalfir i
oktober 2008 og gjaldeyrismarkadurinn lamadist. | kjolfarid vard mikil verdbdlga,

landsframleidsla drost verulega saman og atvinnuleysi jokst (bls. 4).

A Islandi versnadi fjarhagur heimila fyrir allar pessar sakir. Eigid fé i husnadi ryrnadi
verulega vegna hridfallandi hisnadisverds en ekki sidur vegna pess ad flest lan voru, og
eru enn, verdtryggd svo skuldir heimilanna jukust pvi hratt med verdbdlgunni. Ekki var
skarri stada peirra sem hofdu tekid lan i erlendri mynt. Fjélmdrg neyslulan, svo sem
bilalan og einnig einhver hasnadislan, voru svokollud myntkorfulan sem skyldu greidast
til baka samkvaemt gengi erlendra gjaldmidla pé svo ad pau hefdu verid greidd Gt i
islensku kronum (Velferdarraduneytid, 2013, bls. 19).

A sama tima minnkadi kaupmattur heimilanna mikid vegna lagra raungengis
krénunnar. Ryrnun kronunnar var fljot ad velta sér ut i voruverd gegnum dyrari
innflutning og for verdbdlgan yfir 18% i mars 2009. Skv. télum Hagstofu islands
leekkadi  kaupmattur  rddstofunartekna  heimilanna  um  155%  &rid 2009
(Forsaetisraduneytid, 2010, bls.9). Atvinnuleysi lamadi einnig ad sjalfségou greidslugetu

peirra sem ekki héldu vinnu sinni.

Lanastarfsemi bankanna hafdi ytt storlega undir bolumyndun & fasteignamarkadi. A
arunum 2005-2007 jukust fasteignaskuldir hratt og namu i lok timabilsins 115% af
landsframleidslu. Hastar urdu skuldirnar i mars 2009 og ndmu pa 135% af
landsframleidslu (Velferdarraduneytid, 2013, bls. 3). Rikisvaldid hafdi reyndar att sinn
patt i ad bua til fasteignaboluna med pvi ad minnka eiginfjarkrofu lantaka hja
Ibtidalanasjodi ur 20% i 10% af kaupverdi, sem sagt med pvi ad bjoda upp & 90% lan, og
med pvi ad haekka hamarksupphad lana. 1 kjélfar pess foru bankarnir svo ad bjoda upp &
100% lan &n takmarkana & lansfjarhaedum (Porvaldur Tjérvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012a, bls. 8).
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Mynd 2. Skuldir einstaklinga sem hlutfall af vergri landsframleidslu arin 2000 til 2010. Heimild:
Hagstofa Islands.

Skuldasofnun islenskra heimila er ekki olik pvi sem var i 6drum proudum I6ndum i
addraganda og i kjolfar hrunsins pé ad islensk heimili hafi reyndar verid med peim mest
skuldsettu i heimi & pessum tima. | skyrslu sem Sedlabanki islands lét gera um stodu

islenskra heimila segir medal annars:

Atvinnulifio var p6 skuldsettara hér en annarsstadar, par sem mikid
innstreymi erlends fjar for hond i hond vid innlenda einkavaedingu
fjarmalakerfisins og stéraukna innlenda eftirspurn (sem ad mestu leiti var
skopud af rikisvaldinu). Petta reyndist skadraedisblanda sem gat af ser
gifulega lana- og eignaverdsbolu. Ad auki pondust hinir nylega einkaveaeddu
bankar mjog hratt Gt, pangad til efnahagsreikningur peirra var & vid tiu

landsframleidslur rétt fyrir fall peirra’?

(Porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012a, bls. 8)

Pegar husnadisverd lekkar samhlida harri verobolgu og mikilli skuldsetningu heimila
blasir vid ad eigid fé heimila i hisnadi minnkar verulega og purrkast ad miklu leyti ut i
morgum tilvikum (Velferdarraduneytid, 2013, bls. 6). Atti pad sérstaklega vid um pa sem
nylega hofou keypt fasteign.

*2 The high degree of indebtedness was nevertheless more widespread across sectors in Iceland than it was
elsewhere, as abundant global liquidity went hand-in-hand with domestic financial liberalisation and large
(mostly government-induced) demand shocks. This proved a dangerous cocktail, spawning credit and asset
price bubbles of exceptional magnitude, in addition to allowing the lightly regulated and newly privatised
banks to expand with unprecedented speed until, shortly before their collapse, their balance sheets
amounted to approximately ten times Iceland’s gross domestic product.
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pegar Kaupping og Glitnir féllu i oktéber 2008 urdu nyju bankarnir, Arion og
Islandsbanki, a® mestu i eigu erlendra kréfuhafa vid pad ad peim var skipt upp. Rikid
lagdi hinsvegar landsbankanum til 122 milljarda og var pvi ramur helmingur nyja
Landsbankans i eigu rikisins (Fjarmalaraduneytid, 2009). protabi gamla bankans fékk
skuldabréf fyrir um 26% af heildareign bankans og eignudist ad auki um 20% hlut i
bankanum (Landsbankinn, 2009).

Pegar nyju bankarnir prir voru stofnadir var pad gert med peim heetti ad innlendar
eignir gdmlu bankanna voru ferdar yfir i p4 nyju, medal annars lanasafnid og allar
innlendar innisteedur. Erlendar eignir og krofur urdu eftir i gdbmlu bonkunum en nyi
bankinn gaf Gt skuldabréf og hlutabréf til gamla bankans, sem samsvaradi mati a
yfirteknum eignum umfram skuldir til ad brda bilid milli peirra eigna sem hann hafdi
tekid yfir og skulda, sem voru legri en peer. pad skuldabréf atti gamli bankinn svo &
eignahlid sinni (Rikisendurskodun, 2012, bls. 10). Upplysingar um affollin hafa po ekki
verid gerdar opinberar eins og kemur fram i skyrslu sérfredingahops um skuldavanda

heimilanna:

begar krofur bankanna & heimilin fluttust & milli gémlu og nyju bankanna
voru par verometnar med tilliti til herri fjarmégnunarkostnadar og vantra
endurheimtna og voru krofurnar bokferdar med affollum, p.e.a.s. 4 legra
virdi en krofuvirdi peirra. Upplysingar um affoll eru ekki opinberar, en affoll
myndudu svigrum fyrir bankana ad bjoda vidskiptavinum i skuldavanda ymis
urreedi.

(Forsaetisraduneytio, 2010, bls. 5).

Pad var ljost pegar ad nyju bankarnir voru stofnadir ad ekki myndi takast ad innheimta
allar dtistandandi skuldir almennings og pvi var gert rad fyrir afféllum a skuldasafninu.
pad gaf hinum nyju bénkum svigram til ad fara Gt i einhverskonar skuldanidurfellingarr

fyrir almenning.

Fjarhagsvandi heimila er i raun tvipettur. Annars vegar geta heimili att i skuldavanda,
sem 4 raetur ad rekja til pess ad eigid fé heimila i husnadi hefur ryrnad verulega pvi
saman hefur farid heaekkun lana vegna verd- og gengistryggingar og laekkun
fasteignaverds (Forsetisraduneytid, 2010). Hins vegar geta pau att i greidsluvanda, sem
stafar af hakkun a greidslubyrdi lana til demis vegna legri tekna, svo sem vegna

atvinnuleysis. Heimili getur pvi verid i greidsluvanda pé svo ad eigid fé pess se jakveett.
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Skuldavanda mé& annars vegar minnka med pvi ad afskrifa skuldir eda lekka
greidslubyrdi. bad segir sig sjalft ad afskrift skulda leekkar greidslubyrdi lana (bls. 15).

A Tslandi var i kj6lfar hrunsins baedi farid i adgerdir sem laeekka greidslubyrdi og
adgerdir sem laekka skuldir.

5.1 Fjarhagur islenskra heimila

Til ad meta adgerdir i pAgu heimila verdur ad skoda hvernig skuldastada pjodarinnar var
og hvada hopar pad eru, sem attu i mestum vanda. Samkvemt skattframtélum toldu
teeplega 100 pasund manns fram fasteign til skatts arid 2009 og ndmu fasteignaskuldir
alls teepum 12 hundrud milljérdum kr. (Forsetisraduneytid, 2010). Ad baki peim voru
rdmlega 72 pasund heimili og var medalskuld pvi 17,8 m.kr. ibGdaskuldir voru hestar
hja folki a fertugsaldri eda ad medaltali um 23 m.kr. hja hjonum en 17 m.kr hja

einhleypum (bls. 6).

Heildarskuldir segja p6 ekki nema halfa sdguna pvi tvd 16nd geta stadid misvel pratt
fyrir ad almenningur hafi sému heildarskuldir ef mikill munur er & greidslugetu peirra
sem eru skuldugir i léndunum tveimur (Porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012a). Afborganir lana eru yfirleitt meiri byroi & lagtekjufjélskyldum, svo
dreifing skulda eftir tekjuhépum getur gefid visbendingu um hversu veikt hagkerfid er
fyrir 4follum. A islandi skuldudu tveir launalsegstu fimmtungar landsmanna um pad bil

22 présent af skuldum heimila (bls. 12).

Ef skodadar eru medal ibludaskuldir hjona og einstaklinga, vekur hinsvegar athygli ad
tengsl ibudaskulda og rédstéfunartekna eru ef til vill minni en margan hefdi grunad, eins
0g sja ma a eftirfarandi myndum ur skyrslu sérfreedingahdps um skuldavanda heimilanna.
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Skuldir og radstofunartekjur hjéna 2009
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Mynd 3. Skuldir og radstéfunartekjur hjona arié 2009 (Forseetisraduneytid, 2010, bls. 8).

Skuldir og radstofunartekjur einhleypra 2009
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Mynd 4. Skuldir og radstéfunartekjur einhleypra arid 2009 (Forsaetisraduneytid, 2010, bls. 8).

petta kann ad endurspegla hve gott adgengi folk hafdi ad lansfé og hafi sterd
fjarfestinga pvi fremur ragdist af fjolskylduadstaedum heldur en langtima efnahagshorfum

einstaklinga eda hjéna.

5.2 Ytarleg uttekt Sedlabankans & stédu heimilanna

Sedlabanki Islands (Porvaldur Tjérvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdéttir, 2012a, bls.
32) let gera itarlega samantekt & fjarhagsstodu heimilanna i addraganda og i kjolfar
bankahrunsins. Skyrslan kom Gt arid 2012 og byggir & gdgnum um lanastodu allra

landsmanna, tekjur og félagslegar adstedur, svo sem fjolskylduadstedur, busetu og
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aldur. Skyrslan leitast vid ad meta umfang heimila i fjarhagsvandreedum med pvi ad
draga ibldakostnad og aaxtlada framferslu fra tekjum. Peir sem né ekki endum saman,
midad vid pau vidmid sem notud eru, teljast pa i vandreedum. Timabilid sem skodad er er
jantar 2007 til desember 2010 og tekid er tillit til peirra adgerda sem farid var i a pessu
timabili og reyndar einnig adgerda sem komu til framkveemda eftir petta timabil.

I skyrslunni kemur fram ad hlutfall skuldsettra heimila i greidsluvanda neer
tvofaldadist fra arsbyrjun 2007 og fram ad hruni, ar 12,5% i i 23,5% og nadi hamarki i
um 27,5% haustio 2009 eftir ad frystingum lana lauk. Um 20% voru i greidsluvanda
undir lok timabilsins @ moti um 25% ef ekki hefdi komid til adgerda. betta pydir ad
teeplega 21 pusund heimili voru i greidsluvanda undir lok timabilsins eda teplega 48

pusund einstaklingar, p.e. um 15% allra landsmanna.
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——Baseline scenario —— Alternative scenario
1. Number of households in the reference group with negative margin taking the
60 per cent buffer on the minimum living expenses into account. I: Freezing of
many foreign-denominated loans begins, Il. freezing ends and payment
smoothing of foreign-denominated mortgages begins, 1ll. payment smoothing of
indexed ISK mortgages begins, IV: recalculation of foreign-denominated loans
takes place.
Source: Central Bank of Iceland Household Sector Database.

Mynd 5. Fjéldi skuldsettra heimila i greidsluvanda (Porvaldur Tjérvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012b, bls. 16).
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I skyrslunni kemur einnig fram ad 14.100 af heimilum i greidsluvanda undir lok
timabilsins voru ekki i vanda vid upphaf pess og 8.800 peirra voru ekki i vanda vid
hrunid. Teplega fjogur puasund fleiri heimili hefdu verid i greidsluvanda undir lok
timabilsins ef ekki hefdi komid til adgerda og endurltreiknings (Porvaldur Tjorvi
Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012a, bls. 32).

Share of indebted households in each income quintile (%)
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1. 1. Freezing of many foreign-denominated loans begins, II. freezing ends and
payment smoothing of foreign-denominated mortgages begins, Ill. payment
smoothing of indexed ISK mortgages begins, IV: recalculation of foreign
denominated loans takes place.
Source: Central Bank of Iceland Household Sector Database.

Mynd 6. Hlutfall skuldugra heimila i vanda eftir fimmtungaskiptingu tekna (Porvaldur Tj6rvi
Olafsson og Karen Aslaug Vignisddttir, 2012a, bls. 33).

Skyrslan gerir einnig grein fyrir pvi hvada hopar urdu verst ati. 1 1jés kom ad flest
heimili i greidsluvanda voru tekjulag heimili, pannig ad likur & greidsluvanda aukast med
leekkandi tekjum, eins og medfylgjandi mynd synir.

Einnig kom fram ad endurdtreikningur 6loglegra gengislana hjalpadi fleirum ar

greidsluerfidleikum i tekjuhaerri hépunum en peim tekjulegri, enda var rumlega
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helmingur heimila med gengistryggd lan i tveimur tekjuhastu hépunum. Umfang
greidsluvanda er umtalsvert meira @ medal heimila med gengistryggd lan en peirra sem
eru med Oll lan i kronum, pott munurinn & milli hopanna hafi minnkad vid
endurdtreikninginn (Velferdarraduneytid, 2013, bls 19).

Petta atridi virdist vera 6likt & islandi og i Bandarikjunum par sem tekjuha heimili 4ttu
einnig i umtalsverdum erfidleikum hér (Porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdottir, 2012a, bls. 74).

5.3 Urradi sem i bodi voru
Med petta landslag i huga sem lyst var hér & undan er ahugavert ad renna yfir pau Grraedi

sem radist var i fyrir heimilin.

Sidsumars &rid 2010 var embeetti umbodsmanns skuldara stofnad med pad ad
markmidi ad beeta stéou einstaklinga sem eiga i skulda- og greidsluerfioleikum og
audvelda peim ad koma greidslubyrdi og skuldastédu i aseettanlegt horf (Umbodsmadur
skuldara, 2010).

Hlutverk umbodsmanns skuldara samkvemt l6gum er m.a. ad geta
hagsmuna skuldara og veita peim adstod pegar vid &. Einnig & hann ad veita
einstaklingum sem eiga i verulegum greidsluerfidleikum endurgjaldslausa
adstod vid ad odlast heildarsyn & fjarmal sin og leita leida til lausnar. |
kjolfarid ad hafa milligdngu um samskipti og samninga vid lanadrottna med
hagsmuni skuldara ad leidarljési. Markmidid er ad na fram eins hagstaedri
lausn og kostur er fyrir skuldara, an tillits til pess hvada ahrif su lausn hefur &
hagsmuni einstakra krofuhafa.

(Umbodsmadur skuldara, 2010)

5.3.1 Greidslujofnun

Greidslujofnun felur pad i sér ad viokomandi lan halda &fram ad vera verdtryggd midad
vid visitélu neysluverds, en hins vegar eru greidslurnar af vidkomandi lani verdtryggdar
med greidslujofnunarvisitolu, sem er medaltal launavisitdlu og atvinnustigs
(Forseetisraduneytid, 2010). petta pydir ad ef hakkun visitolu neysluverds er meiri en
hekkun greidslujofnunarvisitolu, pa hekkar greidsla lantaka i takt vid
greioslujofnunarvisitéluna. Pad sem uppd vantar safnast upp a svokalladan

greidslujofnunarreikning. bPegar greidslujéfnunarvisitalan hakkar aftur og verdur heerri
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en visitala neysluverds, fer su greidsla sem umfram er greidsluna skv. visitélu
neysluverds, inn & greidslujéfnunarreikninginn til fradrattar & stéounni & honum. Ef
einhver stada er a greidslujofnunarreikningnum pegar lanstima lansins er lokid er haldid
afram ad greida somu fjarhed og sidustu greidslu lansins nam par til
greidslujofnunarreikningurinn er upp greiddur, pé ekki lengur en i 3 &r en ad peim tima
lidnum fellur st fjarhaed sem ogreidd er af greidslujofnunarreikningnum nidur. i oktober
2009 voru sett 16g nr. 107/2009 um ad 61l fasteignalan skuli taka greidslujofnun fra og
med névember 2009, nema vidkomandi lantaki segi sig fra henni. [ kjolfarid sagdi rétt

um helmingur lanpega sig fra greidslujéfnuninni (bls. 11-12)

5.3.2 Frysting

Frysting lana er leid til pess ad viokomandi lantaki hafi aukid svigram til ad standa undir
6drum lanum, t.d. neyslulanum og hugsanlega greitt pau upp, eda til ad mata hakkandi
framfaerslukostnadi. A mynd 4.1 hér ad ofan, ar skyrslu Sedlabankans, sést hvernig
frysting lana dro timabundid ur greidsluerfidleikum. Frysting er i raun ekki lausn fra
greidsluvanda heldur frekar frestun hans (Forsatisraduneytid, 2010). begar frystingu lana
lykur verdur greidslubyrdi lananna haerri en pau voru fyrir frystingu svo ef ekki hefur
fundist lausn & greidsluvanda & medan frysting stendur yfir verdur vandinn hugsanlega
steerri vid pad ad 1an fari ar frystingu (bls. 13).

I byrjun ars 2011 voru um 4.700 heimili med samtals 7.600 lan i frystingu hja
fjarmalafyrirtekjum. 1 &rslok var fjoldi lananna kominn nidur i rimlega 3.000 og fjéldi
heimila & bak vid pau um tvd pusund. Eftirstodvar pessara lana namu um aramot um 33

milljordum kréna (Samtok fjarmalafyrirtekja, 2012).

5.3.3 Leidrétting hofudstols
[ lok ars 2010 h6fdu um 3.500 einstaklingar fengid leidréttingu & hofudstél lana hja
bonkunum, alls ad fjarhaed 12 milljarda kréna (Forsatisraduneytid, 2010, bls. 13).

Fjarmalafyrirteekin hofou um aramot 2012 lokid endurutreikningi rimlega 70 pasund
gengistryggdra lana. par af eru riflega 13 pasund fasteignalan og um 57 pasund lan vegna
bifreidavidskipta. Heildarnidurfeersla fasteignalana vegna endurutreiknings nam pa 108
milljéroum krona (Samtok fjarmalafyrirteekja, 2012).
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Nuverandi rikisstjorn bodadi frekari hofudstdlsleidréttingu, sem pessa dagana er verid
ad greida Ut. Leidréttingin lekkar hofudstol ibudalana samanlagt um 150 milljarda krona.
par af fara 80 milljardar i beina hofudstdlslekkun og 70 milljardar i skattleysi vid
innborgun séreignalifeyrissparnadar. Med beinu og Obeinu framlagi rikisins skal 6ll
verdbodlga umfram 4% & arunum 2008-2009 leidrétt (Forseetisraduneytid, 2013b, bls. 31).

5.3.4 Sertzek skuldaadlogun

Arid 2009 voru sett 16g um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirteekja vegna
banka- og gjaldeyrishrunsins (L6g umadgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirteekja
vegna banka- og gjaldeyrishrunsins nr. 107/2009). Med peim var settur almennur
timabundinn rammi um sérteeka skuldaadlogun og samninga milli skuldara og kréfuhafa
(Forsatisraduneytid, 2010, bls. 23). Urraedid byggir 4 ad lanveitendur og lantaki geri med
sér samkomulag til priggja ara um ad adlaga skuldir og eignir lantaka ad greidslugetu
hans med vissum takmorkunum. Lantaki purfti ad hafa greidslugetu sem svaradi til
a.m.k. 110% af veromati eigna hans. Ef greidslugeta var meiri en 110% réd su
greidslugeta hversu mikid var fert nidur. Uppfyliti lantaki ekki 110% skilyrdid en réd vid
ad greida af skuldum sem svorudu til 80% af eignum, baudst honum ad greida af lani sem
bvi svardi og ad afgangurinn feeri & bidlan. Bidlanid var vaxtalaust og Overdtryggt. Ad
premur arum lidnum var endurmetid hvort lantaki rédi vid ad greida af bidlaninu. Geeti

hann pad ekki var bidlanid mogulega afskrifad.

Af 1.329 umsdknum um sérteeka skuldaadldogun var buid ad afgreida 903 mal i arslok
2012 (Samtok fjarmalafyrirteekja, 2012). Heildarnidurfzersla vegna pessa urraedis nam pa

um 7,3 milljoréum krona.

5.3.5 Sérstok vaxtanidurgreiosla

Arin 2011 og 2012 beettist sérstok nidurgreidsla vaxta, sem nam 0,6% af skuldum vegna
ibudarhdsnadis til eigin nota, vid hefdbundnar vaxtabatur. Nidurgreidslan gat haest ordid
200.000 kr. hja einstaklingi og 300.000 kr. hja hjonum, sambudarfolki og einsteedu
foreldri hvort ar. Nidurgreidslan ad vidbeaettum vaxtabotum gat po ekki ordid heaerri en
vaxtagjold viomidunararsins vegna kaupa eda byggingar a ibadarhusnadi til eigin nota.
(Forseetisraduneytid, 2013a, bls. 54)
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5.3.6 110% leidin
I byrjun ars 2011 gerdu stjornvold, ibudalanasjodur, Samtok fjarmalafyrirtekia,
Landssamtok lifeyrissjoda og Dromi hf. med sér samkomulag um nidurfeerslu vedskulda
sem voru umfram 110% af verometi fasteignar ad gefnum &akvednum skilyréum
(Velferdarraduneytid, 2011b). Nidurfeerslan gat ad hamarki verid 4 milljonir kréna hja
einstaklingi og 7 milljénir hja hjonum og sambylisfolki og einsteedum foreldrum. b6 var
maoguleiki @ meiri nidurferslu en pa purfti mun itarlegra mat a eignum og greidslugetu.
Nidurfaersla gat p6 ekki ordid meiri en 15 milljonir hja einstaklingi og 30 milljénir hja
hjonum/sambylisfolki og einsteedum foreldrum (bls. 2).

[ arslok 2012 hofdu taepar 12 pusund umsoknir af peim rimlega 16 pasund sem barust
vegna 110% leidarinnar verid sampykktar. Nidurfersla vegna pessa Urraedis nam pa 46
milljéroum kréna fra arsbyrjun 2009 (Forsatisraduneytid, 2013a, bls. 54).

Eins og yfirlitid hér ad ofan vitnar um voru, og eru enn, margvisleg Urreedi i bodi fyrir
ba sem eiga i skuldaerfidleikum. bad er pd ljost ad ekkert eitt Grraedi dugar til ad bjarga
6llum peim sem eiga i fjarhagserfidleikum Gr vandreedum og mismunandi sjonarmid eru

uppi um réttmeeti akvedinna adgerda, eda hvort peer séu réttlatar.

I 72. gr. Stjornarskrarinnar segir ad eignarrétturinn sé fridhelgur og ad engan megi
skylda til ad lata af hendi eign sina nema almenningsporf krefji (Stjornarskra lydveldisins
Islands nr. 33/1944). Til pess purfi lagafyrirmali og fullt verd ad koma fyrir.

Lanasdfn lanveitanda teljast ad sjalfsogou til eignar i skilningi eignaréttardkveedis
stjornarskrarinnar (Forsatisraduneytid, 2013a, bls. 23). bad er hinsvegar ljost ad gert var
rad fyrir afféllum af lanasafninu pegar pad var feert fra follnu vidskiptabonkunum, Glitni,
Kauppingi og Landsbanka islands, yfir i nyju bankana enda var pad gert med téluverdum
afsletti eins og adur sagdi. bad var pvi gert rad fyrir skuldaleidréttingum a
efnahagsreikningum nyju bakanna. Spurningin er hinsvegar annarsvegar hvernig sé
bjodhagslega hagkvaemast ad framkveema pessa skuldaleidréttingar, pad er hvar mest sé
porfin & innspytingu fjar til ad koma hjélum atvinnulifsins af stad, og a hinn boginn hvad

sé réttleetanlegt til deemis Ut fra jafnraedisreglu stjdrnarskrarinnar.
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5.4 Mat a mismunandi leidum

Samradshopur radherra og stjornarandstodu (Forsetisraduneytio, 2010) 1ét kalla saman
vinnuhop sérfreedinga raduneyta, lanastofnana og Hagsmunasamtaka heimilanna sidla ars
2010 til ad meta kostnad af ymsum peim leidum sem hofou verid til umraedu um lausn

skuldavandans. Vinnuhdpurinn skiladi skyrslu sinni i névember 2010.

Skyrsluhéfundar aztludu ad teeplega 11 pusund heimili veeru i greidsluvanda, eda hatt
i 15% heimila med ibudaskuldir, sem eru um helmingi ferri en skyrsla Sedlabankans,

sem reedd var hér ad framan, gerir rad fyrir (bls. 4).

Rétt er ad taka fram ad sérfreedingahopurinn akvad ad takmarka vidfangsefnid vid
fasteignaskuldir heimilanna og horfa pannig fram hj& 6drum skuldum, einkum
neyslulanum olikt pvi sem gert var i Ottekt Sedlabankans. Einnig stydjast
skyrsluhéfundar vid framfarsluvidmid umbodsmanns skuldara ad vidbaettu 50% alagi en
i skyrslu sedlanbankans er reiknad med ad framfersla sé 60% haerri en su sem
umbodsmadur gerir rad fyrir. 1 skyrslunni eru pé einnig syndir reikningar fyrir
fraviksdeemi upp & 100% &lag & neysluviomid, sem leidir ad sjalfsogdu til haerra mats &
fjolda heimila i greidsluvanda, eda teeplega 18 pasund. Um helmingur peirra sem voru i

greidsluvanda skuldudu meira en sem nam veromeeti fasteignar peirra.

Vinna hopsins midadi ad ad gera kostanadraztlun fyrir mismunandi leidir sem til
umraedu hafa verid og kanna um leid hveru mérgum heimilum veeri heaegt ad hjalpa ar
greidsluvanda vio hverja adgerd. Nidurstodu peirra ma lita i téflunni hér ad nedan sem
fengin er ar skyrslunni:

Tafla 1. Samanteknar nidurstodur Ur skyrslu sérfreedingahdps a kostnadarmati fyrir mismunandi
Urreedi og astludum arangri (Forsatisraduneytid, 2010, bls. 4).

Samanteknar nidurstéour
Fazekkun heimila i vanda eftir adgerd
Kostnadur Neysluvidmid Neysluvidmid
milljardar kr. UMS + 50% TUMS + 100%
Sértaek skuldaadlogun 18-26 2.100 (29.5%) 2.100 (19.6%)
Flot leklun skulda um 15,5% 185 1.500 (21,0%) 2.100 (19,6%)
Nidurfeersla skulda m v. upphaflega 1.250 (17,6%) 1.750 (16,4%)
lansfjarhaed 155
Leklun skulda ad 110% verdm eigna 89 900 (12,6%) 1.050 (9,8%)
Lzklun skulda ad 100% verdm eigna 125 1.250 (17_6%) 1.470 (13,8%)
Stigleekkandi mdurfersla skulda ad 90% 1.450 (20,5%) 1.800 (16,7%)
af verdm.eigna 150
Hekkun vaxtabota 2 4 ary, 1.450 (20,5%) 1.070 (10,0%)
40 ef varanlegt
Leklkun vaxta i 3% 24 an 2.600 (36,3%) 3.770 (35,3%)
240, ef varanlegi
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I pessari ritgerd verdur ekki farid ytarlega i nidurstodur hopsins en eins og sést gloggt
a4 myndinni hér ad ofan er sértek skuldaadlogun lang ahrifarikasta adferdin midad vid
kostnad. Fyrir hvern milljard varid i sérteeka skuldaadlogun hefdi samkvaemt pessu verid
heegt ad hjalpa naerri 117 manns Ur greidsluerfidleikum (eda 80 midad vid heerri téluna).
Petta pydir i raun ad ef ad einungis peim, sem attu i mestum erfidleikum, hefdi verid veitt
fjarhagsadstod upp & um 10 milljonir & mann hefdu yfir tvd pusund heimili komist ur
fjarhagslegum erfidleikum. Nast arangursrikasta leidin i pessum skilningu er haekkun
vaxtabdta sem hefdi hjalpad um 36 ar erfidleikum fyrir hvern milljard varid i adgerdina
(eda 26 midad vid herra neysluviomid). Allar hinar adgerdirnar hefou hjalpad 10 eda
feerri manns fyrir hvern milljard midad vid lsegra neysluviomidid. petta pydir nattirulega
ad toluverdu fé hefdi verid varid i adgerdir par sem adeins hluti peirra, sem attu rétt a
arreedinu, hefdu verid i greidsluerfidleikum. Miklu fé hefdi pvi verid veitt i tilfeerslur til

beirra sem ekki attu i greidsluerfidleikum.

Sértaekar lausnir myndu smyrja hjél atvinnulifsins best, ad missta kosti til skamms
tima litid, en hitt er annad hvort pad sé réttleetanlegt ad hjalpa einungis peim sem standa
verst eda hvort edlilegra se ad adgerdir séu almennari og mismuni pannig ekki pegnum

eftir pvi hvernig peir hégudu fjarmalum sinum i addraganda hrunsins.

I 65. gr. stjornarskrarinnar segir ad allir skulu vera jafnir fyrir 16gum og njota
mannréttinda an tillits til kynferdis, trdarbragda, skodana, pjédernisuppruna, kynpattar,
litarhéttar, efnahags, &tternis og stodu ad 6dru leyti (Stjornarskré lydveldisins islands nr.
33/1944).

[ pessu tilliti er hinsvegar oft raett um forsendubrest og ad folk hafi ekki haft forsendur
til ad reikna deemid til fulls pegar ad pad tok a sig skuldbindingar gagnvart lanadrottnum,
pbvi sé edlilegt ad sé& forsendubrestur sé leidréttur.
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6 Eigio fé i husna0i og forsendubrestur

Husnaedismarkadurinn & Islandsi hefur verid téluverdum sveiflum undirorpinn. bad fer
bvi toluvert eftir kaupari hvernig eiginfé fasteignakaupanda proast. bar sveiflur koma
annars vegar til vegna sveiflna i kaupmeetti en hins vegar vegna breytinga & lansframbodi
(Velferdarraduneytid, 2013, bls. 6). Eins og myndin hér ad nedan, dr Greinargerd um
fljarhagsstoou heimilanna 2013 (Velferdarraduneytid), synir hafa verid tvoé timabil
mikilla leekkana, annad fra jani 1982 til jandar 1986 en hitt fra oktdber 2008 og ut &rid
2010, en hasnedi leekkadi um 36% ad raunvirdi & pvi sidara.
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Mynd 7. Raunverd hasnedis i fjolbyli a h6fudborgarsveedinu 1981-2012. Januar 1996=100. Stadvirt
midad vid visitélu neysluverds. Heimild: Pjédskré Islands/Hagstofa Islands
(Velferdaraduneytio, 2013, bls. 6)

I takt vid pessar sveiflur hefur egid fé peirra sem keyptu fasteign & pessum
umbrotatimum tekid miklum breytingum. Mynd 8, ur sama riti, lysir pvi hvernig
eignamyndun i hasnaedi hefur proast eftir pvi & hvada timapunkti fasteignakaup hafa att
sér stad a timabilinu 2005-2011. Ferlarnir & myndinni syna hvernig eigid fé i fasteign
sem keypt er med 10% eiginfjarframlagi og 90% verdtryggdri lansfjarmognun hefur
préast fra lantoku til loka ars 2011. Midad er vid jafngreidslulan til 25 ara sem bera pa
vexti sem ibudalanasjodur baud & hverjum tima, fra 4,15% i 5,5%. ibidaverd breytist i

takt vid visitdlu ibudaverds sem bjodskra birtir.
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Mynd 8. Hlutfall eigin fjar af verdi fasteignar eftir kaupari. Heimild: Fjarmalaraduneytio
(Velferdaraduneytio, 2013, bls. 13).

6.1 Proun eigin fjar med 110% leidinni

I verdsja fasteigna & vef pjodskrar Islands er haegt ad fa upplysigar um kaupverd ibida
eftir landshlutum, aldri og stadsetningu. bar er haegt ad fletta upp, ad arid 2001 kostadi
briggja herbergja 100 fm ibid i Reykjavik ad medaltali teepar 12 milljonir.® Haegt er ad
skoda hvernig markadsverd ibudarinnar préadist med pvi ad framreikna kaupverd hennar
at fra visitolu ibadaverds, sem er til badi fyrir fjoloyli og sérbyli, og er einnig
adgengilegt a vef bjddskrar. Markadsvirdi ibudar i fjolbyli sem var keypt & 12 milljonir i
byrjun ars 2001 var samkveemt peim Gtreikningum rdmar 24 milljénir i jandar arid 2011,
begar gert var samkomulag fjarmalafyrirteekja um  110% leidréttinguna
(Velferdarraduneytid, 2011a). | febrdar 2015 er aztlad markadsverd somu eignar u.p.b.
34,3 milljonir. Ahugavert er ad skoda hvernig eigid fé folks, sem keypti slikar ibadir &

arunum 2001-2008, hefur préast med og an 110% Urradisins.

Gefum okkur ad 8 adilar kaupi sér 100 fm ibad i fjolbyli i janGar arin 2001-2008.
Gengid er Ut fra ad peir taki visitdlubundin lan ad sem svari 80% af kaupverdi arin 2001-
2004, en sem svari 90% af kaupverdi eftir pad og ad lanin séu jafngreidslulan til 40 ara. |
1jos kemur ad peir sem hofou keypt a arunum 2006-2008 skuldudu meira en sem nam

110% af markadsvirdi eignarinnar arié 2011.

'3 betta midar vid medalverd innan Reykjavikur og byggingarar fra 1921-2015.
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Tafla 2. Mismunur & lani og 110% af virdi fasteignar eftir kauparum hja peim sem keyptu 100 fm
ibud i fjolbyli i Reykjavik.

Kaupar 2001 | 2002 | 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 | 2008
Kaupverd 12,01 12,6| 14,0| 150| 188| 23,6| 24,7| 27,9
Upphafleg lansfjarheed 96| 10,1| 11,2| 135| 169| 21,2| 222| 251
Hlutfall lans af kaupverdi 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Eftirstodvar lans 1. jandar 2011 174| 16,8 183| 215| 259| 31,2| 306| 32,7
110% af markadsvirdi eignar

1. JanGr 2011 26,5| 265| 265| 265| 265| 265| 265| 265
Mismunur & lani og 110% af verdi 9,1 9,6 8,2 5,0 05| -48| -41| -6,2
Eigio fé arid 2011 fyrir leidréttingu 6,7 7,2 5,8 26| -19| -72| -65| -86
Eigio fé &rid 2011 eftir leidréttingu 6,7 7,2 5,8 26| -19| -24| -24| -24

Peir sem keyptu & &runum 2006-2008 attu pess kost ad fa nidurfelldar skuldir umfram
110% af markadsvirdi. pratt fyrir leidréttinguna hefdu peir po verid enn i neikvadiri

eiginfjarstodu edli malsins samkvaemt.

[ febrar 2015 er a®tlad markadsvirdi sému eignar u.p.b. 34,3 milljonir eins og adur
sagdi. | toflu 3 sést ad peir sem keyptu & arunum 2006-2008 veeru enn i neikvadri
eiginfjarstodu an nidurfellingar, en attu pess i stad um 10% af virdi hdsnadisins vegna
110% leidréttingarinnar.

Tafla 3. Eftirstddvar lana og eigid fé med og an 110% Urradis fyrir pa sem keyptu sér 100 fm ibGo i
fjolbyli i Reykjavik.

Kaupér 2001| 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008
Eftirstodvar lans 2015 an leidréttingar 199| 19,2| 209| 246| 29,7| 357| 350| 374
Eigid fé i fasteign an 110%

leidréttingar 144| 151| 134 9,8 47| -14| 07| -30
Eiginfjarhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 01 0,0 00| -01
Eftirstddvar lans med 110%

leidréttingu 199 19,2| 209| 246| 29,7| 30,3] 30,3| 303
Eigid fé i fasteign med 110%

leidréttingu 144| 151| 134 9,8 4,7 4,1 4,1 4,1
Eignfjarhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1

Haegt er ad gera samberilega Utreikninga fyrir pa sem keyptu sér sérbyli. | jandar &rid
2001 kostadi 230 fm sérbyli um 20 milljonir samkvaemt verdsja pjodskrar. | jandar arid
2011 er &ztlad virdi hussins 44,6 milljonir og 57 milljonir i februar arid 2015, samkvaemt
visitolu ibudaverds fyrir sérbyli. Ef gert er rad fyrir ad 8 adilar kaupi sér slikt sérbyli a
somu timapunktum og hinir, p.e. 1. jantar 2001-2008, kemur i ljos ad peir eru i téluvert
neikveedri stodu ario 2011.
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Tafla 4. Mismunur & lani og 110% af virdi fasteignar eftir kauparum hja peim sem keyptu 230 fm

sérbyli i Reykjavik.

Kaupar 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008
Kaupverd 20| 20,83| 21,25| 24,17| 32,61| 40,62| 46,18| 53,24
Upphafleg lansfjarhaed 16| 16,67 17| 21,75| 29,35| 36,56| 41,56| 47,92
Hlutfall lans af kaupveroi 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Eftirstodvar lans 1. jandar 2011 288 278| 278| 347| 450| 539| 573| 624
110% af markadsvirdi eignar

1. janGar 2011 491 491| 49| 49,1| 491| 491| 491| 491
Mismunur & lani og 110% af verdi 20,3| 21,3| 21,3| 144 4,1 -4,8 -8,2| -13,3
Eigio fé arid 2011 fyrir leidréttingu 159| 16,8 16,8| 10,0 -0,4 92| -126| -17,7
Eigio fé arid 2011 eftir leidréttingu 159| 16,8| 16,8| 10,0 -0,4 -4,5 -56| -10,7

Fjarmalafyrirteekin hofou heimild til ad takmarka skuldanidurferslu vegna 110%

leidarinnar vid 4 milljonir kr. hjé einstaklingum og 7 milljonir kr. hja hjonum. Sum peirra

nyttu sér pa heimild. Moguleiki var ad fa& meira en 7 milljonir nidurfelldar, en til pess ad

fa meiri nidurfaerslu purfti mun itarlegra mat a eignum og greidslugetu. Heimilt var pa ad

afskrifa allt ad 15 m.kr. hja einstaklingi og 30 m.kr. hja hjonum/sambylisfélki og

einsteedum foreldrum (Velferdarraduneytid, juni 2011b, bls. 2). bvi midur reyndist ekki

unnt ad fa sundurlidud gégn um nidurfellingar vegna 110% Urraedisins og er pvi gert rad

fyrir ad enginn i pessu deemi hafi fengid meira nidurfellt en 7 milljonir.

Tafla 5. Eftirstddvar lana og eigin fjar med og an 110% Grraedis fyrir pa sem keyptu sér 230 fm

sérbyli i Reykjavik.

Kaupar 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 | 2008
Eftirstodvar 2015 an leidréttingar 332| 318| 31,8| 39,7| 515| 616| 655| 71,3
Eigid fé i fasteign an 110%

leidréttingar 241 254| 25/4| 17,6 58| -43| -82| -140
Eiginfjarhlutfall 0,42| 044| 0,44 0,3 01| -01]| -0,14| -0,3
Eftirstodvar lans med 110%

leidréttingu 33,2| 31,8| 31,8| 39,7| 515| 565| 57,8| 637
Eigio fé i fasteign med 110%

leidréttingu 241| 254| 254| 17,6 5,8 07| -06| -65
Eiginfjarhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,0 00| -01

Midad vid pessar forsendur eru peir sem keyptu arin 2007 og 2008 enn i neikvaedri

eiginfjarstddu og s& sem keypti arid 2006 stendur u.p.b. & nulli i febrdar a pessu ari po

svo ad hafa farid i gegnum 110% leidina.
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Til ad gloggva sig betur & pessum tolum gefur hér ad lita graf med proun
markadsverds pessara tveggja eigna.
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Mynd 9. Nafnverd 100 fm ibadar i fjolbyli i Reykjavik og 230 fm sérbylis. Heimild: Pjodskra islands,
2015a.

Eins og sést & myndinni haekkadi ibudaverd mikid i addraganda hrunsins og nadi
hamarki arid 2008 en leekkadi nokkud hratt til arsins 2011 pegar markadurinn tok aftur

vid sér og verd tok ad haekka a ny.

Ef skodud er breyting & visitolu fasteignaverds annarsvegar og visitolu neysluverds
hinsvegar, sest gloggt hvernig verdbdlgan stigmagnadist um leid og fasteignaverd
leekkadi. Petta skyrir hvers vegna lan peirra sem keyptu & arunum 2006-2008, pegar ad
fasteignaverd var hatt, urdu eins ha og raun ber vitni a nastu arum a eftir, par sem pau

heekkudu med visitdlu neysluveras.
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Mynd 10. Breyting milli ara a visit6lu ibGdarhusneedis og visitolu neysluverds. Heimild: Pjodskra
Islands, 2015b og Hagstofa Islands, 2015b.
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Damid sem hér er sett fram gerir rad fyrir ad folk hafi skuldsett sig jafn mikid og pad
itrast gat, pad er med eins litlu eigin fé og kostur var & peim tima. I tilviki peirra sem
keyptu sér sérbyli er haegt er ad imynda sér ad flestir sem keyptu sér einbylishus hafi lagt
meira eigid fe til en 10% af kaupverdi. beir sem hafa hins vegar getad tekid lan fyrir 90%
af verdi einbylishlss hefou einungis getad gert pad i krafti harra tekna & peim tima.
Vissulega breyttist tekjugrundvollur margra i kjolfar hrunsins en pé mé atla ad
téluverdur hépur peirra sem voru mest skuldsettir hafi haft bolmagn til ad standa skil &

skuldum sinum og ekki verid i greidsluvanda.

Raunar kemur fram i skyrslu Sedlabankans um adstedur heimila (Porvaldur Tjorvi
Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012a, bls. 74) ad neikveett eigid fé i hisnadi
hafi verid algengara hja tekjuhdum fjélskyldum en ad margar tekjulagar fjélskyldur hafi
haft nokkud sterka eiginfjarstodu pegar ad hrunid skall & og hafi pvi ekki lent i neikvaedri
stoou pegar ad eignabdlan sprakk. Ad likum ma lata ad petta hafi stafad af pvi ad peir
efnaminni hafi haft minni adgang ad lansfé og til ad mynda ekki att fyrir utborgunum i
steerri og dyrari eignir. I skyrslunni er einnig nefnt ad gognin hafi synt ad margt ungt folk
hafi verid med pad héar tekjur i addraganda hrunsins ad pad hafi haft mjog gott adgengi

ad lansfé og tekid a sig storar lanaskuldbindingar, oftar en ekki i gengisbundnum lanum.

Samkveemt rannsoknum héfunda skyrslunnar vor neerri pvi helmingur peirra sem voru
i neikveedri eiginfjarstoou tekjuhaar barnafjolskyldur en einn af hverjum sex tekjulagir og
einhleypir. Af peim sem badi voru i neikveadri eiginfjarstodu og i greidsluvanda ario
2010 voru tveir hopar sem skaru sig Ur. Annarsvegar var tepur helmingur, eda 47%,
medaltekjufélk med boérn og par af tveir pridju med gengistryggd lan. Hinsvegar var
rumur fimmtungur, eda 22% peirra, tekjulagt einhleypt folk par sem um helmingur peirra

var med gengistrygga lan.

Hofundar skyrslu Sedlabankans (porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug
Vignisdéttir, 2012b, bls. 47) &eetla raunar ad einungis um 650 heimili hafi komist ar
greidsluvanda vegna afskrifta hisnadislana i tengslum vid 110% leidina, sem samsvaradi
leekkun & hlutfalli i greidsluvanda um einungis 0,6%. Pad endurspeglar ad sterstur hluti
afskriftanna hafi fallid 6drum heimilum i skaut en peim sem attu i greidsluvanda
(Porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012b, bls. 47). beir eru pvi
gagnrynir & 110% Urraedid sem peir segja ad hafi ekki hjalpad peim lantakendum sem
attu i mestum erfidleikum, heldur hafi verid veitt fé til peirra betur steedu. Raunar eru

héfundarnir gagnrynir & oll Urreedi sem fela i sér almennar nidurfellingar, betra sé fyrir
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hagkerfio ad fara Gt i sérteekar lausnir svo sem sértekar skuldaleidréttingar og

fjarhagsadstod gegnum félagslega kerfid.

Pau neydarurraedi sem gripid var til til ad endurskipuleggja bankakerfid a
fslandi i hruninu veittu innlendum lanastofnunum téluvert svigrdm til ad
endurreikna skuldir og pad er mikilveegt ad petta fé sé notad & hagkveeman
hatt til ad minnka fjarhagserfidleika og par med ad komast hja
kostnadarsomum gjaldprotum.*

(Porvaldur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir, 2012, bls. 93)

% The emergency bank restructuring measure applied in Iceland during the crisis provided domestic
financial institutions with valuable capacity for debt restructuring, and it is important that it be used
efficiently to reduce financial distress, thereby reducing costly defaults.
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7 Niourstoour

Til ad meta hvort ad 110% leidin hafi stemmt stigu vid hringras vogads taps i att vid
baer skuldaleidréttingar sem hofundar bokarinnar House of Debt (Mian og Sufi, 2014)
maela med er vert ad gera samanburd & lanpegum & Islandi og vestan hafs. Ef skodud er
skuldsetning eftir dreifingu eigin fjar og han borin saman vid mynd 1, sem synir slika
dreifingu fyrir Bandarikin, sést ad peir sem eru i midju eignadreifingarinnar & Islandi eru
toluvert meira skuldsettir en i Bandarikjunum. Hépurinn i midjunni, eda 3. fimmtungur
tekjudreifingarinnar, skuldar til a@ mynda um 30% af heildareignum arid 2007 i
Bandarikjunum en hatt { 80% arid 2008 & islandi.*
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Mynd 11. Samsetning eigna islenskra heimila eftir 5. hlutadreifingu eigin fjar arid 2008. Heimild:
Hagstofa Islands, 2015c.

Ahugavert er einnig ad gera samanburd & dreifingu skulda Gt fra tekjuhdpum
samfélagsins badi hér og vestan hafs, sér i lagi par sem pad kemur fram i skyrslu
Sedlabankans ad mikill hluti pess folks sem fékk 110% leidréttinguna, hafi verid i efri-

eda millitekjuhépnum.

1> Samdratturinn byrjadi fyrr i BNA svo pess vegna fer agetlega & ad bera 4rid 2007 par saman vid arid
2008 4 Islandi.
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Mynd 12. Skuldsetningarhlutfall bandariskra og islenskra heimila eftir tekjuflokkum &rié 2007, pad
er hlutfall skulda af heildareignum. Heimild: Bucks, Kennickell o.fl., 2009 og Hagstofa
islands, 2015d.

pad vekur athygli ad hlutfall skulda & fjolskyldur fyrir mismunandi tekjuhdpa er
téluvert haerra ad medaltali & Islandi en i Bandarikjunum eins og sést glégglega &
myndinni hér ad ofan fyrir &rid 2007 i BNA en 2008 & Islandi. Raunar 4tti hlutfall skulda
& Islandi eftir ad haekka enn frekar & naestu arum, enda skuldir verdtryggdar og haekkudu
bvi med verdbdlgunni sem var téluverd & pessu timabili. Eins voru toluvert af lanum
gengistryggd og haekkudu pvi enn meira en pau verdtryggdu (Porvaldur Tjorvi Olafsson
og Karen Aslaug Vignisdéttir, 2012, bls. 35).
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Mynd 13. Skuldsetningarhlutfall islenskra heimila eftir tekjuflokkum 2004-2010, pad er hlutfall
skulda af heildareignum. Heimild: Hagstofa Islands, 2015d.
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bessi gridarlegi munur & skuldsetningarhlutfalli & Islandi og i Bandarikjunum skyrist
p6 veentanlega ad einhverju leiti af pvi ad hlutfall peirra sem bua i eigin hisnadi er
toluvert heaerra 4 Islandi en i Bandarikjunum, sérstaklega i leegri prepum
tekjudreifingarinnar, eins og taflan hér ad nedan synir. Bandariskir lantakar purfa einnig
yfirleitt ad greida lanatryggingu ef lanshlutfallid er meira en 80%, sem minnkar hvatann
til heerri vedsetningar en pad (Jaffee, 2006, bls. 86).

Tafla 6. Hlutfall peirra sem bda i eigin hisnaedi i Bandarikjunum og Islandi eftir tekjuhdpum.
Heimild: Bucks, Kennickell o.fl., 2009 og Stefan Olafsson, 2007.

Bandarikin Island
Tekjuhdpar Hlutfall i eigin Tekjur Hlutfall i eigin hasnadi
hasnadi
1. fimmtungur 41,4% 65-150 pus 68%
2. fimmtungur 55,2% 151-250 pas 76%
3. fimmtungur 69,3% 251-350 pas 85%
4. fimmtungur 83,9% 351-500 pus 86%
5. fimmtungur 93,5% 501 pas > 79%

Petta pydir veentanlega ad peir tekjulaegstu sem & annadbord eru med hasnaedisskuldir
i Bandarikjunum eru mun meira vedsettir en myndin gefur til kynna. Raunar var pad svo
ad stor hluti peirra tekjulaegstu i BNA, attu i miklum erfidleikum. 1 skyrslu sem gerd var
af i Harward haskélanum kemur fram ad 47% af lagtekjuheimilium hafi att i miklum
greidsluerfidleikum arid 2006, samanborid vid 11% millitekjuheimila og adeins 4% af
efri millitekjuheimilum (Joint Center for Housing Studies of Harvard University, 2008,
bls. 4).

I Bandarikjunum vard einnig mikil aukning a Gtgafu svokalladra undirmalsvedlana (e.
subprime mortgages) til folks, sem fyrir lanaboluna hefdi ekki stadist greidslumat, og
lenti s& hopur gjarnan i miklum vandredum med lan sin (Joint Center for Housing
Studies of Harvard University, 2008, bls. 6). betta hefur vaentanlega ytti mikid undir

hringras vogads taps.
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Mynd 14. Hlutfall undirmalslana af heildarlanum i Bandarikjunum 2001-2007. Heimild: Joint
Center for Housing Studies of Harvard University, 2008: Ur téflu A.6 bls. 39.

bad virdist pvi sem milli- og efritekjufélk & Islandi hafi almennt verid skuldsettara en
milli- og efritekjufolk vestra. | Bandarikjunum voru pad til demis ad miklu leiti

subprime lanpegar, sem voru yfirvedsettir og attu i erfidleikum.

Tilfeersla fjar til hins yfirvedsetta hops & islandi hefur pvi 6liklega haft jafn mikil &hrif
a heildarneyslu og skuldaleidréttingar til peirra verst settu i Bandarikjunum myndu gera,
par sem yfirvedsetti hopurinn i BNA var baoi tekjulagur og yfirvedsettur.
Jadarneysluhneigd pess hops er liklegast meiri en yfirvedsetta hopsins & islandi sem upp

til hopa var ekki i greidsluerfidleikum.

Aftur & méti ma feera rok fyrir pvi ad po ad stor hluti pess hops sem fékk 110%
Urreedid hafi ekki verid i greidsluerfidleikum og hefdi pvi veentanlga ekki ordid
gjaldprota, var s& hépur engu ad sidur mjog skuldsettur, enda var Urredid edli sinu
samkveemt einungis i bodi fyrir pa sem voru yfirvedsettir. 110% 0rreedid hefur pvi gert
folki kleift, ad losna ur yfirvedsettum eignum sem ma etla ad hafi komid meiri hreyfingu
a fasteignamarkadinn og haft pannig jakveaed ahrif & fasteignaverd. Reikningsdemid hér
ad ofan synir einmitt ad fasteignaverd hefur haekkad nokkud & sidustu arum pé ad fleiri
baettir spili ad sjalfségdu inni i. I kenningunni um vogad tap er 16gd ahersla & ad ryrnun
eigin fjar peirra, sem eru mikid vedsettir, hafi mikil ahrif a hagkerfid i heild, eins og rakid
var hér ad framan. Adgerdir sem studla ad pvi ad hasnadisverd hakki & ny hljota pvi ad

vinna gegn peirri hringras.

57



8 Umraeoa

Hofundar House of Debt (Mian og Sufi, 2014) mala eindregid med ad lanastofnanir fari i
hofudstolsleidréttingar a hdsnadislanum til ad girda fyrir ad atburdaras vogads taps sé
hleypt af stad. Peir segja a® med pvi ad lanastofnanir deili aheettu lantoku med
lanpegunum, sé séd til pess ad tapid verdi ekki ad steerstum hluta hja peim sem séu med
mestu jadarneysluhneygdina. Lanveitendurnir, p.e. eigendur og lanveitendur bankanna,
standi mun betur ad vigi fjarhagslega og muni pvi ekki bregdast eins skarpt vid tapinu og
lanveitendurnir sem sndgglega draga Ur neyslu sinni. par ad auki sé ekki edlilegt ad
lanpegar einir taki & sig aheettu sem fer langt Gt fyrir peirra ahrifasvid, eins og alsherjar
hrun & fasteignamarkadi er, sérstaklega par sem ad lanveitendur hafi sjalfir ytt undir
bolumyndunina med 6skynsamlegum og 6abyrgum lanveitingum.

Pad ma velta fyrir sér hvort 110% leidin sé i anda pess sem peir leggja til. Ad vissu
leiti ma segja ad svo sé. Med henni er peim sem eru komnir i neikveaeda stodu hjalpad,
sem geeti komid i veg fyrir gjaldprot heimila. Tid gjaldprot geta haft neikvaed ahrif a
fasteignamarkadinn i heild ef pau verda tid. Pad méa ef til vill segja ad pad stemmi ad
einhverju leiti stigu vid freistnivanda ad leidrétta einungis nidur ad 110% af virdi
fasteignarinnar, par sem pad er aldrei eftirsoknarvert ad vera i neikvaedri eiginfjarstodu
yfir hofud. Fasteignaverd hefur lika tilhneygingu til ad haekka aftur eftir ad bolur springa
svo pad ma segja ad pad sé edlilegt ad Urraedid skilji eftir svigram fyrir fasteignaverd ad

jafna sig aftur.

Hinsvegar er hopurinn sem var yfirvedsettur greinilega toluvert 6druvisi samsettur &
Islandi og i Bandarikjunum. Mian og Sufi (2014) leggja &herslu & ad peim sé hjalpad sem
mest purfi & pvi ad halda pvi pad muni leida til mests bata hagkerfisins i heild. Pad er pvi
ovist hvort peir myndu stydja adgerdir sem afskrifa skuldir heimila, sem ad storum hluta
eru ekki i greidsluvanda.

Skuldaleidréttinga er helst porf & krepputimum pegar ad almenningur verdur jafnvel
skyndilega efnahagslega adprengdur. A timum efnahagsleegda skortir po yfirleitt
politiska samst6du um hvernig taka skuli @ malum. Rannséknir syna raunar ad
efnahagsprengingar feeri hid politiska umhverfi kerfisbundid i att ad sundrungu og
I6ggjafarpingid i att ad frekari klofningu til haegri og vinstri, pannig ad erfitt verdur ad na

samstoou um adgerdir. “Verdbolgukreppa virdist kalla fram fleiri 6fga haegrimenn og
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skuldavandi fleiri rétteeka vinstri menn™'® (Mian, Sufi og Trebbi, bls. 7). bad veri pvi
akjosanlegt ad skuldavandann veeri haegt ad leysa med pvi ad vera med kerfi sem tekur

sjalfkrafa & vandanum an politisks inngrips.

8.1 Lan med deildri abyrgd
Mian og Sufi (2014) leggja til lanakerfi par sem lanpegar og lanveitendur bera badir hina
kerfisbundnu aheattu. beir leggja raunar til kerfi par sem ad skuldaleidréttingar gerast

sjalfkrafa um leid og husnadisverd fellur.

Segjum sem svo ad hjon kaupi ser ibud fyrir 30 milljonir, leggi 6 milljonir fram sem
eigid fé, eda 20%, og taki lIan fyrir afganginum. Vidkomandi skulda pa 24 milljonir. Falli
ibudaverd um 30% hefur heimilid tapad 6llu sinu eigin fé og gott betur. 1badin er nina

bara 21 milljon krona virdi, en skuldirnar eru 3 milljonum heerri en virdi ibtdarinnar.

Mian og Sufi (2014, bls. 181) vilja ad lan séu med deildri 4byrgd eda Shared-
Responsibility Mortgages (SRM). Slikt 1an myndi tryggja folki sama hlutfall af héfudstol
0g pad &tti fyrir med pvi ad lan lekki med ibudaverdi. I deminu hér ad framan hefdi
lanid pvi ferst nidour um 30% um leid og ibudaverd lekkadi. Vidkomandi hefou pa
skuldad 16,8 milljonir og att 4,2 i eigin fé, samtals 21 milljon. Hér tapar lanpeginn hluta
af eigin fé sinu en mun minna en ef hann pyrfti sjalfur ad bera allt tapid. begar ibudaverd
myndi jafna sig, eins og pad Yfirleitt gerir, myndi lanid haekka aftur med visitolu
ibtdaverds. Segjum ad visitalan hefdi verid 100 pegar ad hjonin keyptu ibadina og farid
nidur i 70. pegar visitalan skridi aftur upp i 100 med timanum, myndu hjénin skulda pad
sem pau hefou skuldad a peim timapunkti hefdi visitalan haldist 100 allann timann. Su
upphaed veri eitthvad legri en 24 milljonir, par sem hver manadarmét feri hluti af
afborgun lansins i vexti og hluti i ad greida nidur hofudstol. Slikt kerfi myndi gera pad ad
verkum ad mun feerri heimili feeru i prot. Peir sem pyrftu ad draga saman seglin pegar illa
arar geetu pa selt ibadir sinar og hugsanlega minnkad vid sig, en setu ekki fastir i
yfirvedsettum eignum. Husnadisverd yrdi metid samkveemt visitolu ibudaverds, til
demis innan akvedinna hverfa, en ekki mati a einstbkum fasteignum. Annars yroi

fasteignaeigendum umbunad fyrir ad halda hisum sinum ekKki vid.

16 . . . . . . .
... inflation crises appear to produce more conservative extremists and debt crises produce many more left-wing

radicals.
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pessar hugmyndir kunna ad hljoma rottekar og spyrja ma hvort bankakerfid geti
stadid undir slikum sjalfkrafa skuldaleidréttingum auk pess sem vextir af lanum hlytu ad
heekka mikid til ad baeta bonkunum pa ahaettu sem peir taka & sig. Mian og Sufi (2014,
bls. 184) benda pd & ad einungis hluti af lanpegum myndi selja eignir sinar svo ad stor
hluti lananna myndi aukast aftur ad verdgildi. Peir segja ad vissulega pyrftu bankarnir ad
auka kostnad lanpega til ad koma til mots vid aheettuna sem peir teekju en pann kosnad
meetti bria med pvi ad bankarnir fengju hluta agddans pegar folk seldi heimili sin med
groda. beim reiknast til ad par sem ad einungis litid brot fasteigna skiptir um hendur a
hverju ari myndi 5% af hagnadi, pegar ad fasteign er seld & dyrara verdi en hin var keypt,

vera meira en ndg til ad bata bénkunum upp ahattuna.

petta kerfi segja peir ad myndi auka aga & lanamarkadi (Mian og Sufi, 2014, bls. 190).
Léanastofnanir hefdu pa hvata til ad lana ekki inn i eignab6lu pvi ad peir myndu sjalfir
bera tapid ef huan springi. Lanpegar ad sama skapi myndu veigra sér vid ad
endurfjarmagna lan sin til pess ad umbreyta auknu verdmeeti hisnaadis i neyslufé par sem

bankinn etti tilkall til 5% af auknu virdi hisnadisins.

Vissulega ma spyrja hvort ad folk myndi ekki i auknu meli reyna ad selja ibudir a
timapunkti pegar ad ibludaverd veeri 1agt og kaupa adrar ibudir par sem ad ny lan myndu
veentanlega ekki haekka med haekkandi ibudaverdi. FOlk myndi ju adeins greida 5% af

aukinni eignaverdsmyndun fra peirri verdvisitdlu sem peir sjalfir keyptu a.

Mian og Sufi (2014, bls. 192) segja ad til pess ad greida fyrir pvi ad slik lan verdi &
bodstélum purfi ad breyta hvatakerfinu & lanamarkadi. Vid naverandi kerfi i
Bandarikjunum séu hefébundin hdsnadislan nidurgreidd af rikinu par sem ad rikid bjodi
upp a skattaafslatt af vaxtagreidslum og ennfremur sé lanamarkadurinn nidurgreiddur
vegna innistedutryggingar i bankakerfinu sem sjai til pess ad bankarnir hafi gnaegd

skammtimalana med innisteedum sinum.

pessar hugmyndir um slik lan segja Mian og Sufi (2014, bls. 195) ad seu undir
ahrifum Mark Kamstra og Robert Shiller, Kenneth Rogoff og einnig Anat Admati og
Martin Hellwig.

8.2 Verdbdlgan adalvandi islenskra lanpega
Vandi islenskra lanpega er fyrst og fremst sa ad lan haekka med verdbolgu svo pessi

utfeersla & shared-responsibility-lanum myndi ekki hjalpa islenskum lanpegum ad sama
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marki nema ad verdbolgan yrdi afnumin en veeri hin afnumin meetti etla ad raunvirdi
lana yrai sifellt & undanhaldi og sparifé streyma fra sparifjareigendum til lantaka eins og
gerdist hér a arum adur. Her meetti hinsvegar imynda sér ad bankar tekju & sig hluta af
verdbolguahattunni. T bokinni Naudsyn eda Val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga a
islandi (Asgeir Jonsson o.fl., 2012) er nefnd hugmynd um ad sett yrdi pak & pad hversu

mikid fravik meetti vera milli verdlagsvisitdlu og launavisitolu.

Pannig veeri sett pak a pad hversu hatt hlutfall af radstéfunartekjum
greidslubyrdin  verdur a liftima lansins og hofudstoll lansins  veeri
uppreiknadur med visitdlu neysluverds en greidslubyrdin veeri pad sem laegra
reyndist af préun launavisitolu eda verdlagsvisitolu... Aukinheldur veeri haegt
ad setja pak a préun hoéfudstolsins midad vid vedhlutfall til ad fordast pad ad
hofudstoll hakki upp ur 6llu valdi 4 timabilum mikilla afalla og misgengis.”

(Asgeir Jonsson o.fl., 2012, bls. 164)

Hofundarnir benda p6 & ad liklegt sé ad lanveitandi greidi fyrir slika tryggingu med
heerri voxtum. Hinsvegar myndu lantakendur taka herri vexti inn i reikninginn i upphafi
svo slik urreedi myndu vaentanlega minnka likur & 6fyrirsédum greidsluerfidleikum vegna
ytra afalls, sem skylli fyrirvaralaust 4. Gallinn vid 40 ara verdtryggd lan eins og tidkast a
Islandi er ad i upphafi er litid greitt af hofudstolnum. Greidslubyrgdin er pvi fremur lag i
upphafi og kostnadi vegna verdbdlgu er velt yfir & framtidina. I bokinni er einimitt komid
inn & petta:

pad er sidan pessi eiginleiki er skapar hvatavandmal par sem greidslubyrdin
er of lag i byrjun en héfudstolsahaetta (e. principal risk) of ha yfir lanstimann
og pad getur leitt folk til pess ad reisa sér hurdaras um 6x1 i fasteignakaupum.
bad er hvati til ad kaupa of dyrar fasteignir, midad vid eignastédu og
radstofunartekjur og til pess parf mogulega ad fera tekjur ar framtid til
neyslu nutidar par sem afborgunum af héfudstdl er frestad fram til seinni
hluta lanstimans.

(Asgeir Jonsson o.fl., 2012, bls. 159)

Hofundar benda einnig a ad fjarmdgnun pessara lana byggi & rikisabyrgd, sem sé i
raun nidurgreidsla sem hvetji til skuldsetningar, auk pess sem rikissjodur hafi tekid a sig
6hoflega fjarhagslega abyrgd vegna peirrar abyrgdar (Asgeir Jonsson o.fl., 2012, bls.
158). bad er ad mati hofunda mikilveaegt ad auka fjolbreytni & islenskum lanamarkadi.
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9 Lokaoro

Skuldaleidréttingar verda alltaf politiskt erfidar par sem ad med peim er pegnum
mismunad. Jafnvel pé ad leidréttingar séu almennar er lanpegum hampad & kostnad
peirra sem ekki hafa fengid ad lani, sem oft er vegna pess ad peir hafa ekki haft

fjarhagslega burdi til ad standast greidslumat.

Ljost er hinsvegar ad mikil skuldsetning almennings getur haft gridaleg ahrif &
heildarhagkerfid og getid af sér djupar efnahagsleegdir ef ad hdsnadisverd leekkar
skyndilega, eins og gerdist i samdreettinum mikla undir lok sidasta aratugar (AGS, 2012,
bls.91). Slikar laegdir munu, til deemis med atvinnuleysi og almennri tekjuskerdingu, hafa
ahrif a fleiri en yfirvedsetta lanpega svo ad med adgerdaleysi munu adrir borgarar gjalda
6beint fyrir skuldavandann eins og reifad er hér & undan. Mikilvegt er ad riki
forgangsradi fé & pann héatt ad adgerdir vinni & rot vandans, og hjalpi peim sem verst
standa pvi adstod til peirra mun koma i veg fyrir frekara eignaverdshrun og nidursveiflu
(AGS, 2012, bls. 101). Vandi hagstjérnenda er hinsvegar ad geta jafnraedis og komast ad
politiskri satt um adgerdir (Mian, Sufi og Trebbi, bls. 7).

Almennar eda vidtekar ledréttingar verda mjog kostnadarsamar midad vid pann abata
sem af peim fast, eins og fram kom i t6flu 1. Adgerdir sem fela i sér tilferslu auds fra
peim efnameiri til hinna efnaminni eru liklegastar til arangurs i ad auka heildareftirspurn
i hagkerfinu og koma hjolum atvinnulifsins aftur a sveif (Mian og Sufi, 2014, bls. 158;
AGS, 2012, bls. 100-101). Med leidréttingum, sérteekum eda almennum, vakna hinsvegar
spurningar um hvort ekki sé skapad rangt fordemi fyrir komandi lantaka og lanveitendur
og ytt undir 6abyrga hegdun.

Akjosanlegt veeri ad lanakerfid myndi leitast vid ad girda fyrirfram fyrir of mikla
skuldsetnngu og lanabdlur, sem myndi geta minnkad eda jafnvel komid i veg fyrir
hagsveiflur af pessum véldum. Til ad svo verdi verdur hinsvegar ad huga ad pvi
hvatakerfi sem stjornvold skapa a lanamarkadi, til demis med rikisabyrgdum &
fjarmdgnun lana (Mian og Sufi, 2014, bls.193, Asgeir Jonsson o.fl., 2012, bls. 158).

62



Heimildaskra

Alpjoda gjaldeyrissjodurinn. (2009, oktober). What’s the damage? Medium-Term Output
Dynamics after Financial Crises. | World Economic Outlook (WEO): Growth
Resuming, Dangers Remain (bls. 121-151). Sott 24. april 2015 af
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/c4.pdf

Alpjoda gjaldeyrissjodurinn. (2012, april). Dealing with Household Debt. | World
Economic Outlook (WEO): Growth Resuming, Dangers Remain (bls. 89-124). Sétt
24. april 2015 af http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/pdf/c3.pdf

Alpjo6da gjaldeyrissjodurinn. (2013, 16. jali). Iceland: Staff report for the 2013 article 1V
consultation and Third post-program monitoring discussion. Sott 27. april 2015 af
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13256.pdf

Agust Einarsson. (2005). Rekstrarhagfraedi. Reykjavik: Mal og menning.

Asgeir Jonsson, Sigurdur Johannesson og Valdimar Armann. (2012). Naudsyn eda val?
Verdtrygging, vextir og verdbdlga. Reykjavik: Samtok fjarmalafyrirtaekja.

Bernanke, B.S. (1983). Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of
the Great Depression. The American Economic Review, 73(3), 257-276.

Beim, D.O. (2009, 19. mars). It’s All about Debt. Forbes. Sott 24. april 2015 af
http://www.forbes.com/2009/03/19/household-debt-gdp-markets-beim.html

Bucks, B.K., Kennickell, A.B., Mach, T.L. og Moore, K.B. (2009, febrtar). Changes in
U.S. Family Finances from 2004 to 2007: Evidence from the Survey of Consumer
Finances. Federal Reserve Bulletin, 95, A1-A56. Sétt 27. april 2015 af
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2009/pdf/scf09.pdf

Cerra, V. 0g Saxena, S. (2008). Growth Dynamics: The Myth of Economic Recovery.
American Economic Review, 98(1), 439-57.

Coenen, G., Erceg, C.J., Freedman, C., Fureceri, D., Kumhof, M., Lalonde, R. o.fl.
(2012). Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models. American Economic
Journal: Macroeconomics. 4(1), 22-68.

Eggertsson, G.B. og Krugman, P. (2012). Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A
Fisher-Minsky-Koo Approach. Quarterly Journal of Economics, 127(3), 1469-1513.

Efnahagsraduneytid. (2011, juni). Samkomulag lanveitenda & ibudamarkadi um
verklagsreglur i pagu yfirvedsettra heimila. Sott 1. febrtar 2015 af
http://www.atvinnuvegaraduneyti.is/media/frettir/Samkomulag.pdf

Ekelund, R.B. og Hébert, R.F. (2007). A History of Economic Theory and Method. Long
Grove: Waveland Press, Inc. (Upphaflega kom bdkin at 1997)

Fisher, 1. (1933). The Debt-Deflation Theory. Econometrica, 1(4), 337-47.

63



Fjarmalaraduneytid. (2009, 18. desember). Endurreisn bankanna lokid. Fréttatilkynning
nr. 82. Sétt 30. april 2015 af
http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettatilkynningar/nr/12745

Forsetisraduneytid. (2010). Skyrsla sérfreedingahops um skuldavanda heimilanna. Sott
25. april 2015 af http://www.forsaetisraduneyti.is/media/Skyrslur/skyrla-
skuldavandi-heimila.pdf

Forsaetisraduneytid. (2013a). Hofudstdlsleekkun husnadislana. Sétt 24. april 2015 af
http://www.forsaetisraduneyti.is/media/Skyrslur/hofudstolslaekkun-
husnaedislana.pdf

Forseetisraduneytid. (2013b). Kynning leidréttingar. Sott 29. april 2015 af
http://www.forsaetisraduneyti.is/media/frettir2/kynning-leidrettingin.pdf

Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review, 58, 1-
17.

Guerrieri, V. og Lorenzoni, G. (2011). Credit Crises, Precautionary Savings and the
Liquidity Trap. Chicago: University of Chicago Press.

Hafgstofa islands. (2015a). Skuldir, hlutfallsdreifing, samtala tiundahluta 1997-2013.
Sétt 8. mai 2015 af
http://www.hagstofa.is/?PagelD=2979&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/
varval.asp?ma=THJ09003%26ti=Skuldir%2C++hlutfallsdreifing%2C+samtala+t%E
Dundahluta+1997%2D2013++++++++++%26path=../Database/thjodhagsreikningar/
skuldastada_heimili/%26lang=3%26units=Millj%F3nir%20kr%F3na

Hagstofa Islands. (2015b). Visitala neysluverds. Sétt 8. mai 2015 af
http://www.hagstofa.is/Hagtolur/VVerdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds

Hagstofa Islands. (2015c). Eigid fé, hlutfallsdreifing, samtala tiundahluta 1997-2017.
Sétt 8. mai 2015 af
http://www.hagstofa.is/?PagelD=2979&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/
varval.asp?ma=THJ09005%26ti=Eigi%F0+f%E9%2C++hlutfallsdreifing%2C+samt
ala+t%EDundahluta+1997%2D2013++++++%26path=../Database/thjodhagsreikning
ar/skuldastada_heimili/%26lang=3%26units=Millj%F3nir%20kr%F3na

Hagstofa Islands. (2015d). Radstofunartekjur, hlutfallsdreifing, samtala tiundahluta
1997-2017. Sott 8. mai 2015 af
http://www.hagstofa.is/?PagelD=2979&src=https://rannsokn.hagstofa.is/pxis/Dialog/
varval.asp?ma=THJ09006%26ti=R%E1%F0st%F6funartekjur%2C++hlutfallsdreifin
0%2C+samtala+t%EDundahluta+1997%2D2013+++++%?26path=../Database/thjodh
agsreikningar/skuldastada_heimili/%26lang=3%26units=Millj%F3nir%20kr%F3na

Haveman, J. (2010). The Great Recession of 2008-09: Year in Review 2009.
Encyclopedia Britannica. Sétt 29. april 2015 af
http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1661642/The-Great-Recession-of-
2008-09-Year-In-Review-2009/286636/The-US-Response

Heilbroner, R.L. (1967). The World Philosophers (3. Utgafa). New York: Simon and
Schuster. (Bokin kom fyrst Gt arid 1953).

64


http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Verdlag-og-neysla/Visitala-neysluverds

Hoover, H. (1929, 4. mars). Inaugural Address [Innsetningarrada forseta]. Sott 30. april
2015 af http://www.presidency.ucsb.edu/ws/index.php?pid=21804

Isaksen, J., Lassenius, P., Sgrensen, L. F., og Sgrensen, S. V. (2011). Households
Balance Sheets and Debt: An International Country Study. | Monetary Review 4th
Quarter Part 1 (bls. 47-58). Kaupmannahtfn: Danmarks Nationalbank. Sétt 24. april
2015 af
http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2012 /02 /mon_4qtr_
2011_partl_web.pdf

Jeffee, D. (2006). MonolineRestrictions, with Applications to Mortage Insurance and
Title Insurance. Review of Industrial Organization. 28, 83-108.

Joint Center for Housing Studies of Harvard University. (2008). The State of the
Nations Housing 2008. Cambridge, MA: Harvard University. S6tt 27. april 2015 af
http://www.jchs.harvard.edu/sites/jchs.harvard.edu/files/son2008.pdf

Kehoe, T.J. og Prescott, E.C. (2007). Great Depression of the Twentieth Century.
Mineapolis: Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Keynes, J.M. (1924). A Tract of Monetary Reform. London: Macmillan and Co.

Keynes, J. M., (formali eftir Krugman, P.). (2007). The General Theory of Employment,
Interest and Money. New York: Palgrave Macmillan. (Bokin kom fyrst Gt 1936).

Knoop, T.A. (2008). Modern Financial Macroeconomics: Panics, Crashes and Crises.
Oxford: Blackwell Publishing.

Kumbhof, M. og Ranciére, R. (2010). Leveraging Inequality. Finance & Development,
47(4), 28-31.

Landsbankinn. (2009, 16. desember). Fjarmalafréttir: Stofnhagsreikningur Landsbankans
(NBI hf.) birtur. Sétt 27. april 2015 af
http://bankinn.landsbankinn.is/fjolmidlar/frettirogutgafuefni/?p=6&newsdate=2009-
12-16&newsname=stofnhagsreikningur-landsbankans-(nbi-hf.)-birtur

Log umadgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirteekja vegna banka- og
gjaldeyrishrunsins nr. 107/2009.

Mian, A., Rao, K. og Sufi, A. (2013, 7. jani). Household Balance Sheets, Consumption,
and the Economic Slump. Sott 24. april 2015 af
http://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=1961211

Mian, A. og Sufi, A. (2014). The House of Debt. Chicago: The University of Chicago
Press.

Mian, A., Sufi, A. og Trebbi, F. (2012, febrdar). Resolving Debt Overhang: Political
Constraints in the Aftermath of a Financial Crises. The National Bureu of Economic
Research. Sott 24. april 2015 af http://www.nber.org/papers/w17831

Minsky, H. (1986). Stabilizing and Unstable Economy. New Haven: Yale University
Press.

65



Reinhart, C. og Rogoff, K. (2009). This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly. Princeton: Princeton University Press.

Rikisendurskodun. (2012, juni). Fyrirgreiosla rikisins vid fijarmalafyrirteeki og stofnanir i
kjolfar bankahrunsins. Sott 29. april 2015 af
http://www.rikisendurskodun.is/fileadmin/media/skyrslur/fyrirgreidsla_vid_fjarmalaf
yrirtaeki2.pdf

Samtok fjarmalafyrirteekja. (2012, 8. februar). Nidurfeersla lana heimila 196 milljardar
krona um aramot. Sott 26. april 2015 af http://sff.is/frettir/nidurfaersla-lana-heimila-
196-milljardar-krona-um-aramot

Samuelson, P.A. (1973). Economics (9. Utgafa). New York: McGraw-Hill. (Bokin kom
fyrst Gt arid 1948).

Schleifer, A. og Vishny, R.W. (1992). Liquidation Values and Debt Capacity: A Market
Equilibrium Approach. Journal of Finance, 47(4), 1343-66.

Stefan Olafsson. (2007, oktober). Hlsnadiskdnnun 2007: Hisnadisadstaedur og
greidsluerfidleikar i 6likum pjodfélagshopum. Reykjavik: Félagsmalaraduneytid.

Stjornarskra lydveldisins islands nr. 33/1944 med dordnum breytingum 51/1959, 9/1968,
65/1984, 56/1991, 97/1995, 100/1995, 77/1999.

Umbodsmadur skuldara. (2010). Um embeettid. Sott 26. april 2015 af
http://www.ums.is/um-embaettid/

Velferdarraduneytid (2011a, 15. jandar). Samkomulag lanveitenda & ibudalanamarkadi
um verklagsreglur i pagu yfirvedsettra heimila. Sott 1. mai 2015 af
http://www.mbl.is/media/31/2531.pdf

Velferdarraduneytid. (2011b, juni). Stéduskyrsla vinnuhéps um fjarhagsvanda
heimilanna. Sott 1. mai 2015 af
http://www.velferdarraduneyti.is/media/velferdarvakt09/30062011_Fjarhagsvandi_h
eimilanna.pdf

Velferdarraduneytid. (2011c). 110% leidin: Grraedi fyrir yfirvedsett heimili. Sott 26. april
2015 af http://www.velferdarraduneyti.is/frettir-vel/nr/32831

Velferdarraduneytid. (2013). Greinargerd um fjarhagsstodu heimilanna. Sott 24. april
2015 af http://www.velferdarraduneyti.is/media/Rit_2013/Greinargerd-um-
fjarhagsstodu-heimilanna_april2013.pdf

bingskjal nr. 1201/2012-2013. Skyrsla um lanveitingu Sedlabanka islands til Kauppings
hf. 6. oktober 2008. Stt 30. april 2015 af
http://www.althingi.is/altext/pdf/141/s/1201.pdf

bjoskra Islands. (2015a). Verdsja fasteigna. S6tt 8. mai 2015 af
http://www.skra.is/markadurinn/verdsja-fasteigna/

pjoskra Islands. (2015b). Visitala ibudaverds. Sott 8. mai 2015 af
http://www.skra.is/markadurinn/visitala-ibudaverds/

66



porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdéttir. (2012a). Households’ position
in the financial crisis in Iceland. Reykjavik: Sedlabanki islands. Sott 24. april af
http://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Working-
Papers/Working%20Paper%2059.pdf

porvardur Tjorvi Olafsson og Karen Aslaug Vignisdottir. (2012b). Stada islenskra
heimila i kjolfar og addraganda hrunsins: Lokanidurstodur & greiningu & stédu
islenskra heimila. Reykjavik: Sedlabanki Islands. Sott 26. april af
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9536

Porunn Klemenzdattir. (2008). bjédhagfraedi. Reykjavik: Forlagid.

67



68



69



