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Febriar 2003.

MARKADSVZEDING
HUSNZAEPISFJARMOGNUNAR
A ISLANDI

1. Megindherslur SBV

Hlutur rikisins 4 islenskum husnadislanamarkadi er mun heerri en almennt pekkist 4 sému
mérkudum vidast erlendis. Pannig fara nénast allar ldnveitingar til ibidarhusnaedis hérlendis i
gegnum hinn rikisrekna Tbtdalanasjéd. Skipting fasteignaldna 4 Islandi i lan til {bidakaupa og
l4n til kaupa 4 atvinnuhtisnadi er nokkud jofn. Par sem lanafyrirteeki 4 frjalsum markadi eiga
steerstan hluta af ldnum til atvinnuhtisneedis ma dzetla ad hlutur islenska rikisins i fasteigna-
lanamarkadinum sé um 50%. Til samanburdar nemur hiutur norska Husbanken um 12% af
parlendurn hisnadislanamarkadi, hlutfall rikisins er enn minna i Finnlandi og ekkert i Svipj60
og Danmérku.

Samték banka og verdbréfafyrirteekja telja timabeert ad feera hiisneedislanamarkad a [slandi
sambeerilegt horf og almennt gerist i ndgrannaléndunum (sja samanburd i vidauka). Med pvi
méti yrdu islensk fjarmalafyrirteeki samkeppnisheefari og geetu beett ardsemi og leekkad
kostnadarhlutf6ll enn frekar.

Mikil sérpekking hefur verid byggd upp i islenskum fjarmalafyrirteekjum 4 sidasta dratug,
Aukin hagreding 4 fjarmalamarkadi byggist ekki sist 4 ad geta nytt pd pekkingu, svo sem
aheettu- og fjarstyringu, enn betur m.a. med auknu umfangi vidskipta. Verdbréf, sem ttgefin
eru til fjarmégnunar fasteignavidskipta, eru stér hluti peirra skuldabréfa sem verslad er med &
fjarmalamorkudum heimsins. A Islandi nemur pessi hiutur htisbréfa og husnzdisbréfa 50% af
skradum skuldabréfum i Kaupholl Islands. Adkoma fjarmalafyrirtzekja ad pessum markadi
skiptir pannig skopum fyrir frampréun hérlends fjarmalamarkadar.

Ef fjarmalafyrirtaeki taka yfir almenna htisneedisldnamarkadinn munu vidskiptamenn eiga kost
4 ad hafa 6ll sin vidskipti & einum stad. Par sem fyrirtkin hafa heildaryfirsyn yfir skuld-
bindingar vidskiptamanna sinna eru pau i enn betri adstddu til ad fylgjast med og veita
radgjof um fjarmal hvers og eins ef husnaedislan veeru einnig 4 peirra hendi. Pad ztti sidan ad
leida til minni vanskila og legri afSkrifta huisnadisléna. P4 mé gera rad fyrir ad adkoma
fjarmalafyrirtzekja leidi til aukinnar vorupréunar, svo sem moguleika ldntakenda & ad velja 4
milli skammtima- og langtimavaxta eda breytilegra og fastra vaxta.



Tvennt skiptir erlenda fjarfesta méli vid akvordun um kaup 4 skuldabréfum, p.e. seljanleiki
og dheetta. Med virkari skuldabréfamarkadi og breytingum 4 uppgreidslufyrirkomulagi hus-
naedisldna meetti auka frekar dhuga erlendra fjérfesta 4 islenskum skuldabréfum.

Rétt er ad hafa i huga ad hisnadislan skiptast nd i almenn 14n og lén til félagslegs hisnzedis.
SBV telja edlilegt ad til ad byrja med verdi almenni hlutinn feerdur frd riki til fyrirteekja 4
frjédlsum markadi eins og tidkast i flestum vestreenum rikjum. Nokkrar leidir eru ferar ad
pessu markmidi sem gerd er grein fyrir hér 4 efir.

Auk bess ad styrkja starfsumhverfi hérlendra fjarmélafyrirteekja mun yfirtaka markadarins &
almenna hlutanum einnig hafa i for med sér hagreedingu i rekstri Ibidalanasjods.

2. Almenn sjénarmid um patttéku rikisins { islens kum fjarmalamarkadi

A sidasta dratug var markvisst unnid ad pvi ad draga tr rikisafskiptum af almennri
lénastarfsemi. Med peim adgerdum var stefnt ad pvi ad tryggja ad markadsstyrdir hvatar
rédu lansfjardreifingunni, draga tr peirri dheettu sem rikissjodi var buin af pessari starfsemi,
skjota styrkari stodum undir starfsemi fjarmélafyrirteekja og jafna starfsadsttdu 4 innlendum
og erlendum vettvangi. Sti vidleitni birtist 1 fjolmorgum adgerdum. Par mé nefna:

o Sameiningu flestra af peim fjérfestingarsj6dum, sem pjénad hofou
atvinnuvegunum, og einkavaedingu beirra i FBA hf.

o Hlutafjarveedingu rikisbankanna og solu a eignarhlut rikisins i peim.

o Nyskipan rikisabyrgda, med logum nr. 121/1997, sem f6l i sér mun takmarkadri
veitingu beirra en adur.

o Endurskipulagningu hiisnaedislanakerfins sem fél i sér ad afnumin var ¢bein
nidurgreidsla vaxta og studningurinn fluttur yfir i skattakerfid, fyrst i almenna
hasnaedislanakerfinu og sidar i félagslega kerfinu i tengslum vid breytingu
Husneedisstofnunar rikisins yfir i Ibidalanasjod.

[ heild hafa pessarar breytingar pytt ad markadsvextir eru nii meginregla i ldnastarfsemi hér 4
landi og er enginn vafi 4 pvi a0 pad hefur studlad ad heilbrigdara efnahagslifi og treyst { sessi
almenna hagstjorn. P4 hafa pessar breytingar vikkad Gt starfsvettvang lanafyrirteekja a
frjalsum markadi enda hafa pau vaxid hratt 4 undanfornum arum. Pad hefur aftur leitt til
aukinnar hagkvemni i rekstri peirra med leekkandi kostnadarhlutfollum og vaxtamunur i
bankakerfinu hefur samhlia leekkad tr teepum 5% af medaltali i 3%, svo ad deemi sé tekid.
Hugsanlegt er ad vextir, sem atvinnuvegimir greida, hafi i upphafi eitthvad haekkad en 4 moti
vegur auki® hagreedi peirra af frjélsari og sveigjanlegri adgangi ad lansfé. Brotthvarf rikisins
af pessum svidum hefur jafnframt leitt til pess ad smatt og smétt dregur dr foldum kostnadi
pess af rikisabyrgdum. Skommtun lansfjar og bidradir eftir lénum, sem voru reglan & arum
adur, heyra nd ségunni til.

Eftir stendur p6 ad veiting htisnaedisldna er ad staerstum hluta 4 vegum Ibudalinasjéds og
bad prengir mjog verkefni fjarmalafyrirtaekja fyrir einstaklinga og heimili eins og adur segir.



Fjarmognun hasnaedisléna er almennt steersti hlutinn af lnastarfsemi til heimila, hér & landi
sem annars stadar. Til lengri tima mun flutmingur peirrar starfssemi til markadarins auka
hagredi og styrkja rekstrargrundvoll fyrirteekja & fjarmalamarkadi auk pess sem heimilum
gefst kostur & ad vera med alla sina bankapjénustu 4 einni hendi.

Enginn vafi er 4 pvi a0 i hugum margra var endurskipulagning htisneedislanakerfisins 4 sidasta
aratug, sérstaklega tilkoma hiisbréfakerfisins, lidur i pvi ad skapa skilyrdi til pess ad
opinberri pétttéku i husnedisfjarmognun yrdi heett, amk. i almenna hluta kerfisins. Enda
var pad itrekad skodad 4 peim tima hvort timabart veeri ad afnema rikisdbyrgd eda flytja
starfsemi Husnaedisstofnunar til banka og sparisjéda. Pétt ekki hafi verid talid timabeert ba
ad ganga svo langt er ljost ad abkoma fjarmalafyrirtekja hefur haft i for med sér mikla
hagreedingu i rekstri rikisins 4 pessu svidi. Nefna md ad greidslumat & veentanlegum
kaupendum var feert yfir til einkageirans sem og ad umsysla med skjol tengd vidskiptunum
gagnvart vidskiptamanni er ni hja fjarmalafyrirteekjum og fasteignasdlum.

Samtok fjarmélafyrirtzekja hafa 4 pvi timabili, sem hér hefur verid rakid, reglulega l4tid i 1jos
ba skodun sina ad heetta beri opinberri pétttoku i fjairmégnun ibidarhisneedis.

3. Anrif hisbréfakerfisins 4 lantakendur

Med tilkomu hisbréfakerfisins i névember 1989 hakkudu vextir hisnadisldna fra pvi sem
a0ur var. Fram til pess tima hofou vextir Husneedisstofnunar rikisins verid dkvardadir
verulega leegri en markadsvextir og gilti pad beedi um almenn lan og félagsleg Ian. Til ad
meeta heekkun vaxta var tekid upp vaxtabotakerfi 1 gegnum hid almenna skattkerfi, med pvi
markmidi ad vaxtagreidslur lantakenda med medaltekjur eda par undir neemu sem svaradi til
3.5% raunvoxtum. Pa leiddi hi® nyja kerfi til pess ad markadsvextir myndudust 4
rikistryggOum skuldabréfum, en 4 pad hafdi skort fram til 1989. Pad gerdist med pvi ad haett
var pvingadri solu rikistryggdra skuldabréfa til lifeyrissjéda til fjarmognunar hisnaedislana en i
stad peirra komu & markad husbréf sem verslad var med 4 gengi fra degi til dags. Sidast en
ekki sist vard bylting fyrir vidskiptamenn par sem 2-3 éra bidtimi eftir lani, sem algengur var
aour fyrr, heyrdi sbgunni til.

Samhli®a stofnun Ibidalanasjéds, med Iogum nr. 44/1998, var gerd meginbreyting 4
félagslega ibtidakerfinu sem ad vissu marki er hlidsteed pvi sem gerd var gagnvart almennum
lanum med tilkomu husbréfakerfisins. Breytingin f6lst { pvi ad haett var a0 veita peningalén 4
nidurgreiddum véxtum til félagslegra fbtida en pess i stad veitt Idn { tveimur hlutum, annars
vegar husbréfaldn allt ad 65% af virdi fasteignar og hins vegar vidbétarlan sem ryggt er
sérstaklega med framlagi i varasjod fra vibkomandi sveitarfélagi, allt ad 25% af virdi
fasteignar. Badir lanshlutar eru 4 formi venjulegra hisbréfaldna og pvi 6beint &
markadskjorum.



4. Anrif flutnings til fjzrmalafyrirtzekja 4 lanskjor

Flutningur husnaedislana fra Ibudalénasjodi til lanafyrirtaekja 4 frjalsum markadi ad hluta eda
Ollu leyti mun o6hjdkveemilega leida til hakkunar vaxta nema rikisdbyrgd verdi med
einhverjum hetti veitt 4 hisnaedislan sem lédnafyrirtaeki 4 frjalsum markadi taka yfir. Petta
stafar af pvi ad Ibudalanasjédur er undanpeginn peim eiginfjardkveedum sem gilda um
fjarmalafyrirtaeki almennt. Pau geta pannig ekki ad breyttu keppt vid Ibidaldnasjéd um
lanskjor. Tveer leidir koma til alita. Annars vegar ad setta sig vi® ad vextir kunni ad hakka
nokkud sem mundi ventanlega leida til aukningar vaxtabSta. Ad pvi gefnu etti
vaxtahzkkunin ad hafa takmorkud ahrif 4 hrein vaxtagjold heimila. Hins vegar ad leita leida
til ad lanafyrirteeki 4 markadi fai notid rikisabyrgdar 4 hdisnedislan. Béadir miguleikar eru
kannadir { peim leidum sem velt er upp hér 4 eftir.

5. Helstu leidir til breytinga 4 niiverandi fyrirkomulagi hisnaedislana

5.1.  Markadsleid

Rikid brepi sig it af almenna hisnedislanamarkadinum i 4fongum. Hémarksfjarheed
husbréfalana  Tbudalanasjods verdi leekkud i nokkrum prepum, en 65-75%
vidmidunarmérk lénanna { hlutfalli af kaupverdi, brunabétamati eda fasteignamati héldust
6breytt. Fasteignakaupendur leitudu pé til fjarmalafyrirteekja med lantdku fyrir pvi sem &
vantar. Par sem ekki yrdi rikisabyrgd & peim lanum mundu lanskjor hekka i 1j6si
logbundinna eiginfjarkrafna sem gerdar eru til lanveitenda 4 frjalsum markadi. Azetla ma
ad st hekkun nemi 4 bilinu 0,9-1,3 présentum sem beettust ofan & avoxtunarkrofu &
hverjum tima. Pegar biii® veeri ad prepa hlutfall hisbréfaldna Tbuidalanasjods nidur 1 null
staedi sjodurinn eftir med félagslega hluta hisnadisldnakerfisins. Edlilegt veeri ad gera rad
fyrir a® markadurinn teeki yfir pjénustu vid innheimtu eldri ldna sj6dsins, gegn sanngjarnri
péknun. Med visun iumfjollun um yfirtokuleid i 2. 1id er edlilegast ad byrja ad leekka
viémidunarmork af lanum til kaupa 4 notudu htisnaedi.

Ef pessi leid yrdi fyrir valinu mundi vaegi Ibidaldnasjods 4 huisnedislanamarkadi smam
saman minnka, en veegi hins frjalsa markadar aukast og efnahagsreikningur
fjarmalafyrirteekja steekka. Pad eetti aftur ad leida til leekkunar vaxtamunar banka og
sparisj6da til lengri tima litid. P4 mundi steerra lanasafn minnka ttldnadheettu. Ekki pyrfti
a0 gera rad fyrir fjolgun starfsfélks hjd fyrirteekjunum vid yfirfeersluna pvi ad pegar er til
stadar sérfreedipekking hja peim. Gagnvart vidskiptaménnum mundi Janskostnadur aukast
nokkud med heerri vaxtakjorum.

5.2 Yfirtokuleid

Onnur 1eid veeri st ad markadurinn yfirtaeki lanveitingar Thtidalanasjéds, adrar en peer
sem ltta ad félagslega kerfinu. Skynsamlegt veeri a0 stiga pad skref i tveimur 4fongum,
fyrst 1én til kaupa 4 notudu hisneedi. Er pad sambeerilegt fyrirkomulag og tidkast i Noregi.
Ibudalanasjodur feri 4fram um sinn med lan til nybygginga auk vidbotarldna til kaupa 4
notudu hdsnaedi. Eftir ad reynsla veeri komin & pessa breytingu meetti huga ad naesta
skrefi, p.e. ad feera lan til nybygginga einnig yfir til almenna markadarins.



Til ad komast hjd ahrifum eiginfjarkrafna 4 lanskjor er mikilveegt ad rikisabyrgd yrdi
viohaldid 4 ldnunum. Samkveemt 16gum um rikisdbyrgd, nr. 121/1997, skal dbyrgdarhafi
greifa ad lagmarki 0,25% aheettugjald af hofudstdl abyrgdarskuldbindingar érlega. Par
sem afskriftarhlutfall Tbudaldnasjods hefur veri® um 0,15% sidasta ratug veeri rétt ad
skoBa hvort ekki meetti lazkka framangreint aheettugjald til samreemis vid pad.

Somu rok fyrir minni vaxtamun og ttldnasheettu, sem rakin eru { markadsleidinni, eiga vio
ef yfirtokuleidin veeri farin. P4 veeri 4 sama hatt edlilegt ad gerdur yrdi pjénustusamningur
vi0 fjarmalafyrirtzeki um yfirtéku & innheimtu eldri lana. Ekki pyrfti ad fjolga starfsfélki hja
peim i ljési pess sem fyrr er rakid. Par sem rikisabyrgd yrdi 4 nyju ldnunum eaettu
vaxtakjor ad geta haldist breytt fra pvi sem n er, ad teknu tillit til affalla.

5.3. Verdbréfunarleid

Pritlja leidin veeri ad taka upp verdbréfunarfyrirkomulag (e. securitization). Hlutverki
Ibuidalédnasjéds yrdi breytt pannig ad hann hefdi pad hlutverk ad annast endurfjarmégnun
husnzedislana. Lanveitingarnar sjalfar faerdust hins vegar til markadarins. Endurfjarmégnun
[budarlénasjods feeri fram i gegnum svokallad verdbréfunarfyrickomulag, p.e. fjarmala-
fyrirtzeki veittu fasteignalanin, en framseldu pau til Thiidarlanasjods sem afhenti hiisbréf
sem gagngjald. Fjarmdlafyrirtekid 1éti kaupanda sidan i té htisbréfid. Lantokugjold yrdu
&fram greidd Ibudalanasjodi og hann sai einnig um vidbétarlan til félagslegra parfa.

Verdbréfunarleidin feeli pannig i raun ekki i sér neina breytingu frd pvi sem nu er, nema ad
samskipti kaupanda yrdu beint vid fjarmdlafyrirteekin. Lanskjor kaupenda héldust
Gbreytt. Nytt fyrirkomulag kallar ekki frekar en fyrmefndar leidir 4 fjolgun starfsfélks i
fjarmalafyrirteekjum. Ljost er p6 ad umfang starfa mun aukast og naudsynlegt ad samhlida
yrdi gerdur bjénustusamningur milli Tbidalédnasjods og markadsfyrirtekja um sanngjarna
pSknun.

Gengi0 er ut fra pvi ad moguleikar ldntakenda til vedflutninga verdi peir sému og tidkast hjd
Ibudalanasjodi, hvada leid sem verdur farin. Pa er i framangreindum tillsgum ekki tekin
afstada til fyrirkomulags vaxtabéta til fasteignakaupenda, enda er pad sjdlfsted pdlitisk
akvordun hverju sinni sem ekki er had hisneedislanamarkadnum sem slikum.
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I. Meginatridi

Fyrirkomulag hisnadislana i Evrépu hefur tekid miklum breytingum sidustu 20 &r. Um 1980
var lang mestur hluti slikra ldna veittur af hinu opinbera, beint eda 6beint. Med opnun
fjarmdlamarkada heimsins og aukinni samkeppni milli landa hafa fjarmalafyrirteeki hins vegar
yfirtekid pennan patt ldnamarkadarins ad mestu leyti. Sama préun hefur &tt sér stad i N.-
Ameriku.

Hafa ber i huga ad i léndum, sem vid berum okkur gjarnan saman vid, eins og i Bretlandi,
Finnlandi, Svipj6d og Danmérku, eru markadsfyrirtaeki lykiladilar i lanum til kaupa & fbtdar-
og atvinnuhtisnaedi pott ttfeerslan sé mismunandi. Miklar umbreytingar i pd veru hafa einnig
att sér stad i Noregi par sem ibtidalanasjéour peirra ,Husbanken” er nii adeins med um 12%
hlutdeild af heildartitlénum til hisnaediskaupa.

Island hefur ekki fylgt pessari proun. A radstefnu um framti® fjarmoégnunarkerfa hisnaedis,
sem haldin var af norreena radherrarddinu i Reykjavik i mars 1999, kom fram a0 vanta megj
pess ad & naestu tveimur dratugum muni hisnedislén feerast alfari® i hendur einkaadila. T
erindi fulltria islenskra stjémvalda, Jéns Rnars Sveinssonar fra fbtialdnasj6di, kom fram
ad reikna megi med ad & fyrstu drum peirrar aldar, sem nu er nyhafin, muni einkaadilar a
Islandi taka yfir sterstan hluta hisnedislana. Meginrok pessa taldi Jén Rinar vera ad
hérlendur fjarmalamarkadur hafi & arinu 1999 veri® mun préadri en pegar siBustu stéru
breytingar 4 hisnaedislanakerfinu voru gerdar arid 1989.

Fra arinu 1999 hefur ordid frekari framproun & islenskum fjarmalamarkadi. Skilvirkni
verObréfamarkadar hefur aukist og alpjodleg tengsl eflst med tengingu Kauphallar Islands vid
adrar norrenar kauphallir gegnum NOREX samstarf. P4 hafa verid settar mun itarlegri
verklagsreglur um verdbréfavidskipti en adur, auk pess sem lanafyrirteeki 4 frjdlsum markadi
hafa aukid enn frekar allt innra eftirlit med ttldnastarfsemi.

II. Hisnadislinakerfid 4 Nordurlondum

1. Svibjod

Langsterstu lanveitendurnir til husnaediskaupa i Svibj6d eru sérstakir vedldnabankar (s.
realkreditinstitut) sem gefa ut skuldabréf gegn tryggingu i fasteignavedbréfum. Vedldna-
bankarnir voru med 84% markadshlutdeild i arslok 2000 & méti 16% markadshlutdeild
vidskiptabanka. Senska rikid er eigandi eins af sterstu vedldnabonkunum, SBAB, en adrir
eru i eigu vidskiptabanka. Rikid hatti beinum lanveitingum til hisnaediskaupa 1992 pannig ad
eina adkoma pess ad htisnedislanamarkadnum er i gegnum eignarhald 4 SBAB sem hefur
um 10% markadshlutdeild medal vedldnabankanna.

Langflestir veOldnabankar mida hamarkslan til kaupa 4 ibuidarhusnedi vid 85% af
markadsverdi en morkin eru pé ivid leegri, 75%, 1 smeerri byggdarlégum. I lanum til kaupa &
atvinnuhisnzdi er midad vid 60%. Um 2/3 hlutar af fjarmégnun vedlanabankanna fer fram
med ttgafu vedskuldabréfa (s. bostadsobligationer) sem seld eru & frummarkadi { gegnum
bankana. Bankarnir eru jafnframt vidskiptavakar fyrir bréfin 4 eftirmarkadi. Adur fyrr var



algengast ad gefa tt langtimabréf, oft til 30 4ra, en 4 sibustu drum hefur veri® mikil aukning i
skemmri bréfum, ymist til 5 eda 2 4ra. P4 hefur titgafan feerst mikid fra bréfum med fostum
voxtumn i bréf med breytilegum voxtum med heimild til ad breyta yfir i fasta vexti ef lantaki
kys sidar. Lanin eru jafnan med uppgreidsluheimild. Lantaki feer greitt t reidufé, en ekki
skuldabréf i hendurnar eins og t.d. i islenska hisbréfakerfinu.

Sérstok stofnun (s. Statens bostadskreditndmnd) sér um rikisabyrgdir, en veittar eru
abyrgdir 4 lan til byggingar husnadis i allt ad 25 4r fra byggingarlokum. Abyrgdin getur
numid allt ad 30% af markadsvirdi i borgum, en 40% til sveita. Petta hlutfall ma auka um 1%
fyrir hvert dr sem abyrgdin neer til, b6 ad hamarki 10%. Hamarksfjarhed dbyrgdar nemur 1
milljén seenskra kréna og ekki er veitt dbyrgd til hisneedis sem er sterra en 120 fermetrar.
Pannig hefur senska rikid ytt undir byggingu smeerra hiisnedis og fjolbylis. Skilyrt er ad
abyrgdin sé tryggd med vedi i hdsnedinu og dbyrgdarfjarhed fari ekki yfir 100% af
sampykktu vedmati. Abyrgdartaki (vedlanabanki) greidir 0,5% poknun 4 tryggingarfjarhaed
fyrir abyrg6ina til ad meeta tapi af gjaldfollnum hofudstdl, voxtum og innheimtukostnadi. Litlar
afskriftir hafa verid af lanum til kaupa 4 ibidarhtisnzdi i Svibjéd & sidustu drum, en mun
meiri af lanum til byggingar leiguhtisnaedis og biisetaibida. Liklega eiga litlar afskriftir dsamt
hdu 4byrgdargjaldi sinn patt i hversu mikid hefur dregid ur rikisdbyrgdum 4 hisnaedislan {
Svibjod sidustu ar.

Seenska bingid sampykkti ny 16g i juni 2001 sem heimila verdbréfun hisnaedislana.
Lanveitendur 4 hdsnaedismarkadi hafa séralitid nytt pa heimild sokum prongra skilyrda i
16gunum, sérstaklega um ad ekki er heimilt ad beeta bréfum i safnid sidar. Hins vegar hafa
fjarmalafyrirteekin i nokkrum meeli gert verdbréfunarsamninga vid banka i 66rum londum,
adallega Bretlandi par sem rymri heimildir gilda. Hlutfall verdbréfunar er p6 enn ekki nema
2% af heildarhisneedislanum. P4 er senska rikisstjérnin ad undirbia framlagningu laga-
frumvarps um svokoéllud , covered bonds“ sem er eins konar sensk ttgdfa af pyska
vedskuldabréfakerfinu (sja aftar). Seensku bankasamtékin hafa barist fyrir innleidingu sliks
kerfis i morg &r til ad tryggja senskum verdbréfum fyrsta flokk , tier-one level “ hja
Evrépska Sedlabankanum. Kerfid gerir ekki rad fyrir neinum rikisafskiptum. L.og um pessi
bréf verda liklega sampykkt i vor. Pess ma geta ad Sviar eru pridju steerstir i ttgafu
vedskuldabréfa i Evrpu, 4 eftir Pyskalandi og Danmorku.

Skattalog i Svipj6d heimila 30% endurgreidslu af vaxtakostnadi, 6had pvi hvort vextir eru af
lanum til hdsnadiskaupa eda annars konar lanum. Af vaxtakostnadi yfir 100.000 SEK

greidast leegri beetur eda 21%.

Skipting hisnadisldna i Svipjod 1.7.2002:

Lan fra vedlanabdnkum 1.104 milljaréar SEK (84%)
Lan frd bénkum 206 milljardar SEK (16%)
2. Noregur

I Noregi var Husbanken, sem er i eigu rikisins, settur 4 stofn um midja sibustu old.
Husbanken lanar nénast eingéngu til nybygginga. Akvedin skilyrdi purfa ad vera uppfyllt til
ad lan faist frd Husbanken, baedi um lagmarks- og hdmarkssteerd og byggingarstil hisa. Med



pessu kerfi hefur norska rikid midstyrt uppbyggingu fbidarhisnadis { Noregi { meira en hdlfa
old.

Husbanken hefur fjarmagnad byggingu um 50% allra fida i Noregi. Almennt Idnar hann upp
ad 60-70% af byggingarkostnadi, en hisbyggjendur verda ad ttvega pad fé sem 4 vantar.
Sumir hafa til pess fjarhagslegt bolmagn en adrir leita 4 nddir markadarins, p.e. til banka og
annarra lanastofnana. Til bygginga, sem ekki falla undir framangreinda stadla, eru engin lan
veitt af Husbanken og koma bankar og sparisj6dir pa til ségunnar.

Bankar og adrar ldnastofnanir hafa hins vegar rdé8andi markadsstd0u i lanveitingum til kaupa
4 eldra husnedi. Pegar oll husnedislin i Noregi eru tekin saman nemur hlutdeild
Husbankens innan vid 12%.

Lén fra markadsfyrirteekjum eru yfirleitt jafngreidsluldn og er algengasti lanstiminn milli 15 og
20 ar. Lan med breytilegum voxtum hafa verid vinseelust 1 seinni tid. Hjd Husbanken eru ldn
med fostum voxtum pé i miklum meirihluta, med allt ad 30 dra lanstima.

Ekki er veitt rikisdbyrgd 4 hisneedisldn sem norskir bankar og sparisjédir veita. Husbanken
fjarmagnar sig hins vegar alfari® fra rikinu, en afskriftir hjd honum hafa verid séralitlar. Peim
er meett Ur afskriftasjodi, sem rikid fyllir 4 eftir porfum.

Verid er ad skoda moguleika 4 lagabreytingum sem heimila verdbréfun htisnaedislina og
stefint ad pvi ad norska pingid logleidi breytingar i peim efnum fyrir loks érs 2003.

Norsku skattalégin heimila 28% endurgreislu af vaxtakostnadi, 6hdd pvi hvort vextir eru af
lanum til husnaediskaupa eda annars konar lanum. Ekkert hdamarkspak er sett & vaxtabaetur.

Skipting hisneedilana i Noregi 1.10.2002:

Lan fra Husbanken til nybygginga 84 milljardar NKR  (12%)
Bankalén til kaupa 4 husneedi 259 milljardar NKR  (35%)
Sparisjé0alan til kaupa a hisneedi 346 milljardar NKR  (47%)
Lan fra 68rum (lifeyrissj., trygg.f) 48 milljarar NKR  (6%)

3. Danmérk

Fjarmognun hiisbygginga i Danmérku felst fyrst og fremst i vedlanum (d. realkreditlan).
Sérstakir vedlanabankar (d. realkreditinstituter) veita skuldabréfalan fyrir allt ad 80% af
markadsvirdi hisnaedisins. Pad sem upp 4 vantar fjarmagna bankar, byggingaradilar eda
kaupendur sjalfir. Tryggingar banka og verktaka eru pvi almennt lakari en vedldnabankans.
Lanspakid er 60% til atvinnuhisnaedis og jardakaupa.

Fyrir utan beinar lanveitingar koma bankar i Danmorku ad hdsneedisldnakerfinu i gegnum
eignaradild ad vedlanabonkum. Pannig eiga bankarnir i arsbyrjun 2003 6 af 9 starfandi
vedldnabonkum sem hofdu samtals rimlega 50% af hdsnadislénamarkadinum. Steersti
vedlanabankinn, Nykredit, sem rekur sinn eigin vidskiptabanka, er hins vegar med um 36%
hlutdeild.
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Lan vedlanabankanna hafa lengstum verid langtimalan med fostum voxtum, trygg® med vedi i
hiisnaedinu. Allra sidustu ar hafa & hinn béginn verid ad rydja sér til rams { auknum meeli 1én
me0 breytilegum voxtum, svokollud flex-1an. Lénin eru fjarmognud & skuldabréfamarkadi og
er 16ng reynsla komin 4 petta kerfi i Danmorku sem verid hefur vid lydi i um tveer aldir. Par
sem ad lénin eru tryggd med vedi i vidkomandi eignum ma segja ad danska
husneedisbréfakerfid sé fjarmagnad med eins konar verdbréfunarfyrirkomulagi, 6likt seenska
kerfinu par sem skuldabréfin hafa einvordungu eigid fé vidkomandi vedldnabanka sem

baktryggingu.
Engin rikisabyrgd er veitt 4 hdisneedisldn 1 Danmérku. Donsku skattalogin gera rad fyrir ad
lantakendur geti dregid kostnad af voxtum ad fullu fra tekjustofni, sem pydir i raun 33%

endurgreidslu af vaxtakostnadi. Hlutfallid var 50% fyrir nokkrum &rum og hefur pvi leekkad
téluvert.

Skipting hdsneedislana i Danmorku 1 arslok 2002:

Lan fra vedlanastofnunum 1228 milljardar DKR (95,5%)
Lan fra bonkum 58 milljardar DKR (4,5%)
4. Finnland

Bankarnir eru adallénveitandi husnaedisldna { Finnlandi til nybygginga, vidhalds og kaupa 4
eldra hisnaedi. Fjarmognun félagsibida fer hins vegar fram gegnum sérstakan Ibuidasjod (s.
Bostadsfonden), en hann er fjarmagnadur med skuldabréfaitgafu (langtimahusnadisbréf),
endurgreidslu af ttistandandi lanum og med verdbréfun nidurgreiddra hisnzdislana.

A arinu 2001 komu 97% af dtldnum til kaupenda fbudarhisnzdis i Finnlandi frd bonkum, en
ef horft var til allra hisnzedisléna (til almennra og félagslegra ibida og atvinnuhusneedis) var
hlutfalli® 63%. Léanshlutfalli® nemur almennt 70% af markadsvirdi eignar, en allt ad 85% ef
rikisabyrg0 er veitt 4 14nid. Lanin eru yfirleitt med jafngreidslum (annuitetslan) med 10-25 ara
lanstima. Bonkum er heimilt ad tryggja sér dkvedid hlutfall af tekjum og framtidarlifeyri
lantakenda, an timamarka. Oftast er krafist abyrgdarmanns fyrir skuldbindingu léntakanda.

Arid 1998 voru sett itarleg 16g i Finnlandi um rikisdbyrgd 4 ttlanum til ibudarhtisnaedis, en
rikisébyrgdin takmarkast vid 20% af hofudstdl lansins & hverjum tima, pé aldrei heerri en
25.250 evrur. Um fjéréungur af nyjum lanum eru med slikri dbyrgd og er pa greitt
abyrdgargjald i upphafi sem nemur 2,5% af dbyrgdarfjérhaedinni.

A grundvelli breytinga 4 logum um adrar lanastofnanir i Finnlandi fr4 arinu 2000 er
ldnastofnunum heimilt ad setja upp sérstaka htsneedisldnasjodi, sem geta gefid it skuldabréf
med vedi 1 htisnaedi. Einungis prjar l4nastofnanir hafa nytt sér pennan moguleika fra setningu
laganna, 1 littum meeli hver.

Finnsku skattalogin heimila 29% endurgreifslu af vaxtakostnadi vegna hisnzdislana, en po
ad hamarki 1.400 evrur fyrir hvern einstakling.
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Skipting hdsnaedislana i Finnlandi 1.10.2002:

Lan fra bonkum 30.471 milljénir evra (97%)
Lan frd 68rum 942  milljonir evra  (3%)

(ef l4n til bygginga félagslegs hiisnadis eru tekin med er hlutur finnska rikisins taep 10%).

5. Island

Husnedislan 4 Islandi hafa fram til pessa verid nénast alfarid i hondum rikisins p6 ad
lifeyrissj6dir hafi einnig lanad eitthvad til husnadiskaupa gegnum tidina. Med sidustu
breytingum, sem gerdar voru & hinu opinbera husneedisldnakerfi 1998, var settur 4 stofn
sérstakur Tbudaldnasjédur sem tok vid hilutverki Husnaedisstofnunar rikisins. Lanakerfi
[budalanasjods byggist 4 svokolludu husbréfakerfi. Pad er ekki eiginlegt ldnakerfi heldur
nokkurs konar skuldabréfaskiptakerfi sem felur i sér ad Ibtdaldnasjédur kaupir eina tegund
bréfa, fasteignavedbréf, og greidir fyrir pau med annarri tegund bréfa, hisbréfum. Rikis-
abyrgd er & husbréfunum pannig ad pau ganga kaupum og sélum 4 almenna markadinum
med hagsteedari avoxtunarkrofu og minni afféllum en 6nnur skuldabréf & markadi.

Husbréfakerfid neer beedi til nybygginga og kaupa 4 eldra hisnaedi, auk pess sem veitt eru
lan til vidhalds husneedis. Lanin eru veitt einstaklingum, en byggingarfyrirtaeki geta nytt sér
kerfid ad hluta med pvi ad fa frumbréf fyrir nybyggingar gegn pvi ad leggja fram
bankadbyrgd.

Til samanburdar 4 peim lanum, sem i bodi hafa verid fyrir hisnediskaupendur & [standi, ma
nefna ad vextir 4 lanum Ibudalanasjods eru ni 5,1% (25 eda 40 é4ra lan) en vextir 4
lifeyrissjodslanum eru & bilinu 5,9-6,5% (15-30 éra lan) og vextir 4 husneedislanum
bankanna { kringum 7,15% (30 dra lin). Hlutur lifeyrissjoda i vidbétarfjarmégnun
husnaedisldna hefur farid vaxandi, en peir Iita ekki somu eiginfjar- og bindiskyldukrofum og
adrar lanastofnanir. Utlan peirra til sjodfélaga i arslok 2002 ndmu um 84 milljordum. Utgefin
skuldabréf (htsbréf/hisnzdisbréf) Ibtdarlinasjéds 4 sama tima ndmu um 380 milljérdum kr.
Heildanitidn banka og sparisjé8a voru hins vegar um 196 milljardar kr., en adeins mjog litill
hluti af pvi er til hdsneedisfjarmégnunar.

6. Samanburdur 4 hisn®dislinafyrirkemulagi 4 Nordurlondum

Hlutur [SLAND |NOREGUR | FINNLAND |DANMORK | SVIPJOD
banka 6verulegur | verulegur verulegur 6verulegur 6verulegur
lanastofnana | éverulegur | 6verulegur 6verulegur verulegur verulegur
rikis verulegur veruleg.-v/nyb | nokkur-v/nyb | enginn enginn

Eins og sést 4 pessari toflu er pad eingdngu 4 Islandi sem rikid er enn pa markadsrddandi 4
hiisnzedisldnamarkadinum i heild sinni. T Noregi er pattur rikisins enn stér til nybygginga, en
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nemur p6 adeins um 12% af heildar hisnaedislanamarkadinum. I Finnlandi kemur rikid
einvérdungu ad byggingu félagslegs hinzedis. { hlutfalli af heild er finnska riki® med undir
10% af hasnedislanum. Adkoma markadarins er med dlikum heetti & Nordurléndum, par
sem bankar eru alls rddandi i Finnlandi og Noregi, en hlutur sjélfsteedra vedlanabanka raedur
rikjum i Danmérku og Svihjod. Hafa ber i huga ad hlutur lifeyrissjéda i hisnaedislanum hefur
vaxid toluvert & siustu drum 4 Islandi, en lifeyrissjodir koma ekkert ad slikri fjarmognun i
Danmorku, Finnlandi og Svibjéd og i mjog litlum meeli i Noregi.

III. Hisnzedisldn i 66rum rikjum

1. Pyska vedskuldabréfakerfid

Husnaedislén i Pyskalandi eru i hondum vedldnabanka (p. hypothekenbank) sem heimild
hafa til ad gefa ut sérstok vedskuldabréf (b. pfandbrief). Pyska vedskuldabréfakerfid er eitt
préadasta skuldabréfakerfid i heiminum og pad naeststzersta 4 eftir pvi bandariska. [ agust
2002 voru utistandandi pfandbrief til hisnaediskaupa fyrir 228 milljarda evra (364 milljarda
evra ef atvinnuhusnaedi er talid med).

Pfandbrief eru vedskuldabréf, tryggd med vedi i fasteign og eru stif skilyrdi fyrir tgafu
bréfanna og allri umsja. Fitt pessara skilyr6a er mjog strong dkveedi um greidslumat sem
byska fjarmalaeftirlitid setur ndnari reglur um. T.d. er 6heimilt ad taka tillit til veentanlegrar
verShaekkunar vegna sérstakra adste0na tengdri eigninni. Bréfin eru almennt gefin 1t med
ldnstima til eins eda tiu dra. Enginn afdrattarskattur er lagdur 4 erlenda adila sem fjarfesta i
bréfunum. Pfandbrief hafa eigin bréf vidkomandi vedlanabanka sem baktryggingu, eins og i
Danmérku.

Pyskir vedldnabankanar lita strangari eiginfjarkrofum en adrar lanastofnanir i Pyskalandi.
Vegna titbreidslu bréfanna og oryggis 1 endurgreidslum hafa pessi bréf fra 1995 haft sina
eigin visitélu og verid bodin til s6lu gegnum Bloomberg i Bandarikjunum og bysku
Kauphollina.

Verdbréfun husneedislana pekkist einnig i Pyskalandi, en i mjog litlum mali ef horft er til
husneedislana 1 heild sinni.

Pj6dverjar hurfu frd vaxtabétafyrirkomulagi 1996, en téku i stadinn upp sérstakt
endurgreidslufyrirkomulag til peirra sem eru ad kaupa sina fyrstu eign. Greidd er fost fjarhad
i 8 &r fra kaupum. I dag er mi®ad vid 2.556 evrur érlega ef um nytt hisnzdi er ad rada, en
1.778 evrur fyrir notad. Fjarheedin haekkar um 767 evrur fyrir hvert barn. Peir sem eru med
arstekjur yfir 81.807 evrur (163.614 evrur fyrir hjén) eiga ekki rétt 4 endurgreidslu. Aform
eru uppi um ad leekka ofangreindar fjarhadir 4 pessu ari.

2. Bandarikin

Hisnzedislanamarkadurinn i Bandarikjunum er bygg8ur 4 verdbréfunarfyrirkomulagi, p.e.
grunnur lanakerfisins eru sérstok fyrirteeki sem kaupa vedlan af lanveitendum, steypa peim
saman i séfn verdbréfa (MBS) sem pau endurselja til lanveitenda. Hlutverk peirra er pannig
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a0 tryggja fjarmognun en ekki ad stunda eiginlega lanastarfsemi. Lanveitendur eru
vifdskiptabankar, sparisjoédir og sérheefdir ibudarldnasjédir. Tvo fyrirteeki eru réddandi i
endurfjarmognun  husnaedislana i Bandarikjunum, Federal National Mortage Association
(Fannie Mae) og Federal Home Loan Mortage Corporation (Freddie Mac). Hvorki Fannie
Mae né Freddie Mac lana beint til hisnediskaupenda og verdbréfunarflokkar peirra njéta
ekki rikisdbyrgdar. Einstok fylki veita hins vegar dbyrg0d 4 lan til uppbyggingar félagslegs
husna0is, eftir reglum sem bau setja.

Fannie Mae var upphaflega sett & stofn sem hisneedisldnastofnun andariska rikisins 4
kreppudrunum, 1938, en 1968 var fyrirtekid selt einkaadilum og gert ad verdbréfunar-
fyrirteeki 4 hisnadismarkadi. Hlutabréf Fannie May eru skrdd i kauphollinni i New York og
i fleiri kauphollum. Freddie Mac var stofnsett 1970 af einkaadilum sem verdbréfunarfyrirtaeki
til ad endurfjarmagna lan til husnadiskaupa 4 samberilegum forsendum og Fannie Mae.
Freddie Mac er einnig skrad i NYSE.

IV. Rikisabyrgdir

Tilfeersla husnzedislana fra riki til einkageira hefur ekki haft 1 for med sér fullt afndm
rikisdbyrgda i peim Idndum. Strong skilyrdi eru hins vegar almennt sett fyrir pvi ad
rikisabyrgd faist, m.a. um itarlegt og vandad greidslumat. I Finnlandi eru t.d. sérstok log um
veitingu rikisabyrgda 4 hisnaedislan. I londum par sem rikisdbyrgd er adallega tengd
félagslega kerfinu, s.s. Bandarikjunum og Bretlandi, eru sambeerileg skilyrdi. Athyglisvert er
hversu dregid hefur ur rikisabyrgdum 4 seenska hasnaedislanamarkadnum og ekki er 6liklegt
ad st préun verdi aberandi i Finnlandi og 4 Islandi 4 naesta aratug. Rikisdbyrgd 4
hdsneedislan er épekkt i Danmérku og Noregi.
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