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Greinargerd um addraganda, innleidingu
og &hrif breytinga a Gtldnum ibddalanasjéds 2004

Medfylgjandi er greinargerd um addraganda, innleidingu og 4hrif breytinga & Gtldnum [budaldnasjéds
2004 sem unnin var ad tilhlutan sjédsins. Slik heildstaed greinargerd hefur ekki verid tekin saman
adur pratt fyrir ad misskilnings hafi {ongum gaett i opinberri umraedu um breytingarnar og meintar
afleiingar peirra.

Tildrig ad vinnsiu skyrslunnar efu umfram annad athugasemdir sem er ad finna i skyrsiu
rannsoknarnefndar Alpingis sem Gt kom fyrir skbmmu. bar er sagt ad:

.baer breytingar sem gerdar voru & Utldnareglum [btdalénsjéds drid 2004 voru pensluhvetjandi.
Breytingarnar @ ttldnareglunum voru med staerri hagstjérnarmistékum i addraganda falls
bankanna.”

Rannséknarskyrsla Alpingis 2010. 1. Bindis. 34

Alit fra bvi ad umraedur um breytingar 4 lanshlutfalli [budalansj6ds og hisbréfakerfinu hofust fyrir
alvéru & arinu 2003, 6flugri innkomu banka og sparisjéda a ibadaidnamarkadinn upp Gr midju ari
2004 og i raun allt til falls bankanna hefur ad 3iiti starfsmanna og stjérnenda sjédsins gaett mikils
misskilnings i beirri umraedu sem fram hefur farid um malefnid, atlanapréun, gridarlega haekkun
ibidaverds og dhrifa pessa a efnahagslifid.

Umraedan hefur einkennst mjtg af malflutningi talsmanna fjarmalafyrirtakja og samtaka peirra og
einnig ad hluta &hrifaafla i stjornmalum og fékk han mikla athygli fjoImidla par sem gagnryni &
fbudalanasjd var aberandi og stadhzeft ad lanastarfsemi eins og st sem par var og er astundud aetti
tvimalalaust heima hja vidskiptabénkum en ekki hja rikisstofnun sem hefdi aukin heldur med
akvdrdunum sinum verid valdur ad hakkun a verdi fasteigna og aukinni verdbdlgu.

pessum dsdkunum var reynt ad svara baedi af halfu [btdalénsjods og nokkurra einstaklinga til ad
andmaela rokleysu og verja tilvist sjédsins. Pessi svir hlutu pvi midur litla athygli og urdu ekki heldur
til pess ad fjolmidlar kynntu sér hvernig malum var raunverulega hattad og beittu sér pannig fyrir
gagnrynni umraedu um fjarmégnun 4 hisnaedismarkadi.

{ greinargerd pessari kemur fram ad rannsoknarnefnd Alpingis kannadi ekki naegilega vel allan
undirbining og skipulag akvardana um breytingar 4 Gtldnaregium fbudaldnasjods sem &ttu ad taka
gildi @ drunum 2004 til 2007. Allur undirbGningur ad dkvordunartéku vegna fyrirhugadra
skipulagsbreytinga & opinbera hisnadislanakerfinu midadi markvisst ad pvi ad valda eins litlum







{budalanasiédur
efnahagsiegum ahrifum og nokkur kostur var og allt kapp var lagt a ad vanda undirbdning og feril
bessara breytinga.

Greinargerdin synir ad pad voru fyrst og fremst rottaekar breytingar a Gtlanaregium
vidskiptabankanna sem voru megin orsdk vidteekrar haekkunar fasteignaverds og penslu i
efnahagslifinu sem stjornvéld hdfdu litil sem engin tok 4 ad bregdast vif. Paer breytingar sem
stjornvold gerdu a opinbera htsnaediskerfinu { kjifar pessa hofdu hverfandi dhrif & proun
efnahagsmala.

pvi midur virdist rannséknarnefnd Alpingis ekki hafa kannad hlutina naegilega vel til ad komast ad
peirri afdrattarlausu nidurstodu sem vitnad er til hér ad framan. bad vard til pess a8 radist var i gerd
bessarar greinargerdar par sem atbur3arasinni er lyst og dregnar fram tolulegar upplysingar til ad
skyra hvernig pessum malum var { raun hattad. Hér eru breytingarnar hja {btidaldnasjédi 4 arunum
2003 — 2005 raktar, farid er yfir préun vaxta, hdmarkslana og 90% lana {bidaldnasjéds og pensluahrif
af innkomu bankakerfisins 4 fbG&alanamarkadinn @ drunum 2004 — 2008 dregin fram.

Er pess ad lokum vaenst ad greinargerd pessi megi verda til pess ad varpa réttara ljosi a stadreyndir
mala en st alyktun sem skyrsia rannséknarnefndar Alpingis hefur pvi midur ad geyma og a0 sagan
verdi skrad med 68rum hzetti en umraedur undangenginna dra hafa dregid fram.

Virgingarfyiist,
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framkvaemdastjori iblidalanasjéds.






ibtidaldnasjédur

Addragandi, innleiding og ahrif breytinga
a utlanum Ibudalanasjods 2004

Greinargerd vegna Rannséknarskyrslu Alpingis

Mai 2010

Hallur Magniisson
Hrafnhildur Sif Hrafnsdottir
Gudmundur Gudmarsson






Efnisyfirlit

EFISYIITIE ..ottt e 2
INDZANIGUT ..ottt e b e r et e s e s b R e s ee s s e 3
SAIMANTEKL ...veeverreiereeeiieie ettt ettt e st s e et s st s bn e s saas e beaernin 4
Breytingar hja {bi0alanasjedi 2003 - 2005 .......ccorrveemrrmmrereecrnecerereseemsesesestessmesesseneseeenne 6
bensluahrif ibtidaldna bankakerfisins 2004 - 2008.......ccccooiiiiiniirccires 13
Proun vaxta, hamarkslana og 90% lana [bidaldnasjoss........c..co.uvivrrverierveeresesmnereseseensanes 20

Vaxtaproun Gtlana Ihialanasjoss ...........covmmeercrverereeemsienssseesssesssssssssessessesssseanerissssenes 20

broun h4markslana oUBalANASIOBS ........vvvrersessuvvsreeereresssssscsses s s 24

bréun 90% lana IbtBalAnasjOods ........c.covemreririictree et 30
INEOUITAZ ...ttt et et s b e s b e em bbb em et sasanr b n bt 33

FYIGISKIOL v eer e seess e e sre st srs e soses et oot 34




Inngangur

I skyrsiu rannséknamefndar Alpingis vegna efnahagshrunsins segir 1 yfirlitskafla:

bcer breytingar sem gerdar voru a utldnareglum fbidaldnasjéds drid 2004 voru einnig
pensluhvetiandi. Breytingarnar a itldnareglunum voru med steerri hagstiornarmistokum i
addraganda falls bankanna. Pau mistok voru gerd med fullri vitund um liklegar afleidingar
adgerdanna. Afleidingarnar létu ekki d sér standa. Ahrif beirra urdu enn meiri { alpjédlegu
lagvaxtaumhverfi pess tima. Pessar hagstjérnardkvardanir og adrar sem nefndar eru §
skyrslunni yktu éjafnveegid { hagkerfinu. Peer dttu patt i ad knyja fram adlégun med afar hardri
lendingu.
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bessar asakanir a stjornvold hljota ad skodast semn mjog alvarlegar og gera verdur rad fyrir ad
par séu settar fram ad vel athugudu mali eftir gaumgzefilega skodun nefndarinnar.

Vid skodun a skyrslunni kemur i ljés ad nanar er flallad um hiusnaedislanamarkadinn i kafla 4.4.5
en pratt fyrir ad pessi umfjollun sé & koflum véndud er par engu ad sidur ad finna
stadreyndavillur og misskilning sem leidir til rangra alyktana.

Ekki er ad sja ad rannséknarnefndin hafi leitad sér upplysinga um fyriraetlanir stjérnvalda hja
pbeim sem komu a6 undirbuningi og framkveemd breytinga 4 opinbera ibidalanakerfinu eda hja
stjiornendurn Ibidalanasjods. Petta er umhugsunarvert i [josi pess hve nefndin litur pessar

breytingar alvarlegum augum.

{ skyrsiu nefndarinnar er fjallad innkomu bankakerfisins 4 hisneedislanamarkadinn og helstu
stadreyndir reifadar, en litid gert tr peim miklu dhrifum sem him haf8i a fasteignaverd,
skuldsetningu heimila og ba penslu sem vard i efnahagslifinu.

bess i stad er su alyktun dregin ad {bdalanasjodur og breytingar 4 umhverfi sjédsins hafi verid
meginastaeda peirrar mikiu haekkunar fasteignaverds og benslu sem pvi fylgdi, en ekki utlan
bankakerfisins.

{ Rannsoknarskyrslunni er atburdarras sem vard 4 arinu 2004 stillt upp 1 timar6d, en sundurlidud
og nakvaem greining 4 henni hefdi undirstrikad ahrif adgerda og innkomu bankanna og varpad
ljosi &4 pad af hverju stjornvdld heettu vid ad innleida haekkun hamarkslans og lanshlutfall
Ibtidalanasjods i 90 % i aféngum fram til vors 2007 svo sem aztlanir hofdu gert rad fyrir.

Slik afangainnleiding hafdi enga pyodingu eftir innkomu bankanna med beim haetti sem raun vard
4, htn hefdi adeins leitt til pess ad fbudalanasjodur hefdi ekki verid lengur 4 pessum markadi,
trilega misst hiutverk sitt og tilgang og bar med hefdi megin markmidéi bankanna med pessari
innkomu verid nad.

Skyrsiu pessari sem hér er birt er zetlad ad draga fram gleggri mynd af beirri atburdarras sem
vard 4 svidi hlisnaedislana & arunum 2003 — 2008 og einnig ad koma & framfeeri leidréttingum og
mikilveegum upplysingum sem hefdu vafalitid haft ahrif 4 heildarmnidurstddu Rannséknarnefndar
Alpingis um husneedislanamarkadinn ef eftir beim heféi verid leitad.

ba er i skyrslu pessari dregin skyrar fram en adur hefur verid gert sterk tengsl ibudaléana
bankanna og peirrar bréunar sem vard 4 husnedislanamarkadi og efnahagslifinu med innkomu
peirra 4 pennan markad 4 arinu 2004.



Samantekt

Ahrif breytinga 4 tlanafyrirkomulag {budalanasjods arié 2004 eru storlega ofmetin i
skyrsiu rannsoknarnefndar Alpingis. Innleiding 90% lana og héfleg haekkun hamarkslana
budalanasjods er ekki sa dhrifavaldur 4 préun fasteignaverds til verulegrar haekkunar og
penshu i islensku efnahagslifi sem haldid er fram i skyrshunni.

A sama hatt eru ahrif skyndilegrar og kroftugrar innkomu bankakerfisins i 4gistmanudi
2004 inn a ibudalanamarkadinn storlega vanmetin. Bankarnir innleiddu 4 einni néttu
nanast dheft 80% - 100% ibidalan og & fjorum sidustu manudum arsins 2004 veittu
bankarnir ny fbuidalan ad fjarhaed samtals rimlega 115 milljoréum kréna.

Rannséknarnefnd Alpings vegna efnahagshrunsins gagnrynir i skyrslu sinni stjornvéld
fyrir peer breytingar sem gerdar voru 4 Gtlanum fbudalanasjods 4rid 2004. Nefndin atelur
meint adgerdarleysi stjornvalda og telur ad stjornvold hafi ekki sinnt advérunum um
moguleg efnahagsleg ahrif adgerdanna og telur ad breytingarnar hafi leitt til storhaekkads
fasteignaverds og aukid 4 benslu.

Gagnsteett pvi sem haldio er fram i skyrslu rannséknanefndar Alpingis var brugdist vid
abendingum um pensluahrif breytinga & hamarkslanshiutfalli og hamarkslanum
budalansjod, enda alla tiod 16gd ahersla & ad svokodllud 90% lan 6gnudu ekki efnislegum
stodugleika.

Azetlanir stjiérnvalda um hoflega innleidingu heekkunar hamarkslana og lanshlutfalls i
aféngum par sem meginpungi innleidingarinnar skyldi verda i kjolfar stéridjuframkveemda
urdu ad engu pegar bankarnir hofu { 4gtst 2004 ad lana ibudalan 4 4dur dpekktum
kjorum, an hamarks eda annarra takmarkandi skilyrda og fyrir allt ad 100% af
markadsvirdi eigna.

Eftir innkomu bankanna og pa gegndarlausu heekkun 4 fasteignaverdi sem kom i kj6ifarid
og pad adur en almenn 90% lén [btaldnasjéds voru heimilud, hafdi bad enga
efnahagslega py6ingu ad heimila ekki hoflega haekkun & hémarkslani og bida med
innleidingu 90% lana til arsins 2007.

Haekkun 4 fasteignaverdi og mikil pensla 4 fasteignamarkadi var fyrst og fremst tilkomin
vegna Gheftra ibuidalana bankakerfisins. fbudalan {budalanasj6ds héfou par takméorkud
&hrif par sem ibuakaupendur hofou adgang ad étakmorkudum jbudaldnum bankanna an
héamarkslansfjarheedar eda annarra takmarkandi skilyrda & svipudum véxtum og med
mun heerra lanshlutfalli en budalénasjédur baud,

Heekkun hamarkslans Ibtdalanasjods tr 9,7 milljonum i upphafi ars 2004 i 11,5 milljénir i
oktober og sidan i 15,4 milljonir i desember 2004 pegar heimild til almennra 90% lana
Ibudalénasjods fékkst skipti pvi litlu mali efnahagslega séd.

islenskir bankar hoféu nanast ekki verid synilegir 4 islenskum ibudalanamarkadi fyrr en i
lok aglistmanadar 2004. | agtst 2004 veittu bankarnir 9 ibudalan samtals ad fjarheed
teeplega 90 milljénir krona. Timabilié september til desember 2004 adur en
[btidalanasjodi var heimilad ad veita almenn 90% lan voru manadarleg 1itlan bankanna ad
medaltali um 30 milljardar krona og urdu alls 115,5 milljardar fra dgustmanudi fram ad
dramoétum.



Petta leiddi til storheekkads fasteignaverds & bessu timabili og 6hoflegrar penslu 4
fasteignamarkadi og { efnahagslifinu.

Markadshlutdeild nyrra ibtdalana bankanna gagnvart fbtidalanasjodi for ir 2% i agtst
2004 i 77% i september og um 88% i oktéber og névember.

A sama tima drogust heildarutlan [bidalanasjéds saman um 38,3 milljarda og samtals um
80 milljarda &ri eftir innkomu bankanna og hofdu leekkad um rima 100 milljarda pegar
heildaritlan Ibiéalanasjods haettu ad leekka 4 vormanudum 2006.

Sokin a penslu & fasteignamarkadi liggur pvi nanast alfarid { innkomu bankanna a
ibudalanamarkad en ekki i utlanum Ibudaldnasjodi eins og ma skilja af skyrslu
rannsOknarefndar Alpingis.

Raunvextir 4 almennum ibudalanum hafa fra upphafi husbréfakerfisins verid dkvardadir &
markadi en ekki med akvérdunum stjornvalda. Pad er pvi misskilningur ad
fbudalanasjédur hafi leekkad raunvexti vid breytingu 4 utlanum fbudalanasjods ur
husbréfakerfi { peningalan.

Ferli vaxtaleekkunar & ibudalanum hofst sidari hluta ars 2001 16ngu 4dur en dkvardanir
stjornvalda um breytingar & fyrirkomulagi utldna voru teknar. Vaxtalaekkanir a lanum
fbudalanasjéds arid 2004 og 2005 hefdu ordid verulegar pott husbréfakerfié hefdi ekki
verid lagt nidur. Stjornvold gatu 4 engan hatt komid i veg fyrir slikar vaxtaleekkanir med
sérteekurn adgerdum par sem raunvextirnir akvordudust 4 markadi hvort sem um var ad
rzda husbréfakerfid eda hin nyju peningalén fbddaldnasjéds.

Vi breytingu a Gtlanum {budalanasjods 1. jili 2004 pegar hiisbréfakerfid og
vidbotalanakerfid var aflagt féll hlutfall 90% lana [btdalanasjods ar 48% af fjolda lana
fyrri part arsins i 16% af fjolda lana sidari hluta arsins. Pad var pvi veruleg feekkun & 90%
lanum 4 pvi timabili sem fasteignaverd tok stokk i kjolfar innkomu bankanna a
ibudalanamarkad.

fbuidalanasjédi var veitt heimild til almennra 90% lana 6. desember 2004. ba hoféu
bankarnir veri6 { rima 3 manudi & ibudalanamarkadim, lanad um 90 milljarda og h6fou
nad 88% markadshlutdeild gagnvart Ibudalanasjédi { ngjum atlanum.

bétt Ibudalanasjodur hefdi fengid heimild til 90% lana i desember 2004 pa lanadi
sjédurinn einungis 40 eiginleg almenn 90% lan & hofudborgarsvaedi allt arid 2005. Ljost er
pvi ad 90% lan fbudalanasj6ds ollu ekki verdheekkunum & fasteignaverdi &
hofudborgarsvaedinu arié 2005.

bad er bvi ekki unnt ad kenna almennum 90% fbudalanum fbuidalanasjods um heekkun
fasteignaverds og penslu i efnahagslifinu



Breytingar hja fbudalanasj6di 2003 - 2005

I stjornarsattmala rikisstjornar Davids Oddsonar segir:

AJ haldid verdi dfram endurskipulagningu & hisncedismarkadi { samrcemi vid markmid um
Ibidaldnasjod. Lanshlutfall almennra ibidaldna verdi heekkad d kjortimabilinu [ dféngum i allt
ad 90% af verdgildi eigna, ad dkvednu hdamarki. Leigumarkadur ibidarhisncedis verdi efldur.

Jafnframt var dhersla 16gd a stddugleika i efnahagsmalum:

Ad tryggja ad jafnveegi og stodugleiki riki { efnahagsmdlum pjébarinnar. Med pvi skapast
skilyréi til enn frekari vaxtar pjédartekna og aukins kaupmdttar almennings. Jafnframt er
stodugleiki i efnahagsmdlum forsenda aukinnar samkeppnishaefni islensks atvinnulifs.

begar bessar fyrireetlanir eru settar fram bydur budalanasjédur leegstu vexti 4 lanum sem bjodast
4 Islandi til kaupa eda bygginga 4 budarhiisnzedi og er nanast einn & peim markadi. Lan sj6dsins
voru p6 verulegum takmérkunum haod, hdmarksupphae® lansins var i juni 2004 9,7 milljonir
kréna og takmarkadist vid 65% af peirri upphaed sem leegst var af brunabotamati, kaupverdi eda
aeetludum byggingakostnad af fyrstu {bid en par var vidmidunartalan 70%.

Auk pess voru énnur atri sem purfti ad lagfeera par sem pau voru ekki i fullu sarnraemi vid inntak
laga um hisneedismal.

bessar breytingar sem fyrirhugadar voru 4 starfsemi fbdalénasjods 4 4rinu 2004 voru i nokkrum
lidum.

s I fyrsta lagi folst ein steersta breytingin i pvi ad heetta titgafu htisbréfa og taka upp sélu 4
fbdabréfum til ad fjarmagna tlan sjodsins.

o [ o6rulagi var 4kvedid ad heetta utgafu vidbotarlana,

o [ pridja lagi var fyrirhugad ad haekka vidmid lans upp i 90% af peirri uppheaed sem leegst
var af brunabétamati, kaupverdi eda byggingarkostnadi.

o [fjorda lagi var gert rad fyrir ad heekka hamarkslansupphzd til ad nalgast pad vidmid
sem lagt var til grundvallar vid setningu laganna.

fbdalanasjodur fjarmagnadi Gtlan sin med ttgafu af svokslludum husbréfum en bau voru gefin
1t i samreemi vid dkveedi laga og reglugerd og baru fasta vertryggda vexti og voru med
rikisabyrgd. Utlan ibtudalanasjéds foru fram med peim heetti ad gefin voru ut fasteignavedbréf til
einstaklinga og byggingaradila sem sjodurinn greiddi fyrir med hisbréfum.

Pessi bréf seldu vidskiptavinir sjodsins i fjarmalastofnunum, oftast einhverjum
vidskiptabankanum og var verd & peim mjog mishatt. Ymist voru pau keypt med affollum sem
var algengast og foru pau talsvert upp fyrir 20% begar verst lét en stoku sinnum voru pau keypt 4
yfirverdi eins og raunin var um mitt ar 2004.

betta hafdi i for med sér mikid 66ryggi fyrir vidskiptavini sjodsins pvi 6gerlegt var ad sja fyrir
hver fjarmognunarporf vegna fbudakaupa var umfram lan fra fbudalanasjosi par sem oft leid
nokkur timi fra dkvordun um kaup og solu til bess ad af vidskiptum yrdi.

Einnig ma benda & ad pessi mikla sveifla skiladi sér ad einhverju leyti inn i fasteignaverd og
skapadi pannig mikla 6évissu um raunvirdi eigna.



Til pess ad bregdast vid pessu og na fram jofnudi fyrir vidskiptavini sjédsins eins og 16gin kveda a
um ad eigi ad gera var akvedid ad breyta flarmognun [bidalanasj6ds og heetta ttgafu
husbréfanna og gefa i stadinn ut ibadabréf. Pessi bréf var gert rad fyrir ad sjédurinn seldi i
dtbodum og verdid sem fyrir pau fengist myndadi grunn vaxta 4 Gtldnum sjédsins sem eftirleidis
yréu greidd i peningum til vidskiptavina hans. bar med yrdi ekki lengur um a6 reeda beer miklu
sveiflur 4 verdi hisbréfa sem hofdu verid vidvarandi.

Vidbétarlan voru veitt vidskiptavinum sjodsins { samraemi vid dkvaedi laga nr. 44/1998 um
huasneedismal. Pau komu til vidbétar vid almenn lan sjédsins og gatu numid allt ad 90% af
kaupverdi eigna, 6had brunabétamati. bessi lan voru aetlud tekjuleegri einstaklingum og purfti
heimild sveitarstjorna til ad geta fengid pau en reglur peirra um veitingu bessara heimilda voru
ekki alls stadar peer somu. Petta byddi i raun ad lanveitingar til tekjuldgra ibudakaupenda 4 stor-
Reykjavikursveedinu voru oft 90% af kaupverdi sem gjarna var hezerra en brunabdtamat 4 medan
peir sem voru tekjuhaerri en einhver vidmid purftu a0 seetta sig vid lansfjarhaed sem midadist vid
65% af brunabétamati.

Med pvi ad breyta vidmiduninni { eina, b. e. 90% af brunabétamati, kaupverdi eda dzetludum
byggingarkostnadi var leitast vid ad uppfylla markmid laga um hasneedismal par sem kvedid er 4
um jafna adstodu til lansfjar.

Sérstakur starfshopur var skipadur i jini 2003 til undirbtinings 4 fyrirhugdum breytingumn.'
Stjornvold logdu mjog rika aherslu 4 stodugleika i efnahagsmalum og gerdu kréfu um ad peer
adgerdir sem teknar veeru akvardanir um feelu elkki f sér benslu eda okyrrd 4 fasteignamarkadi
eda i efmahagsmalum. Starfshépurinn fundadi med framkvaemdastjora fjarmalasvids Sedlabanka
Islands, adalhagfreedingi og framkvaemdastjéra hagfraedisvids Sedlabanka Islands,
framkvaemdastjora peningamalasvids Sedlabanka Islands, framkveemdastjéra Lanasyslu rikisins,
forstodumanni Hagfraedistofnunar Hi, sérfreedingi Hagfraedistofnunar Hi, fulltria ASI, formanni
BSRB og adstodarframkvaemdastjéra Samtaka atvinnulifsing um sumarid og haustid 200 3% til pess
ad komast ad farsaelli nidurstodu.

Rétt er ad rifja upp nokkur atridi sem fram komu { tengslum vié vinnu starfshopsins og lagu fyrir i
addraganda beirra skipulagsbreytinga sem fyrirhugadar voru.

Starfshépnumm var medal annars falid ad kanna hvort unnt vaeri ad na markmidi um almenn 90%
lan med samstarfi ibidalanasjéds vid banka og sparisjédi. Fyrir lagu hugmyndir Samtaka banka
og verdbréfafyrirtaekja (SBV) um breytingar a hisnaediskerfinu sem feelu i sér svokallada
heildsoluleid. SBV vildi ad [budalanasjodur hatti lanveitingum til fbudakaupenda, en myndi
kaupa bréf af bonkunum, sem peir geefu at hver { sinu nafni. Fjar til peirra kaupa yrdi aflad i
manadarlegu skuldabréfautbodi fbuidalanasjods og vextir til kaupenda myndu bvi radast af pvi
vaxtastigi sem fengist { Gitbodinu ad vidbeettri dlagningu bankanna.

Pessi hugmynd Samtaka banka og verdbréfafyriteekja var skodud ofan i kjolinn, en var hafnad a
grundvelli logfraedialits Ama Pals Arnasonar sérfreedings i Evropurétti.

I 16gfreedialiti Ama Pals segir medal annars:
“Helsti vandinn vid tillogur SBV er sd ad { peim felst rikisadstod vid bankakerfid vid utldn til

almennra ibudakaupa. Kerfid felur i sér ad bankarnir fdi beinan adgang ad lansfé med
rikisabyrgd, til endurldna til ibubakaupenda. Erfitt er ad tryggia ad bankarnir nyti ekki pann

! Starfshépinn skipudu bérhallur Arason fulltrii fjarmalaraBuneytisins, Benedikt Amason fulltrdi
vidskiptaraduneytisins, Sigurdur Om Pérsson fulltrii félagsmalaradherra og Hallur Magniisson verkefnastjéri
vegna innleidingar 90% lananna.

2 yfirlit yfir ba adila sem fundad var med er i fylgiskjali I



dvinning { 6drum pdttum rekstrarins og noti hann til deemis ekki til a8 leekka vaxtamun § 68rum
Idnum. Ut frd sionarholi Evropuréttar er svo sérstakt dhyggjuefni ef bankar, sem hafa
umfangsmikia starfsemi ¢ 6drum mérkudum innan EES, njéta rikisabyrgdar ¢ sumum vedldanum
d islenska markadnum.

Heér er mikilveegt ad rifia upp nidurstodu ESA i seinna hisbankamdlinu, pegar stofnunin tok til
athugunar tillsgur norsku bankasamtakanna um nytt hisncedisldnakerfi, sem einnig byggdi &
veitingu rikisabyrgda d utldn vidskiptabankanna. Stofnunin var pa gagnrynin d pad
Jyrirkomulag a8 rikisdbyrgd yrdi veitt [ gegnum bankakerfid, par sem heetta veeri d
samkeppnisforskoti innlendra banka ¢ markadi og mégulegt fyrir pd ad feera dvinning

af rikisstyrkta hlutanum i annan rekstur, bad geeti dvinningurinn haft ahrif d adstédu peirra &
86rum morkudum.

I bessu sambandi er einnig rétt ad minna d nidurstodu samninga pyskra stiornvalda og
framkveemdastiornar Evrépusambandsins, sem byggdu d pvi grundvailaratridi ad skilja pau
utlan sem byggdu d rikisabyrgd med afgerandi heetti frd annari lanastarfsemi bankanna.

ba er athugunarefni ad grunnforsenda tillagna bankanna er ad Ibudaldnasjédur

fallist dvallt ¢ ad lan fbudaldnasjcds verdi d sidasta vedrétti. Med pvi er 66rum

ldnveitendum veitt obein trygging — eda i pad minnsta skjol - fyrir beim utlanum sem

d undan koma. Ekki er utilokad ad pessi pattur yrdi talinn geta falid { sér ¢beina

rikisadstod, it frd sjonarholi Evrépuréttar. bad er pvi [jost ad ef dkvedid yrdi ad fara
heildsbluleidina, pyrfii ad tilkynna hana sem nyjan rikisstyrk til ESA. bad er mitt mat, { [josi
beirra fordema og afgreisina sem visad hefur verid til, ad stofaunin muni vera gagnrynni @
rikisstyrki sem veita d fyrirtcekjum [ samkeppni beedi innanlands og @ EES-markadi, heldur en
begar adstod rikisins er takmorkud vid eina rikisstofnun sem ekki hefur

samkeppnisrekstur med hondum.”

Alitsgerd Ama Pals Armasonar til félagsmélarédherra,
dags. 3. oktober 2003, bls. 21 - 22

i kjolfar pessa er dkvordun tekin um ad innleiding almennra 90% léna yrdi innan vébanda
[bidalanasjoods. betta kemur fram i fréttatilkynningu fra félagsmalaraduneytinu pann 27.
névember 2003;

“Heekkun ldnshlutfalls almennra ibudalana i 90% af verdi héflegrar ibidar mun verda
framkveemd innan vébanda Ibtidaldnasjéds. Petta er nidurstada samrads félagsmdlarddherra,
forscetisrdBherra, utanrikisrdadherra og fidrmdlardadherra sem kynnt hefur verid i rikisstjorn.

I kjslfar samrddsins hafa stiorvold tilkynnt fyrirhugadar breytingar ¢ haekkun lanshlutfallsins
innan niverandi ibudalanakerfis tl Eftirlitsstofnunar EFTA.

Akvordun um hver hamarksfjarhced husncedisidna verdur { breyttu ibiidaldnakerfi og innleiding
hoekkunar { dféngum liggur ekki fyrir...”

Félagsmalaraduneytid. Fréttatilkynning 31. desember 2003.

 fréttatilkynningunni kemur skyrt fram ad ekki hefdi verid tekin akvérdun um timasetningar og
fiarhaedir i innleidingarferli almennra 90% lana.

Athygli skal vakin 4 ad sérstok dhersla er 16g0 4 ad wmn sé ad reeda lan til hoflegrar btdar sem er
visbending um a0 verid sé ad draga dr veentingum til 90% l4nanna, enda var i undirbtningi ad
heegja verulega 4 innleidingu slikra l4na vegna efnahagslegra adstz0dna. P4 hafdi begar verid
tekin sit akvordun ad laekka skyldi fjarheed pa sem aaetlad var ad hamarkslén mundina &
vormanudum 2007 midad vid upphaflegar forsendur.



bad 1a pvi fyrir i novembermanudi 2003 ad ekki hefdi verid tekin dkvordun um timasetningar
innleidingar 90% lana né hamarksfjarheedir slikra lana, enda ahersla 16gd & ad heetta ekki
efnahagslegum stédugleika.

begar akvordun 14 fyrir um ad innleiding almennra 90% lana yrdi innan vébanda Ibudalanasjods
var Oskad eftir aliti Sedlabanka par sem gert veeri rad fyrir leegri hdmarkslanum en upphaflega.

Fyrirhugud leekkun hamarkslans 14 hins vegar ekki fyrir hja Hagfraedistofnun Haskéla Islands
pegar stofnunin vann skyrslu um moguleg ahrif haekkunar lanshlutfalls og heekkunar hamarkslans
Ibtidalanasjods fyrir Samtdk banka og verdbréfafyrirtaekja haustid 2003.

Hagfraedistofnun midadi vid ad hamarkslan yroi 18 milljonir i lok innleidingartimabilsins og {
nidurstédum hennar er gert rad fyrir ad breytingarnar geti leitt til 11 ~ 16% heekkunar en ekki
100% heekkunar eins og raun vard &

bad var nidurstada Hagfreedistofnunar ad pcer breytingar sem gengid var dt frd, p.e. 90%
lanshiutfall midad vid pad sem lcegst er af kaupverdi, brunabétamati eda byggingarkostnadi, og
heekkun hdmarksldns myndi leida til ad minnsta kosti 11% til 16% hcekkunar fasteignaverds
umfram pad sem annars yrdi.

Rannséknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindis. 118

Rannsoknarnefnd Alpingis tekur ekki tillit til pess ad stjornvold hofdu breytt fyrirsetlunum sinum
og midudu vid ad hamarkslan yrdi 15,4 milljonir i rslok 2007 adur en kallad var eftir formlegu
4liti Sedlabanka {slands.

Nidurstada Hagfraedistofnunar kom starfshdpi vegna undirbiinings innleidingar 90% lana ekki a
6vart par sem hépurinn hafdi fundad med fjolda hagsmunaadila og sérfreedinga bar sem dhyggjur
komu fram um ad haekkun lanshlutfalls og 6hoéflega haekkun hamarkslans 4 penslutimum vegna
storidjuframkvaemda geeti haft alvarlegar afleidingar.

Medal annars i ljési pessarar afstodu sem fram ko i samradsferlinu var daetlunum um heekkun
hamarkslans strax 4 haustmanudum 2003 breytt 4 bann veg ad i stad pess ad hamarkslan yréi 18
milljonir vorid 2007 ba yrdt hamarkslanid einungis 15,4 milljénir kréna.

Eins og fram kemur { skyrslu rannséknarnefndar Alpingis pa fjalladi Hagfraedisvid Sedlabanka
Islands einmitt um pessar breyttu aztlanir stjiérnvalda en pau 6skudu eftir a8 Sedlabankinn legdi
mat 4 ahrif 4 innleidingu almennra 90% lana & stodugleika og efnahagslif landsins. Oskad var eftir
afstodu Sedlabankans til pessara breyttu forsendna i lok ars 2003.

ba var ljost { upphafi ars 2004 ad akvordun um innleidingu 90% lana yrdi ekki tekin fyrir en 4
sidari hluta arsins 2004. betta kemur skyrt fram i fréttatilkynningu Félagsmalaradherra 4
gamlarsdag 2003:

“Frekari dkvordun um hamarksldn og innleidingu heekkunar hémarksldana { 90% verdur tekin i
kjolfar pess a8 nidurstada ESA vegna mdlsins liggur fyrir d vormdnudum.”

Félagsmalaraduneytid. Fréttatilkynning 31. desember 2003
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fyrr en 28. juni 2004, einungis premur dégum adur en {budalanasjodur breytti lanum sinum uar
husbréfalanum yfir { peningalan og 4 sama tima og i gangi voru vidamestu skuldabréfaskipti
IslandssOgunnar pegar hisbréfum var skipt yfir i hin nyju ibtidabréf Ibuidalanasjéds.

Um petta segir { skyrslu rannsdknamefndar Alpingis:

“Skyrsla Sedlabankans um éhrif breytinga a fyrirkomulagi lansfiarmdgnunar ibudarhusncedis er
dagsett 28. juni 2004. Hin var sem fyrr segir kynnt fyrir félagsmdlardSherra og adstodarmanni
hans dsamt yfirménnum Ibudalanasjéds vorid 2004,

I pessari skyrslu voru metin efnahagsleg ahrif breytinga d ttlanareglum Ibudalinasiéds i
samreemi vi6 minnisblad par ad litandi sem félagsmdlarddherra sendi til Sedlabankans i lok drs
2003.”

Rannscknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 119

Ef Sedlabankinn hefdi haft efasemdir um ad breyta setti fyrirkomulagi ttlana Ibtidalanasjods tr
hasbréfakerfi 1 peningalan béa hefoi att ad skila skyrslu med athugasemdum um

skipulagsbreytinguna fyrr.

Stadreynd maélsins er hins vegar su ad Sedlabankinn var sammala beirri skipulagsbreytingu sem
vard a titlanum [budalanasjods um mitt ar 2004, enda hafdi bankinn verid patttakandi i nefnd
sem skipud haf0i verid arid 2001, 16ngu adur en hugmyndir um almenn 90% lén komu fram, par
sem undirbua skyldi breytingar 4 skuldabréfattgafu ibtdalanasjéds. Skyrsla peirrar nefndar kom
ut i oktéber 2003 og var mikilveegur pattur { peim skipulagsbreytingum sem urdu a atlanum
ibudalanasjoss arid 2004.°

Meginnidurstada nefndarinnar var eftirfarandi:

Nefndin leggur til ad { stad pess ad lovidaldnasiodur gefi it tveer tegundir verdbréfa eins

og verid hefur, p.e. Husbréf og Husncedisbréf, gefi sicdurinn einungis ut eina tegund verdbréfa.
Leggur nefndin til ad nafn pessara nyju bréfa verdi Ibudabréf og visi pannig beedi til tilgangsins
med utgdfu bréfanna og ttgefanda peirra.

Endurskipulagning d ver8bréfaiitgdfu fouddlinasjods. Alit nefndar um endurskipulagningu d titgdfumdlum
Ibudaldnasjods. Oktéber 2003, s. 5

Advaranir Sedlabankans lutu heldur ekki ad skipulagsbreytingunni heldur mégulegri timasetningu
& innleidingu 90% lana. Vert er ad rifja upp eftirfarandi tr skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis:

“Meginnidurstodur Sedlabankans voru ad pott breytingarnar veeru ef til vill ekki liklegar tif ad
hafa "mikil éhrif 4 lansfiareftirspurn veeri ékaflega mikilveegt ad timasetia per med tilliti til
efnahagslegra adsteedna.””

Rannscknarskyrsia Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120

* Nefndina skipudu Témas Orn Kristjansson forstodumadur peningamalasvids Sedlabanka, Bergbora Bergsdottir
fjarmélaraduneyti, Ingi Valur Johannsson félagsmalaraduneyti, Sigurdur Geirsson Ibidalanasj6di og Sigurbur
Arni Kjartansson forstéSumadur Lanasystu rikisins.



Einnig:

“Timasetning var talin dheppileg par sem verid veeri ad auka penslu og eftirspurn G timum
mikilla storidjuframkveemda og pvi myndi Sedlabankinn bregdast vi6 med heerri styrivéxtum en
ella.”

Rannscknarskyrsla Alpingis. 2010. 1bindi s. 120

Rifjad skal upp ad pessi nidurstada Sedlabanka var birt 28. juni 2004 einungis bremur dogum fyrir
skipulagsbreytingamar 1. juli 2004. Engar breytingar voru gerdar 4 hamarkslanum né

lanshlutfalli fra titkomu skyrslu Sedlabankans par til bankamir héfu innreid sina 4
ibudalanamarkadinn.

Rannsoknarnefnd Alpingis virdist ekki hafa kanna® nogu itarlega addraganda og forsendur peirra
skipulagsbreytingar sem urdu a fjarmognun og lanveitingum [btdalanasjéds 1. juli 2004 og
tiltdlulega breid samstada var um ad veeri eeskileg og greinir ekki milli peirra breytinga og
fyrirsetlana um innleidingu almennra 90% lana.

betta var hin raunverulega stada mala hvad vardar innleidingu almennra 90% lana pann 12. agust
2004, rimum manudi eftir ad breytingar voru gerdar & fyrirkomulagi fjarmognunar og utlana
budalanasjods, pegar Eftirlitsstofnun EFTA trskurdadi 4 bann veg ad almenn {btidalén
fbudalanasjods staedust skilyrdi samningsins um Evropska efnahagssvadid og ad innleiding 90%
lana fbidalanasjéds veeri heimil.

Athygli skal vakin & pvi ad 4 pessum tima hafdi ekki verid lagt fram frumvarp um breytingar &
Jogum sem heimiludu Ibidalanasjédi ad veita almenn I4n fyrir allt ad 90% af verdmeeti hoflegrar
ibtdar né heldur sampykktar daetlanir um innleidingu slikra ldna eda hvernig haekkun
hamarksléana skyldi hattad.

Hins vegar var préun efnahagsmala & pann veg ad stjémvoldum var liost ad eeskilegt veeri ad
fresta innleidingu 90% lana og haekkun hamarkslédna til arsins 2006 og 2007. Skyr visbending um
betta er st stadreynd ad hamarkslan fbudalanasjéds var ekki haekkad 1. juli 2004 begar
kerfisbreyting 4 fjarmdgnun og Gtlanum fbudalanasj6ds var gerd, bratt fyrir ad su breyting hefdi i
for med sér verulega raunizekkun 4 virdi hamarkslana fbtdalanasjéds pegar skipt var ar
husbréfakerfi i bein peningalén eins og sidar verdur komid ad.

Ef stjormvold heftu aetlad ad vidhalda raunkaupmeetti hamarkslans vid kerfisbreytinguna pa heféu
pau heekkad hamarkslanié samhlida breytingunni 1. juli 2004.

Allar azetlanir stjérnvalda um héfsama innleidingu almennra 90% lana fbadalanasjods og frestun
& heekkun hamarkslana sj6dsins urdu ad engu 24. 4gust 2004, tolf dogum eftir nidurstodu
Eftirlitsstofnunar EFTA um a6 almenn ibtidaldn Ibudalénasjods veeri heimil.

Pann dag héf KB banki ad veita 1an med vedi i ibadarhusnaedi 4 helmingi leegri voxtum en slik 1an
bankans hofdu adur verid og an eiginlegra hamarkslansfiarheedar ba gerdi KB banki ekki krofu
um ad lanveiting veeri had byggingu, endurbétum eda vidskiptum med fbtidarhisnaedi. Pannig
var afar hoflegt pak 4 hdmarksldnum sem almenningi st6du til boda, 9,7 milljénir hja
ibudalanasjodi i raun afnumid med afdrifarikum afleidingum.*

Adrir bankar fylgdu strax i kjolfario.

* Samanburdardemi 4 lanum fbidalanasjéds og KB banka i september 2004 er ad finna i vidauka IL.



A einni nottu voru aform stjérvalda til skynsarmlegrar efnahagsstjornunar med styringu
hiisnaedislana og eeskilegrar adlogunar & innleidingu 90% lana fbtidaldnasjods 1 takt vid
efnahagsastand hverju sinni ttilokud af bankakerfinu. bessar afdrifariku breytingar bankakerfisins
voru gerdar 4n advorunar og an nokkurs samstarfs bankakerfisins vid stjérnvold, sedlabanka,
fljarmalaeftirlit eda adra pa adila sem ad efnahagsmalum koma.

Eftir 24. 4gdst 2004 pegar bankarnir 16gdu til atlogu vid [btidalénasj6d med skilyrdum um 1.
vedrétt og uppgreidslu lana Ibiidalanasjods til peirra sem kusu ad nyta sér haftalaus lagvaxtalan
beirra hafdi pas enga efnahagslega bydingu ad fresta innleidingu 90% lana [budalanasjods og
leidréttingu hamarkslana sjodsins langt umfram fyrirliggjandi 4eetlanir um heekkun hamarkslans a
aruntum 2006 -2007.

Undirstrikad skal a8 almenn 90% lan Ibtidalanasjods voru ekki innleidd fyrr en i desembermanudi
2004 eftir ad bankarnir hoféu lanad ny ibtidalan ad fjarhaed alls um 85,7 milljarda kréna a fyrstu
premur méanudumn eftir ad peir hofu pessi ttlan. Um aramot 200472005 hofou bankarnir [énad
alls 115,7 milljarda kréna i ibtdalénum. Bankarnir h6fdu bannig heekkad manadarleg Gtlan sin dr
90 milljonum i agistmanudi { ad medaltali neer 30 milljarda &4 manudi. bad er naer 300 fold
aukning.

bvi midur virdist rannséknarnefnd Alpingis ekki hafa kynnt sér naegilega vel framangreinda
atburdarras par sem ljost var ad azetlanir stjomvalda voru ad auka ekki 4 penslu med hradri og
6hoflegri innleidingu almennra 90% lana heldur pvert 4 moti ad leitast vid ad haga innleidingu
pannig a8 efnahagsleg ahrif hennar yrdu sem minnst.

Rannsoknamefnd Alpingis leggur hins vegar grunn ad gagnryni sinni me® tilvisun i einhlida
vitnisburd hagfraedings Sedlabanka {slands um hans persénulegu upplifun a fundi med
félagsmalaradherra og forsvarsmonnum fbidalanasjods og abendinga i skyrslu sem birt er i lok
junimanadar 2004 ramum manudi adur en islensku bankamir umbylta islensku ibuidalanakerfi og
komu af stad gegndarlausum haekkunum & fasteignaveroi og stéraukinni verdbélgu.

Stadheefingin “Breytingarnar & utldnareglunum voru med steerri hagstjérnarmistkum [ addraganda
falls bankanna. bau misték voru gerd med fullri vitund um liklegar afleidingar adgerdanna” hefdi
veentanlega aldrei liti® dagsins {jos { skyrsiu rannséknarnefndar Alpingis ef nefndin hefdi kynnt
sér nanar fyrirliggiandi gogn og reett vid pa adila sem unnu ad undirbtningi breytinga 4
ibudalanum hja {bdalanasjdoi.

{ eftirfarandi kéflum er dregin fram { itarlegri texta, linuritum og gréfum préun og samanburdur
utlana fbudalanasjods og bankakerfisins fra midju ari 2004 til 2008.



Pensluahrif ibudalana bankakerfisins 2004 - 2008

Gagnsteett pvi sem rannséknarnefnd Alpingis heldur fram b4 er innkoma bankanna 4
ibadaldnamarka® og gegndarlaus utlan beirra til heimila meginastada storhakkunar &
htisnaedisverdi og penslu fra pvi { agtst 2004 fram 4 4rid 2008, en ekki fbudalanasjédur og paer
breytingar sem gerdar voru 4 fyrirkomulagi og Gtlénareglum hans.

betta ma sja a eftirfarandi mynd sem synir proun fasteignaverds a hofudborgarsveedinu og pad
timabil sem bankar voru virkir patttakendur a Ibtidaldnamarkadi:

Verd ibGdarhisnadis a héfudborgarsveedinu
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Heimild: FMR og Hagfraedistofnun H{, Verdlag arsins 2008

Eins og sést ba tekur hisneedisverd stokk i kjolfar pess ad bankarnir hefja ad lana ibidalan og
hefur pad haekka®d umtalsvert adur en Ibidaldnasjédur fzer heimild til 90% lana. Reyndar héfu
90% lan fbudalanasjods engin 4hrif 4 verdlag ibuda a héfudborgarsvaedinu bar sem sjédurinn
-veitti einungis nokkra tugi slikra lana par.

Pott rannsdknarnefnd Alpingis haldi fram ad breytingar & lanafyrirkomulagi fbi6alanasj6ds hafi
verid orstk peirrar miklu penslu sem var® a fasteignamarkadi og i efnahagslifinu 4 sidari hluta
arsing 2004 og allt fram & 4rid 2008, pa var greiningardeild KB banka 4 annarri skodun i
desember 2004 eins og eftirfarandi frétt 4 St66 2 stadfestir:

“Fasteignaverd hefur aldrei haekkad jafnhratt a héfudborgarsveedinu og undanfarna prjd
mdnudi. Verdid hefdi hins vegar lcekkad eda stadid i stad ef ibiidaldn bankanna hefdu ekki
komid til, ad mati greiningardeildar KB-banka..."”



bad er ekki ad dsteedulausu ad greiningardeild KB banka kemst ad pessari nidurstoou.

Par til 1 Aglistmanudi 2004 hofdu eiginleg ibtidalan bankanna verid nanast 6pekkt og vextir peirra
afar hair, 7,5% - 9,5%, auk verdtryggingar. Utlan bankakerfisins skilgreind sem ibtdalan voru
einungis 9 talsins ad fjarheed samtals 90 milljonir { aglistmanudi 2004 en h6fou ndd ramum 100
milljoréum begar ofangreind greining KB banka var gerd um midjan desember 2004!

Préun ibudalina banka og Ibudalanasjods
agust 2004 - september 2009
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A timabilinu fra bvi KB banki hof bann 24. dgtist 2004 ad veita 80% ibudalan & 4,4% voxtum
upphaflega med almenna vidmidunarfjarheed 26 milljonir og moguleika & enn haerri lanum fram
til 31.desember 2004 hafoi bankakerfid veitt ny ibudalan samtals a0 fjarheed kr. 115,7 milljarda
krona.

Eins og gloggt ma sja eru utlan bankakerfisins gifurleg fra pvi peir koma inn 4
fbidalanamarkadinn 4 aglst 2004.

Pess ma geta ad bott svo virdist & myndinni hér ad framan sem bankar hafi dregid verulega ur
ibudalanum sinum & arinu 2007, ba var ekki svo pvi i stad thudalana i islenskum kronum sem
fram koma & myndinni stérjukust gengistryggd lan bankanna eins og sja ma 4 linuriti sidar.

Krafturinn { innkomu bankanna & fhiidalanamarkad haustio 2004 sést ekki sidur i eftirfarandi
mynd Sedlabankans sem synir 12 manada breytingum i Gtlanum innldnsstofnana til heimila en
inni { peim tétum eru ekki einungis fbtidalan heldur 6ll 14n bankanna til heimila.



Tolf manada breyting nadi 110% 4 timabilinu um mitt ar 2004 fram & mitt ar 2005.

120
100

Utlan innldnsstofnana til heimila

12 manada breyting (%)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008

Verdtryged skuldabréf BB Cengisbundin skuldabraf
Owerdtryged skuldabréf B8 vfirdrattarlin BB Annad

Frarlag einstakra lida til Gtlansvaxtar. Flokkurinn annad samanstendur af
vixlum, innleystum &byrgdum og eignaleigusamningum. Manadarlegar tolur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

A sama tima og ibuidalan bankanna foru Gr 90 milljénum i 4gast 2004 i samtals 85,7 milljardar 4
timabilinu september til loka névember, drégust heildaratlan [buidaldnasjéds saman um 38,3
milljarda kréna, en ny atlan fbudalanasjoss voru einungis 14,3 milljardar eda um 14% af nyjum
utlanum fbudalana a timabilinu. b4 er ekki tekid tillit til nyrra lana lifeyrissjoda pannig ad hlutfall
fbudalanasjods var i raun enn leegra.

betta var adur en fbudalanasjédur fékk heimild til almennra 90% lana,

bess ma geta ad pott bankarnir midudu vid 80% - 100% lanshlutfall & pessum tima pa budu peir
vidskiptavinum sinum ad haekka matsverd eigna sinna med bvi ad kaupa sérstaka auka
brunatryggingu til ad haekka lanamaoguleika sina. A sama tima hefti brunab6tamat mjsg lan
ibidaldnasjods pegar kaupverd var yfir brunabdtamati sem var almennt reglan &
hofudborgarsvaedinu.

Samdratt i heildarutlanum Ibudalanasjods 4 sama tima og htsnaedisverd haekkadi verulega ma sja
4 eftirfarandi mynd:

Heildaratian ibadalanasicos



Samanburdur & samdraetti itlana ibudalanasjods og
haekkun hisnadisverds jali 2004 - jani 2005
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Heildaratian ibtisalanasjods préun hiisnaodisverds

Utistandandi lan fbti6alanasjods leekka hratt 4 sama tima og verd budarhtisnaedis heekkar hratt. A
einu ari leekkudu Gtistandandi 1an Ibudalénasjods um 80 milljarda og héldu afram ad leekka fram i
marsmanud 2006. ba hofou ttistandandi lan laekkad um rima 100 milljarda.

bad er afar haepid ad halda pvi fram ad ibudalan Ibiidalanasj6ds sem dragast svona mikid saman
valdi haekkun hiisnaedisverds og bvi vandséd ad stadhaefing rannsdknarnefndar Alpingis um ad
ibudalanasjodur beri abyrgd & benslu 4 haustmanudum 2004 og 4 arinu 2005 standist pegar
heildarutlan sj6dsins dragast saman um tugi milljarda.

Stadreyndin er su ad pa® eru fyrst og fremst ibudalan bankanna sem verda til ad stérhaekka
fasteignaverd a hofudborgarsvaedinu. bad er ljést ad vidamikil Gtlana bankanna hafi haft meira
um penslu 4 fasteignamarkadi og i efnahagslifinu a0 segja en héfleg utlén fbudalanasjods, en
markaodshlutdeild [badalanasjods hrapadi 4 sama tima eins og sja ma 4 eftirfarandi mynd sem
synir hlutfallslega skiptingu banka og fbudalanasj6ds i foidalanum.




_ Hlutfallsleg skipting ibtudalana banka og
Ibidalanasjods agust 2004 - desember 2007
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Tekid skal fram ad um er ad reeda skiptingu { dtldnum pessara tveggia adila { myndinni ad ofan. Ekki er tekid tillit ¢l
fasteignatryggdra ldna lifeyrissiddanna. Hlutfall juni og juli byggir ¢ medaltalsmarkadshlutdeiid — bankanna

Sasteignatryggdum dtidnum til heimila drid 2003 par sem mdnadarlegar t5lur um bidaldn peirra fdst ekki fyrr en (
dgiistmdnudi 2004

Reyndar voru ny ttlan fbudalanasjods nokkud sttdug og hofdu verid pad um alllangt skeid.
Breytingin felst i nyjum lagvaxtaldnum bankanna eins og sja ma i yfirliti yfir préun i Gténum:

[ ILS M Bankar

35

25

15 | oV U O D U
k2] i .

Sep-08
Nov-08
Jan-05
Mar-05
May-05
Jul-08
Sep-05
Rov-05
Jan-0%
May-08
Jul-08

S4 grundvallarmunur var 4 fbidaldnum bankanna og ibudalanum fbuidalanasjods ad bankalanin
voru ekki sérstaklega tengd byggingu eda kaupum a ibtidarhisneedi. Med bankalanunum var pvi
unnt ad losa um eigid fé sem 40ur var bundid i ibudarhtisnadi og nyta bad i neyslu eda adrar
fiarfestingar. bvi er ekki ad heilsa med lan fbudalanasjods sem voru einungis veitt vegna
bygginga, kaupa og endurbéta 4 thidarhiisnaedi.

Vegna pessa hofdu svokdllud ibudalan bankanna ekki einungis 4hrif til mikillar haekkunar
hiisnaedisverds, heldur jokst verulega fijarmagn til annarra hluta. Stéraukid fjarmagn i umferd vard
pvi til ad yta enn frekar undir efnahagslega penslu, fiarmagn sem bankarnir deeldu it { hagkerfid.

ba gerdu bidalan bankanna pa# ad verkum ad eigendur ibudahtisnaedis gatu stéraukid
greidslugetu sina timabundid med pvi ad greida upp eldri og oft 4 tidum hagstaedari lan
Ibtidalanasjéts med nyjum lagvaxtalanum bankanna til 40 ara.



Petta ahlaup bankakerfisins & [bidalanasjod ma sja 4 samhengi ibudalana banka og uppgreidsina
hja Ibudalanasjodt:
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Islensku bankamnir hofu ad lana gengistrygg® tbudalan 4 vormanudum 2006 og Gt arid 2007 og
juku enn & penslu med storaukningu gengistryggoéra lana til heimila i stad ibtdalana i islenskum
kronum.

Ekki eru tiltaekar tolur um hversu ha slik ibidalan voru & arinu 2006 en glogglega ma sja hversu
gengistryggd ibudalan jukust jafnt og bétt sidari hluta ars 2007 og fram eftir 4ri 2008.

Gengistryggo lan bankakerfisins til heimila 2004 — 2008
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Gengistryggd lan til heimila & Gengistryggd ibudaldn



Af framangreindu er alveg ljost ad haekkun ibidaverds og aukin pensla i efnahagslifinu sibari
hluta arsins 2004 og fram 4 arid 2008 er ekki af voldum Ibudalénasjods og lana hans, heldur
ohefiri innkomu bankanna & ibidalanamarkad 1 agast 2004 og gegndarlausum lanveitingum
peirra til heimila i kj6ifari®, baedi { formi lana i islenskum krénum og gengisbundinna lana.

Alyktun rannsoknamefndar Alpingis um ad beer breytingar sem gerdar voru 4 ttlanareglum
Ibtidalanasjdds arid 2004 hafi verid pensluhvetjandi og ad breytingarnar 4 dtldnareglunum hafi
veri® med stzerri hagstjornarmisttkum i addraganda falls bankanna er pvi greinilega réong.



bréun vaxta, hamarkslana og 90% lana Ibudalanasj6ds

Til ad varpa skyrara ljosi 4 pa stadreynd ad ahrif Ibidaléanasjods a efnahagslif og pensiu a
fasteignamarkadi eru i besta falli ofmetin i skyrslu rannséknamefndar Alpingis er vert ad rekja
raunverulega vaxtapréun ttldna fbidalanasjods og adur Hisnaedisstofnunar, skoda préun
hamarksléna sj6dsins og rekja sogu 90% lana Husnaedisstofnunar og sidar {budalanasjods allt fra

pvi 90% lan hofu géngu sina arid 1986.

Vaxtapréun utlana fbudalanasjods

Vaxtalaekkunarferli almennra titldna hofst ekkd 1. jili 2004 pegar husbréfakerfid var aflagt eins og
haldid er fram i Rannsoknarskyrslu Alpingis. Vaxtaleekkunarferlid hofst longu fyrr og hafdi ekkert
med breytingu 4 utlanakerfi Ibu6aldnasjods og fyrirhugud almenn 90% lan ad gera.

Sambeerilegs misskilnings hefur lengi geett um vexti og vaxtapréun ttlana fbadalanasjods.
Stadreyndin er s ad raunvextir almennra ttlana ibudalanasjods og adur Husnzadisstofnunar hafa
allt fra upphafi husbréfakerfising verid akvardadir § markadi en ekki verid handstyrt af
stjornvoldum né stjorn fbidalanasjods. Asteda bessa misskilning er edli husbréfa.

bvi midur hafa beedi innlendir og erlendir adilar oft & tidum ekki 4ttad sig 4 edli hisbréfanna auk
pess semn sendinefndir erlendra stofnana hafa jafnframt horft fram hja hinni islensku
verdtryggingu hisnaedislana.

I husbréfakerfinu veitti ibidalanasjodur ekki lan { eiginlegum skilningi, heldur skipti 4 stoéludum
fasteignavedbréfum med vedi i fbiidarhtisneedum og husbréfum, Husbréf voru fra upphafi
verdtryggd med fostum nafnvoxtum og gengu kaupum og sélum & markadi.

Nafnvextir hisbréfanna voru lengstum 5,1%, en raunvextir peirra téku mid af avoxtunarkrofu til
peirra 4 markadi hverju sinni og endurspegludust i afféllum eda yfirverdi. Pegar dvéxtunarkrafan
var heerri en 5,1% pa voru affll af bréfunum sem jafngilti fyrirfram teknum voxtum. Ef krafan var
leegri pa fékkst yfirverd fyrir hasbréfin sem jafngilti utgreidslu & vaxtamun.

Reyndar kemur betta edli hisbréfakerfising fram { umfjollun Rannséknarskyrslu Alpingis par sem
segir:

“Utldnsvextir Ibudaldnasjéds hafa fra pessari breytingu d figrmégnun sj6dsins verid dkvardadir
sem dlag ofan d markadsvexti sem fengust i sidasta thodi sjodsins ¢ ibudabréfum.

Abur voru ldn fra sjédnum afgreidd i formi skuldabréfa og affoll peirra endurspegludu
markadsvexti. Eftir breytingu vard kerfid pvi gegnscerra par sem léntakandinn fékk greidda

peningaupphad.”
Rannséknarskyrsia Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120

En einhverra hluta vegna er ekki tekid tillit til pessa & alyktunum rannséknarnefndarinnar heldur
einblint 4 breytingu & 5,1% nafnvoxtum husbréfa yfir i 4,8% raunvexti almennra ibudalana pann
1. juli 2004, sbr:

“Um miGjan juli 2004 lekkadi sjédurinn vexti 4 dtldnum ur 5,1% i 4,8%"

Rannscknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120



Stadreyndin er reyndar st ad i rauninni var um ad reeda heekkun raunvaxta ibidalana
Ibidalanasjods pegar vextir voru dkvardadir 4,8%, ekki leekkun eins og stadan var i juli 2004 par
sem yfirverd var & hasbréfum vid kerfisbreytinguna.

Fyrsta dakvordun um ttlanavexti hinna nyju almennu ibadalédna var akvordud dn undangengins
titbods par sem vidskipti med ibtidabréf héfust fyrst pann sama dag. Akvardadir 4,8%
ttlanavextir voru mun heerri vextir en dvoxtunarkrafa hisbréfa og hlisnaedisbréfa 4 markadi a
peim tima gaf tilefni til, enda leekkudu vextir nidur i 4,4% i kj6lfar fyrsta fjarmognunartitbods
fbudalanasjods.

bréun raunvaxta ibudalana Ibudalanasjods ma sja i eftirfarandi grafi sem synir avoxtunarkréfu og
par af leidir raunvexti hisbréfa til 25 ara og avoxtunarkrofu til husnaedisbréfa og tbudabréfa til 20

ara.

Avéxtunarkrafa hiisbréfa, hisneedishréfa og ibidabréfa
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Heimild: Askar Capital hf.

Esther Finnbogadoéttir, Gunin Inga Ingélfsdéttir, Yngvi Hardarson. 2010.
Verdtrygging d Islandi. Kostir og gallar. s. 10

Eins og gloggt ma sja hofst raunvaxtaleekkunarhrina ibudalana fbudalanasjods um mitt ar 2001
pbegar raunvextir hisbréfalana sjédsins leekkudu 1r rimlega 6% vel nidur fyrir 5% a arinu 2003
pegar beir nddu adur 6pekktu lagmarki.

bessi raunvaxtaleekkun hisbréfalana Ibudalanasjods hélt afram og var i ségulegu lagmarki begar
husbréfakerfid var lagt af og Ibudalanasjédur hof ad veita almenn fbidalén i formi peningaléna.



Avéxtunarkrafan hélt afram ad leekka og sogulegt lagmark avoxtunarkréfu hélst fram a arid 2005
pegar dvoxtunarkrafa tok ad heekka ad nyju:

bréun dvéxtunarkrofu ibadabréfa a eftirmarkadi fra innleidingu
ibidabréfa 1. jali 2004 - 31. des 2008
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Tbudalanasjodur 2009. Arsskyrsla fbidaldnasicds 2008. s. 15

St kerfisbreyting sem vard & atlanum fbudalanasjods pegar hiisbréfakerfid var lagt nidur hefur ad
likindurn skilad laegri raunvoxtum ibudalana en ella hefdi ordid i 6breyttu husbréfakerfi. Hins
vegar hefdu raunvextir hisbréfa haldid afram ad leekka og jafnivel & timabilum ordid leegri en
utlénavextir fbuidalanasjods.

Astaeda bess er st ad vextir [btidaldnasj6ds er akvardadir & grunni dvoxtunarkrofu vid utbod
fbudabréfa til fjarmognunar utlana sj6dsins & medan endanlegir raunvextir hiisbréfa téku mid af
daglegri avoxtunarkréfu hverju sinni. Dagleg avoxtunarkrafa 4 markadi hefur idulega verid leegri
en su avoxtunarkrafa sem gerd var i undangengnu titbodi fbudalanasj6ds. Nokkud getur 1iid
milli slikra titboda bar sem tidni peirra tekur mid af fiarpsrf {buidalanasjods en ekki
4voxtunarkrofu & markadi.

Pess ber einnig ad geta ad raunvaxtaleekkun husbréfa hefur bein hrif til heekkunar
stadgreidslufjarhaedar umfram hamarkslan i fasteignaviéskiptum bar sem laegri avoxtunarkrafa
skiladi fleiri krénum i vasa lantakanda en reiknad verd hisbréfa gaf til kynna, 4 medan leekkun
ttlanavaxta i naverandi kerfi hefur einungis &hrif & greidslubyrdi skuldara til lengri tima.



Hiisbréf ad fiarheed 1 milljén krona sem vidskiptavinur fbudalanasjods fékk i hendur fra sjodnum
gat gefid vidskiptavininum til deemis 1,1 milljon kréna ef avoxtunarkrafa &4 markadi var lag og
yfirverd & bréfunum.

Slikt yfirverd var & markadi manudina fyrir breytingu 4 fyrirkomulagi tlana budalanasjods 1. juli
2004. bannig vard 1 raun veruleg raunleekkun a hamarkslani Ibtidalanasj6ds vid kerfisbreytinguna
1. jali 2004 bar sem hamarkslan var ekki haekkad samhlida breytingunum.

Midad vid avoxtunarkrofi 4 markadi ma aetla ad pegar hamarkslan ibﬁéale’gnasjéés var haekkad i
11,5 milljénir i oktéber 2004 pa hafi pad hamarkslan gefid vidskiptavinum Ibadalanasj6ds
sambaeerilega kronutélu og 9,7 milljén kréna hamarkslan § husbréfakerfinu i juni 2004.

Enda leekkadi fasteignaverd & hofudborgarsveedinu i juli 2004, en tok gifurlegt stdkk begar
bankarnir héfu ad lana 4 helmingi leegri voxtum en adur 80% jbudaldn dn hamarkslansfjarhaedar

og hzekkudu lanshlutfall sidar i 100%.

St verdhaekkun vard & sama tima og hamarkslanshlutfall [budalénasjéds var einungis 70%,
sjodurinn heetti ad veita 90% i formi vidbétarlana og raunfjarheed hamarkslan laekkadi verulega.



Proun hamarkslana ibudalanasjods

Hamarkslan fbudalanasj6ds hefur fra upphafi midad vid ad adstoda folk vid ad koma sér upp
hoflegu ibidarhiisnaedi.

begar Ibubalanasjédur tok til starfa 1. jantiar 1999 var fjarheed hamarkslans sj6dsins til kaupa 4
notadri ibid 66% af medalkaupverd 4 herbergja 120 fermetra ibud. Hdmarkslan til byggingaar
eda kaupa & sému staerd hisneedis var 6llu heerra og samsvaradi 79% af medalkaupverdi slikrar

ibudar.

Hafa ber i huga ad 4 pessum tirna var hamarkslanshiutfall 70% fyrir fyrstu kaupendur en annars
65%.

Allar gétur sidan hafa haekkanir 4 hamarkslani [btdalanasjods ordid eftir ad husnaedisverd
haekkadi og kaupmattur pess ryrnad verulega. Heekkanir & hamarkslani hafa pvi komid i kjolfar
ver8haekkana a hiisnaedi og midast vid ad sjodurinn uppfyllti 16gbundid hlutverk sem skilgreint er
i l16gum um htsnaedismak:

Tilgangur laga bessara er ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi hiisncedismdla ad
landsmenn geti bitid vid 6ryggi og jafnrétti { husncedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega
varid til pess ad auka méguleika folks til ad eignast eda leigia husncedi d vidradanlegum kjorum.

Ur 1. gr. laga nr. 44/1998 um huisnzaedismal.

Ef hamarkslan [btidalanasjods hefdu ekki fylgt ad hiuta til eftir heekkunum 4 fasteignaverdi hefsi
sjodurinn ekki veri® ad reekja hlutverk sitt um “...ad fidrmunum verdi sérstaklega varid til pess ad
auka moguleika folks til ad eignast eda leigia husncedi a vidradanlegum kiorum.”

A eftirfarandi toflu og mynd ma sja hvernig leidrétting 4 hamarkslanum hefur proast.

Einungis einu sinni a timabilinu hefur upphaflegu markmidi um kaupmatt hamarkslans verid nad,
pad er i desember 2004 pegar Ibtidalanasjodi var med lagabreytingu loks heimilad ad innleida
almenn 90% lan.

b4 hofdu budalén bankanna verid vid 1ydi i 5 méanudi, eiginlegt hamarkslan bankanna
otakmarkad, en upphafleg vidmidunarfjarhaed lana peirra ramlega tv6fold hamarkslanveiting

ibudalanasjéss.

Reyndar hefur leekkun husnaedisverds ordid til pess ad & vormanudum 2010 var kaupmattur
hamarkslans ordinn sambeerilegur og i upphafi starfsemi Ibtidalanasj6os.

Hafa ber i huga ad i toflunni er midad vid fasta skilgreinda staerd 4 herbergja 120 fermetra ibtida,
en  linuritinu synir vidmid vid medalverd allra 4 herbergja ibuda a hofudborgarsveaedinu.



Préun hamarkslans gagnvart medalverdi 4 herbergja
120 fermetra ibudar a hofudborgarsvaedinu.

Breytingar a Hamarkslan {badalanasjéds Medalverd 4 herbergja Hamarkslan sem
hamarkslani ibddar hiutfall af
medalverdi
Dags. Nytt Notad Nytt Notad

1. janGar 1999 7.450.000 6.200.000 9.413.760 kr. 79% 66%
1. mai 2001 8.175.022 6.803.374 12.721.080 kr. 64% 53%
30. mai 2001 9.000.000 8.000.000 12.721.080 kr. 71% 63%
31. desember 2003 9.000.000 8.000.000 14.719.680 kr. 61% 54%
1. jantar 2004 9.700.000 9.200.000 14.719.680 kr. 66% 63%
4. oktéber 2004 9.700.000 9.200.000 17.254.320 kr. 56% 53%
5. oktéber 2004 11.500.000 11.500.000 17.254.320 kr. 67% 67%
5. desember 2004 11.500.000 11.500.000 17.841.480 kr. 64% 64%
6. desember 2004 14.900.000 14.900.000 17.841.480 kr. 84% 84%
11. aprit 2005 14.900.000 14.900.000 21.115.560 kr. 71% 71%
12. april 2005 15.800.000 15.900.000 21.115.560 kr. 75% 75%
11. april 2006 15.900.000 15.900.000 24.126.360 kr. 66% 66%
12. april 2006 18.000.000 18.000.000 24.126.360 kr. 75% 75%
26. juni 2006 18.000.000 18.000.000 25.180.920 kr. 71% 71%
27. juni 2006 17.000.000 17.000.000 25.180.920 kr. 68% 68%
27. febraar 2007 17.000.000 17.000.000 25.148.400 kr, 68% 68%
28. febrdar 2007 18.000.000 18.000.000 25.148.400 kr. 72% 72%
2. jni 2008 18.000.000 18.000.000 28.646.040 kr. 63% 63%
3. jini 2008 20.000.000 20.000.000 28.646.040 kr. 70% 70%
1, april 2010 20.000.000 20.000.000 23.995,200 kr. 83% 83%

Blda linan sinir stéduna pegar hdmarkslin er heekkad. Rauda lina synir pd stédu sem medalverd 4 herbergia 120
fermetra budar var ordin gagnvart hdmarksldni Ibubaldnasjiéds ddur en leidrétting var gerd med hcekkun
hdmarksldnsins.



Pessa proun ma sja linulega a eftirfarandi linuriti sem synir hamarkslan fbadalédnasj6ds sem
hhutfall af medalverdi 4 herbergja ibada & hofudborgarsvaedinu:

Hamarksldn Ibudalanasjods sem hlutfall af medalverdi 4 herbergja
ibuda i fjolbyli & h6fudborgarsveaedinu 1999 - 2010

Hamarkslan fLS T hlutfalli af verdi 4 herbergja fjdibylis
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Linuritid tekur mid af hdmarksldni til kaupa & nyjum ibudum sem var heerra en til kaupa 4 notudum bidum par til
desember 2004.

Hamarkslan fbudalanasjods fylgdi byggingavisitolu allt fram til 1. mai 2001. P6 lanin teekju mid af
byggingarvisitdlu pa ryradi kaupmattur peirra 4 héfudborgarsvaedinu verulega vegna haekkunar
& markadsverdi hiisnaedis.

Til ad leidrétta petta misveegi ad hluta var hamarkslan heekkad i 9 milljonir fyrir nytt husnaedi og
8 milljonir fyrir notad huisnzedi med nyrri reglugerd 1 mai 2001. Jafnframt var sjalfvirk haekkun

hamarkslan i takt vid byggingarvisitolu heett.

bratt fyrir pessa haskkun hamarkslans pa n40i hamarkslanio einungis 71% af medalverdi notadrar
4 herbergja 120 fermetra ibidar & hofudborgarsvaedinu en hafdi verid 79% { upphafi starfsemi

ibudalanasjods.

Héamarkslan ibudalanasjods var sidan ekki haekkad 4 ny fyrr en 1. jantar 2004. ba hafbi
hamarkslani®d ryrnad um 10%. Hesekkun hamarkslansins naodi pé ekki ad vega upp nema helming
beirrar rymunar og nadi einungis 66% af medaiverdinu.

Heekkun hamarksvidmids flarhaedar afgreiddra hisbréfa sem gefid er i skyn { Rannsoknarskyrslu
Albingis ad hafi sett af stad tugprésenta haekkun 4 fasteignaverdi timabilid agust til desember
2004 var pé ekki nema 5% og var 79% af medalverdi 3 herbergja ibadar 4 héfudborgarsvaedinu,
21% laegra en sambeerilegt }an hafdi veri6 1. jantar 1999.



I kjolfar gegndarlausra heekkana 4 ibudaverdi { kjoifar pess ad bankar hofu ad lana 6heft 80% -
100% lan til ibidakaupa i agtist 2004 var hamarkslan fbudalanasjods neest leidrétt { oktéber 2004.
Hamarkslan fbudaldnasjéds namu ba 67% af kaupverdi 4 herbergja ibudar 4 héfudborgarsvaedinu
og var bvi enn 12% undir pvi sem upphaflega var lagt upp med i starfsemi [btidalanasjods arid
1999. Hamarkslanid var einnig 5% leegra sem hlutfall af kaupverdi en begar hamarkslan hafoi
veri® heekkad 4rid 2001.

Hafa ber i huga ad pegar hamarkslan Ibuidalanasjods var haekkad i 11,5 milljénir { oktéber 2004
var hdamarkslanshlutfall sjé0sins enn 70% og takmarkadist 14nid einnig af brunab6tamati. En &
sama tima var hamarkslanshlutfall bankakerfisins 80% - 100% og takmarkadist ekki af
brunabétamati og var an hdmarksfjarheedar pé i fyrstu hafi vidmid ibudaléna bankanna verid 26
milliénir eda rimlega tvisvar sinnum heerra en hamarkslan fbtdalanasjods.

bad er pvi erfitt ad sja hverju haekkun hamarkslans fbudalanasjods skipti fyrir préun
fasteignaverds, ekki hvad sist par sem bankarnir h6f6u ndd yfirburdastodu { ibudaldnum &
hofudborgarsveedinu og vtlan fbidalanasjods 4 hofudborgarsveedinu & bessum tima dregist
verulega saman.

ba ber einnig hafa { huga a0 { oktéber 2004 hofou ordid skipulagsbreyting a utlanum sjodsins
pbannig ad i stad voru kormnin bein peningalén, en eins og bent hefur verid ba laekkadi raunverd
hamarkslans fbadalanasjods vid ba breytingu bar sem hisbréf hofdu borid verulegt yfirverd fyrri
hluta ars 2004.

{budalansjédur fékk lagaheimild til ad veita almenn 90% 1an i desember 2004. bott zetlanir
stjérnvalda hafi vegna efnahagsadstzedna verid ad almenn 90% lan takju ekki ad fullu gildi fymr
en 4 vormanudum 2007 eftir ad stoéridjuframkvaemdir veeru ad baki og ad hamarkslan
fbudalanasjéds yrou 15,4 milljénir 4 vordégum 2007, ba hafdi innkoma banka 4 fbidalanamarkad
i dgust 2004 breytt 6llu umhverfi 4 ibudalanamarkadi.

Fasteignaverd hafoi haekkad um tugi présenta i kjdifar innkomu bankanna. Fjarmagn streymdi
neer Oheft fra bankakerfinu inn 4 ibudalanamarkadinn an hamarks lansfiarheeda og lanshlutfall
bankanna var ordid 100% pannig ad efnahagsleg ahrif hamarkslana [budalanasjods hafdi ekkert
gildi lengur. Hvad ba heeg innleiding & heekkun hdmarksvedsetningar lana ibidalanasjéds sem
reyndar takmérkudust af stifumn vidmidum vid brunabétamat.

1 ljosi pessa dkvad félagsmalaradherra med reglugerd ad veita ibidalanasjosi strax i desember
heimild til ad veita almenn 90% lan og ad haekka hamarksldn sj6osins. Hamarkslan var bvi
heekkad i 14,9 milljonir sem var 11 milljonum leegra en upphafleg almenn vidmidun fbidaldna
bankanna, vidmid sem reyndar hafdi ekki gildi lengur par sem ibtdalan bankanna til steerri eigna
voru almennt mun harri.

Eins og sidar verdur rakid ba urdu eiginleg almenn 90% lan fbidalanasjods nanast undantekning
vegna takmarkana vid brunabétamat og has fasteignaverds & hfudborgarsvaedinu. bar voru
80%-100% lan bankanna hins vegar afram radandi.

St mikla bensla sem vard & htsneedismarkadi var ekki hvad sist vegna heekkunar a verdi sérbyla,
en par til bankar hofu ad veita 6takmorkud ibadalan pa hafdi hamarksian Ibtidalanasjéos
takmarka® verulega moguleika almennings 4 ad fjarmagna kaup 4 steerri eignum.

Pad er pvi athyglisvert ad skoda préun hamarkslans fbudalanasjods sem hlutfall af medalverdi
sérbylis & hofudborgsveedinu, ekki hvad sist a arinu 2004.



ba féll hlutfall hamarkslans af verdi 210-270 fermetra sérbylis ur 36% i 29%, nadi sidan 49%
pegar hamarkslan var haekkad i desember 2004 og leekkadi sidan i kj6lfarid nidur i 35% um mitt

ari 2006,

Undirstrikad skal ad hér er um medalverd ad razda og ad verd 4 nyju hiisnadi i sérbyli var
téluvert heerra en medalverd.

Hamarkslan [badalanasjods sem hlutfall af medalverdi sérbylis &
hoéfudborgarsvaedinu 1999 - 2010
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Hamarksldn [LS { hiutfaltl af ver8i 150-210 m2 sérbylis s Bdmarksidn {LS { hlutfalhi af versi 210-270 m2 sérbylis

bad er alveg ljost ad kaupendur sérbylis nyttu sér ekki 9,2 milljona hamarkslan fbtidalanasjods
sem nam 29% af kaupverdi til kaupa 4 notudu hiisneedi eftir ad bankar hofu ad veita 1an sem nam
ad minnsta kosti 26 milljonir til slikra kaupa og i reyndinni mikiu heerri en 1&n par sem hlutfallid
var allt ad 80%. '

bad er jafn ljost ad pott hamarkslan hafi verid heekkad i 11,5 milljonir og sidan 1 14,9 milljonir i
desember 2004 og pannig nad 49% af medalverdi sérbylis a6 kaupendur sérbylis nyttu sér ekki
slik 14n sjodsins.

bad er pvi afar langsott ad kenna haekkunum & hamarkslanum [budalénasjods um verulega
heekkun 4 verdi sérbylis sem fyrst og fremst var fjarmagnad af bankakerfinu.

ba ber einnig ad hafa i huga ad her hefur verid fjallad um hoflega steerd sérbyla pratt fyrir ad stor
hluti nybygginga sérbyla hafi verid mun steerri og enn fjeer lagi ad hamarkslan Ibidaldnasj60s og
almenn 1an sjodsins hafi eitthvad haft um verdpréun og byggingu pess hiisnaedis ad segja.



Reyndar ber ad geta pess { umfjéllun um préun hamarksians ad i desember 2004 baud
ibudalanasjodur peim bonkum og sparisjédum sem vildu veita ibidakaupendum l4n 4 2. vedrétti
a eftir 14,9 milljén kréna hamarkslani [btidaldnasjéds samstarf um afgreidslu slikra lana gegnum
vefsvae6id www.ibudalan.is. SPRON og sparisjodimir dkvadu ad taka batt i samstarfinu.

Hafa verdur { huga ad pott formlegt samstarf hafi verid milli ibtidalanasjods og sparisjédanna um
sameiginlega pjonustugatt a netinu par sem sparisjooirnir veittu ibiidalan & 2. vedrétt pa gatu edli
maélsins vegna peer lanastofnanir sem bad kusu veitt {badaldn & 2. vedrétt & eftir lani
ibudalanasjods 6had pvi hvort um pad veeri samstarf um afgreidslu lananna eda ekki.


http://www.ibudalan.is

Préun 90% lana ibadalanasj6ds

ibtidalanasjodur hof ekki ad veita 90% lan rid 2004 eins og aetla maetti vid lestur
Rannsoknarskyrsiu Alpingis og peirri umraedu sem verid hefur i fjidlmidlum og stjérnmalum fra
arinu 2005 pegar forsvarsmenn bankakerfisins hofu ad svara gagnryni 4 pensluéhrif ibtidalana
bankanna med bvi ad kenna Ibudalanasjodi og 90% lanum stjérnvalda um bréunina.

Upphaf opinbera 90% lana ma rekja allt til arsins 1986.

Stadreyndin er su ad vid breytingar 4 Gtlanum fbuidalanasjods 1. juli 2004 var vidbotalanakerfid
afnumid og heetti sjodurinn nanast ad lana eiginleg 90% lan til almennings allt fram i
desembermanud 2004 pegar sjédnum var loks veitt heimild til ad veita almenn 1an fyrir allt ad
90% af kaupverdi ibuda. Einungis voru veitt 90% lan til leiguibtda.

Vegna storhaekkunar 4 markadsverdi fbudarhusnaedis sem ordid hafdi a héfudborgarsvaedinu
pann tima sem 90% 1an [budalansjods lagu nidri sidari hluta ars 2004, vegna hoflegs hamarksléns
og vegna strangra takmarkana vegna brunabétamats, pa veitti {bidalanasjodur einungis 6rfa
eiginleg 90% lan 4 hofudborgarsvaedinu fra bvi veitt var heimild til slikva l1ana i desember 2004 og
fram yfir hrun bankakerfisins 4 haustmanudum 2008.

Reyndar voru eiginleg 90% lan & hofudborgarsveedinu einungis wm 40 & arinu 2005. Af peim 581
almennu lanum sem nadu 90% vedsetningarhlutfalli 4 rinu 2006 a6ur en lanshlutfall var leekkad i
80% voru einungis 33 veitt & hofudborgarsveedid.

Pad er bvi erfitt ad feera rok fyrir pvi ad 90% lan Ibudalénasjods hafi verid orsok peirra miklu
heekkunar sem var® & fbudaverdi 4 haustmanudurn 2004 eftir ad bankar hofu ad lana & helmingi
leegri vOxtum en adur 80% fbudalan an hamarkslansfjarhaedar og haekkudu lanshlutfall sidar i
100%. Hvad pa 4 arunum 2005 og 2006.

Hins vegar er ljost ad 90% lan {budaldnasjéds skiptu miklu mali 4 landsbyggdinni bar sem pvi var
mjog vida ekki ad heilsa ad hatt fasteignaverd né lagt brunabétamat takmarkadi eiginlegt 90%
lanshlutfall sj6dsins.

En eins og adur segir ma rekja s6gu 90% lana til arsins 1986 begar gerdar voru réttaekar
breytingar & légum um Husneodisstofnun rikisins.

boétt almenn lan Hasnaedisstofnunar hafi ba ekki matt fara yfir 70% af kostnadarverdi ibudar ba
hafti Byggingarsjodi verkamanna verid heimilt ad lana 80% af kostnadarverdi félagslegra ibtida.
Med logunum var petta hamark almennt hakkad { 85% af kostnadarverdi félagslegrar ibudar, en
sj60num jafnframt heimilad ad veita lan til allt ad 90% af kostnadarverdi slikra hada ef um
sérstakar erfidar fidlskyldu- og fjarhagsadstedur vaeri um ad reda.’

Arid 1990 eru enn gerdar breytingar 4 logum um husnadismal. bar er lanshlutfall til félagslegra
fbuda haekkad 1 90%, pannig ad bl félagsleg lan sem veitt eru eftir bad eru 90% lan. ° Hafa ber i
huga ad um nidurgreidd 14n var ad reeda

begar Ibudalénasjodur hof starfsemi var félagslega ibudalanakerfinu breytt 4 bann veg ad
nidurgreidslum vaxta var heett og i stad 90% lana r Byggingarsjodi rikisins komu svokollud
vidboétarlan sem baettust ofan a hefédbundin hisbréfalan. Hisbréfalan ad vidbeettu vidbotarlani gat

numid 90% af kaupverdi ibudarhusnaedis.

* HosnaeBisstofnun rikisins. 1987. Arsskyrsla 1986, s. 42
¢ Husnedisstofnun rikisins. 1991. Arsskyrsla 1986, s. 44.



Eins og i eldra félagslega ibtibalanakerfinu attu einungis peir sem féllu innan skilgreindra tekju- og
eignamarka rétt & vidbotarlani og pannig 90% fjarmégnun fbudarhisnaedis. Fjoldi slikra
vidbodtarlana jokst jafnt og bétt og nadi hamarki 4 arinu 2003 og fyrri hluta arsins 2004 pegar um
bridja hver lanveiting Ibtidalanasjods var med 90% lani og pvi eiginlegt 90% lan.

En eins og adur sagbi 1ogdust slik 90% }an af & timabilinu 1. juli 2004 til 6. desember 2004 og

einungis brot af utlanum [buidalanasjéds 4 hofudborgarsvaedinu hafa verid 90% 14n sidan ba.

Hlutfall 85-90% lana af fjélda lana 1986 - 2004
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Athygl skal vakin a4 pvi ad 4 linuritinu er arinu 2004 skipt { tvennt.
Annars vegar timabilid januar til jinf 2004 begar veitt voru 80% vidbétarlan.
Hins vegar timabilid juli til desember 2004 eftir ad lansvilyrdi vegna vidbdtarlana var haett.

bad er sldandi hve hlutfall 90% l4na er hatt adur en vidbétarlan eru afnumin og 5 ménada timabil
an almennra 90% lana gengur i gard fra 1. jali 2004 til 6. desember 2004 pegar fbudalanasjédur
feer heimild til ad veita almenn lan til ailt ad 90% af verOmeeti ibida po ekki heerra en sem nemur
brunaboétamati {btdar.

Annars vegar er um ad raeda vidbotarlan sem voru 3.304 og hins vegar leiguibuidaldan sem voru
alls 612, 90% lan sem veitt eru eftir 1. juli 2004 eru fyrst og fremst leiguibuialan og lan sem
afgreidd voru & grunni lansvilyrdis sem gefid var fyrir breytingu 4 Utlanareglum Ibuidalanasjoos.



Fjoldi lana Husnadisstofnunar og ibtidalanasjods 1996-2004
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Eftir ad hafa greint proun 90% lana Hisneedisstofnunar og fbuidaléanasjods bar sem eiginleg 90%
lan {buidalanasjods nanast hurfu af almennum lanamarkadi vid breytingar & utlanafyrirkomulagi
fbudalanasjods 1. juli 2004, er haepid ad kenna 90% lanum sjédsins um penslu fra bvi sidari hluta
ars 2004. Leita parf annarra skyringa.



Nidurlag

bad er nidurstada pessarar skyrsiu ad rannsoknarnefnd Alpingis hafi ekki kannad nagilega
undirbaning og skipulag dkvardana um breytingar & Gtlanareglum Ibadalanasj6ds sem attu ad
taka gildi & &runum 2004 til 2007.

Allur undirbuningur dkvérounartoku vegna fyrirhugadra skipulagsbreytinga 4 opinbera
hasnasdislanakerfinu midudu markvisst ad pvi ad valda eins litlum efnahagslegum ahrifum og
nokkur kostur var og allt kapp var lagt 4 ad vanda undirbtining og feril pessara breytinga.

Skyrslan synir ad pad voru rétteekar breytingar a atlanareglum vidskiptabankanna sem settu
bessar fyrireetlanir { uppnam og voru meginorsck vidtekrar haskkunar fasteignaverds og penslu
efnahagslifsins sem stjérnvold héfou engin t6k 4 ad bregdast vid.

beer breytingar sem stjérnvold gerdu 4 opinbera hasnzediskerfinu { kjélfar pessa hofdu hverfandi
4hrif 4 préun efnahagsmala.

Nidurstada rannsoknarnefndar Alpingis um ad peer breytingar sem gerdar voru & Utlanareglum
Ibudalanasjods arid 2004 hafi verid med steerri hagstjornarmistokum i addraganda ad falli
bankanna stenst pvi ekki gaumgeefilega skodun.



Fylgiskjol
Fylgiskjal I
Yfirlit yfir adila sem undirbtningsnefnd um fundadi med i samradferli 4rié 2003.

Fundad var med:

Formanni stjérnar fslandsbanka

Bankastjéra [slandsbanka

Formanni stjérnar Landsbankans.

Tveimur bankastjérum Landsbankans

Yfirmanni verfbréfasvids Landsbankans

Stjérnarformanni SPRON

Bankastj6ra Sparisj68abankans.

Stjornarformadur og bankastjéri Kauppings Bunadarbanka hofou ekk tok & ad
hitta radgjafarhépinn pegar samrad st6d yfir

Lykilstarfsmonnum alira verdbréfdeilda banka og sparisj6da
Framkveemdastjoérum 4 lifeyrissj6da

Stjornarformanni og framkveemdastjéra Ibidalénasjéds
Framkveemdastjora fjarmalasvids Sedlabanka slands

Adalhagfraedingi og framkvaemdastjéra hagfreisvids Sedlabanka fslands
Framkvaemdastjéra peningamélasvids Sedlabanka [slands
Framkvaemdastjéra Lanasyslu rikisins

Verdbréfasolum islenskra vertbréfa erlendis

Erlendum fjarfestum

Forstodumanni Hagfredistofnunar Hi

Sérfree6ingi Hagfraedistofnunar Hi

5 manna stjom Félags fasteignasala

Fulltria ASI

Formanni BSRB

Adstodarfrarmkvamdastjora Samtaka atvinnuiifsins

Formanni neytendastamtakanna

Formanni Stidentarads Hi

Formanni leigjendasamtakanna

Fulltraa Huseigendafélagsins

Sérfreedingi Borgarfree0aseturs.

Skipulagsfraedingi

Formanni Samtaka islenskra sveitarfélaga

P4 fundadi Arni Pall Amason hdl me8 Gudjéni Rinarssyni framkvamdastjéra SBV
um logfraedileg alitaefni sem snvia ad hisnaedislanakerfinu og adkomu banka.

A auki var fundad formlega f tvigang med samradshopi skipudum fulltriium eftirtalinna adila:

SBV

Sedlabanka

Asi

BSRB

fLs

Fjarmalaeftirlits
Félags fasteignasala
Huseigendafélagsins
Kauphallar fslands
Samtaka atvinnulifsins
Samtaka islenskra sveitarfélaga

Kallad var eftir athugasemndum og dbendingum fulltrianna, St 6sk var itrekud.






