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Útdráttur 

Í aðdraganda efnahagssamdráttar undanfarinna ára, eða samdráttarins mikla svonefnda, 

jókst skuldsetning almennings mikið víða um heim samhliða eignaverðs- og lánabólum. 

Rannsóknir sýna að þessi mikla skuldsetning almennings, sér í lagi þeirra efnaminni, 

gerir hagkerfið einkar veikt fyrir komi til mikillar lækkunar eignaverðs. Þegar 

húsnæðisverð lækkar tapa eigendur yfirveðsettra fasteigna í samfélaginu miklu af eiginfé 

sínu, ef ekki öllu. Sá hópur er jafnframt viðkvæmastur fyrir slíkri eignaskerðingu og 

dregur í kjölfarið mikið úr neyslu sinni. Þegar þetta gerist í stórum stíl verða heildaráhrif 

neyslusamdráttarins svo mikil að rekstrargrundvelli fyrirtækja er ógnað. Minni hagnaður 

fyrirtækja leiðir til atvinnuleysis sem stuðlar að enn frekari samdrætti. Nauðungaruppboð 

á húsnæði grafa aukinheldur enn frekar undan húsnæðisverði og þannig leiðir mikil 

skuldsetning almennings til sjálfnærandi hringrásar samdráttar. 

Hagstjórnendur geta leitast við að koma í veg fyrir slíka þróun með aðgerðum fyrir 

skuldsett heimili. Á Íslandi stóðu skuldurum ýmiss konar úrræði til boða, bæði sértæk 

úrræði sniðin að þörfum einstakra skuldara og almennari aðgerðir svo sem niðurfærsla 

höfuðstóls og aðstoð gegnum félagslega kerfið. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur 

hampað Íslendingum fyrir vel útfærðar lausnir fyrir skuldug heimili en þó hafa einhver 

úrræði verið gagnrýnd fyrir að veita fé til heimila sem ekki voru í greiðsluvanda, meðal 

annars 110% leiðin, sem stóð eigendum yfirveðsettra fasteigna til boða. 

Rannsókn á eigin fé þeirra sem keyptu íbúð á árunum 2001-2008 leiðir í ljós að  

þeir sem keyptu fasteign á árunum 2006-2008, með 90% láni, væru enn í neikvæðri 

eiginfjárstöðu hefðu þeir ekki fengið 110% leiðréttingu. Þess í stað eiga þeir, sem keyptu 

sér íbúð í fjölbýli á þessum árum og nýttu sér nefnda leiðréttingu, um 10% markaðsverðs 

hennar nú árið 2015. Þeir sem hefðu keypt einbýli 2007-2008 með 90% láni væru 

hinsvegar enn í neikvæðri stöðu þrátt fyrir að hafa fengið 110% leiðréttingu og þeir sem 

hefðu keypt einbýli árið 2006 stæðu u.þ.b. á núlli þrátt fyrir sömu leiðréttingu. Ætla má 

að þessi breyting á eigin fé liðki fyrir hreyfingu á fasteignamarkaði og geti þannig bætt 

eiginfjárstöðu annarra sem skulda í húsnæði með því að stuðla að hækkun fasteignaverðs. 

Hinsvegar er ólíklegt að þetta úrræði hafi haft tilskilin áhrif á neyslu þeirra sem nutu 

þess, þar sem hinn yfirveðsetti hópur á Íslandi var að stórum hluta tekjuhár og ekki í 

greiðsluerfiðleikum. 
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1  Inngangur  

Íslendingar þekkja manna best hve skjótt veður skipast í lofti. Það fékk þjóðin líka að 

upplifa í óeiginlegri merkingu þegar bankakerfi landsins riðaði til falls á haustdögum 

ársins 2008 með tilheyrandi samdrætti og tekjuskerðingu almennings. Samdrátturinn 

mikli, sem svo er oft nefndur, var raunar ekki bundinn við Ísland heldur var 

efnahagslægðin alþjóðleg. Víða um heim hafa bankastofnanir og fyrirtæki farið í þrot og 

róðurinn þyngst hjá almenningi, meðal annars vegna aukins atvinnuleysis og þyngri 

skuldabyrði. Mörgum hefur þótt sem almenningur hafi verið látinn gjalda fyrir og bera 

ábyrgð á glannalegu framferði þeirra sem vinna í fjármálageiranum. Búsáhaldabyltingin á 

Íslandi var ein birtingarmynd reiði almennings og varð krafan um að ríkisvaldið gripi inn 

í með úrræðum fyrir heimilin hávær. Erlendis mótmæltu menn einnig miskiptingu auðs 

og spillingu innan fjámálageirans og fór þar hæst Occupy Wall Street hreyfingin. 

Víða um heim hefur miklu fé skattgreiðenda verið veitt til fjármálastofnana í 

vandræðum til að koma í veg fyrir fall þeirra, sem hefði í för með sér ringulreið og 

stöðvun á greiðslu- og lánakerfi (Haveman, 2010; Mian og Sufi, 2014, bls. 131). Ef þær 

stofnanir sem sjá um greiðslumiðlun og miðlun lánsfjár í hagkerfinu, meðal annars til 

arðbærra verkefna, fara á hliðina getur það haft mjög alvarlegar afleiðingar á velsæld og 

hagvöxt (Knoop, 2008, bls. 21-22, Bernanke, 1983, bls. 257). Spyrja má hins vegar hvort 

að of langt hafi verið gengið í fjárhagsaðstoð til fjármálageirans og hvort að einhverju af 

því fé hefði verið betur varið í að hjálpa lántakendum. Bankakerfið byggir jú á að eignir 

bankanna, það er lánasöfn þeirra, standi undir sér og því mikilvægt að lántakar séu í stakk 

búnir til að  standa skil á skuldbindingum sínum. 

Á Íslandi hefur mikið verið rætt um forsendubrest, sem felst í að lántakendur hafi ekki 

haft möguleika á að gera raunhæft framtíðarmat þegar að þeir tóku á sig skuldbindingar í 

formi húsnæðislána. Því sé eðlilegt að færa skuldir niður að vissu marki. Hér á landi hafa 

lántakendum boðist ýmis úrræði, bæði sértæk úrræði sniðin að þörfum einstakra skuldara 

og almennari aðgerðir svo sem í gegnum félagslega kerfið og niðurfærsla höfuðstóls 

þeirra sem skulduðu talsvert meira í eignum sínum en markaðsvirði þeirra, hin svokallaða 

110% leið. 

Í þessari ritgerð veður fjallað um réttlætingu þess að að fara út í skuldaleiðréttingar 

fyrir einstaklinga. Í 2. kafla eru reifaðar nýlegar hugmyndir hagfræðinganna Atif Mian og 
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Amir Sufi sem settar voru fram í bókinni House of Debt (2014). Samkvæmt hugmyndum 

þeirra er skuldsetning almennings í brennidepli sem orsakavaldur efnahagslegra 

niðursveiflna. Þeir setja meðal annars fram kenninguna um vogað tap eða svokallaða 

leveraged losses theory, sem sýnir þetta orsakasamband. 

Í 3. kafla verður stiklað á stóru yfir fyrri kenningar um hagsveiflur og í 4. kafla er rætt 

um skuldir einstaklinga í nýrri kenningum auk þess að fara gegnum þær aðgerðir sem 

hagstjórnendur geta gripið til á krepputímum. 

Í framhaldinu, eða í 5. kafla, verður farið stuttlega yfir það sem gerðist í íslensku 

hagkerfi í samdrættinum mikla, stöðu íslenskra heimila jafnt í aðdraganda og kjölfar 

hrunsins sem og þau úrræði sem buðust íslenskum lántakendum. 

Að lokum er að finna útreikninga á eiginfjárstöðu þeirra sem gátu nýtt sér 110% 

leiðina og þeirri spurningu varpað fram hvort hún hafi getað stemmt stigu við ferli 

vogaðs taps.  
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2 Við sitjum saman í súpunni 

Í bókinni House of Debt eftir Atif Mian og Amir Sufi (2014) eru efnahagsþrengingar 

síðustu ára raktar að miklu leyti til aukinnar skuldsetningar heimila. Höfundarnir lýsa því 

hvernig undanfarar efnahagskreppu séu yfirleitt samfélög þar sem eignir eru yfirveðsettar 

og heimili hafa skuldsett sig langt umfram það sem er í samræmi við tekjur og langtíma 

efnahagshorfur einstaklingsins.  

Einhverjum kann að finnst að það sé ekki samfélagsins að hjálpa einstaklingum sem 

hafi reist sér hurðarás um öxl, í sumum tilvikum jafnvel skuldsett sig til að standa straum 

af óhóflegri einkaneyslu eða nýtt aukið verðmæti fasteigna sinna til að fá aðgang að 

auknu neyslufé. Þeir Mian og Sufi álíta þó að það sé hagkerfinu til góða að afskrifa hluta 

af skuldum þeirra. Þeir segja raunar að þegar eignaverðsbólur springi í samfélagi, þar 

sem almenningur er mjög skuldsettur, komi það af stað keðjuverkandi hringrás þar sem 

eignir falla frekar í verði, einkaneysla dragist saman og atvinnuleysi aukist. Þessar 

afleiðingar gangi jafnt yfir þá sem fóru ógætilega og þá sem sniðu sér stakk eftir vexti. 

Við sitjum því öll saman í súpunni hvort sem okkur líkar betur eða verr og því sé það 

samfélaginu til góða að endurskipuleggja skuldir þeirra sem komnir eru í ógöngur með 

fjármál sín (Mian og Sufi, 2014, bls. 161). 

2.1 Yfirveðsett samfélag 

Síðastliðinn áratug gerðu þeir Mian og Sufi umfangsmiklar rannsóknir á bandarísku 

hagkerfi og skoðuðu m.a.  gögn um neyslu, húsnæðisverð og lán til að glöggva sig á því 

hvað hefði kallað fram þennan mesta samdrátt frá því kreppan mikla reið yfir undir lok 

þriðja áratugar síðustu aldar. Þeir benda á í bók sinni að skuldsetning almennings hafði 

aukist mikið í aðdraganda samdráttarins mikla árin 2000-2007. Skuldir bandarískra 

heimila tvöfölduðust raunar á þessu tímabili.  

Hagfræðingurinn David Beim hefur sýnt fram á að aðeins á einu tímabili á 

síðustu öld hafi verið viðlíka hækkun skulda í Bandaríkjunum. Það var á 

tímabilinu 1920-1929, eða árunum á undan Kreppunni miklu. Á því tímabili 

stórjókst skuldsetning vegna húsnæðiskaupa auk kaupa á bifreiðum og 

húsgögnum.
1
      

      (Mian og Sufi, 2014, bls. 13)  

                                                      
1
 ...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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Þegar skoðaðr voru tölur frá öðrum löndum var hið sama upp á teningnum, það er 

almenningur var stórskuldugur í aðdraganda samdráttarins mikla. 

Rannsókn Mian og Sufi (2014) miðar að því að skýra þátt aukinna skulda í 

efnahagsþrengingunum og svara því hvort þær geti verið rót vandans. Höfundarnir 

gagnrýna raunar núverandi fjármálakerfi þar sem lántakinn ber einn áhættu af lántöku, 

jafnvel þó hann geti í vissum tilviku ekki haft nokkur áhrif á að fjárfesting hans glati 

verðgildi sínu. Þetta var nákvæmlega það sem gerðist á húsnæðismarkaði vestanhafs og 

víðar. 

Fjármálakerfið miðlar peningum milli þeirra sem eiga fé aflögu, sparifjáreigenda, og 

þeirra sem skortir fé til framkvæmda eða til að koma undir sig fótunum. Eðli málsins 

samkvæmt eru það því hinir efnaminni sem fá að láni frá þeim efnameiri fyrir milligöngu 

bankakerfisins. Sparifjáreigendur gera kröfu um að ávaxta fé sitt gegnum tryggar 

fjárfestingar. Lántakinn skuldbindur sig því til að greiða lánið að fullu til baka, jafnvel þó 

að verðgildi fjárfestinga hans hafi rýrnað. Hann ber því alla áhættuna af þeim 

fjárfestingum sem hann ræðst í með lánsfénu. Mian og Sufi (2014) benda á að þeir ríkari 

í Bandaríkjunum hafi yfirleitt litlar húsnæðisskuldir en eigi hins vegar töluvert af 

fjármagnseignum. Með innistæðum sínum í bönkum og hlutabréfaeign eiga þeir því í 

raun fyrsta veðrétt í stórum hluta fasteignamarkaðarins. Þegar húsnæðisverð fellur eru 

það því lántakar sem tapa eiginfé sínu en sparifjáreigendur eru hins vegar tryggðir þar 

sem þeir eiga tilkall til undirliggjandi veða, það er fasteigna þeirra sem taka fasteignalán 

(bls. 59). 

Lántaki sem fjármagnaði sig með 80% láni hefur tapað öllu sínu eiginfé ef 

húsnæðisverð fellur um 20%. Ef það fellur meira eða ef lánshlutfallið var hærra, til 

dæmis 90%, er eiginfjárstaða hans orðin neikvæð. Vissulega getur húsnæðisverð fallið 

svo mikið að lánveitendur tapa einnig, ef til dæmis lántaki yrði gjaldþrota og söluvirði 

húsnæðis hans myndi ekki duga fyrir láninu. Hlutfallslega yrði tapið þó ekki jafn mikið 

og hjá lántakanum sem hefur tapað öllu sínu eiginfé (Mian og Sufi, 2014, bls 26). 

Það, hvernig áhættan dreifist milli lántaka og lánveitenda, getur því aukið 

misskiptingu í þjóðfélaginu lækki eignaverð hratt þar sem þeir efnaminni tapa tiltölulega 

meira af sínu eiginfé en hinir efnameiri. Eigið fé er skilgreint sem fjármagnseignir (e. 

financial assets) auk eignar í húsnæði að frátöldum skuldum (Ágúst Einarsson, 2005, bls. 

53). Eins og sést á myndinni hér fyrir neðan úr bókini House of Debt (Mian og Sufi, 

2014) var fátækasta fólk þjóðfélagsins jafnframt langskuldsettast. Eftir því sem fólk átti 



 

14 

meira eigið fé var skuldahlutfallið minna og einnig hlutfall húsnæðiseignar. Hlutfall 

fjármagnseigna jókst hins vegar mikið eftir því sem fólk átti meira eigið fé. 

 

 

Mynd 1. Skuldsetningarhlutfall bandarískra húsnæðiseigenda árið 2007 eftir fimmtungum 

eiginfjárskiptingar/ Leverage ratio for homeowners, 2007, by net worth quintile. (Mian og Sufi, 2014, 

bls. 28)  

 

Á árunum 2006-2009 féll húsnæðisverð í Bandaríkjunum að meðaltali um 30 prósent 

og hélst lágt Mian og Sufi (2014). Það var rétt að byrja að jafna sig árið 2012. Þetta er 

lykilatriði í því að skýra það sem gerðist í kreppunni að mati höfunda (bls. 30). 

Höfundarnir benda á að hjá stórum hluta bandarískra húseigenda hafi eigið fé lækkað um 

mun meira en 30%. „Þar sem þeir sem áttu minnst eigið fé voru með 80% skuldsetningu 

þurrkaðist eigið fé þeirra algerlega út. Það er oft litið framhjá þessari staðreynd“
2
 (Mian 

og Sufi, 2014, bls. 30). 

Á hinn bóginn jafnaði hlutabréfamarkaðurinn sig mun betur að sögn höfunda. Þau 

heimili sem áttu hlutabréf og skulduðu minna stóðu því mun betur að vígi en það eru 

einmitt ríkustu heimilin eins og myndin hér að ofan sýnir. Það að hin efnaminni heimili 

hafi tapað meiru en hin efnameiri í niðursveiflunni er, að mati höfunda, ein ástæða þess 

hve djúp og langvinn kreppan varð eða eins og þeir komast sjálfir að orði: „Þegar lækkun 

                                                      
2
 ...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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húsnæðisverðs þurrkaði út eigið fé skuldugra húsnæðiseigenda reyndist ein afleiðingin 

geigvænleg – þeir hættu að eyða“
3
  (Mian og Sufi, 2014, bls. 38). 

 

2.2 Kreppan drifin af minnkandi neyslu 

Ein af meginniðurstöðum höfunda House of Debt (Mian og Sufi, 2014) er sú að kreppan 

hafi komið til vegna samdráttar í neyslu. Þeir eru því mjög gagnrýnir á það viðhorf, sem 

þeir segja að hafi verið ríkjandi í kjölfar kreppunnar, að bjarga þyrfti bankastofnunum þar 

sem að heilbrigt efnahagslíf byggði á því að bankastofnanir stæðu sterkar að vígi og væru 

í stakk búnar til að halda áfram lánastarfsemi. Þessi skoðun kemur meðal annars fram í 

skrifum fyrrum seðlabankastjóra Bandaríkjanna, Ben Bernanke (1983, bls. 257). Mian og 

Sufi (2014) segja hins vegar að raunar sé ekki hægt að skýra kreppuna út frá hruni 

bankakerfisins því samdráttur í neyslu hafi verið orðinn áberandi fyrir haustið 2008. Í 

bók þeirra kemur fram að samkvæmt Þjóðhagsstofnun Bandaríkjanna hafi samdrátturinn 

hafist á fjórða ársfjórðungi ársins 2007, eða þremur ársfjórðungum fyrir fall Lehman 

Brothers  (bls. 40),  

Samanburður höfunda á gögnum um neyslu Bandaríkjamanna frá janúar til ágúst 2007 

og sömu mánuðum ársins 2008 sýna ótrvírætt að neysla á varanlegum neysluvörum (e. 

durable goods) var farin að dragast verulega saman fyrir fall Lehman Brothers og AIG, 

sem var í september 2008. Þeir álykta því að mikill samdráttur í neyslu heimila á 

varanlegum neysluvörum hljóti að vera tilkominn af einhverju öðru en falli 

bankakerfisins (Mian og Sufi, 2014, bls. 40). 

Höfundarnir vildu kanna hverjir hefðu helst dregið neyslu sína saman, hvort það hefðu 

einmitt verið sömu heimili og misstu stóran hluta eigin fjár síns, ef ekki allt, þegar 

húsnæðisverð féll. Til þess að komast að því nýttu þeir sér þá staðreynd að 

húsnæðismarkaðurinn varð ekki jafn illa úti á öllum svæðum Bandaríkjanna. Ef rýrnun 

eigin fjár skuldugra heimila var aðal drifkraftur kreppunnar, má búast við að neysla 

heimila hafi dregist mun meira saman á svæðum sem urðu fyrir mestri lækkun 

húsnæðisverðs og þessi samdráttur ætti að hafa byrjað snemma í kreppunni (Mian og 

Sufi, 2014, bls. 43). Þetta er ein rannsóknarspurninga þeirra, það er hvort að neysla 

heimila hafi dregist meira saman á þeim svæðum þar sem húsnæðisverð féll mest.  

                                                      
3
 And once the decline in house prices destroyed the net worth of indebted home owners, one consequence 

proved disastrous—they stopped spending. 
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Eigið fé rýrnar bæði vegna hárrar skuldastöðu og/eða vegna mikillar lækkunar á 

húsnæðisverði (Mian og Sufi, 2014, bls. 45). Eigið fé heimila rýrnaði því mest á svæðum 

þar sem þetta tvennt fór saman. Mian og Sufi (2014) komust að því að í þeim sýslum þar 

sem skuldsetning var mikil og þar sem húsnæðisverð féll mikið dróst neysla saman um 

allt að 20% á árunum 2006 til 2009. Um gífurleg breytingu var þannig að ræða. Til 

samanburðar dróst heildarneysla Bandaríkjamanna saman um 5% á sama tímabili. 

Samdrátturinn í þessum sýslum var því fjórum sinnum meiri en á landsvísu. Í þeim 

sýslum þar sem eigið fé heimila dróst lítið saman var breyting á neyslu hins vegar nánast 

engin (bls. 44). 

Í framhaldinu vildu höfundarnir kanna hvort skuldsetning skipti máli þegar kemur að 

neyslu í kjölfar lækkunar á eignaverði. Ef fólk bregst mismunandi við sömu 

húsnæðisverðslækkun eftir því hversu skuldsett það er, hangir meira á spýtunni en 

auðsáhrifin (e. wealth effect), það er jaðarneysluhneigð fólks er breytileg eftir því hversu 

mikið eigið fé þess rýrnar. Þetta kallast á ensku marginal propensity to consume out of 

housing wealth. Það kom einmitt á daginn að svo var. Með því að skoða gögn um 

bílasölu, sem voru sundurliðuð eftir póstnúmerum gátu höfundarnir metið áhrif breytinga 

á eigin fé í húsnæði á einkaneyslu. Samkvæmt útreikningum þeirra dró heimili með 90% 

húsnæðislán þrisvar sinnum meira úr neyslu sinni árið 2006 en heimili sem var einungis 

með 30% lán miðað við sömu lækkun húsnæðisverðs (bls. 51). 

Hærri jaðarneysluhneigð út frá eigin fé í húsnæði hjá mjög skuldsettum heimilum er 

að sögn höfunda ein mikilvægasta niðurstaða rannsókna þeirra. Sú niðurstaða gefur 

sterklega til kynna að skipting auðæfa og skuldsetning skiptir máli, það er hefur áhrif á 

gang hagkerfisins (Mian og Sufi, 2014, bls. 50). 

Önnur mikilvæg niðurstaða rannsókna þeirra var sú að nauðungasölur á húsnæði hafi 

grafið undan húsnæðisverði og ýtt undir frekari lækkun fasteignaverðs. Höfundarnir 

komust að því að húsnæðisverð féll mest á svæðum þar sem nauðungaruppboð voru tíð 

(bls. 36). Sú verðlækkun varð til þess að eiginfjárstaða fleiri heimila varð neikvæð. Þetta 

voru í mörgum tilvikum heimili sem annars hefðu átt að hafa burði til þess að standa 

upphaflega verðlækkun húsnæðisverðs af sér. Þegar einstakir lánveitendur leituðust við 

að lágmarka tap sitt, með því að selja húsnæði gjaldþrota fólks á brunaútsölum, tóku þeir 

ekki neikvæð ytri áhrif á nærliggjandi heimili inn í reikninginn. Þannig stigmagnaðist 

vandinn þegar fasteignaverð á svæðinu lækkaði enn frekar og fleiri heimili urðu 

gjaldþrota (bls. 36). 
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2.3 Kenningin um vogað tap 

Miam og Sufi (2014) setja hugmyndir sínar um hlutverk skulda í efnahagsþrengingum 

saman í kenningu sem þeir kalla Levered losses theory sem mætti útleggjast sem 

kenningin um vogað tap.  

Samkvæmt kenningu þeirra er há skuldsetning og skilmálar lána rót vandans, það er 

orsök niðursveiflunnar. Eigið fé skuldsettra heimila lækkar hlutfallslega meira en 

húsnæðisverð fellur. Lág eiginfjármögnun fasteigna margfaldar áhættu hinna skuldsettu 

heimila. Skuldarar eru jafnframt þeir þegnar samfélagsins sem síst mega við slíkri 

skerðingu eigin fjár og bregðist því mun meira við henni en aðrir með því að draga mikið 

úr neyslu sinni. Þeir hafi með öðrum orðum hærri jaðarneysluhneigð út frá húsnæðiseign 

(e. marginal propensity to consume out of housing wealth) en þeir minna skuldsettu. Þeir 

draga því töluvert meira úr neyslu en aðrir hópar. Minnkandi eigið fé skuldsettra heimila 

grefur undan rekstrargrundvelli fyrirtækja í hagkerfinu sem missa spón úr aski sínum. 

Laun eru tregbreytanleg niður á við (e. sticky) og lækka því ekki í samræmi við veikari 

rekstrargrunn fyrirtækja. Viðbrögð fyrirtækja eru því uppsagnir til að vega upp á móti 

minni hagnaði. Atvinnuleysi dregur enn frekar úr kaupmætti og neyslu og þannig er 

komið af stað óheillahringrás þar sem atvinnuleysi og lækkun  eignaverðs geta af sér enn 

frekari samdrátt (bls. 81). Það að þeir efnaminnstu verði fyrir mestri skerðingu við 

eignaverðslækkunina gerir niðursveifluna mun dýpri en ella að mati höfunda:  

Hrun húsnæðismarkaðarins var sérlega geigvænlegt fyrir þá [skuldarana]. 

Ekki nóg með að húsnæðisverð hafi fallið, heldur féll það mest hjá hópum 

sem breyta neyslu sinni mest við breytingu á eigin fé í húsnæði. Með öðrum 

orðum þá hefði neyslusamdrátturinn milli 2006 og 2009 orðið mun minni ef 

húsnæðisverð hefði fallið meira hjá heimilum með litlar skuldir og miklar 

fjárhagslegar eignir (e. financial assets).
4
  

(Mian og Sufi, 2014, bls. 51) 

Til stuðnings máli sínu benda þeir á að þegar að tæknibólan (eða dotcom bólan) 

sprakk árið 2000 hafi áhrifin á heildarneyslu heimila í Bandaríkjunum verið hverfandi. 

Þetta skýrist af  því að hlutabréf í tæknigeiranum hafi helst verið á hendi þeirra efnameiri. 

                                                      
4
 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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Þeir benda á að árið 2001 hafi ríkasti fimmtungur þjóðarinnar átt næstum því 90% af 

öllum hlutabréfum Bandaríkjanna en skuldir þessara sömu heimila hafi aðeins numið 6% 

af eignum þeirra (Mian og Sufi, 2014, bls. 52). „Lækkun eignaverðs er aldrei af hinu 

góða, en hún eru sérlega hættulegar þegar hún fer saman við mikla veðsetningu eigna. 

Samsetning hárrar skuldsetningar og snarprar lækkunar eignaverðs getur af sér 

gríðarmikinn samdrátt í neyslu.“
5
 (Mian og Sufi, 2014, bls. 52). 

Til þess að átta sig á því hver séu heppileg hagstjórnarviðbrögð í þessum aðstæðum er 

rétt að skoða hvað gerist í hagkerfinu. Fyrst verða teknar til athugunar fyrri kenningar 

fræðimanna um gangverk hagkerfisins og hvernig bregðast megi við efnahagslegum 

niðursveiflum. 

                                                      
5
 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  

Hagfræðingar hafa löngum velt fyrir sér hvað valdi hagsveiflum og hvernig bregðast 

megi við þeim eða jafnvel koma í veg fyrir þær. Hér verður stiklað á stóru yfir fyrri 

kenningar um hagsveiflur. 

Fyrst er rétt að skoða klassíska líkanið sem segja má að sé sá grunnur sem seinni tíma 

kenningar byggja á. Adam Smith setti fram hugmyndirnar, sem þetta líkan byggir á, í 

tímamótaverki sínu Auðlegð þjóðanna, sem kom fyrst út árið 1776 (Ekelund og Hébert, 

2007, bls. 101). Klassíska líkanið var svo þróað áfram af frumkvöðlum hagfræðinnar 

meðal annars David Ricardo, Jean-Baptiste Say og John Stuart Mill (Knoop, 2008, bls. 

69). 

Klassíska líkanið byggir á þremur meginforsendum: Það ríkir fullkomin samkeppni á 

mörkuðum, hagkerfið samanstendur af dæmigerðum hagaðilum (e. representatvie 

agents) sem haga sér allir eins og hagaðilar taka ákvarðanir út frá raunvirði en ekki 

nafnvirði. Þessar þrjár forsendur þýða að breytingar á peningamagni í umferð hafi 

einungis áhrif á verð og nafnstærðir en hafi engin áhrif á raunvirði. Þetta lögmál 

klassísku hagfræðinnar er kallað hlutleysi peninga og gefur til kynna að peningastefna 

ákvarði verðbólgu en hafi engin áhrif á raunverulega efnahagsstarfsemi eða 

heildarframleiðslu (Knoop, 2008, bls. 69-70). 

Samkvæmt kenningum klassískrar hagfræði ákvarðast framleiðsla í hagkerfinu, eða 

verg landsframleiðsla (VLF), af getu þess til að framleiða: af vinnuafli, fjármagni og 

framleiðslugetu eða tæknistigi fyrirtækja. Umsvifastig ákvarðast af framleiðslugetu 

hagkerfisins, ekki eftirspurn. Heildarframleiðslan er einungis takmörkuð af náttúrulegum 

skorðum, svo sem af þeim hraða sem tæki okkar megna að breyta framleiðsluþáttum í 

framleiðsluvörur, þeim stundum sem hver starfsmaður ver til vinnu daglega og vilja fólks 

til að vinna (Knoop, 2008, bls. 70). Hagkerfið ætti því ætíð að fullnýta alla 

framleiðslugetu, og framleiðslustigið að jafngilda hinu náttúrulega eða eðlilega 

framleiðslustigi. Jean-Baptiste Say setti einmitt fram lögmál um að framboð skapi sína 

eigin eftirspurn sem er nefnt Lögmál Say. Heildareftirspurn lagar sig samkvæmt því að 

heildarframboði með því að verð og laun hnikast til þar til hagkerfið framleiðir við fulla 

getu (Ekelund og Hébert, 2007, bls. 153). 
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Í þessum útleggingum er eftirspurnarþáttur hagkerfisins „viljalaus“ fylgifiskur 

framboðsins. Kreppur og samdráttur hljóta því að eiga rætur að rekja til náttúrulegra 

takmarkana á þeim þáttum sem upp voru taldir. Þetta er þó sjaldnast raunin í 

fjármálakreppum hinna þróuðu hagkerfa þar sem fjármálakreppurnar eru sjaldan 

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

Klassísku hagfræðingarnir beindu ekki athygli sinni sérstaklega að því hvernig 

vaxtastig hefur áhrif á peningamagn í umferð (með nokkrum undantekningum þó eins og 

John Lock og Henry Thornton) (Ekelund og Hébert, 2007, bls. 495). Nýklassísku 

hagfræðingarnir Irving Fischer og Knut Wicksell bættu þar um og beindu sjónum sínum 

meðal annars að þætti peningamagns í umferð á hagsveiflur (Ekelund og Hébert, 2007, 

bls. 495). 

Fisher kom meðal annars fram með kenningu um samband verðbólgu og nafnvaxta 

sem nefnist Fisher Effect (Ekelund og Hébert, 2007, bls. 496). Hann skoðaði einnig áhrif 

verðhjöðnunar á skuldara sem er áhugavert að skoða í samhengi samdráttarins mikla.  

 

3.1 Skulda-verðhjöðnunar-kenning Fishers 

Irving Fisher var auðugur athafnamaður sem tapaði þó auði sínum í kreppunni miklu. Í 

kjölfarið leitaði hann svara við því hvers vegna hagkerfið tæki dýfur líkt og raunin var 

árið 1929. Fisher kennir fjármálakerfinu og kviklyndri lánastarfsemi um hagsveiflur í 

skulda-verðhjöðnunar-kenningunni sem hann kom fram með árið 1933 (e. Debt-

Deflation theory). Fisher telur að uppaf kreppa megi rekja til efnahagsuppsveiflna. 

Lánabólur fylgja venjulega uppsveiflunum sem leiða til aukinnar skuldasöfnunar. Eftir 

því sem skuldastaðan verður meiri verða fyrirtæki og heimili veikari fyrir fjárhagslega og 

hafa áhyggjur af því hvort þau geti staðið straum af skuldbindingum sínum. Þegar svo er 

komið getur neikvætt ytra áfall, svo sem minni hagnaður fyrirtækja eða minnkun 

peningamagns í umferð sem þrýstir á hærri vexti, valdið straumhvörfum á tiltrú manna á 

markaðnum. Þetta verður til þess að margir byrja að selja eignir sínar, sérstaklega þeir 

mest skuldsettu. Aðrir fylgja svo í kjölfar þeirra og úr verður óðasala á eignum (Knoop, 

2008, bls. 72). 

Fischer bendir á að því skuldsettara sem fólk er, þeim mun verri stöðu verði það í 

þegar þetta gerist, þar sem menn borgi almennt sínar skuldir til baka á nafnverði. Óðasala 

á eignum lækkar raunvirði þeirra og þar með verða skuldirnar hlutfallslega þyngri. Þetta 



 

21 

verður hinum skuldugu fyrirtækjum og heimilum þungt í skauti sem leiðir af sér enn 

frekari óðasölu og fjárhagslegt niðurrif (Knoop, 2008, bls. 72). 

Það er ýmislegt í kenningu Mian og Sufi sem samræmist kenningum Fishers en þá 

greinir þó á um hvernig eigi að leysa vandann. Fisher leggur áherslu á að þegar mikið er 

um gjaldþrot í hagkerfinu bíði fjármálastofnanir hnekki sem leiði til þess að þær draga 

stórlega úr lánastarfsemi eða jafnvel hætti að lána. Þetta setji hagkerfið í öngstræti þar 

sem neysla og fjárfestingar eru í lamasessi (Fisher, 1933 bls. 342). Fisher telur lausnina 

felast í því að auka peningamagn í umferð á frumstigum samdráttarins til þess að fá hjól 

atvinnulífsins til að snúast að nýju. Með auknu peningamagni megi koma í veg fyrir að 

eignaverð falli eins mikið og sjá til þess að lánastarfsemi stöðvist ekki (Fisher, 1933, bls. 

347). 

Þeir Mian og Sufi (2014, bls. 137) telja þó ágalla á þessari sýn. Í fyrsta lagi segja þeir 

að peningastefnan sé magnlítil þegar mest á reynir og svo eru þeir andsnúnir þeirri 

hugmynd að lausnin á vandanum, sem þeir segja að sé sprottinn af of mikilli 

skuldsetningu, felist í að lána fólki meira. Þetta verður skoðað betur hér á eftir. 

 

3.2 Keynes  

Í kjölfar kreppunnar miklu árið 1929 leituðu hagfræðingar nýrra skýringa á 

efnahagssveiflum. Sá hagfræðingur sem hefur haft hvað mest áhrif á þankagang 

hagfræðinga á 20. öld er John Maynard Keynes (Knoop, 2008, bls. 76). 

Árið 1936 kom frægasta rit Keynes út, The General Theory of Employment, Interest 

and Money, eða Almenna kenningin um atvinnu, vexti og peninga. Ritið umbyltu því sem 

klassískar hagfræðikenningar höfðu talið vera orsakir kreppunnar. Samkvæmt kenningu 

Keynes var eftirspurn eftir vinnuafli afleidd eftirspurn. Það væri með öðrum orðum 

eftirspurn eftir vörum og þjónustu sem skapaði eftirspurn eftir vinnuafli (Þórunn 

Klemenzdóttir, 2008, bls. 164). 

Hin almenna kenning Keynes er í raun fyrsta líkanið sem gerir mun á þjóðhagfræði og 

rekstrarhagfræði. Klassíska hagfræðin byggir á að þjóðfélagið samanstandi af fulltrúum 

sem allir hagi sér eins. Keynes gerir hins vegar ráð fyrir að fjöldinn hagi sér öðruvísi en 

einstaklingurinn. Hann fjallar um animal spirits, þ.e. að fólk sé hvatvíst og eigi til 

hjarðhegðun, þar sem að væntingar einstaklingsins um markaðinn og framtíðina byggi að 

miklu leyti á því hverjar fólk telur væntingar annarra vera. Hann lýsti þessu sjálfur eins 
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og fegurðarsamkeppni þar sem dómararnir dæmdu ekki eftir því hver keppendanna þeim 

þætti fallegastur heldur hugmyndum um hvern hinir dómaranna teldu fallegastan. Þannig 

breyttust væntingar manna til efnahagsins ekki endilega vegna breytinga á eiginlegum 

efnahagslegum skilyrðum heldur vegna þess að framtíðin er óræð og væntingar fólks 

byggja á hugmyndum um væntingar annarra. Keynes taldi að væntingar manna um 

fjármálamarkaðinn ættu stóran þátt í að skapa hagsveiflur. Keynes trúði því þannig ekki 

að hægt væri að stjórna fjárfestingum með vaxtastigi, því að væntingar manna um 

framtíðina vægju þyngra en vaxtastigið (Knoop, 2008, bls. 77-79). 

Keynes hafði þar af leiðandi litla trú á að peningastefna myndi geta haft teljanleg áhrif 

á hagsveiflur. Þegar vextir lækkuðu yrði fórnarkostnaður þess að eiga peninga lágur og 

verð á hlutabréfum og skuldabréfum hátt og líklegt til að lækka í framtíðinni. Þetta yrði 

til þess að vænt ávöxtun af því að fjárfesta í verðpappírum væri neikvæð. Ef tiltrú fólks á 

efnahagsástandið væri lítil myndi það því ekki auka fjárfestingu og peningamagn og 

lækka vexti, því fólk myndi fremur geyma peningana en að fjárfesta. Þetta kallaði hann 

lausafjárgildru (Knoop, 2008, bls. 76-79). 

Keynes hafnaði kenningu klassísku hagfræðinganna um hlutleysi peninga. Hann taldi 

að peningar væru eins og hver önnur fjármálaleg eign sem væri eftirspurn eftir í samræmi 

við verð og hann taldi einnig að nafnlaun væru tregbreytanleg niður á við. Þetta þýðir að 

markaðurinn bregst ekki skjótt við breyttum efnahagsaðstæðum með því að menn lækki 

launakröfur sínar. Þeir geri það á endanum en það taki tíma. Keynes taldi að þegar að 

kreppur riðu yfir þá þýddi ekki að standa aðgerðarlaus og bíða þar til þær liðu hjá, það 

gæti tekið allt of langan tíma og „til langs tíma værum við öll dauð“
6
 eins og hann sagði 

sjálfur (Keynes, 1924, bls. 80). 

Í stuttu máli mætti setja boðskap almennu kenningar Keynes niður í eftirfarandi 

setningar: 

 „Heildareftirspurn getur auðveldlega verið minni en framleiðslugeta 

hagkerfisins sem leiðir til atvinnuleysis.  

 Tilhneiging til að auka eftirspurn er langt og sársaukafullt ferli og ekki er víst 

að hagkerfið nái því yfir höfuð. 

 Aftur á móti geta stjórnvöld gripið til aðgerða sem minnka atvinnuleysið 

skjótt. 

                                                      
6
 in the long run we are all dead 
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 Það er ekki alltaf nóg að auka peningamagn í umferð með það að markmiði að 

lækka vexti og auka fjárfestingu hjá einkageiranum. Stjórnvöld verða þá að 

grípa inn í og auka eftirspurnina með fjármálaaðgerðum.“
7
  

(Keynes/Krugman, 1936/2007, bls. 

xxvii.) 

 

Þegar Franklin Delano Roosevelt varð forseti Bandaríkjanna árið 1933 hrinti hann af 

stað miklum opinberum framkvæmdum með það að markmiði að auka eftirspurn í 

hagkerfinu. Þessa stefnu sína kallaði hann „The New Deal“ enda var með þessu horfið frá 

stefnu fyrirrennara hans, Herbert Hoover, sem var þeirrar skoðunar að einkaframtakið 

væri undirstaða langvarandi hagvaxtar (Hoover, 1929). Aðgerðir New Deal voru mjög í 

anda stefnu Keynes en þó náði hagkerfið ekki þeim bata sem menn höfðu vonast eftir 

(Heilbroner, 1967). Einkafjárfesting varð ekki nema tveir þriðju af því sem hún hafði 

áður verið og atvinnuleysi var enn mikið fram eftir fjórða áratugnum. Keynes vildi sjálfur 

meina að ekki hefði verið gengið nógu langt. Það var ekki fyrr en seinni heimstyrjöldin 

skall á og framleiðslan fór fram úr öllu að hjólin fóru almennilega að snúast (bls. 252). 

 

3.3 Keynismi 

Keynes setti kenningar sínar ekki fram með stærðfræðilegum líkönum og studdi þær ekki 

með gagnasöfnun. Hann taldi að hagkerfið væri allt of flókið til að gera því skil í einföldu 

líkani og hafði ekki trú að að gögn væru áreiðanleg eða yfirleitt til. Kenningar hans hafa 

því verið opnar fyrir ýmsum túlkunum (Knoop, 2008, bls. 82). 

John Hicks kom árið 1937 fram með IS-LM líkanið sem túlkun á kenningum Keynes.  

Það hagkerfi sem Keynes lýsir í almennu kenningunni er í ójafnvægi en með IS-LM 

líkaninu leitast Hicks við að búa til jafnvægislíkan sem sýnir hvernig breytingar á 

peningamarkaði (LM kúrfan) og vörumarkaði (IS-kúrfan) hafa áhrif á heildareftirspurn 

(Knoop, 2008, bls. 82). 

                                                      
7
 -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 þó ekki að öllu leyti við hugmyndir Keynes sem þeir eru kenndir 

við. Til dæmis gera þeir ráð fyrir að verð og laun séu föst þannig að það má líta á IS-LM 

líkanið sem líkan, sem lýsir því sem gerist til skamms tíma áður en að þau ná að aðlagast 

(Knoop, 2008, bls. 82). Keynistarnir halda ennfremur að breytingar á heildareftirspurn 

eigi fyrst og fremst rætur sínar að rekja til einkaneyslu en síður til fjárfestinga fyrirtækja. 

Aðgerðir sem auka eftirspurn heimila eru því í forgrunni hjá keynistum (Knoop, 2008, 

bls. 83). 

Keynistar og Keynes hafa líka ólíka sýn á peningastefnu. Keynes hafði eins og áður 

sagði takmarkaða trú á áhrifum peningastefnu en keynistar löggðu áherslu á neikvætt 

samband verðbólgu og atvinnuleysis sem Arthur Phillips setti fram í Phillips kúrfunni 

árið 1958. Ef hægt er að stjórna atvinnuleysisstigi með verðbólgu ætti hlutverk 

seðlabanka að vera að laga peningamagnið að ákjósanlegasta verðbólgustigi sem yrði til 

þess að atvinnuleysi væri ekki of mikið (Knoop, 2008, bls. 84). 

 

3.4 Monetarismi 

Á 6. og 7. áratugi síðustu aldar þegar kenningar keynista voru nokkuð ríkjandi kom 

Milton Friedman fram með kenningar um peningamagn sem áttu eftir að reynast mjög 

áhrifaríkar. Friedman tilheyrir hópi hagfræðinga sem eru kallaðir peningastefnumenn eða 

mónitaristar (Knoop, 2008, bls. 86). 

Mónitaristar leitast við að endurbæta kenningar klassíkrar hagfræði þannig að þær nái 

að skýra betur hagsveiflur. Mónitaristar vilja meina að hagsveiflur megi rekja til 

ófullkominna upplýsinga. Markaðurinn geti því verið í ójafnvægi en ekki vegna 

raunverulegra markaðsbresta eins og keynistar gera ráð fyrir heldur fyrir tilstilli 

ófullkominna upplýsinga og rangra væntinga um það hver nafnlaun og nafnverð eigi að 

vera (Knoop, 2008, bls. 86-87). 

Mónitaristar telja raunar að hagsveiflur megi að miklu leyti rekja til sveiflna  á 

peningamagni í umferð. Fólk bregðist í fyrstu við breytingum á peningamagni í umferð 

en átti sig með tímanum og lagi sig að breyttum nafnstærðum í átt að jafnvægislaunum 

og verði. Mónitaristar telja því líkt og klassísku hagfræðingarnir að hlutleysi peninganna 

haldi en þó einungis þegar til langs tíma er litið. Á sama hátt telja þeir að breytingar á 

eftirspurn hafi ekki áhrif á framleiðsluna til langs tíma en geri það til skamms tíma. Þær 

breytingar eru ekki varanlegar heldur aðeins tímabundið ástand sem varir á meðan að 
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markaðurinn áttar sig og kemst aftur í jafnvægi, þar sem jafnvægisframleiðslan miðast af 

því að vinnuafl, fjármagn og tækni séu fullnýtt.  

Í raun byggir líkan mónitaristanna á tregbreytanlegum væntingum fremur en 

tregbreytanlegum launum eins og Keynes lagði áherslu á. Niðursveiflur, þar sem 

framleiðsla er undir hinu náttúrulega stigi, eru vegna þess að peningamagn í umferð hefur 

vaxið minna en fólk gerði ráð fyrir. Það leiðir til þess að verð er lægra en gert var ráð 

fyrir, raunlaun fólks eru því of há og atvinnustig og framleiðsla dregst saman. 

Uppsveiflur skapast á sama hátt við það að peningamagn er meira en gert var ráð fyrir, 

raunlaun lækka og framleiðsla og atvinna eykst. 

Mónitaristar hafna einnig sambandi atvinnuleysis og verðbólgu, það er þeir telja ekki 

að Phillips kúrfan haldi til langs tíma. Samband atvinnustigs og verðbólgu sé háð 

verðvæntingum fólks og þær séu mjög breytilegar (Knoop, 2008, bls. 86-90). 

Mónitaristar telja í samræmi við þessar hugmyndir að hlutverk seðlabanka sé fyrst og 

fremst að halda peningamagni í jafnvægi. Friedman lagði til í áhrifaríkri grein árið 1968 

að seðlabankar stjórnuðu peningamagni þannig að það yxi jafnt og þétt, til dæmis um 3-

5% á ári. Þannig væri vöxtur hagkerfisins stöðugur, verðbólgu væri haldið í skefjum og 

öllu því óhagræði sem henni fylgir, óvissa minnkuð og hagvæmni aukin (Friedman, 

1968, bls. 16). 
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4 Skuldir heimila í nýrri kenningum 

Alþjóða gjaldeyrissjóðurinn (hér eftir AGS) fjallaði sérstaklega um skuldir heimila og 

áhrif þeirra á niðursveiflur í skýrslunni World Economic Outlook í apríl 2012. Eru 

niðurstöður þeirrar skýrslu um margt líkar niðurstöðum höfunda House of Debt, sem 

fjallað var um í kafla 2. Samkvæmt rannsókn AGS á ríkjum heims í samdrættinum mikla 

verða efnahagsþrengingar meiri í kjölfar eignabóla, þar sem heimili eru mjög skuldsett, 

heldur en þar sem almenningur er minna skuldsettur. Þegar eignabólur springa og heimili 

eru mjög skuldsett, verður samdráttur í neyslu og landsframleiðslu meiri og atvinnuleysi 

vex meira en ella. Slíkur samdráttur varir yfirleitt í fimm ár eða lengur og það kemur 

einnig í ljós að samdrátturinn er meiri en svo að hægt sé að skýra hann eingöngu út frá 

lækkandi húsnæðisverði. Samkvæmt þeim virðist vera sambland af rýrnun húsnæðisverðs 

og skuldsetningu heimila sem orsakar hinn mikla samdrátt í mjög skuldsettum ríkjum. 

Raunar virtist neysla dragast fjórum sinnum meira saman en hægt er að skýra einungis út 

frá lækkun á húsnæðisverði. Það kemur einnig á daginn að það sama gildir um ríki sem 

ekki fóru í gegnum bankakrísu þegar eignabólan sprakk (AGS, 2012, bls. 91). Þetta er 

raunar gegnumgangandi í sögunni og á því líka við þegar horft er lengra aftur í tímann. 

Mikil skuldsetning almennings hefur almennt getið af sér djúpar efnahagslægðir þegar að 

húsnæðisverð fer hríðlækkandi (AGS, 2012, bls. 93). Í skýrslunni er bent á að fyrri 

rannsóknir staðfesti þetta sem renni frekari stoðum undir að bankakrísur séu ekki 

meginorsök efnahagskreppa (Cerra and Saxena, 2008; kafli 4 í the September 2009 

World Economic Outlook; og Reinhart og Rogoff, 2009. Fengið úr AGS, 2012, bls. 95). 

Niðurstöðurnar eru einnig í samræmi við sannanir þess að jákvæð fylgni sé milli 

óstöðugleika í neyslu og skuldsetningar heimila (Isaksen og fl., 2011. Fengið úr AGS, 

2012, bls. 96). 

Rannsókn AGS gefur til kynna að þegar heimili safna miklum skuldum á 

uppgangstímum, verði samdrátturinn mun meiri þegar að hrun verða. Þessar niðurstöður 

þeirrra fyrr OECD ríkin eru einmitt í samræmi við niðurstöður Mian, Rao og Sufi (2011) 

fyrir Bandaríkin (AGS, 2012, bls. 95). 

Í skýrslunni er einnig sagt að í nokkrum nýjum líkönum sé fjallað um hvernig 

skuldsetning geti getið af sér efnahagsþrengingar sökum þess að lántakar og lánveitendur 

eru ólíkir og hafi til að mynda mismikinn aðgang að handbæru fé. Eitt lykilatriði þessara 

líkana sé það að skipting auðs hafi áhrif á efnahaginn (Eggertsson og Krugman, 2010; 

Guerrieri og Lorenzoni, 2011; Hall, 2011. Fengið úr AGS bls. 98).  
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Í klassíska líkaninu, sem fjallað var um í kafla 3, er gert ráð fyrir að sé hagkerfið 

samansett úr dæmigerðum hagaðilum sem allir hagi sér eins. Þar með er ekki gerður 

greinarmunur á ólíkri hegðun lántaka og lánveitenda. Lántakar fá fé að láni vegna þess að 

þeir hafa ekki eins sterkan fjárhagslegan grunn og lánveitendur sem í raun eru 

sparifjáreigendur samfélagsins eins og kom fram í kafla 2.1. Vegna þess að þeir standa 

ekki á eins sterkum grunni fjárhagslega eru þeir því líklegir til að draga neyslu sína frekar 

saman þegar húsnæðisverð lækkar, og um leið eigið fé þeirra, líkt og rakið var í bókinn 

House of Debt. Þeir hafa því meiri jaðarneysluhneigð en sparifjáreigendur eins og fjallað 

var um í kafla 2.2. Í skýrslu AGS er tekið undir þessar hugmyndir: 

Sannarlega jukust skuldir meira í lægri þrepum auðs- og tekjudreifingarinnar 

í Bandaríkjunum á 1. áratug þessarar aldar (Kumhof and Rancière, 2010). 

Þegar skuldarar, sem hafa háa jaðarneysluhneigð, hafa minni aðgang að 

lánsfé, sem knýr þá til að lækka skuldir sínar, getur það leitt til samdráttar í 

heildarhagkerfinu. Skuldsetningin gæti stafað af því að það kom á daginn að 

húsnæðisverð var ofmetið (eins og í Buiter, 2010; og Eggertsson og 

Krugman, 2010), minni kröfum lánadrottna til lántaka (Guerrieri and 

Lorenzoni, 2011), snöggum viðsnúningi hvað varðar væntingar manna til 

tekna, eða aukinni óvissu um efnahagslegar horfury (Fisher, 1933; Minsky, 

1986).
8
  

(AGS, 2012, bls. 97-98)  

4.1 Hvað gerist í hagkerfinu? 

Ef vextir lækka ætti að myndast hvati fyrir sparifjáreigendur að auka neyslu sína og vega 

þannig upp á móti samdrætti í neyslu þeirra skuldsettu (AGS, 2012, bls. 98). Vextir geta 

þó ekki orðið neikvæðir og núll prósent vextir duga oft ekki til þess að ýta við neyslu 

sparifjáreigenda á tímum þar sem almenn svartsýni ríkir (AGS, 2012, bls 98). Þetta 

samræmist einmitt kenningu Keynes (sjá kafla 3.2) um að þegar vextir eru lágir verði 

fórnarkostnaður þess að eigna peninga sömuleiðis lítill og því muni margir kjósa að eiga 

fremur peninga en að eyða þeim. AGS (2012, bls. 98) bendir á að þetta eigi sérstaklega 

við í dag þar sem vextir séu nálægt núlli í mörgum þróuðum hagkerfum. 

 

                                                      
8
  Indeed, household debt increased more at the lower ends  of the income and wealth distribution 

during the 2000s in the United States (Kumhof and Rancière, 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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Lækkun stýrivaxta er ekki heldur líkleg til að bæta hag lántaka með beinum hætti. Í 

House of Debt benda Mian og Sufi (2014) á að seðlabanki Bandaríkjanna hafi keypt 

húsnæðislán í stórum stíl í samdrættinum mikla með það að markmiði að lækka vexti og 

þar með minnka greiðslubyrgði almennings. Hinsvegar reyndist það svo að þeir sem voru 

í neikvæðri eiginfjárstöðu hafi þó sjaldnast getað notið lægri vaxta því þeir hafi ekki 

komist í gegnum greiðslumat til að endurfjármagna lán sín. Ekki hafi þeim heldur 

gagnast lágir vextir til að fá aukin og ódýrari lán. Hinn yfirveðsetti hópur hafi ekki verið 

reiðubúinn í frekari skuldsetningu né í mörgum tilfellum haft aðgang að auknum 

fyrirgreiðslum hjá lánastofnunum (bls. 169). 

 

Í skýrslu AGS (2012, bls. 100) er einnig talað um óhagræði af brunautsölum líkt og í 

House of Debt og nefnt að heimili fólks sem fer í gjaldþrot standi oft auð mánuðum 

saman og byrji að grotna niður sem kalli neikvæða ýmind yfir hverfið og geti ýtt undir 

glæpastarfsemi.  

En hvað er til ráða þegar að þessi hringrás fer af stað og minnkandi neysla hinna 

skuldsettu dregur restina af hagkerfinu niður. 

 

4.2 Aukin ríkisútgjöld 

Ríkið getur reynt að vega upp á móti minni neyslu almennings með því að auka 

ríkisútgjöld, a.m.k. til skamms tíma þangað til að hjól atvinnulífsins komist á sveif. Sé 

markmiðið að auka ríkisframkvæmdir í keynískum anda er þó hætt við að bæði skorti 

pólitískan vilja til slíks og að mörg ríki séu það skuldsett fyrir að ekki sé unnt að auka 

mikið ríkisútgjöld (AGS, 2012, bls. 101). Mian og Sufi (2014) vilja meina að aukin 

ríkisútgjöld í keynískum anda séu þó ekki nógu markviss lausn, þar eð mun meiri árangur 

næðist ef viðbótafjármagn væri nýtt til að ráðast á vandann þar sem hann er mestur, það 

er félli skuldsettum og tekjulitlum heimilum í skaut.  

Í skýrslu AGS (2012) eru einmitt færð rök fyrir því að þegar fjármagni er varið í að 

hjálpa heimilum í erfiðleikum geti ábatinn orðið töluvert meiri en kostnaðurinn. Þar segir 

að sex stofnanir hafi unnið að hagrannsóknarlíkönum sem bendi til að miðað við 

núverandi (þ.e. árð 2012) aðstæður myndi tímabundin tilfærsla til tveggja ára á einu 

prósenti landsframleiðslu til heimila í vanda skila sér í 1,1 prósenta aukningu 

landsframleiðslun í Bandaríkjunum og 1,3 prósenta aukningu í löndum 

Evrópusambandsins (Coenen o.fl, 2012. Fengið úr AGS, 2012, bls. 100). 
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4.3 Aukning peningamagns í umferð 

Það er gamalkunn vísa að aukning peningamagns í umferð geti ýtt undir virkni 

efnahagslífsins. 

Í skýrslu AGS (2012, bls. 100) er einmitt bent á að aukning peningamagns í umferð sé 

eitt af þeim tækjum sem hagstjórnendur geti notað til þess að hafa áhrif á efnahagslífið. 

Aukning peningamagns leiði til lægri vaxta sem komi sér vel í löndum þar sem vextir af 

lánum eru breytilegir. Sá varnagli er hinsvegar sleginn að vaxtagólfið er enn og aftur núll 

og því ekki víst að þessi aðgerð beri þann árangur að auka neyslu sparifjáreigenda eins og 

áður sagði.  

Verðbólga getur flutt kaupmátt frá sparifjáreigendum til lánþega, séu lán ekki 

verðtryggð eins og hér á landi er algengast. Með aukinni verðbólgu minnkar raunvirði 

lánanna og þar með batnar hagur lántaka. Sparifjáreigendur horfa hinsvegar upp á lækkun 

raunverulegs verðgildis sparifjár síns sem ýtir við þeim að eyða fé sínu fremur en að sitja 

á því og þar af leiðandi eykst neysla þess hóps og fjárfestingar taka við sér. Þar sem 

peningar eru í raun ávísun á verðmætin í hagkerfinu þýðir aukning peningamagns í 

umferð að verð á vörum hækkar, þ.e. verðbólga á sér stað.  

Jafnvel þó að stjórnendur seðlabanka hyggðust vinna á skuldavanda með því að stuðla 

að verðbólgu er ekki hlaupið af því. Seðlabankinn eykur peningamagn í umferð með því 

að veita millibankalán á betri kjörum, en þessi millibankalán verða þó ekki að peningum í 

umferð nema að bankastofnanir láni peninginn (Samuelson, 1973, bls. 319). Mian og 

Sufi (2014, bls. 166) benda á að í kjölfar samdráttarins í Bandaríkjunum hafi 

seðlabankinn þar stóraukið millibankalán en hinsvegar hafi peningamagn í umferð aðeins 

aukist lítillega vegna þess að fólk vildi ekki skuldsetja sig frekar og bankar voru ekki 

reiðubúnir til að auka lán sín mikið við þáverandi efnahagsaðstæður.  

Íslendingar hafa á hinn bóginn löngum keppt við verðbólgudrauginn með misjöfnum 

árangri og hefur verðbólga raunar verið eins og landlægt mein í hagkerfi Íslands. 

Verðtrygging íslenskra fasteignalána er einmitt andsvar við tilfærslu eigna frá 

sparifjáreigendum til lánþega sem átti sér stað í stórum stíl hér á árum áður (Ásgeir 

Jónsson, Sigurður Jóhannesson, Valdimar Árnason, 2012, bls. 8). Það að búa til 

verðbólgu á Íslandi myndi því að sjálfsögðu ekki vænka hag lánþega hér. 
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4.4 Félagslegt kerfi 

AGS (2012, bls. 101) nefnir einnig að stuðningur við heimili í gegnum félagslegt kerfi 

geti verið mikilvægur hlekkur í bata samfélags úr skuldakreppu. Með félagslega kerfinu 

sé leitast við að tryggja að heimili sem eiga í miklum fjárhagslegum vanda fái sjálfkrafa 

fjárhagslega aðstoð. Þetta geti til dæmis verið með atvinnuleysisbótum sem hjálpi 

lánþegum sem missa vinnuna að standa í skilum og dragi þar af leiðandi úr neikvæðum 

ytri áhrifum vegna nauðungasala. Það þarf þó ekki að fara um það mörgum orðum að 

félagslegt kerfi er kosnaðarsamt og því eru ríkjum settar skorður hversu mikið þau geti 

komið til móts við hina verst settu með þessum hætti.  

 

4.5 Björgum bönkunum 

Víða um heim voru viðbrögð stjórnvalda við kreppunni að veita fjármagni til 

lánastofnanna með það að markmiði að halda greiðslukerfi og lánastarfsemi gangandi 

(Haveman, 2010, Mian og Sufi, 2014, bls. 131). Í skýrslu AGS (2012) segir að gjaldþrot 

heimili geti minnkað eigin fé lánastofnanna og þannig grafið undan getu þeirra til að fá fé 

að láni og lána og fé (Shleifer and Vishny, 2010). Þessi skerta lánastarfsemi getur   

dregið úr arðbærum fjárfestingum í samfélaginu svo þegar vandamál heimilanna verða 

það mikil, að vanskil og greiðsluþrot ógna bankakerfinu, gætu stjórnvöldum því þurft að 

grípa inn í. (bls. 101). Meðal þess sem stjórnvöld geta gert til að styrkja stoðir 

fjármálastofnana er að endurfjármagna bankana eða kaupa upp aðþrengdar eignir. Gripið 

var til beggja þessara úrræða á Íslandi þar sem nýju bankarnir keyptu lánasafn gömlu 

bankanna (Fjármálaráðuneytið, 2009) og Seðlabankinn veitti Kaupþingi stórt lán upp á 

um 500 milljónir Evra (þingskjal 1201/2012-2013). 

AGS (2012, bls. 101) bendir einnig á að aðstoð við fjármálakerfið geti veitt bönkum 

bolmagn til að fara sjálfir út í enduskipulagningu skulda viðskiptavina sinna. Gæta 

verður þó þess að stuðningur við fjármálakerfið þegar illa árar leiði ekki til óvarfærinnar 

lánastarfsemi í framtíðinni. Það þarf með öðrum orum að girða fyrir mögulegan 

freistnivanda (e. moral hazard).  

Á efnahagsreikningi banka eru innlán sparifjáreigenda skuld bankans sem 

sparifjáreigendurnir geta krafist hvenær sem er. Bankar nota innistæður sparifjáreigenda 

til að veita lán til almennings og fyrirtækja og telst lánasafn þeirra sem eign á 

efnahagsreikningnum (Samuelson, 1973, bls. 294). Lánin eru veitt til langs tíma svo það 

er því mikilvægt að innistæðueigendur vilji ekki allir taka fé sitt út samtímis því þá gæti 
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bankann skort lausafé til þess að greiða það út. Traust almennings er því skilyrði fyrir því 

að bankar geti gengið því annars er hætta á bankaáhlaupum eins og voru tíð í kreppunni 

miklu (Mian og Sufi, 2014, bls. 134). Raunar urðu margir heilbrigðir bankar fyrir 

áhlaupum á þeim tíma og féllu því í raun fyrir litla tiltrú almennings á bankakerfinu 

fremur en af því að þeir væru illa reknir. (Kehoe og Prescott, 2007) Til að tryggja þetta 

traust eru innistæður í bönkum almennt tryggðar með innistæðutryggingu ríkisins og eru 

þær forgangskröfur ef banki fer í þrot, þ.e. innistæðueigendur fá fyrst greitt ef bankinn er 

leystur upp og selja þarf eignir hans (Samuelson, 1973, bls. 300). Aðrar skuldir bankans 

koma næstar í forgangsröðinni en síðast fá hluthafar bankans greitt. (Mian og Sufi, 2014, 

bls 99) 

Höfundar House of Debt (Mian og Sufi, 2014, bls. 141) eru mjög gagnrýnir á hversu 

langt var gengið í að bjarga bankastofnunum í kreppunni. Þeir telja mjög mikilvægt að 

ríkið tryggi innistæður bankanna en eru gagnrýnir á að miklu fé skattborgara hafi verið 

veitt í að minnka tap kröfuhafa (e. creditors) og hluthafa bankanna (e. share holders). Þeir 

segja að pólitískt umhverfi hafi verið gegnsýrt af því sem þeir kalla „banking view“ sem 

dragi taum þeirra sem meira mega sín í samfélaginu, þ.e. skuldunauta og hluthafa 

bankanna. Þeir telja þetta að hluta til koma til vegna þess að þessir hagsmunaaðilar hafi í 

krafti auðs síns getað haft áhrif á stjórnmaálmenn til þess að fá þá til að styðja frumvarp 

sem lagði til að björgunaraðgerðir fyrir banka myndu vera mun yfirgreipsmeiri en svo að 

bjarga innistæðueigendum. Þeir telja raunar að þingmönnum hafi verið greitt fyrir 

stuðning sinn af aðilum innan fjármálageirans.
9
 Með því að nota skattfé almennings til að 

borga undir kröfuhafa og hlutahafa banka hafi hinn skuldugi almenningur látið fé af 

hendi rakna til efnameiri heimila landsins (Mian og Sufi, 2014). Þetta þýðir að fé hafi 

verið tekið frá þeim sem hafi mikla jaðarneysluhneigð og sett í hendur þeirra sem séu 

ólíklegir til að auka neyslu sína við aukinn auð. Þar sem of lítil neysla hafi hafi einmitt 

verið vandinn í efnahagslífinu segja þeir að þessar aðgerðir til að styðja bankastofnanir 

hafi í raun verið eyðileggjand fyrir hagkerfið en ekki unnið að efnahagslegum bata (bls. 

143). 

Röksemdafærsla þeirra sem studdu ofangreindar fjárveiteingar var að bankastofnanir 

væru ólíkar öðrum fyrirtækjum í landinu þar sem þeirra hlutverk væri að halda uppi 

greiðslu- og lánakerfi og rekendur þeirra byggju yfir sérþekkingu sem réttlætti að þessum 

                                                      
9
 Some members of Congress desperate to get campagne funds have clearly been bought off by the 

fnancial industry.  
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fyrirtækjum væri haldið á floti (Bernanke, 1983, bls. 257). Því var líka haldið á lofti að 

með því að styðja bankana væri séð til þess að smærri fyrirtæki, sem stóla á að fjármagna 

sig með bankalánum þar sem þau hafa ekki endilega aðgang að annarskonar fjármögnun 

svo sem gegnum hlutabréfamarkað, gætu fjármagnað arðbærar framkvæmdir.  

Mian og Sufi (2014, bls. 138) segja þó að rannsóknir bendi til að það hafa ekki verið 

vegna skorts á bankalánum sem fyrirtæki stóðu ekki undir sér og sögðu upp fólki, heldur 

vegna minni sölu. Raunar hafi verið meira um uppsagnir hjá stærri fyrirtækjum, svo sem 

verslunarkeðjum sem starfa á landsvísu, en í smærri fyrirtækjum þrátt fyrir að stærri 

fyrirtækin reiði sig alls ekki á bankalán til að fjármagna starfsemi sína.  

Mian og Sufi segja að sú hugmynd að lausnin á vandanum felist í að halda 

lánastarfsemi gangandi sé líkt og að ætla sér að lækna timburmenn með því að fá sér 

annan drykk. Raunar segja þeir að hagfræðingar hafi brugðist sem stétt þar sem að 

sárafáir hafi gagnrýnt þetta sjónarmið sem hafi orðið einkar ríkjandi. 

Þegar fjármálakreppur ríða yfir verða löggjafarvaldið og hagstjórnendur að 

taka á vanda bankakerfisins. Það verður að koma í veg fyrir bankaáhlaup og 

tryggja lausafjárstreymi. En hagstjórnendur hafa gengið mun lengra en það 

og látið eins og að eina markmið stefnu þeirra sé að standa vörð um auð 

kröfuhafa og hlutafjáreigenda. Það sjónarmið að viðhalda þurfi lánastarfsemi 

bankanna hefur öðlast svo mikinn byr undir báða vængi að allar tillögur sem 

miða að því að hjálpa skuldugum húsnæðiseigendum eru litnar hornauga. 

Þetta er óviðunandi. Hið mikla tap eigin fjár skuldugra heimila er 

aðaldrifkraftur djúpra niðursveiflna. Það að bjarga bönkunum mun ekki 

bjarga efnahagnum. Í staðinn munu efnahagsaðgerðir sem ráðast beint á 

skuldvanda heimila bjarga bönkunum.
10

  

(Mian og Sufi, 2012, bls. 143) 

 

4.6 Forganga stjórnvalda um endurskipulagningu skulda 

Stjórnvöld geta haft forgöngu um að setja upp ramma fyrir endurskipulagningu skulda 

utan réttarkerfisins, meðal annars skuldaleiðréttingar. Í skýrslu AGS (2012, bls. 101) 

segir að upp að því marki sem slík endurskipulagning feli í sér tilfærslu eigna til hinna 

                                                      
10

 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 stöddu, geti hún haft jákvæð áhrif á hagvöxt, til dæmis ef hún er fjármögnuð með 

nefskatti en ekki lánatöku af hálfu ríkisins.  

Þegar ríki setur upp ramma fyrir endurskipulagningu skulda verður einnig að hafa í 

huga, líkt og hjá fjármálakerfinu, að það getur skapast freistnivandi hjá lánþegum þegar 

þeim býðst að borga lán sín til baka á öðrum skilmálum en áður. Hjá umboðsmanni 

skuldara á Íslandi var einmitt nokkuð um að fólk sem fékk tímabundnar frystingar lána 

aðlagaði ekki neyslu sína að því að geta síðar borgað upp þau lán heldur nýtti aukið 

tímabundið svigrúm til að auka neyslu sína (Umboðsmaður skuldara, munnleg heimild, 

10. mars 2015). AGS fer þó nokkuð fögrum orðum um árangur Íslands í kreppunni:  

Djörf og vel hönnuð skuldaendurskipulagningarátök, eins og þau sem komið 

var á í Bandaríkjunum á 4. áratugnum og á Íslandi í dag, geta dregið verulega 

úr gjaldþrotum heimila og nauðungarsölum. Þannig geta þessar aðgerðir 

hjálpað til við að koma í veg fyrir sjálfnærandi hringrás niðursveiflunnar.
11

  

(AGS, 2012, bls. 114) 

Það ber þó að hafa í huga að öll inngrip ríkisvaldsins munu hafa í för með sér 

einhverja bjögun og tilfæringar á auði innan hagkerfisins með tímanum. Spurning sé 

hinsvegar hvort að ábatinn af inngripinu sé meiri en kostnaðurinn. Ennfremur skal hafa í 

huga að hafi inngripið áhrif á fjárlög verði að sníða það að að því rými sem fjárlögin 

leyfa (AGS, 2012, bls. 102). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
11

 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. 
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5 Ísland 

Það er ekki ofsögum sagt að íslenskt efnahagslíf hafi orðið illa úti í hinni svokölluðu 

alþjóðlegu fjármálakreppu. Bankakerfið var íslensku hagkerfi algerlega ofvaxið og 

uppgangur góðærisins byggðist að miklu leiti á falskri trú manna á fjárfestingum sem 

ekki stóðu undir nafni þegar til átti að taka (AGS, 2013). Hið íslenska efnahagsundur 

stóð raunar á brauðfótum þegar bjartsýni bóluáranna fór dvínandi. Þegar eignabólan loks 

sprakk féllu eignir mikið í verði ásamt gengi krónunnar. Bankarnir féllu síðan sjálfir í 

október 2008 og gjaldeyrismarkaðurinn lamaðist. Í kjölfarið varð mikil verðbólga, 

landsframleiðsla dróst verulega saman og atvinnuleysi jókst (bls. 4). 

Á Íslandi versnaði fjárhagur heimila fyrir allar þessar sakir. Eigið fé í húsnæði rýrnaði 

verulega vegna hríðfallandi húsnæðisverðs en ekki síður vegna þess að flest lán voru, og 

eru enn, verðtryggð svo skuldir heimilanna jukust því hratt með verðbólgunni. Ekki var 

skárri staða þeirra sem höfðu tekið lán í erlendri mynt. Fjölmörg neyslulán, svo sem 

bílalán og einnig einhver húsnæðislán, voru svokölluð myntkörfulán sem skyldu greiðast 

til baka samkvæmt gengi erlendra gjaldmiðla þó svo að þau hefðu verið greidd út í 

íslensku krónum (Velferðarráðuneytið, 2013, bls. 19). 

Á sama tíma minnkaði kaupmáttur heimilanna mikið vegna lægra raungengis 

krónunnar. Rýrnun krónunnar var fljót að velta sér út í vöruverð gegnum dýrari 

innflutning og fór verðbólgan yfir 18% í mars 2009. Skv. tölum Hagstofu Íslands 

lækkaði kaupmáttur ráðstöfunartekna heimilanna um 15,5% árið 2009 

(Forsætisráðuneytið, 2010, bls.9). Atvinnuleysi lamaði einnig að sjálfsögðu greiðslugetu 

þeirra sem ekki héldu vinnu sinni.  

Lánastarfsemi bankanna hafði ýtt stórlega undir bólumyndun á fasteignamarkaði. Á 

árunum 2005-2007 jukust fasteignaskuldir hratt og námu í lok tímabilsins 115% af 

landsframleiðslu. Hæstar urðu skuldirnar í mars 2009 og námu þá 135% af 

landsframleiðslu (Velferðarráðuneytið, 2013, bls. 3). Ríkisvaldið hafði reyndar átt sinn 

þátt í að búa til fasteignabóluna með því að minnka eiginfjárkröfu lántaka hjá 

Íbúðalánasjóði úr 20% í 10% af  kaupverði, sem sagt með því að bjóða upp á 90% lán, og 

með því að hækka hámarksupphæð lána. Í kjölfar þess fóru bankarnir svo að bjóða upp á 

100% lán án takmarkana á lánsfjárhæðum (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012a, bls. 8). 
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Mynd 2. Skuldir einstaklinga sem hlutfall af vergri landsframleiðslu árin 2000 til 2010. Heimild: 

Hagstofa Íslands. 

 

Skuldasöfnun íslenskra heimila er ekki ólík því sem var í öðrum þróuðum löndum í 

aðdraganda og í kjölfar hrunsins þó að íslensk heimili hafi reyndar verið með þeim mest 

skuldsettu í heimi á þessum tíma. Í skýrslu sem Seðlabanki Íslands lét gera um stöðu 

íslenskra heimila segir meðal annars: 

Atvinnulífið var þó skuldsettara hér en annarsstaðar, þar sem mikið 

innstreymi erlends fjár fór hönd í hönd við innlenda einkavæðingu 

fjármálakerfisins og stóraukna innlenda eftirspurn (sem að mestu leiti var 

sköpuð af ríkisvaldinu). Þetta reyndist skaðræðisblanda sem gat af sér 

gífulega lána- og eignaverðsbólu. Að auki þöndust hinir nýlega einkavæddu 

bankar mjög hratt út, þangað til efnahagsreikningur þeirra var á við tíu 

landsframleiðslur rétt fyrir fall þeirra
12

  

(Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012a, bls. 8) 

 

Þegar húsnæðisverð lækkar samhliða hárri verðbólgu og mikilli skuldsetningu heimila 

blasir við að eigið fé heimila í húsnæði minnkar verulega og þurrkast að miklu leyti út í 

mörgum tilvikum (Velferðarráðuneytið, 2013, bls. 6). Átti það sérstaklega við um þá sem 

nýlega höfðu keypt fasteign.  

                                                      
12

 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. 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

Skuldir einstaklinga sem 

hlutfall af VLF 

Skuldir

einstaklinga sem

hlutfall af VLF



 

36 

 

Þegar Kaupþing og Glitnir féllu í október 2008 urðu nýju bankarnir, Arion og 

Íslandsbanki, að mestu í eigu erlendra kröfuhafa við það að þeim var skipt upp. Ríkið 

lagði hinsvegar landsbankanum til 122 milljarða og var því rúmur helmingur nýja 

Landsbankans í eigu ríkisins (Fjármálaráðuneytið, 2009). Þrotabú gamla bankans fékk 

skuldabréf fyrir um 26% af heildareign bankans og eignuðist að auki um 20% hlut í 

bankanum (Landsbankinn, 2009). 

Þegar nýju bankarnir þrír voru stofnaðir var það gert með þeim hætti að innlendar 

eignir gömlu bankanna voru færðar yfir í þá nýju, meðal annars lánasafnið og allar 

innlendar innistæður. Erlendar eignir og kröfur urðu eftir í gömlu bönkunum en nýi 

bankinn gaf út skuldabréf og hlutabréf til gamla bankans, sem samsvaraði mati á 

yfirteknum eignum umfram skuldir til að brúa bilið milli þeirra eigna sem hann hafði 

tekið yfir og skulda, sem voru lægri en þær. Það skuldabréf átti gamli bankinn svo á 

eignahlið sinni (Ríkisendurskoðun, 2012, bls. 10). Upplýsingar um afföllin hafa þó ekki 

verið gerðar opinberar eins og kemur fram í skýrslu sérfræðingahóps um skuldavanda 

heimilanna: 

Þegar kröfur bankanna á heimilin fluttust á milli gömlu og nýju bankanna 

voru þær verðmetnar með tilliti til hærri fjármögnunarkostnaðar og væntra 

endurheimtna og voru kröfurnar bókfærðar með afföllum, þ.e.a.s. á lægra 

virði en kröfuvirði þeirra. Upplýsingar um afföll eru ekki opinberar, en afföll 

mynduðu svigrúm fyrir bankana að bjóða viðskiptavinum í skuldavanda ýmis 

úrræði.  

(Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 5).  

Það var ljóst þegar að nýju bankarnir voru stofnaðir að ekki myndi takast að innheimta 

allar útistandandi skuldir almennings og því var gert ráð fyrir afföllum á skuldasafninu. 

Það gaf hinum nýju bönkum svigrúm til að fara út í einhverskonar skuldaniðurfellingarr 

fyrir almenning. 

Fjárhagsvandi heimila er í raun tvíþættur. Annars vegar geta heimili átt í skuldavanda, 

sem á rætur að rekja til þess að eigið fé heimila í húsnæði hefur rýrnað verulega því 

saman hefur farið hækkun lána vegna verð- og gengistryggingar og lækkun 

fasteignaverðs (Forsætisráðuneytið, 2010). Hins vegar geta þau átt í greiðsluvanda, sem 

stafar af hækkun á greiðslubyrði lána til dæmis vegna lægri  tekna, svo sem vegna 

atvinnuleysis. Heimili getur því verið í greiðsluvanda þó svo að eigið fé þess sé jákvætt. 
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Skuldavanda má annars vegar minnka með því að afskrifa skuldir eða lækka 

greiðslubyrði. Það segir sig sjálft að afskrift skulda lækkar greiðslubyrði lána (bls. 15). 

Á Íslandi var í kjölfar hrunsins bæði farið í aðgerðir sem lækka greiðslubyrði og 

aðgerðir sem lækka skuldir.  

 

5.1 Fjárhagur Íslenskra heimila 

Til að meta aðgerðir í þágu heimila verður að skoða hvernig skuldastaða þjóðarinnar var 

og hvaða hópar það eru, sem áttu í mestum vanda. Samkvæmt skattframtölum töldu 

tæplega 100 þúsund manns fram fasteign til skatts árið 2009 og námu fasteignaskuldir 

alls tæpum 12 hundruð milljörðum kr. (Forsætisráðuneytið, 2010). Að baki þeim voru 

rúmlega 72 þúsund heimili og var meðalskuld því 17,8 m.kr. Íbúðaskuldir voru hæstar 

hjá fólki á fertugsaldri eða að meðaltali um 23 m.kr. hjá hjónum en 17  m.kr hjá 

einhleypum (bls. 6). 

Heildarskuldir segja þó ekki nema hálfa söguna því tvö lönd geta staðið misvel þrátt 

fyrir að almenningur hafi sömu heildarskuldir ef mikill munur er á greiðslugetu þeirra 

sem eru skuldugir í löndunum tveimur (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012a). Afborganir lána eru yfirleitt meiri byrði á lágtekjufjölskyldum, svo 

dreifing skulda eftir tekjuhópum getur gefið vísbendingu um hversu veikt hagkerfið er 

fyrir áföllum. Á Íslandi skulduðu tveir launalægstu fimmtungar landsmanna um það bil 

22 prósent af skuldum heimila (bls. 12). 

Ef skoðaðar eru meðal íbúðaskuldir hjóna og einstaklinga, vekur hinsvegar athygli að 

tengsl íbúðaskulda og ráðstöfunartekna eru ef til vill minni en margan hefði grunað, eins 

og sjá má á eftirfarandi myndum úr skýrslu sérfræðingahóps um skuldavanda heimilanna.  
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Mynd 3. Skuldir og ráðstöfunartekjur hjóna árið 2009 (Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 8). 

 

Mynd 4. Skuldir og ráðstöfunartekjur einhleypra árið 2009 (Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 8). 

Þetta kann að endurspegla hve gott aðgengi fólk hafði að lánsfé og hafi stærð 

fjárfestinga því fremur ráðist af fjölskylduaðstæðum heldur en langtíma efnahagshorfum 

einstaklinga eða hjóna.  

 

5.2 Ýtarleg úttekt Seðlabankans á stöðu heimilanna 

Seðlabanki Íslands (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012a, bls. 

32) lét gera ítarlega samantekt á fjárhagsstöðu heimilanna í aðdraganda og í kjölfar 

bankahrunsins. Skýrslan kom út árið 2012 og byggir á gögnum um lánastöðu allra 

landsmanna, tekjur og félagslegar aðstæður, svo sem fjölskylduaðstæður, búsetu og 
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aldur. Skýrslan leitast við að meta umfang heimila í fjárhagsvandræðum með því að 

draga íbúðakostnað og áætlaða framfærslu frá tekjum. Þeir sem ná ekki endum saman, 

miðað við þau viðmið sem notuð eru, teljast þá í vandræðum. Tímabilið sem skoðað er er 

janúar 2007 til desember 2010 og tekið er tillit til þeirra aðgerða sem farið var í á þessu 

tímabili og reyndar einnig aðgerða sem komu til framkvæmda eftir þetta tímabil.  

Í skýrslunni kemur fram að hlutfall skuldsettra heimila í greiðsluvanda nær 

tvöfaldaðist frá ársbyrjun 2007 og fram að hruni, úr 12,5% í í 23,5% og náði hámarki í 

um 27,5% haustið 2009 eftir að frystingum lána lauk. Um 20% voru í greiðsluvanda 

undir lok tímabilsins á móti um 25% ef ekki hefði komið til aðgerða. Þetta þýðir að 

tæplega 21 þúsund heimili voru í greiðsluvanda undir lok tímabilsins eða tæplega 48 

þúsund einstaklingar, þ.e. um 15% allra landsmanna.  

 

 

 

 

 

Mynd 5. Fjöldi skuldsettra heimila í greiðsluvanda (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012b, bls. 16). 
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Í skýrslunni kemur einnig fram að 14.100 af heimilum í greiðsluvanda undir lok 

tímabilsins voru ekki í vanda við upphaf þess og 8.800 þeirra voru ekki í vanda við 

hrunið. Tæplega fjögur þúsund fleiri heimili hefðu verið í greiðsluvanda undir lok 

tímabilsins ef ekki hefði komið til aðgerða og endurútreiknings (Þorvaldur Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012a,  bls. 32). 

 

 

 

 

 

Mynd 6. Hlutfall skuldugra heimila í vanda eftir fimmtungaskiptingu tekna (Þorvaldur Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012a, bls. 33). 

 

Skýrslan gerir einnig grein fyrir því hvaða hópar urðu verst úti. Í ljós kom að flest 

heimili í greiðsluvanda voru tekjulág heimili, þannig að líkur á greiðsluvanda aukast með 

lækkandi tekjum, eins og meðfylgjandi mynd sýnir.  

Einnig kom fram að endurútreikningur ólöglegra gengislána hjálpaði fleirum úr 

greiðsluerfiðleikum í tekjuhærri hópunum en þeim tekjulægri, enda var rúmlega 
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helmingur heimila með gengistryggð lán í tveimur tekjuhæstu hópunum. Umfang 

greiðsluvanda er umtalsvert meira á meðal heimila með gengistryggð lán en þeirra sem 

eru með öll lán í krónum, þótt munurinn á milli hópanna hafi minnkað við 

endurútreikninginn (Velferðarráðuneytið, 2013, bls 19). 

Þetta atriði virðist vera ólíkt á Íslandi og í Bandaríkjunum þar sem tekjuhá heimili áttu 

einnig í umtalsverðum erfiðleikum hér (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012a,  bls. 74). 

 

5.3 Úrræði sem í boði voru 

Með þetta landslag í huga sem lýst var hér á undan er áhugavert að renna yfir þau úrræði 

sem ráðist var í fyrir heimilin.  

Síðsumars árið 2010 var embætti umboðsmanns skuldara stofnað með það að 

markmiði að bæta stöðu einstaklinga sem eiga í skulda- og greiðsluerfiðleikum og 

auðvelda þeim að koma greiðslubyrði og skuldastöðu í ásættanlegt horf (Umboðsmaður 

skuldara, 2010).  

Hlutverk umboðsmanns skuldara samkvæmt lögum er m.a. að gæta 

hagsmuna skuldara og veita þeim aðstoð þegar við á. Einnig á hann að veita 

einstaklingum sem eiga í verulegum greiðsluerfiðleikum endurgjaldslausa 

aðstoð við að öðlast heildarsýn á fjármál sín og leita leiða til lausnar. Í 

kjölfarið að hafa milligöngu um samskipti og samninga við lánadrottna með 

hagsmuni skuldara að leiðarljósi. Markmiðið er að ná fram eins hagstæðri 

lausn og kostur er fyrir skuldara, án tillits til þess hvaða áhrif sú lausn hefur á 

hagsmuni einstakra kröfuhafa.  

(Umboðsmaður skuldara, 2010)  

 

5.3.1 Greiðslujöfnun 

Greiðslujöfnun felur það í sér að viðkomandi lán halda áfram að vera verðtryggð miðað 

við vísitölu neysluverðs, en hins vegar eru greiðslurnar af viðkomandi láni verðtryggðar 

með greiðslujöfnunarvísitölu, sem er meðaltal launavísitölu og atvinnustigs 

(Forsætisráðuneytið, 2010). Þetta þýðir að ef hækkun vísitölu neysluverðs er meiri en 

hækkun greiðslujöfnunarvísitölu, þá hækkar greiðsla lántaka í takt við 

greiðslujöfnunarvísitöluna. Það sem uppá vantar safnast upp á svokallaðan 

greiðslujöfnunarreikning. Þegar greiðslujöfnunarvísitalan hækkar aftur og verður hærri 
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en vísitala neysluverðs, fer sú greiðsla sem umfram er greiðsluna skv. vísitölu 

neysluverðs, inn á greiðslujöfnunarreikninginn til frádráttar á stöðunni á honum. Ef 

einhver staða er á greiðslujöfnunarreikningnum þegar lánstíma lánsins er lokið er haldið 

áfram að greiða sömu fjárhæð og síðustu greiðslu lánsins nam þar til 

greiðslujöfnunarreikningurinn er upp greiddur, þó ekki lengur en í 3 ár en að þeim tíma 

liðnum fellur sú fjárhæð sem ógreidd er af greiðslujöfnunarreikningnum niður. Í október 

2009 voru sett lög nr. 107/2009 um að öll fasteignalán skuli taka greiðslujöfnun frá og 

með nóvember 2009, nema viðkomandi lántaki segi sig frá henni. Í kjölfarið sagði rétt 

um helmingur lánþega sig frá greiðslujöfnuninni (bls. 11-12) 

5.3.2 Frysting 

Frysting lána er leið til þess að viðkomandi lántaki hafi aukið svigrúm til að standa undir 

öðrum lánum, t.d. neyslulánum og hugsanlega greitt þau upp, eða til að mæta hækkandi 

framfærslukostnaði. Á mynd 4.1 hér að ofan, úr skýrslu Seðlabankans, sést hvernig 

frysting lána dró tímabundið úr greiðsluerfiðleikum. Frysting er í raun ekki lausn frá 

greiðsluvanda heldur frekar frestun hans (Forsætisráðuneytið, 2010). Þegar frystingu lána 

lýkur verður greiðslubyrði lánanna hærri en þau voru fyrir frystingu svo ef ekki hefur 

fundist lausn á greiðsluvanda á meðan frysting stendur yfir verður vandinn hugsanlega 

stærri við það að lán fari úr frystingu (bls. 13). 

 

Í byrjun árs 2011 voru um 4.700 heimili með samtals 7.600 lán í frystingu hjá 

fjármálafyrirtækjum. Í árslok var fjöldi lánanna kominn niður í rúmlega 3.000 og fjöldi 

heimila á bak við þau um tvö þúsund. Eftirstöðvar þessara lána námu um áramót um 33 

milljörðum króna (Samtök fjármálafyrirtækja, 2012).  

5.3.3 Leiðrétting höfuðstóls 

Í lok árs 2010 höfðu um 3.500 einstaklingar fengið leiðréttingu á höfuðstól lána hjá 

bönkunum, alls að fjárhæð 12 milljarða króna (Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 13). 

Fjármálafyrirtækin höfðu um áramót 2012 lokið endurútreikningi rúmlega 70 þúsund 

gengistryggðra lána. Þar af eru ríflega 13 þúsund fasteignalán og um 57 þúsund lán vegna 

bifreiðaviðskipta. Heildarniðurfærsla fasteignalána vegna endurútreiknings nam þá 108 

milljörðum króna (Samtök fjármálafyrirtækja, 2012). 
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Núverandi ríkisstjórn boðaði frekari höfuðstólsleiðréttingu, sem þessa dagana er verið 

að greiða út. Leiðréttingin lækkar höfuðstól íbúðalána samanlagt um 150 milljarða króna. 

Þar af fara 80 milljarðar í beina höfuðstólslækkun og 70 milljarðar í skattleysi við 

innborgun séreignalífeyrissparnaðar. Með beinu og óbeinu framlagi ríkisins skal öll 

verðbólga umfram 4% á árunum 2008-2009 leiðrétt (Forsætisráðuneytið, 2013b, bls. 31).  

 

5.3.4 Sértæk skuldaaðlögun 

Árið 2009 voru sett lög um aðgerðir í þágu einstaklinga, heimila og fyrirtækja vegna 

banka- og gjaldeyrishrunsins (Lög umaðgerðir í þágu einstaklinga, heimila og fyrirtækja 

vegna banka- og gjaldeyrishrunsins nr. 107/2009). Með þeim var settur almennur 

tímabundinn rammi um sértæka skuldaaðlögun og samninga milli skuldara og kröfuhafa 

(Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 23). Úrræðið byggir á að lánveitendur og lántaki geri með 

sér samkomulag til þriggja ára um að aðlaga skuldir og eignir lántaka að greiðslugetu 

hans með vissum takmörkunum. Lántaki þurfti að hafa greiðslugetu sem svaraði til 

a.m.k. 110% af verðmæti eigna hans. Ef greiðslugeta var meiri en 110% réð sú 

greiðslugeta hversu mikið var fært niður. Uppfyllti lántaki ekki 110% skilyrðið en réð við 

að greiða af skuldum sem svöruðu til 80% af eignum, bauðst honum að greiða af láni sem 

því svarði og að afgangurinn færi á biðlán. Biðlánið var vaxtalaust og óverðtryggt. Að 

þremur árum liðnum var endurmetið hvort lántaki réði við að greiða af biðláninu. Gæti 

hann það ekki var biðlánið mögulega afskrifað.  

Af 1.329 umsóknum um sértæka skuldaaðlögun var búið að afgreiða 903 mál í árslok 

2012 (Samtök fjármálafyrirtækja, 2012). Heildarniðurfærsla vegna þessa úrræðis nam þá 

um 7,3 milljörðum króna.  

5.3.5 Sérstök vaxtaniðurgreiðsla 

Árin 2011 og 2012 bættist sérstök niðurgreiðsla vaxta, sem nam 0,6% af skuldum vegna 

íbúðarhúsnæðis til eigin nota, við hefðbundnar vaxtabætur. Niðurgreiðslan gat hæst orðið 

200.000 kr. hjá einstaklingi og 300.000 kr. hjá hjónum, sambúðarfólki og einstæðu 

foreldri hvort ár. Niðurgreiðslan að viðbættum vaxtabótum gat þó ekki orðið hærri en 

vaxtagjöld viðmiðunarársins vegna kaupa eða byggingar á íbúðarhúsnæði til eigin nota. 

(Forsætisráðuneytið, 2013a, bls. 54)  
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5.3.6 110% leiðin 

Í byrjun árs 2011 gerðu stjórnvöld, Íbúðalánasjóður, Samtök fjármálafyrirtækja, 

Landssamtök lífeyrissjóða og Drómi hf. með sér samkomulag um niðurfærslu veðskulda 

sem voru umfram 110% af verðmæti fasteignar að gefnum ákveðnum skilyrðum 

(Velferðarráðuneytið, 2011b). Niðurfærslan gat að hámarki verið 4 milljónir króna hjá 

einstaklingi og 7 milljónir hjá hjónum og sambýlisfólki og einstæðum foreldrum. Þó var 

möguleiki á meiri niðurfærslu en þá þurfti mun ítarlegra mat á eignum og greiðslugetu. 

Niðurfærsla gat þó ekki orðið meiri en 15 milljónir hjá einstaklingi og 30 milljónir hjá 

hjónum/sambýlisfólki og einstæðum foreldrum  (bls. 2). 

Í árslok 2012 höfðu tæpar 12 þúsund umsóknir af þeim rúmlega 16 þúsund sem bárust 

vegna 110% leiðarinnar verið samþykktar. Niðurfærsla vegna þessa úrræðis nam þá 46 

milljörðum króna frá ársbyrjun 2009 (Forsætisráðuneytið, 2013a, bls. 54). 

 

Eins og yfirlitið hér að ofan vitnar um voru, og eru enn, margvísleg úrræði í boði fyrir 

þá sem eiga í skuldaerfiðleikum. Það er þó ljóst að ekkert eitt úrræði dugar til að bjarga 

öllum þeim sem eiga í fjárhagserfiðleikum úr vandræðum og mismunandi sjónarmið eru 

uppi um réttmæti ákveðinna aðgerða, eða hvort þær séu réttlátar. 

Í 72. gr. Stjórnarskrárinnar segir að eignarrétturinn sé friðhelgur og að engan megi 

skylda til að láta af hendi eign sína nema almenningsþörf krefji (Stjórnarskrá lýðveldisins 

Íslands nr. 33/1944). Til þess þurfi lagafyrirmæli og fullt verð að koma fyrir.  

Lánasöfn lánveitanda teljast að sjálfsögðu til eignar í skilningi eignaréttarákvæðis 

stjórnarskrárinnar (Forsætisráðuneytið, 2013a, bls. 23). Það er hinsvegar ljóst að gert var 

ráð fyrir afföllum af lánasafninu þegar það var fært frá föllnu viðskiptabönkunum, Glitni, 

Kaupþingi og Landsbanka Íslands, yfir í nýju bankana enda var það gert með töluverðum 

afslætti eins og áður sagði. Það var því gert ráð fyrir skuldaleiðréttingum á 

efnahagsreikningum nýju bakanna. Spurningin er hinsvegar annarsvegar hvernig sé 

þjóðhagslega hagkvæmast að framkvæma þessa skuldaleiðréttingar, það er hvar mest sé 

þörfin á innspýtingu fjár til að koma hjólum atvinnulífsins af stað, og á hinn bóginn hvað 

sé réttlætanlegt til dæmis út frá jafnræðisreglu stjórnarskrárinnar.  
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5.4 Mat á mismunandi leiðum 

Samráðshópur ráðherra og stjórnarandstöðu (Forsætisráðuneytið, 2010) lét kalla saman 

vinnuhóp sérfræðinga ráðuneyta, lánastofnana og Hagsmunasamtaka heimilanna síðla árs 

2010 til að meta kostnað af ýmsum þeim leiðum sem höfðu verið til umræðu um lausn 

skuldavandans. Vinnuhópurinn skilaði skýrslu sinni í nóvember 2010. 

Skýrsluhöfundar áætluðu að tæplega 11 þúsund heimili væru í greiðsluvanda, eða hátt 

í 15% heimila með íbúðaskuldir, sem eru um helmingi færri en skýrsla Seðlabankans, 

sem rædd var hér að framan, gerir ráð fyrir (bls. 4). 

Rétt er að taka fram að sérfræðingahópurinn ákvað að takmarka viðfangsefnið við 

fasteignaskuldir heimilanna og horfa þannig fram hjá öðrum skuldum, einkum 

neyslulánum ólíkt því sem gert var í úttekt Seðlabankans. Einnig styðjast 

skýrsluhöfundar við framfærsluviðmið umboðsmanns skuldara að viðbættu 50% álagi en 

í skýrslu seðlanbankans er reiknað með að framfærsla sé 60% hærri en sú sem 

umboðsmaður gerir ráð fyrir. Í skýrslunni eru þó einnig sýndir reikningar  fyrir 

fráviksdæmi upp á 100% álag á neysluviðmið, sem leiðir að sjálfsögðu til hærra mats á 

fjölda heimila í greiðsluvanda, eða tæplega 18 þúsund. Um helmingur þeirra sem voru í 

greiðsluvanda skulduðu meira en sem nam verðmæti fasteignar þeirra.   

Vinna hópsins miðaði að að gera kostanaðráætlun fyrir mismunandi leiðir sem til 

umræðu hafa verið og kanna um leið hveru mörgum heimilum væri hægt að hjálpa úr 

greiðsluvanda við hverja aðgerð. Niðurstöðu þeirra má líta í töflunni hér að neðan sem 

fengin er úr skýrslunni: 

Tafla 1. Samanteknar niðurstöður úr skýrslu sérfræðingahóps á kostnaðarmati fyrir mismunandi 

úrræði og áætluðum árangri (Forsætisráðuneytið, 2010, bls. 4). 
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Í þessari ritgerð verður ekki farið ýtarlega í niðurstöður hópsins en eins og sést glöggt 

á myndinni hér að ofan er sértæk skuldaaðlögun lang áhrifaríkasta aðferðin miðað við 

kostnað. Fyrir hvern milljarð varið í sértæka skuldaaðlögun hefði samkvæmt þessu verið 

hægt að hjálpa nærri 117 manns úr greiðsluerfiðleikum (eða 80 miðað við hærri töluna). 

Þetta þýðir í raun að ef að einungis þeim, sem áttu í mestum erfiðleikum, hefði verið veitt 

fjárhagsaðstoð upp á um 10 milljónir á mann hefðu yfir tvö þúsund heimili komist úr 

fjárhagslegum erfiðleikum. Næst árangursríkasta leiðin í þessum skilningu er hækkun 

vaxtabóta sem hefði hjálpað um 36 úr erfiðleikum fyrir hvern milljarð varið í aðgerðina 

(eða 26 miðað við hærra neysluviðmið). Allar hinar aðgerðirnar hefðu hjálpað 10 eða 

færri manns fyrir hvern milljarð miðað við lægra neysluviðmiðið. Þetta þýðir náttúrulega 

að töluverðu fé hefði verið varið í aðgerðir þar sem aðeins hluti þeirra, sem áttu rétt á 

úrræðinu, hefðu verið í greiðsluerfiðleikum. Miklu fé hefði því verið veitt í tilfærslur til 

þeirra sem ekki áttu í greiðsluerfiðleikum. 

Sértækar lausnir myndu smyrja hjól atvinnulífsins best, að missta kosti til skamms 

tíma litið, en hitt er annað hvort það sé réttlætanlegt að hjálpa einungis þeim sem standa 

verst eða hvort eðlilegra sé að aðgerðir séu almennari og mismuni þannig ekki þegnum 

eftir því hvernig þeir höguðu fjármálum sínum í aðdraganda hrunsins.  

Í 65. gr. stjórnarskrárinnar segir að allir skulu vera jafnir fyrir lögum og njóta 

mannréttinda án tillits til kynferðis, trúarbragða, skoðana, þjóðernisuppruna, kynþáttar, 

litarháttar, efnahags, ætternis og stöðu að öðru leyti (Stjórnarskrá lýðveldisins Íslands nr. 

33/1944). 

Í þessu tilliti er hinsvegar oft rætt um forsendubrest og að fólk hafi ekki haft forsendur 

til að reikna dæmið til fulls þegar að það tók á sig skuldbindingar gagnvart lánadrottnum, 

því sé eðlilegt að sá forsendubrestur sé leiðréttur. 
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6 Eigið fé í húsnæði og forsendubrestur 

Húsnæðismarkaðurinn á Íslandsi hefur verið töluverðum sveiflum undirorpinn. Það fer 

því töluvert eftir kaupári hvernig eiginfé fasteignakaupanda þróast. Þær sveiflur koma 

annars vegar til vegna sveiflna í kaupmætti en hins vegar vegna breytinga á lánsframboði 

(Velferðarráðuneytið, 2013, bls. 6).  Eins og myndin hér að neðan, úr Greinargerð um 

fjárhagsstöðu heimilanna 2013 (Velferðarráðuneytið), sýnir hafa verið tvö tímabil 

mikilla lækkana, annað frá júní 1982 til janúar 1986 en hitt frá október 2008 og út árið 

2010, en húsnæði lækkaði um 36% að raunvirði á því síðara. 

 

 

Mynd 7. Raunverð húsnæðis í fjölbýli á höfuðborgarsvæðinu 1981-2012. Janúar 1996=100. Staðvirt 

miðað við vísitölu neysluverðs. Heimild: Þjóðskrá Íslands/Hagstofa Íslands 

(Velferðaráðuneytið, 2013, bls. 6) 

Í takt við þessar sveiflur hefur egið fé þeirra sem keyptu fasteign á þessum 

umbrotatímum tekið miklum breytingum. Mynd 8, úr sama riti, lýsir því hvernig 

eignamyndun í húsnæði hefur þróast eftir því á hvaða tímapunkti fasteignakaup hafa átt 

sér stað á tímabilinu 2005–2011. Ferlarnir á myndinni sýna hvernig eigið fé í fasteign 

sem keypt er með 10% eiginfjárframlagi og 90% verðtryggðri lánsfjármögnun hefur 

þróast frá lántöku til loka árs 2011. Miðað er við jafngreiðslulán til 25 ára sem bera þá 

vexti sem Íbúðalánasjóður bauð á hverjum tíma, frá 4,15% í 5,5%. Íbúðaverð breytist í 

takt við vísitölu íbúðaverðs sem Þjóðskrá birtir.  
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Mynd 8. Hlutfall eigin fjár af verði fasteignar eftir kaupári. Heimild: Fjármálaráðuneytið 

(Velferðaráðuneytið, 2013, bls. 13). 

 

6.1 Þróun eigin fjár með 110% leiðinni 

Í verðsjá fasteigna á vef Þjóðskrár Íslands er hægt að fá upplýsigar um kaupverð íbúða 

eftir landshlutum, aldri og staðsetningu. Þar er hægt að fletta upp, að árið 2001 kostaði 

þriggja herbergja 100 fm íbúð í Reykjavík að meðaltali tæpar 12 milljónir.
13

 Hægt er að 

skoða hvernig markaðsverð íbúðarinnar þróaðist með því að framreikna kaupverð hennar 

út frá vísitölu íbúðaverðs, sem er til bæði fyrir fjölbýli og sérbýli, og er einnig 

aðgengilegt á vef Þjóðskrár. Markaðsvirði íbúðar í fjölbýli sem var keypt á 12 milljónir í 

byrjun árs 2001 var samkvæmt þeim útreikningum rúmar 24 milljónir í janúar árið 2011, 

þegar gert var samkomulag fjármálafyrirtækja um 110% leiðréttinguna 

(Velferðarráðuneytið, 2011a). Í febrúar 2015 er áætlað markaðsverð sömu eignar u.þ.b. 

34,3 milljónir. Áhugavert er að skoða hvernig eigið fé fólks, sem keypti slíkar íbúðir á 

árunum 2001-2008, hefur þróast með og án 110% úrræðisins.  

Gefum okkur að 8 aðilar kaupi sér 100 fm íbúð í fjölbýli í janúar árin 2001-2008. 

Gengið er út frá að þeir taki vísitölubundin lán að sem svari 80% af kaupverði árin 2001-

2004, en sem svari 90% af kaupverði eftir það og að lánin séu jafngreiðslulán til 40 ára. Í 

ljós kemur að þeir sem höfðu keypt á árunum 2006-2008 skulduðu meira en sem nam 

110% af markaðsvirði eignarinnar árið 2011. 

                                                      
13

 Þetta miðar við meðalverð innan Reykjavíkur og byggingarár frá 1921-2015. 
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Tafla 2. Mismunur á láni og 110% af virði fasteignar eftir kaupárum hjá þeim sem keyptu 100 fm 

íbúð í fjölbýli í Reykjavík. 

Kaupár 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Kaupverð 12,0 12,6 14,0 15,0 18,8 23,6 24,7 27,9 

Upphafleg lánsfjárhæð 9,6 10,1 11,2 13,5 16,9 21,2 22,2 25,1 

Hlutfall láns af kaupverði 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 

Eftirstöðvar láns 1. janúar 2011 17,4 16,8 18,3 21,5 25,9 31,2 30,6 32,7 

110% af markaðsvirði eignar  

1. Janúr 2011 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 

Mismunur á láni og 110% af verði 9,1 9,6 8,2 5,0 0,5 -4,8 -4,1 -6,2 

Eigið fé árið 2011 fyrir leiðréttingu 6,7 7,2 5,8 2,6 -1,9 -7,2 -6,5 -8,6 

Eigið fé árið 2011 eftir leiðréttingu 6,7 7,2 5,8 2,6 -1,9 -2,4 -2,4 -2,4 

 

Þeir sem keyptu á árunum 2006-2008 áttu þess kost að fá niðurfelldar skuldir umfram 

110% af markaðsvirði. Þrátt fyrir leiðréttinguna hefðu þeir þó verið enn í neikvæðiri 

eiginfjárstöðu eðli málsins samkvæmt. 

Í febrúar 2015 er áætlað markaðsvirði sömu eignar u.þ.b. 34,3 milljónir eins og áður 

sagði. Í töflu 3 sést að þeir sem keyptu á árunum 2006-2008 væru enn í neikvæðri 

eiginfjárstöðu án niðurfellingar, en ættu þess í stað  um 10% af virði húsnæðisins vegna 

110% leiðréttingarinnar. 

Tafla 3. Eftirstöðvar lána og eigið fé með og án 110% úrræðis fyrir þá sem keyptu sér 100 fm íbúð í 

fjölbýli í Reykjavík. 

Kaupár 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Eftirstöðvar láns 2015 án leiðréttingar 19,9 19,2 20,9 24,6 29,7 35,7 35,0 37,4 

Eigið fé í fasteign án 110% 

leiðréttingar 14,4 15,1 13,4 9,8 4,7 -1,4 -0,7 -3,0 

Eiginfjárhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 

Eftirstöðvar láns með 110% 

leiðréttingu 19,9 19,2 20,9 24,6 29,7 30,3 30,3 30,3 

Eigið fé í fasteign með 110% 

leiðréttingu 14,4 15,1 13,4 9,8 4,7 4,1 4,1 4,1 

Eignfjárhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 

 

Hægt er að gera sambærilega útreikninga fyrir þá sem keyptu sér sérbýli. Í janúar árið 

2001 kostaði 230 fm sérbýli um 20 milljónir samkvæmt verðsjá Þjóðskrár. Í janúar árið 

2011 er áætlað virði hússins 44,6 milljónir og 57 milljónir í febrúar árið 2015, samkvæmt 

vísitölu íbúðaverðs fyrir sérbýli. Ef gert er ráð fyrir að 8 aðilar kaupi sér slíkt sérbýli á 

sömu tímapunktum og hinir, þ.e. 1. janúar 2001-2008, kemur í ljós að þeir eru í töluvert 

neikvæðri stöðu árið 2011.  
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Tafla 4. Mismunur á láni og 110% af virði fasteignar eftir kaupárum hjá þeim sem keyptu 230 fm 

sérbýli í Reykjavík. 

Kaupár 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Kaupverð 20 20,83 21,25 24,17 32,61 40,62 46,18 53,24 

Upphafleg lánsfjárhæð 16 16,67 17 21,75 29,35 36,56 41,56 47,92 

Hlutfall láns af kaupverði 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 

Eftirstöðvar láns 1. janúar 2011 28,8 27,8 27,8 34,7 45,0 53,9 57,3 62,4 

110% af markaðsvirði eignar  

1. janúar 2011 49,1 49,1 49,1 49,1 49,1 49,1 49,1 49,1 

Mismunur á láni og 110% af verði 20,3 21,3 21,3 14,4 4,1 -4,8 -8,2 -13,3 

Eigið fé árið 2011 fyrir leiðréttingu 15,9 16,8 16,8 10,0 -0,4 -9,2 -12,6 -17,7 

Eigið fé árið 2011 eftir leiðréttingu 15,9 16,8 16,8 10,0 -0,4 -4,5 -5,6 -10,7 

 

Fjármálafyrirtækin höfðu heimild til að takmarka skuldaniðurfærslu vegna 110% 

leiðarinnar við 4 milljónir kr. hjá einstaklingum og 7 milljónir kr. hjá hjónum. Sum þeirra 

nýttu sér þá heimild. Möguleiki var að fá meira en 7 milljónir niðurfelldar, en til þess að 

fá meiri niðurfærslu þurfti mun ítarlegra mat á eignum og greiðslugetu. Heimilt var þá að 

afskrifa allt að 15 m.kr. hjá einstaklingi og 30 m.kr. hjá hjónum/sambýlisfólki og 

einstæðum foreldrum (Velferðarráðuneytið, júní 2011b, bls. 2). Því miður reyndist ekki 

unnt að fá sundurliðuð gögn um niðurfellingar vegna 110% úrræðisins og er því gert ráð 

fyrir að enginn í þessu dæmi hafi fengið meira niðurfellt en 7 milljónir.  

Tafla 5. Eftirstöðvar lána og eigin fjár með og án 110% úrræðis fyrir þá sem keyptu sér 230 fm 

sérbýli í Reykjavík. 

Kaupár 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Eftirstöðvar 2015  án leiðréttingar 33,2 31,8 31,8 39,7 51,5 61,6 65,5 71,3 

Eigið fé í fasteign án 110% 

leiðréttingar 24,1 25,4 25,4 17,6 5,8 -4,3 -8,2 -14,0 

Eiginfjárhlutfall 0,42 0,44 0,44 0,3 0,1 -0,1 -0,14 -0,3 

Eftirstöðvar láns með 110% 

leiðréttingu 33,2 31,8 31,8 39,7 51,5 56,5 57,8 63,7 

Eigið fé í fasteign með 110% 

leiðréttingu 24,1 25,4 25,4 17,6 5,8 0,7 -0,6 -6,5 

Eiginfjárhlutfall 0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 

 

Miðað við þessar forsendur eru þeir sem keyptu árin 2007 og 2008 enn í neikvæðri 

eiginfjárstöðu og sá sem keypti árið 2006 stendur u.þ.b. á núlli í febrúar á þessu ári þó 

svo að hafa farið í gegnum 110% leiðina. 
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Til að glöggva sig betur á þessum tölum gefur hér að líta graf með þróun 

markaðsverðs þessara tveggja eigna. 

 

Mynd 9. Nafnverð 100 fm íbúðar í fjölbýli í Reykjavík og 230 fm sérbýlis. Heimild: Þjóðskrá Íslands, 

2015a.  

Eins og sést á myndinni hækkaði íbúðaverð mikið í aðdraganda hrunsins og náði 

hámarki árið 2008 en lækkaði nokkuð hratt til ársins 2011 þegar markaðurinn tók aftur 

við sér og verð tók að hækka á ný. 

Ef skoðuð er breyting á vísitölu fasteignaverðs annarsvegar og vísitölu neysluverðs 

hinsvegar, sést glöggt hvernig verðbólgan stigmagnaðist um leið og fasteignaverð 

lækkaði. Þetta skýrir hvers vegna lán þeirra sem keyptu á árunum 2006-2008, þegar að 

fasteignaverð var hátt, urðu eins há og raun ber vitni á næstu árum á eftir, þar sem þau 

hækkuðu með vísitölu neysluverðs. 

 

Mynd 10. Breyting milli ára á vísitölu íbúðarhúsnæðis og vísitölu neysluverðs. Heimild: Þjóðskrá 

Íslands, 2015b og Hagstofa Íslands, 2015b.  
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Dæmið sem hér er sett fram gerir ráð fyrir að fólk hafi skuldsett sig jafn mikið og það 

ítrast gat, það er með eins litlu eigin fé og kostur var á þeim tíma. Í tilviki þeirra sem 

keyptu sér sérbýli er hægt er að ímynda sér að flestir sem keyptu sér einbýlishús hafi lagt 

meira eigið fé til en 10% af kaupverði. Þeir sem hafa hins vegar getað tekið lán fyrir 90% 

af verði einbýlishúss hefðu einungis getað gert það í krafti hárra tekna á þeim tíma. 

Vissulega breyttist tekjugrundvöllur margra í kjölfar hrunsins en þó má ætla að 

töluverður hópur þeirra sem voru mest skuldsettir hafi haft bolmagn til að standa skil á 

skuldum sínum og ekki verið í greiðsluvanda. 

Raunar kemur fram í skýrslu Seðlabankans um aðstæður heimila (Þorvaldur Tjörvi 

Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012a,  bls. 74) að neikvætt eigið fé í húsnæði 

hafi verið algengara hjá tekjuháum fjölskyldum en að margar tekjulágar fjölskyldur hafi 

haft nokkuð sterka eiginfjárstöðu þegar að hrunið skall á og hafi því ekki lent í neikvæðri 

stöðu þegar að eignabólan sprakk. Að líkum má láta að þetta hafi stafað af því að þeir 

efnaminni hafi haft minni aðgang að lánsfé og til að mynda ekki átt fyrir útborgunum í 

stærri og dýrari eignir. Í skýrslunni er einnig nefnt að gögnin hafi sýnt að margt ungt fólk 

hafi verið með það háar tekjur í aðdraganda hrunsins að það hafi haft mjög gott aðgengi 

að lánsfé og tekið á sig stórar lánaskuldbindingar, oftar en ekki í gengisbundnum lánum.  

Samkvæmt rannsóknum höfunda skýrslunnar vor nærri því helmingur þeirra sem voru 

í neikvæðri eiginfjárstöðu tekjuháar barnafjölskyldur en einn af hverjum sex tekjulágir og 

einhleypir. Af þeim sem bæði voru í neikvæðri eiginfjárstöðu og í greiðsluvanda árið 

2010 voru tveir hópar sem skáru sig úr. Annarsvegar var tæpur helmingur, eða 47%, 

meðaltekjufólk með börn og þar af  tveir þriðju með gengistryggð lán. Hinsvegar var 

rúmur fimmtungur, eða 22% þeirra, tekjulágt einhleypt fólk þar sem um helmingur þeirra 

var með gengistryggð lán.  

Höfundar skýrslu Seðlabankans (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug 

Vignisdóttir, 2012b,  bls. 47) áætla raunar að einungis um 650 heimili hafi komist úr 

greiðsluvanda vegna afskrifta húsnæðislána í tengslum við 110% leiðina, sem samsvaraði 

lækkun á hlutfalli í greiðsluvanda um einungis 0,6%. Það endurspeglar að stærstur hluti 

afskriftanna hafi fallið öðrum heimilum í skaut en þeim sem áttu í greiðsluvanda 

(Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012b,  bls. 47). Þeir eru því 

gagnrýnir á 110% úrræðið sem þeir segja að hafi ekki hjálpað þeim lántakendum sem 

áttu í mestum erfiðleikum, heldur hafi verið veitt fé til þeirra betur stæðu. Raunar eru 

höfundarnir gagnrýnir á öll úrræði sem fela í sér almennar niðurfellingar, betra sé fyrir 



 

53 

hagkerfið að fara út í sértækar lausnir svo sem sértækar skuldaleiðréttingar og 

fjárhagsaðstoð gegnum félagslega kerfið. 

Þau neyðarúrræði sem gripið var til til að endurskipuleggja bankakerfið á 

Íslandi í hruninu veittu innlendum lánastofnunum töluvert svigrúm til að 

endurreikna skuldir og það er mikilvægt að þetta fé sé notað á hagkvæman 

hátt til að minnka fjárhagserfiðleika og þar með að komast hjá 

kostnaðarsömum gjaldþrotum.
14

 

(Þorvaldur Tjörvi Ólafsson og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012, bls. 93) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
14 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 Niðurstöður  

Til að meta hvort að 110% leiðin hafi stemmt stigu við hringrás vogaðs taps  í ætt við 

þær skuldaleiðréttingar sem höfundar bókarinnar House of Debt (Mian og  Sufi, 2014) 

mæla með er vert að gera samanburð á lánþegum á Íslandi og vestan hafs. Ef skoðuð er 

skuldsetning eftir dreifingu eigin fjár og hún borin saman við mynd 1, sem sýnir slíka 

dreifingu fyrir Bandaríkin, sést að þeir sem eru í miðju eignadreifingarinnar á Íslandi eru 

töluvert meira skuldsettir en í Bandaríkjunum. Hópurinn í miðjunni, eða 3. fimmtungur 

tekjudreifingarinnar, skuldar til að mynda um 30% af heildareignum árið 2007 í 

Bandaríkjunum en hátt í 80% árið 2008 á Íslandi.
15

  

 

 

Mynd 11. Samsetning eigna íslenskra heimila eftir 5. hlutadreifingu eigin fjár árið 2008. Heimild: 

Hagstofa Íslands, 2015c.  

 

Áhugavert er einnig að gera samanburð á dreifingu skulda út frá tekjuhópum 

samfélagsins bæði hér og vestan hafs, sér í lagi þar sem það kemur fram í skýrslu 

Seðlabankans að mikill hluti þess fólks sem fékk 110% leiðréttinguna, hafi verið í efri- 

eða millitekjuhópnum.  

                                                      
15

 Samdrátturinn byrjaði fyrr í BNA svo þess vegna fer ágætlega á að bera árið 2007 þar saman við árið 

2008 á Íslandi. 
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Mynd 12. Skuldsetningarhlutfall bandarískra og íslenskra heimila eftir tekjuflokkum árið 2007, það 

er hlutfall skulda af heildareignum. Heimild: Bucks, Kennickell o.fl., 2009 og Hagstofa 

Íslands, 2015d.  

 

Það vekur athygli að hlutfall skulda á fjölskyldur fyrir mismunandi tekjuhópa er 

töluvert hærra að meðaltali á Íslandi en í Bandaríkjunum eins og sést glögglega á 

myndinni hér að ofan fyrir árið 2007 í BNA en 2008 á Íslandi. Raunar átti hlutfall skulda 

á Íslandi eftir að hækka enn frekar á næstu árum, enda skuldir verðtryggðar og hækkuðu 

því með verðbólgunni sem var töluverð á þessu tímabili. Eins voru töluvert af lánum 

gengistryggð og hækkuðu því enn meira en þau verðtryggðu (Þorvaldur Tjörvi Ólafsson 

og Karen Áslaug Vignisdóttir, 2012,  bls. 35).  

 

Mynd 13. Skuldsetningarhlutfall íslenskra heimila eftir tekjuflokkum 2004-2010, það er hlutfall 

skulda af heildareignum. Heimild: Hagstofa Íslands, 2015d.  
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Þessi gríðarlegi munur á skuldsetningarhlutfalli á Íslandi og í Bandaríkjunum skýrist 

þó væntanlega að einhverju leiti af því að hlutfall þeirra sem búa í eigin húsnæði er 

töluvert hærra á Íslandi en í Bandaríkjunum, sérstaklega í lægri þrepum 

tekjudreifingarinnar, eins og taflan hér að neðan sýnir. Bandarískir lántakar þurfa einnig 

yfirleitt að greiða lánatryggingu ef lánshlutfallið er meira en 80%, sem minnkar hvatann 

til hærri veðsetningar en það (Jaffee, 2006, bls. 86).  

Tafla 6. Hlutfall þeirra sem búa í eigin húsnæði í Bandaríkjunum og Íslandi eftir tekjuhópum. 

Heimild: Bucks, Kennickell o.fl., 2009 og  Stefán Ólafsson, 2007.  

Bandaríkin  Ísland  

Tekjuhópar Hlutfall í eigin 

húsnæði 

Tekjur Hlutfall í eigin húsnæði 

1. fimmtungur 41,4% 65-150 þús 68% 

2. fimmtungur 55,2% 151-250 þús 76% 

3. fimmtungur 69,3% 251-350 þús 85% 

4. fimmtungur 83,9% 351-500 þús 86% 

5. fimmtungur 93,5% 501 þús > 79% 

 

Þetta þýðir væntanlega að þeir tekjulægstu sem á annaðborð eru með húsnæðisskuldir 

í Bandaríkjunum eru mun meira veðsettir en myndin gefur til kynna. Raunar var það svo 

að stór hluti þeirra tekjulægstu í BNA, áttu í miklum erfiðleikum. Í skýrslu sem gerð var 

af í Harward háskólanum kemur fram að 47% af lágtekjuheimilium hafi átt í miklum 

greiðsluerfiðleikum árið 2006, samanborið við 11% millitekjuheimila og aðeins 4% af 

efri millitekjuheimilum (Joint Center for Housing Studies of Harvard University, 2008, 

bls. 4). 

Í Bandaríkjunum varð einnig mikil aukning á útgáfu svokallaðra undirmálsveðlána (e. 

subprime mortgages) til fólks, sem fyrir lánabóluna hefði ekki staðist greiðslumat, og 

lenti sá hópur gjarnan í miklum vandræðum með lán sín (Joint Center for Housing 

Studies of Harvard University, 2008, bls. 6). Þetta hefur væntanlega ýtti mikið undir 

hringrás vogaðs taps.  
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Mynd 14. Hlutfall undirmálslána af heildarlánum í Bandaríkjunum 2001-2007. Heimild: Joint 

Center for Housing Studies of Harvard University, 2008: Úr töflu A.6 bls. 39. 

Það virðist því sem milli- og efritekjufólk á Íslandi hafi almennt verið skuldsettara en 

milli- og efritekjufólk vestra. Í Bandaríkjunum voru það til dæmis að miklu leiti 

subprime lánþegar, sem voru yfirveðsettir og áttu í erfiðleikum. 

Tilfærsla fjár til hins yfirveðsetta hóps á Íslandi hefur því ólíklega haft jafn mikil áhrif 

á heildarneyslu og skuldaleiðréttingar til þeirra verst settu í Bandaríkjunum myndu gera, 

þar sem yfirveðsetti hópurinn í BNA var bæði tekjulágur og yfirveðsettur. 

Jaðarneysluhneigð þess hóps er líklegast meiri en yfirveðsetta hópsins á Íslandi sem upp 

til hópa var ekki í greiðsluerfiðleikum.  

Aftur á móti má færa rök fyrir því að þó að stór hluti þess hóps sem fékk 110% 

úrræðið hafi ekki verið í greiðsluerfiðleikum og hefði því væntanlga ekki orðið 

gjaldþrota, var sá hópur engu að síður mjög skuldsettur, enda var úrræðið eðli sínu 

samkvæmt einungis í boði fyrir þá sem voru yfirveðsettir. 110% úrræðið hefur því gert 

fólki kleift, að losna úr yfirveðsettum eignum sem má ætla að hafi komið meiri hreyfingu 

á fasteignamarkaðinn og haft þannig jákvæð áhrif á fasteignaverð. Reikningsdæmið hér 

að ofan sýnir einmitt að fasteignaverð hefur hækkað nokkuð á síðustu árum þó að fleiri 

þættir spili að sjálfsögðu inni í. Í kenningunni um vogað tap er lögð áhersla á að rýrnun 

eigin fjár þeirra, sem eru mikið veðsettir, hafi mikil áhrif á hagkerfið í heild, eins og rakið 

var hér að framan. Aðgerðir sem stuðla að því að húsnæðisverð hækki á ný hljóta því að 

vinna gegn þeirri hringrás.  
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8  Umræða 

Höfundar House of Debt (Mian og Sufi, 2014) mæla eindregið með að lánastofnanir fari í 

höfuðstólsleiðréttingar á húsnæðislánum til að girða fyrir að atburðarás vogaðs taps sé 

hleypt af stað. Þeir segja að með því að lánastofnanir deili áhættu lántöku með 

lánþegunum, sé séð til þess að tapið verði ekki að stærstum hluta hjá þeim sem séu með 

mestu jaðarneysluhneygðina. Lánveitendurnir, þ.e. eigendur og lánveitendur bankanna, 

standi mun betur að vígi fjárhagslega og muni því ekki bregðast eins skarpt við tapinu og 

lánveitendurnir sem snögglega draga úr neyslu sinni. Þar að auki sé ekki eðlilegt að 

lánþegar einir taki á sig áhættu sem fer langt út fyrir þeirra áhrifasvið, eins og alsherjar 

hrun á fasteignamarkaði er, sérstaklega þar sem að lánveitendur hafi sjálfir ýtt undir 

bólumyndunina með óskynsamlegum og óábyrgum lánveitingum.  

Það má velta fyrir sér hvort 110% leiðin sé í anda þess sem þeir leggja til. Að vissu 

leiti má segja að svo sé. Með henni er þeim sem eru komnir í neikvæða stöðu hjálpað, 

sem gæti komið í veg fyrir gjaldþrot heimila. Tíð gjaldþrot geta haft neikvæð áhrif á 

fasteignamarkaðinn í heild ef þau verða tíð. Það má ef til vill segja að það stemmi að 

einhverju leiti stigu við freistnivanda að leiðrétta einungis niður að 110% af virði 

fasteignarinnar, þar sem það er aldrei eftirsóknarvert að vera í neikvæðri eiginfjárstöðu 

yfir höfuð. Fasteignaverð hefur líka tilhneygingu til að hækka aftur eftir að bólur springa 

svo það má segja að það sé eðlilegt að úrræðið skilji eftir svigrúm fyrir fasteignaverð að 

jafna sig aftur. 

Hinsvegar er hópurinn sem var yfirveðsettur greinilega töluvert öðruvísi samsettur á 

Íslandi og í Bandaríkjunum. Mian og Sufi (2014) leggja áherslu á að þeim sé hjálpað sem 

mest þurfi á því að halda því það muni leiða til mests bata hagkerfisins í heild. Það er því 

óvíst hvort þeir myndu styðja aðgerðir sem afskrifa skuldir heimila, sem að stórum hluta 

eru ekki í greiðsluvanda. 

Skuldaleiðréttinga er helst þörf á krepputímum þegar að almenningur verður jafnvel 

skyndilega efnahagslega aðþrengdur. Á tímum efnahagslægða skortir þó yfirleitt 

pólitíska samstöðu um hvernig taka skuli á málum. Rannsóknir sýna raunar að 

efnahagsþrengingar færi hið pólitíska umhverfi kerfisbundið í átt að sundrungu og 

löggjafarþingið í átt að frekari klofningu til hægri og vinstri, þannig að erfitt verður að ná 

samstöðu um aðgerðir. “Verðbólgukreppa virðist kalla fram fleiri öfga hægrimenn og 
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skuldavandi fleiri róttæka vinstri menn”
16

 (Mian, Sufi og Trebbi, bls. 7). Það væri því 

ákjósanlegt að skuldavandann væri hægt að leysa með því að vera með kerfi sem tekur 

sjálfkrafa á vandanum án pólitísks inngrips. 

 

8.1 Lán með deildri ábyrgð 

Mian og Sufi (2014) leggja til lánakerfi þar sem lánþegar og lánveitendur bera báðir hina 

kerfisbundnu áhættu. Þeir leggja raunar til kerfi þar sem að skuldaleiðréttingar gerast 

sjálfkrafa um leið og húsnæðisverð fellur.  

 

   Segjum sem svo að hjón kaupi sér íbúð fyrir 30 milljónir, leggi 6 milljónir fram sem 

eigið fé, eða 20%, og taki lán fyrir afganginum. Viðkomandi skulda þá 24 milljónir. Falli 

íbúðaverð um 30% hefur heimilið tapað öllu sínu eigin fé og gott betur. Íbúðin er núna 

bara 21 milljón króna virði, en skuldirnar eru 3 milljónum hærri en virði íbúðarinnar. 

Mian og Sufi (2014, bls. 181) vilja að lán séu með deildri ábyrgð eða Shared-

Responsibility Mortgages (SRM). Slíkt lán myndi tryggja fólki sama hlutfall af höfuðstól 

og það átti fyrir með því að lán lækki með íbúðaverði. Í dæminu hér að framan hefði 

lánið því færst niður um 30% um leið og íbúðaverð lækkaði. Viðkomandi hefðu þá 

skuldað 16,8 milljónir og átt 4,2 í eigin fé, samtals 21 milljón. Hér tapar lánþeginn hluta 

af eigin fé sínu en mun minna en ef hann þyrfti sjálfur að bera allt tapið. Þegar íbúðaverð 

myndi jafna sig, eins og það yfirleitt gerir, myndi lánið hækka aftur með vísitölu 

íbúðaverðs. Segjum að vísitalan hefði verið 100 þegar að hjónin keyptu íbúðina og farið 

niður í 70. Þegar vísitalan skriði aftur upp í 100 með tímanum, myndu hjónin skulda það 

sem þau hefðu skuldað á þeim tímapunkti hefði vísitalan haldist 100 allann tímann. Sú 

upphæð væri eitthvað lægri en 24 milljónir, þar sem hver mánaðarmót færi hluti af 

afborgun lánsins í vexti og hluti í að greiða niður höfuðstól. Slíkt kerfi myndi gera það að 

verkum að mun færri heimili færu í þrot. Þeir sem þyrftu að draga saman seglin þegar illa 

árar gætu þá selt íbúðir sínar og hugsanlega minnkað við sig, en sætu ekki fastir í 

yfirveðsettum eignum. Húsnæðisverð yrði metið samkvæmt vísitölu íbúðaverðs, til 

dæmis innan ákveðinna hverfa, en ekki mati á einstökum fasteignum. Annars yrði 

fasteignaeigendum umbunað fyrir að halda húsum sínum ekki við.  

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

radicals. 

 



 

60 

Þessar hugmyndir kunna að hljóma róttækar og spyrja má hvort bankakerfið geti 

staðið undir slíkum sjálfkrafa skuldaleiðréttingum auk þess sem vextir af lánum hlytu að 

hækka mikið til að bæta bönkunum þá áhættu sem þeir taka á sig. Mian og Sufi (2014, 

bls. 184) benda þó á að einungis hluti af lánþegum myndi selja eignir sínar svo að stór 

hluti lánanna myndi aukast aftur að verðgildi. Þeir segja að vissulega þyrftu bankarnir að 

auka kostnað lánþega til að koma til móts við áhættuna sem þeir tækju en þann kosnað 

mætti brúa með því að bankarnir fengju hluta ágóðans þegar fólk seldi heimili sín með 

gróða. Þeim reiknast til að þar sem að einungis lítið brot fasteigna skiptir um hendur á 

hverju ári myndi 5% af hagnaði, þegar að fasteign er seld á dýrara verði en hún var keypt, 

vera meira en nóg til að bæta bönkunum upp áhættuna.  

Þetta kerfi segja þeir að myndi auka aga á lánamarkaði (Mian og Sufi, 2014, bls. 190). 

Lánastofnanir hefðu þá hvata til að lána ekki inn í eignabólu því að þeir myndu sjálfir 

bera tapið ef hún springi. Lánþegar að sama skapi myndu veigra sér við að 

endurfjármagna lán sín til þess að umbreyta auknu verðmæti húsnæðis í neyslufé þar sem 

bankinn ætti tilkall til 5%  af auknu virði húsnæðisins.  

Vissulega má spyrja hvort að fólk myndi ekki í auknu mæli reyna að selja íbúðir á 

tímapunkti þegar að íbúðaverð væri lágt og kaupa aðrar íbúðir þar sem að ný lán myndu 

væntanlega ekki hækka með hækkandi íbúðaverði. Fólk myndi jú aðeins greiða 5% af 

aukinni eignaverðsmyndun frá þeirri verðvísitölu sem þeir sjálfir keyptu á.  

Mian og Sufi (2014, bls. 192) segja að til þess að greiða fyrir því að slík lán verði á 

boðstólum þurfi að breyta hvatakerfinu á lánamarkaði. Við núverandi kerfi í 

Bandaríkjunum séu hefðbundin húsnæðislán niðurgreidd af ríkinu þar sem að ríkið bjóði 

upp á skattaafslátt af vaxtagreiðslum og ennfremur sé lánamarkaðurinn niðurgreiddur 

vegna innistæðutryggingar í bankakerfinu sem sjái til þess að bankarnir hafi gnægð 

skammtímalána með innistæðum sínum.  

Þessar hugmyndir um slík lán segja Mian og Sufi (2014, bls. 195) að séu undir 

áhrifum Mark Kamstra og Robert Shiller, Kenneth Rogoff og einnig Anat Admati og 

Martin Hellwig. 

 

8.2 Verðbólgan aðalvandi íslenskra lánþega 

Vandi íslenskra lánþega er fyrst og fremst sá að lán hækka með verðbólgu svo þessi 

útfærsla á shared-responsibility-lánum myndi ekki hjálpa íslenskum lánþegum að sama 
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marki nema að verðbólgan yrði afnumin en væri hún afnumin mætti ætla að raunvirði 

lána yrði sífellt á undanhaldi og sparifé streyma frá sparifjáreigendum til lántaka eins og 

gerðist hér á árum áður. Hér mætti hinsvegar ímynda sér að bankar tækju á sig hluta af 

verðbólguáhættunni. Í bókinni Nauðsyn eða Val? Verðtrygging, vextir og verðbólga á 

Íslandi (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012) er nefnd hugmynd um að sett yrði þak á það hversu 

mikið frávik mætti vera milli verðlagsvísitölu og launavísitölu.  

Þannig væri sett þak á það hversu hátt hlutfall af ráðstöfunartekjum 

greiðslubyrðin verður á líftíma lánsins og höfuðstóll lánsins væri 

uppreiknaður með vísitölu neysluverðs en greiðslubyrðin væri það sem lægra 

reyndist af þróun launavísitölu eða verðlagsvísitölu... Aukinheldur væri hægt 

að setja þak á þróun höfuðstólsins miðað við veðhlutfall til að forðast það að 

höfuðstóll hækki upp úr öllu valdi á tímabilum mikilla áfalla og misgengis.”  

(Ásgeir Jónsson o.fl., 2012, bls. 164)  

Höfundarnir benda þó á að líklegt sé að lánveitandi greiði fyrir slíka tryggingu með 

hærri vöxtum. Hinsvegar myndu lántakendur taka hærri vexti inn í reikninginn í upphafi 

svo slík úrræði myndu væntanlega minnka líkur á ófyrirséðum greiðsluerfiðleikum vegna 

ytra áfalls, sem skylli fyrirvaralaust á. Gallinn við 40 ára verðtryggð lán eins og tíðkast á 

Íslandi er að í upphafi er lítið greitt af höfuðstólnum. Greiðslubyrgðin er því fremur lág í 

upphafi og kostnaði vegna verðbólgu er velt yfir á framtíðina. Í bókinni er einimitt komið 

inn á þetta: 

Það er síðan þessi eiginleiki er skapar hvatavandmál þar sem greiðslubyrðin 

er of lág í byrjun en höfuðstólsáhætta (e. principal risk) of há yfir lánstímann 

og það getur leitt fólk til þess að reisa sér hurðarás um öxl í fasteignakaupum. 

Það er hvati til að kaupa of dýrar fasteignir, miðað við eignastöðu og 

ráðstöfunartekjur og til þess þarf mögulega að færa tekjur úr framtíð til 

neyslu nútíðar þar sem afborgunum af höfuðstól er frestað fram til seinni 

hluta lánstímans.  

(Ásgeir Jónsson o.fl., 2012, bls. 159) 

Höfundar benda einnig á að fjármögnun þessara lána byggi á ríkisábyrgð, sem sé í 

raun niðurgreiðsla sem hvetji til skuldsetningar, auk þess sem ríkissjóður hafi tekið á sig 

óhóflega fjárhagslega ábyrgð vegna þeirrar ábyrgðar (Ásgeir Jónsson o.fl., 2012, bls. 

158). Það er að mati höfunda mikilvægt að auka fjölbreytni á Íslenskum lánamarkaði. 
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9 Lokaorð 

Skuldaleiðréttingar verða alltaf pólitískt erfiðar þar sem að með þeim er þegnum 

mismunað. Jafnvel þó að leiðréttingar séu almennar er lánþegum hampað á kostnað 

þeirra sem ekki hafa fengið að láni, sem oft er vegna þess að þeir hafa ekki haft 

fjárhagslega burði til að standast greiðslumat.  

Ljóst er hinsvegar að mikil skuldsetning almennings getur haft gríðaleg áhrif á 

heildarhagkerfið og getið af sér djúpar efnahagslægðir ef að húsnæðisverð lækkar 

skyndilega, eins og gerðist í samdrættinum mikla undir lok síðasta áratugar (AGS, 2012, 

bls.91). Slíkar lægðir munu, til dæmis með atvinnuleysi og almennri tekjuskerðingu, hafa 

áhrif á fleiri en yfirveðsetta lánþega svo að með aðgerðaleysi munu aðrir borgarar gjalda 

óbeint fyrir skuldavandann eins og reifað er hér á undan. Mikilvægt er að ríki 

forgangsraði fé á þann hátt að aðgerðir vinni á rót vandans, og hjálpi þeim sem verst 

standa því aðstoð til þeirra mun koma í veg fyrir frekara eignaverðshrun og niðursveiflu 

(AGS, 2012, bls. 101). Vandi hagstjórnenda er hinsvegar að gæta jafnræðis og komast að 

pólitískri sátt um aðgerðir (Mian, Sufi og Trebbi, bls. 7). 

Almennar eða víðtækar leðréttingar verða  mjög kostnaðarsamar miðað við þann ábata 

sem af þeim fæst, eins og fram kom í töflu 1. Aðgerðir sem fela í sér tilfærslu auðs frá 

þeim efnameiri til hinna efnaminni eru líklegastar til árangurs í að auka heildareftirspurn 

í hagkerfinu og koma hjólum atvinnulífsins aftur á sveif (Mian og Sufi, 2014, bls. 158; 

AGS, 2012, bls. 100-101). Með leiðréttingum, sértækum eða almennum, vakna hinsvegar 

spurningar um hvort ekki sé skapað rangt fordæmi fyrir komandi lántaka og lánveitendur 

og ýtt undir óábyrga hegðun.  

Ákjósanlegt væri að lánakerfið myndi leitast við að girða fyrirfram fyrir of mikla 

skuldsetnngu og lánabólur, sem myndi geta minnkað eða jafnvel komið í veg fyrir 

hagsveiflur af þessum völdum. Til að svo verði verður hinsvegar að huga að því 

hvatakerfi sem stjórnvöld skapa á lánamarkaði, til dæmis með ríkisábyrgðum á 

fjármögnun lána (Mian og Sufi, 2014, bls.193, Ásgeir Jónsson o.fl., 2012, bls. 158). 
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