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Steerri adgerd en meinid kallar a
- Um breytingartillogur a husnaedismarkadi

Verkefnastjorn um framtidarskipan husnaedismala kynnti i fyrradag fyrir rikisstjérninni tilldgur sinar um
framtidarskipan husnsedisméla & islandi. Opinber kynning for fram kl. 16 sama dag og & sama tima var &
Veraldarvefnum birt skyrsla nefndarinnar. Af peim sékum akvad Fjarmalaeftirlitid ad loka fyrir vidskipti med
bréf Gtgefin af ibldalanasjodi (ILS) i Kauphdllinni. | ljosi pess hvada ahrif opinberar skyrslur, kynningar og
yfirlysingar radamanna hafa haft & vidskipti med bréf ILS kemur akvordun um lokun vidskipta ekki & dvart,
pott dvenjulegt sé ad pad sé Fjarmalaeftirlitid sem akvedi stédvunina en ekki Kauphéllin eda Gtgefandinn
sjalfur. En vikjum ad hugmyndunum um breytta framtidarsyn hasnaedismala.

Fréa sjonarhdli eigenda skuldabréfa sem Gtgefin eru af ILS virdast tillogurnar jakveedar. A.m.k. kemur ekkert
fram i tilldgum nefndarinnar sem dregur i efa rikisabyrgd & bréfunum og pau halda afram ad vera seljanleg.
Helstu atridi tillagnanna er snda ad ibudabréfum eru pessi:

e Léanasafn ILS verdur l4tid renna Gt
e Afram verdur vidskiptavakt & eftirmarkadi med ibldabréf, eda svo lengi sem porf er &.

bessar tillogur skyra leekkun avoxtunarkréfu ibldabréfa & markadi i geer um 19-26 punkta og ma segja ad

,Ibudalanasjodsalagid“ sé nG nanast horfid, en pad er pad alag sem hefur verid milli ibtdabréfa og
spariskirteina rikissjods og hefur endurspeglad tortryggni i gard rikisabyrgdar & skuldbindingum ILS.
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Tillégur verkefnastjérnarinnar eru ekki sprotnar ar tomarimi. Ad baki peirra liggja tillogur rikisstjornarinnar
um adgerdir til ad taka & skuldavanda pjodarinnar. En medal peirra tillagna var ad skipa verkefnastjérn sem
gera eetti tillogur ad nyju hisnaedislanakerfi sem m.a. aetti ad tryggja virkan leigumarkad. Tekid var fram ad
skoda skyldi fyrirmyndir fra Nordurléndunum. Undirliggjandi er sidan vandi ibtdalanasjods og vilji rikisins til
ao lagmarka frekara tap af starfsemi sjodsins, en vikjum ad pvi sidar.

Hér er 6parfi ad endurtaka itarlega tillogur verkefnahdpsins. | gréfum drattum skiptast tillégurnar i tvennt og
snla ad husneedismarkadi og leigumarkadi.

Tilldgur um breytingar a hisneedismarkadi
o Nytt hisnaedislanakerfi tekid upp par sem sérhaefd hisnaedislanafélog sem starfa an rikisdbyrgdar annast
lanveitingar. Skilyroi fyrir starfsleyfi er alpjonustukvda til ad tryggja lansframbod um land allt.
« ibudalanasjodi skipt i tvennt, annars vegar i hisnaedislanafélag og hins vegar i htsnaedisstofnun.
¢ Heimild til ad nyta séreignarsparnad vegna hidsnaedisoflunar verdi gerd varanleg og einnig endurgreidsla a
virdisaukaskatti vegna husnaedisframkveemda.

Tilldgur um breytingar a leigumarkadi
e Stjornvold veiti fjarhagslegan studning til leigufélaga, sem rekin verdéa an hagnadarsjonarmida, i formi
stofnframlaga.
e Vaxtabaetur og huisaleigubaetur sameinadar i eitt hdsnaediskerfi sem tekur mid af efnahag en ekki
basetuformi.
¢ Fjarmagnstekjuskattur einstaklinga vegna leigutekna laekkadur Gr 20% i 10%

»Einblint & pad géda“

Storteekasta breytingin felur i sér tilkomu husneedislanafélaga og hér a eftir munum vid fyrst og fremst beina
sjonum ad henni. Par er horft til donsku leidarinnar svokolludu. Verkefnastjornin |ét gera
svidsmyndagreiningu sem kom henni & pa skodun ad su leid sé heppilegust til framtidar og er su greining
birt i vidauka med skyrslunni. bad er vel pekkt ad dénsk heimili eru med peim skuldsettustu i heimi. An pess
ao vera sérfreedingar i donsku ibldalanaleidinni pa héfum vid i Greiningardeild edlilega haft ahyggjur af pvi
ad med pvi ad taka upp ,donsku leidina“ vaerum vid ad fara ar éskunni i eldinn. Okkur finnst skyrslan skauta
mjog léttilega fram hja peirri haettu, samanber:

»Mikil skuldsetning danskra heimila og hlutdeild afborgunarlausra ldna og stuttra vaxta-adlégunarldna med
tilheyrandi endurfjarmdgnunaraheettu kerfisisins hefur verid réttilega gagnrynd ad undanférnu, nd sidast i
grein The Economist fra april 2014. bad breytir pvi ekki ad kerfid er i grunninn gott pétt préun pess sé
varhugaverd og hana beri ad fordast. bvi er mikilveegt ad vio upptdoku kerfisins verdi einblint 4 géda
eiginleika pess en varast ber pa préoun sem verid hefur i Danmorku sidastlidinn aratug eda svo par
sem markadurinn hefur proast yfir i ad sifellt fleiri lantakendur notfeeri sér pann moéguleika ad greida ekki af
héfudstdl lananna en afborgunarleysi til allt ad 10 ara var leyft arid 2003.¢

Skuldir heimila sem hlutfall af radsto6funartekjum eftir [ondum i OECD
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Hér skiptir mali ,ad afgerandi eiginleiki kerfisins er sa ad utgefin skuldabréf eru avallt j6fn Utistandandi lanum
og ad lantaki getur alltaf greitt upp lanid pegar honum hentar.“ | pessu felst ad lanpegar geta & hvada
timapunkti sem er greitt upp lan sitt ad hluta eda heild med pvi ad greida upp samsvarandi skuldabréfaflokk.
Skuldabréfaflokkarnir yrou skradir og vidskiptavakt yrdi med flokkana (eins og reyndar ni er med flokka



ILS). bpannig geta lanpegar nytt sér adstaedur & markadi til ad styra skuldsetningu og fjarmognunarkjorum.
SuU préun sem ,varast ber* er vaentanlega su stadreynd ad med leekkun vaxta, auknu vedrymi og/eda
haekkandi fasteignaverdi sja sumir sér hag i pvi ad skuldsetja sig enn frekar i fasteignakaupum en rada svo
illa vio afleidingar pess pegar ad vextir heekka eda fasteignaverd laekkar. Hvernig islenskum lantakendum,
lanveitendum og stjornmalaménnum mun takast ad fast vid slika freistni i framtidinni & eftir ad koma i ljos.
Hvernig verdur t.d. brugdist vid krofum um heerra lanshlutfall i naestu uppsveiflu eda frystingu a afborganir
hofudstols i naestu nidursveiflu?

Pad rekur okkur ad peim alyktunum sem dregnar eru i skyrslunni um ad minni ahaetta verdi i rekstri
hdsnaedislanafélaga heldur en almennra fjarmalastofnana. Af peim s6kum meetti gera laegri eiginfjarkrofu en
nu er gerd til vidskiptabanka. ,pa er lagt til ad lifeyrissjodum verdi gert ad faera utlan sin i husnaedislanafélog
enda, ad mati verkefnisstjérnar, naudsynlegt ad husneedisvedlan séu 6ll veitt undir sému formerkjum.” Vid
setjum spurningamerki vid tvo atridi hér. | fyrsta lagi pa alyktun ad hasnaedisfélag sem rekid er an
rikisabyrgdar sem skuldbundid er til ad veita lan, 6had stadsetningu, sé &heettuminni lantaki heldur en
vidskiptabanki med fjdlbreytta Gtlanastarfsemi til heimila (t.d. ibudalan), fyrirteekja og stofnana. | 6dru lagi
kallar Gtlanastarfsemi hiasnaedislanafélaga a mikla yfirbyggingu svo vid éttumst ad kostnadur vid midlun
fiarmagns & islandi aukist, sem myndi pa endurspeglast i haerra alagi 4 ibadalan til lanpega. | vidauka er
bent 4 ad liklegt sé ad storu vidskiptabankarnir muni hver og einn stofna sitt eigid husnaedislanafélag og
liklegt sé ad til verdi 4-5 slik félog.

Hversu 6mogulegt er niverandi hisneaedislanakerfi?

En hversu é6mogulegt er islenska hlsnzedislanakerfid? | skyrslunni eru prju atridi sérstaklega dregin fram: 1)
Husneedislan heekkkudu vid fall bankanna og vantraust rikir i gard hasnaedislanastarfsemi peirra. 2)
ibudalanasjodur er osjaltbaer. 3) Ovissa rikir um lanastarfsemi & landsbyggdinni.

A sidustu misserum hefur islenski husnaedislanamarkadurinn tekid jakveedum breytingum. Fasteignaverd
hefur haekkad og heimilum med neikveett eigid fé i fasteign hefur faekkad, velta & fasteignamarkadi hefur
aukist og ibudalan hafa vaxid nokkud jafnt og pétt og er sist minni spurn eftir verdtryggéum lanum heldur en
Overdtryggdum. Umraett vantraust a hlsnaedislanastarfsemi bankanna hefur ekki komid i veg fyrir ad
ibudalan peirra hafa vaxid mun meira en ILS sidustu ar (eins og reyndar kemur fram i skyrslunni).
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Skuldir heimila med ved i ibudarhusnaedi sem hlutfall af VLF og fasteignum
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Annad atridid sem nefnt er snyr ad ésjalfbaerni ILS. Um pad er ekki deilt og komi ekki til bullandi hagvoxtur
med mikilli haekkun fasteignaverds og langtimavaxta er vandséd ad rikissjodur muni komast hja pvi ad halda
afram ad greida med sjéonum. Sa skadi er hins vegar ordinn en hvert endanlegt tjon rikissjéds verdur raedst
af pvi hversu vel tekst til ad vinda ofan af eignasafni sjodsins og styra lausu fé hans.

Rifjum hér upp ad i mars kynntu Analytica og KPMG tilldgur um framtidarskipan hisnaedismala sem unnin
var ad beidni verkefnastjérnar peirrar sem ni var ad kynna tilldgur sinar. bar var t.d sd svidsmynd malud ad
,nyi ILS* myndi missa markadshlutdeild til nyrra hisnaedislanastofnana og par med myndu uppgreidslur til
ILS aukast og nokkud hratt gengi & handbeert fé og eigid fé sjédsins, sem ad lokum yrdi gerdur upp med um
100 ma.kr. tapi.

Proun handbazers fjar, eigin fjar og uppgreidsluhlutfalls
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Heimild: Analytica og KPMG. Ur Tillbgum um framtidarskipan hisnaedismala

Onnur svidsmynd var malud par sem ILS nytir uppgreidslur til kaupa & eigin skuldabréfum. Ef midad er vid
ad helmingur af lausu fé sé nyttur til kaupa a ibtdabréfum yroi hamarkstapid 35 ma.kr. en par er m.v.
Obreytta avoxtunarkrofu ibudabréfa fra i feb 2014.


http://www.velferdarraduneyti.is/media/rit-og-skyrslur-2014/Tillogur-KPMG-og-Analytica-ad-framtidarskipan-husnaedismala---Lokaskyrsla-18-3-2014.pdf

Proun handbazers fjar, eigin fjar og uppgreidsluhlutfalls
- m.v. ad helmingur af lausu fé sé notadur til uppkaupa a ibudabréfum
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Heimild: Analytica og KPMG. Ur Tilldgum um framtidarskipan hisnsedismala

Vid erum engu ad sidur sammala pessari hugsun. Edlilegt er ad ILS kaupi eigin bréf eftir pvi sem kostur er
og hentar fjar- og ahaettustyringu sjédsins en vid 6ttumst ad ILS hafi Ur litlu frambodi ad velja ad Gbreyttri
krofu enda fyrirsjaanlegt litio frambod af sambaerilegum bréfum i framtidinni

Pridja atridio snyr ad lanastarfsemi vida a landsbyggadinni. Eins og sakir standa er porf & félagslegri ihlutun
til ad fjarmoégnunarkjor verdi sambaerileg og & fjolmennustu sveedum landsins. begar 6llu er & botninn hvolft
getur verid ad pad sé fyrst og fremst byggdasjénarmid sem kalla & vidamiklar breytingar a islenska
hldsnaedislanamarkadinum? Sé svo er verid ad radast i steerri adgerd a sjuklingnum en meinid kallar a.

islenski skuldabréfamarkadurinn?

Pannig hefur a undanférnum arum att sér stad mikil frampréun a sértryggdum skuldabréfamarkadi par sem
vondud 16ggjof er til stadar. Pannig geeti aukin Utgafa uppgreidanlegra hasnaedisverdbréfa meett kréfum um
a0 audveldara sé ad greida upp ibudalan. Uppgreidslualag myndi par radast a markadi likt og nu gerist i
samskiptum utgefenda og fjarfesta. Vio lesum ar skyrslu verkefnastjornar dkvedna vantrd a naverandi
skuldabréfamarkadi og satt ad segja pekkjum vid ekki pa lysingu & markadinum sem fram kemur i
skyrslunni. En par segir:

.,Fram ad pessu hafa sértryggdu skuldabréfautgafur bankanna verid a formi sem torveldar almenningi ad
eiga vidskipti med bréfin. i nyju kerfi er mikilveegt ad skuldabréfin séu & pvi formi ad almenningi verdi heimilt
ao eiga vioskipti med pau. bad er mikilvaegur eiginleiki pegar lantaki hyggst greida upp eda endurfjarmagna
lan sitt med pvi ad kaupa tilsvarandi skuldabréf & markadi. betta kallar & ad markadurinn med sértryggo bréf
verdi synilegri en hann er i dag gagnvart einstaklingum, p.a.m. upplysingar um avoxtunarkréfu, tilbod og
vidskipti. Einnig er naudsynlegt ad fjarheedamork i vidskiptum med sértryggd bréf verdi lseekkud og ad
lysingar verdi midadar vid almenna fjarfesta.”

Pvert a maoti er islenskur skuldabréfamarkadur afar synilegur, audvelt er ad eiga vidskipti og upplysingar um
tilbod, vidskipti og avoxtunarkrofu 6llum adgengilegar.
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