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Inngangur

f skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis vegna efnahagshrunsins segir i yfirlitskafla:

beer breytingar sem gerdar voru d utldnareglum Ibudaldnasjods drid 2004 voru einnig
pensluhvetiandi. Breytingarnar d utldnareglunum voru med steerri hagstiornarmistokum i
addraganda falls bankanna. bPau misték voru gerd med fullri vitund um liklegar afleidingar
adgerdanna. Afleidingarnar létu ekki d sér standa. Ahrif eirra urdu enn meiri i alpjodlegu
ldgvaxtaumhverfi pess tima. bessar hagstjornardkvardanir og adrar sem nefndar eru i
skyrslunni yktu djafnveegio i hagkerfinu. beer dttu pdtt i ad knyja fram adlégun med afar hardri
lendingu.

Rannsoknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 34-35

Pessar asakanir 4 stjornvold hljéta ad skodast sem mjog alvarlegar og gera verdur rad fyrir ad
peer séu settar fram ad vel athugudu mali eftir gaumgeefilega skodun nefndarinnar.

Vid skodun & skyrslunni kemur i ljés ad nénar er fjallad um hdsneedisldnamarkadinn i kafla 4.4.5
en pratt fyrir ad pessi umfjollun sé 4 koflum véndud er par engu ad sidur ao finna
stadreyndavillur og misskilning sem leidir til rangra alyktana.

Ekki er ad sja ad rannséknarnefndin hafi leitad sér upplysinga um fyrireetlanir stjérnvalda hja
peim sem komu ad undirbuningi og framkvaemd breytinga & opinbera ibudaldnakerfinu eda hja
stjornendum Ibudalanasjods. betta er umhugsunarvert i ljosi pess hve nefndin litur pessar
breytingar alvarlegum augum.

f skyrslu nefndarinnar er fjallad innkomu bankakerfisins 4 hisnaedislanamarkadinn og helstu
stadreyndir reifadar, en litid gert ur peim miklu dhrifum sem hun haféi & fasteignaverd,
skuldsetningu heimila og pa penslu sem vard i efnahagslifinu.

bess i stad er su alyktun dregin ad fbudalanasjodur og breytingar 4 umhverfi sjodsins hafi veri®
megindsteeda peirrar miklu heekkunar fasteignaverds og benslu sem pvi fylgdi, en ekki utlan
bankakerfisins.

I Rannsoknarskyrslunni er atburdarras sem vard 4 arinu 2004 stillt upp i timarod, en sundurlidud
og nakveem greining & henni hefdi undirstrikad &hrif adgerda og innkomu bankanna og varpad
lj6si & pad af hverju stjérnvold heettu vid ad innleida haekkun hamarkslans og lanshlutfall
fbudalanasjods i 90 % i aféngum fram til vors 2007 svo sem azetlanir h6fdu gert rad fyrir.

Slik afangainnleiding hafdi enga pydingu eftir innkomu bankanna med peim heetti sem raun vard
4, huin hefdi adeins leitt til pess ad Tbudalanasjodur hefdi ekki verid lengur 4 pbessum markadi,
tralega misst hlutverk sitt og tilgang og par med hefdi megin markmidi bankanna med pessari
innkomu verid nad.

Skyrslu pessari sem hér er birt er &tlad ad draga fram gleggri mynd af peirri atburdarras sem
vard & svidi husneedisléna & arunum 2003 — 2008 og einnig ad koma & framfeeri leidréttingum og
mikilveegum upplysingum sem hefdu vafalitid haft ahrif 4 heildarnidurstédu Rannsoknarnefndar
Alpingis um husnedislanamarkadinn ef eftir peim hefdi verid leitad.

bé er i skyrslu pessari dregin skyrar fram en &dur hefur verid gert sterk tengsl ibudalana
bankanna og peirrar prounar sem vard & husnadislanamarkadi og efnahagslifinu med innkomu
peirra & pennan markad & arinu 2004.



Samantekt

Ahrif breytinga 4 tlanafyrirkomulag Ibudalanasjods arid 2004 eru storlega ofmetin i
skyrslu rannséknarnefndar Alpingis. Innleiding 90% lana og hoéfleg heekkun hamarksléana
fbudalanasjods er ekki sa ahrifavaldur & préun fasteignaverds til verulegrar haekkunar og
penslu i islensku efnahagslifi sem haldio er fram i skyrslunni.

A sama hatt eru ahrif skyndilegrar og kréftugrar innkomu bankakerfisins i 4gtistmanudi
2004 inn & ibudalanamarkadinn stérlega vanmetin. Bankarnir innleiddu 4 einni nottu
nanast 6heft 80% - 100% ibudalan og a fjérum sidustu manudum arsins 2004 veittu
bankarnir ny ibudalan ad fjarheed samtals ramlega 115 milljéréum kréna.

Rannséknarnefnd Alpings vegna efnahagshrunsins gagnrynir i skyrslu sinni stjérnvold
fyrir peer breytingar sem gerdar voru 4 utlanum fbudalanasjods arid 2004. Nefndin &telur
meint adgerdarleysi stjornvalda og telur ad stjérnvoéld hafi ekki sinnt advérunum um
moguleg efnahagsleg ahrif adgerdanna og telur ad breytingarnar hafi leitt til storheekkads
fasteignaverds og aukio & penslu.

Gagnsteett pvi sem haldid er fram i skyrslu rannséknanefndar Alpingis var brugdist vio
dbendingum um pensludhrif breytinga & hdmarkslanshlutfalli og hdmarkslanum
fbudalansjod, enda alla tid 16gd 4hersla 4 ad svokollud 90% lan égnudu ekki efnislegum
stodugleika.

Aeetlanir stjérnvalda um hoéflega innleidingu haekkunar hamarkslana og lanshlutfalls i
aféngum par sem meginpungi innleidingarinnar skyldi verda i kjolfar storidjuframkveemda
urdu ad engu pegar bankarnir hofu i 4gust 2004 ad lana fbudalan & 4dur 6pekktum
kjorum, an hadmarks eda annarra takmarkandi skilyrda og fyrir allt ad 100% af
markadsvirdi eigna.

Eftir innkomu bankanna og pa gegndarlausu haekkun & fasteignaverdi sem kom i kjolfarid
og bad adur en almenn 90% lan Ibudalanasjéds voru heimilud, hafdi pad enga
efnahagslega pydingu ad heimila ekki hoflega haekkun 4 hamarkslani og bida med
innleidingu 90% lana til &rsins 2007.

Heekkun 4 fasteignaverdi og mikil pensla 4 fasteignamarkadi var fyrst og fremst tilkomin
vegna oheftra fbudalana bankakerfisins. fbudalan fbudalanasjods hofdu par takmorkud
ahrif par sem ibuakaupendur héfdu adgang ad 6takmdérkudum ibudaldnum bankanna an
hamarkslansfjarheedar eda annarra takmarkandi skilyrda & svipudum voxtum og med
mun heerra lanshlutfalli en fbudalanasjéodur bausd.

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

islenskir bankar h6fdu nanast ekki verid synilegir & islenskum ibudaldanamarkadi fyrr en i
lok aguistmanadar 2004. f agust 2004 veittu bankarnir 9 ibudalan samtals ad fjarheaed
teeplega 90 milljonir kréna. Timabilid september til desember 2004 46ur en
budalanasjédi var heimilad ad veita almenn 90% lan voru manadarleg utlan bankanna ad
medaltali um 30 milljardar kréna og urdu alls 115,5 milljardar fra 4gtstmanudi fram ad
dramoétum.



Petta leiddi til stérhaekkads fasteignaverds & pessu timabili og 6hoéflegrar penslu &
fasteignamarkadi og i efnahagslifinu.

Markadshlutdeild nyrra ibudaldna bankanna gagnvart fbudalanasjodi for ur 2% i agust
2004 i 77% i september og um 88% i oktéber og névember.

A sama tima drégust heildarutlan fbudalanasjods saman um 38,3 milljarda og samtals um
80 milljarda ari eftir innkomu bankanna og hoféu leekkad um ruma 100 milljarda pegar
heildaratlan Ibudaldnasj6ds heettu ad leekka 4 vormanudum 2006.

Sokin a penslu 4 fasteignamarkadi liggur pvi nanast alfarid i innkomu bankanna a
fbudalanamarkad en ekki i utlanum Ibudalédnasjodi eins og ma skilja af skyrslu
rannsoknarefndar Alpingis.

Raunvextir & almennum ibudaldnum hafa fra upphafi husbréfakerfisins verid akvardadir &
markadi en ekki med akvordunum stjérnvalda. bad er pvi misskilningur ad
fbudalanasjodur hafi laekkad raunvexti vid breytingu 4 utlanum Ibudalanasjéds tr
husbréfakerfi i peningalan.

Ferli vaxtaleekkunar & ibudaldnum hofst sidari hluta &rs 2001 16ngu 4dur en akvardanir
stjérnvalda um breytingar & fyrirkomulagi utlana voru teknar. Vaxtalaeekkanir & lanum
budalanasjods 4rid 2004 og 2005 hefdu ordid verulegar pott husbréfakerfid hefdi ekki
veri® lagt niour. Stjéornvold gatu 4 engan hatt komio i veg fyrir slikar vaxtaleekkanir med
sértaekum adgerdum par sem raunvextirnir akvordudust & markadi hvort sem um var ad
raeda husbréfakerfid eda hin nyju peningalan {budalanasjods.

Vid breytingu 4 utlanum fbudalanasjods 1. juli 2004 begar husbréfakerfid og
vidbotalanakerfid var aflagt féll hlutfall 90% lana Ibudalanasjods tr 48% af fjvlda lana
fyrri part arsins i 16% af fjolda l&na sidari hluta arsins. bad var pvi veruleg faeekkun 4 90%
lanum 4 pvi timabili sem fasteignaverd tok stokk i kjolfar innkomu bankanna &
ibudalanamarkad.

fbudalanasjodi var veitt heimild til almennra 90% lana 6. desember 2004. ba hofou
bankarnir verid i rima 3 manudi a ibudalanamarkadim, lanad um 90 milljarda og hofou
nad 88% markadshlutdeild gagnvart Ibudalanasjodi i nyjum utlanum.

bott fbudalanasjodur hefdi fengid heimild til 90% lana i desember 2004 pa lanadi
sjédurinn einungis 40 eiginleg almenn 90% lan & hofudborgarsveedi allt arid 2005. Ljost er
pvi ad 90% lan fbudalanasjods ollu ekki verdheekkunum & fasteignaverdi a
hofudborgarsvaedinu arid 2005.

bad er pvi ekki unnt ad kenna almennum 90% ibtidalanum fbudalanasjéds um haekkun
fasteignaverds og penslu i efnahagslifinu



Breytingar hja Ibudalanasj6di 2003 - 2005
I stjornarsattmala rikisstjornar Davids Oddsonar segir:

A haldid verdi dfram endurskipulagningu d husncedismarkadi { samreemi vid markmid um
Ibudaldnasjod. Lanshlutfall almennra ibidaldna verdi heekkad d kjortimabilinu i dfongum i allt
ad 90% af verdgildi eigna, ad dkvednu hamarki. Leigumarkadur ibudarhusncedis verdi efldur.

Jafnframt var dhersla 10gd a stodugleika i efnahagsmalum:

Ad tryggja ad jafnveegi og stodugleiki riki i efnahagsmdlum pjédarinnar. Med pvi skapast
skilyrdi til enn frekari vaxtar pjodartekna og aukins kaupmdttar almennings. Jafnframt er
stodugleiki i efnahagsmdlum forsenda aukinnar samkeppnishcefni islensks atvinnulifs.

begar pessar fyrireetlanir eru settar fram bydur Ibudalanasjodur leegstu vexti 4 lanum sem bjédast
a Islandi til kaupa eda bygginga & ibtidarhtisnaedi og er nanast einn 4 peim markadi. Lan sj6dsins
voru b6 verulegum takmorkunum had, hdmarksuppheed lansins var i juni 2004 9,7 milljénir
kréna og takmarkadist vid 65% af peirri upphaed sem lzeegst var af brunabétamati, kaupverdi eda
deetludum byggingakostnad af fyrstu ibad en par var vidmidunartalan 70%.

Auk pess voru énnur atrid sem purfti ad lagfaera par sem pau voru ekki i fullu samraemi vid inntak
laga um huisnaedismal.

bessar breytingar sem fyrirhugadar voru 4 starfsemi fbtidalanasjéds & arinu 2004 voru i nokkrum
lidum.

o [ fyrstalagi folst ein staersta breytingin i pvi ad haetta utgafu husbréfa og taka upp solu &
ibudabréfum til ad fjarmagna utlan sjédsins.

o [ 066rulagi var dkvedid ad heetta tutgafu vidbotarlana.

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

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

ibudalanasjodur fiarmagnadi utlan sin med utgafu af svokolludum husbréfum en pau voru gefin
ut { samreemi vid dkvaedi laga og reglugerd og baru fasta vertryggda vexti og voru med
rikisabyrgd. Utlan fbudalanasjods foru fram med peim heetti ad gefin voru ut fasteignavedbreéf til
einstaklinga og byggingaradila sem sjodurinn greiddi fyrir med husbréfum.

Pessi bréf seldu vidskiptavinir sjédsins i fjarmalastofnunum, oftast einhverjum
vidskiptabankanum og var verd 4 peim mjog mishatt. Ymist voru pau keypt med affollum sem
var algengast og féru pau talsvert upp fyrir 20% pegar verst 1ét en stoku sinnum voru pau keypt &
yfirverdi eins og raunin var um mitt &r 2004.

Petta hafoi { fér med sér mikid 66ryggi fyrir vidskiptavini sjodsins pvi dgerlegt var ad sja fyrir
hver fisrmognunarporf vegna ibtudakaupa var umfram lan fra fbudaléanasjodi par sem oft leid
nokkur timi fra akvordun um kaup og solu til pess ad af vidskiptum yrai.

Einnig méa benda 4 ad pessi mikla sveifla skiladi sér ad einhverju leyti inn i fasteignaverd og
skapadi pannig mikla 6vissu um raunvirdi eigna.



Til pess ad bregdast vid pessu og né fram jofnudi fyrir vidskiptavini sj6dsins eins og login kveda &
um ad eigi ad gera var akvedid ad breyta fjarmognun fbudalanasjods og heetta utgafu
husbréfanna og gefa i stadinn ut ibudabréf. Pessi bréf var gert rad fyrir ad sjodurinn seldi i
utbodum og verdid sem fyrir pau fengist myndadi grunn vaxta 4 utlanum sjodsins sem eftirleidis
yrou greidd i peningum til vidskiptavina hans. bar med yrdi ekki lengur um ad raeda peer miklu
sveiflur & verdi husbréfa sem hofdu verid vidvarandi.

Vidbotarlan voru veitt vidskiptavinum sjédsins i samraemi vid dkveaedi laga nr. 44/1998 um
husnadismal. Pau komu til vidbotar vid almenn lan sjédsins og gatu numid allt ad 90% af
kaupverdi eigna, 6had brunabétamati. Pessi lan voru atlud tekjuleegri einstaklingum og purfti
heimild sveitarstjorna til a0 geta fengid pau en reglur peirra um veitingu pessara heimilda voru
ekki alls stadar peer sému. betta pyddi i raun ad lanveitingar til tekjulagra ibudakaupenda & stor-
Reykjavikursvaedinu voru oft 90% af kaupverdi sem gjarna var hzerra en brunabétamat 4 medan
peir sem voru tekjuheerri en einhver vidmid purftu ad seetta sig vid lansfjarhaed sem midadist vid
65% af brunabotamati.

Med pvi ad breyta vidmiduninni i eina, p. e. 90% af brunabétamati, kaupverdi eda deetludum
byggingarkostnadi var leitast vid ad uppfylla markmid laga um htsnaedismal par sem kvedio er a
um jafna adstodu til lansfjar.

Sérstakur starfshopur var skipadur i jini 2003 til undirbtnings 4 fyrirhugdum breytingum.’
Stjornvold 16gdu mjog rika dherslu a stédugleika i efnahagsmalum og gerou krofu um ad peer
adgerdir sem teknar veeru dkvardanir um fzelu ekki i sér penslu eda okyrrd & fasteignamarkadi
eda i efnahagsmalum. Starfshopurinn fundadi med framkvaemdastjora fjarmalasvids Sedlabanka
Islands, adalhagfreedingi og framkveemdastjora hagfraedisvids Sedlabanka slands,
framkvaemdastjora peningamalasvids Sedlabanka Islands, framkveemdastjéra Lanasyslu rikisins,
forstodumanni Hagfraedistofnunar Hi, sérfreedingi Hagfraedistofnunar Hi, fulltraa AS{, formanni
BSRB og adstodarframkveemdastjéra Samtaka atvinnulifsins um sumari® og haustid 2003 til pess
ad komast ad farseelli nidurstddu.

Rétt er a0 rifja upp nokkur atrioi sem fram komu i tengslum vid vinnu starfshopsins og lagu fyrir i
addraganda peirra skipulagsbreytinga sem fyrirhugadar voru.

Starfshépnum var medal annars falid ad kanna hvort unnt veeri ad nd markmidi um almenn 90%
lan med samstarfi fbuidalanasjods vid banka og sparisjédi. Fyrir lagu hugmyndir Samtaka banka
og verdbréfafyrirtaekja (SBV) um breytingar 4 husnaediskerfinu sem feelu i sér svokallada
heildsoluleid. SBV vildi ad Ibudalanasjodur haetti lanveitingum til ibidakaupenda, en myndi
kaupa bréf af bonkunum, sem peir geefu ut hver i sinu nafni. Fjar til peirra kaupa yrdi aflad i
manadarlegu skuldabréfautbodi [budalanasjéds og vextir til kaupenda myndu pvi radast af pvi
vaxtastigi sem fengist i utbodinu ad vidbeettri dlagningu bankanna.

Pessi hugmynd Samtaka banka og verdbréfafyriteekja var skodud ofan i kjélinn, en var hafnad a
grundvelli 16gfraedidlits Arna Pals Arnasonar sérfraedings { Evropurétti.

[ 16gfreedialiti Arna Pals segir medal annars:
“Helsti vandinn vid tillogur SBV er sd ad i peim felst rikisadstod vid bankakerfid vid utldn til

almennra ibudakaupa. Kerfio felur i sér ad bankarnir fdi beinan adgang ad ldnsfé med
rikisdbyrgd, til endurldna til ibudakaupenda. Erfitt er ad tryggja ad bankarnir nyti ekki pann

! Starfshopinn skipudu Porhallur Arason fulltrai fjarmalaraduneytisins, Benedikt Arnason fulltrai
vidskiptaraduneytisins, Sigurdur Orn Porsson fulltrii félagsmélaradherra og Hallur Magnusson verkefnastjori
vegna innleidingar 90% lananna.

* Yfirlit yfir pa adila sem fundad var med er i fylgiskjali I.



dvinning { 68rum padttum rekstrarins og noti hann til deemis ekki til ad leekka vaxtamun { drum
lanum. Ut frd sjénarholi Evrépuréttar er svo sérstakt dhyggjuefni ef bankar, sem hafa
umfangsmikla starfsemi d 6drum moérkudum innan EES, njota rikisabyrgdar d sumum vedldnum
d islenska markadnum.

Hér er mikilveegt ad rifja upp nidurstodu ESA i seinna husbankamdlinu, pegar stofnunin tok til
athugunar tillogur norsku bankasamtakanna um nytt husncedislanakerfi, sem einnig byggdi a
veitingu rikisdabyrgda d utlan vidskiptabankanna. Stofnunin var pd gagnrynin d pad
fyrirkomulag ad rikisdbyrgd yrdi veitt | gegnum bankakerfid, bar sem heetta veeri d
samkeppnisforskoti innlendra banka d markadi og mogulegt fyrir pd ad feera dvinning

af rikisstyrkta hlutanum i annan rekstur. bd geeti dvinningurinn haft ahrif d adst6du peirra d
0drum morkudum.

I pessu sambandi er einnig rétt ad minna d nidurstédu samninga pyskra stiornvalda og
framkveemdastjornar Evrépusambandsins, sem byggdu d pvi grundvallaratridi ad skilja pau
utldn sem byggdu a rikisabyrgd med afgerandi heetti fra annari ldnastarfsemi bankanna.

bd er athugunarefni ad grunnforsenda tillagna bankanna er ad Ibidaldnasjédur

fallist avallt d ad ldn Ibudaldnasjods verdi d sidasta vedrétti. Med pvi er 68rum

lanveitendum veitt obein trygging — eda [ pbad minnsta skjol - fyrir beim utldnum sem

d undan koma. Ekki er utilokad ad pessi pattur yrdi talinn geta falid i sér obeina

rikisadstod, ut frd sjonarhdli Evropuréttar. bad er pvi [jost ad ef dkvedid yrdi ad fara
heildséluleidina, pyrfti ad tilkynna hana sem nyjan rikisstyrk til ESA. bad er mitt mat, i ljosi
peirra fordeema og afgreidsina sem visad hefur verid til, ad stofnunin muni vera gagnrynni d
rikisstyrki sem veita d fyrirtcekjum i samkeppni beedi innanlands og d EES-markadi, heldur en
begar adstod rikisins er takmorkud vid eina rikisstofnun sem ekki hefur

samkeppnisrekstur med hondum.”

Alitsgerd Arna Pals Amasonar til félagsmalaradherra,
dags. 3. oktober 2003, bls. 21 - 22

i kjolfar pessa er &kvordun tekin um ad innleiding almennra 90% lana yrdi innan vébanda
Ibudalénasjéds. betta kemur fram i fréttatilkynningu fra félagsmalaraduneytinu pann 27.
november 2003:

“Heekkun ldnshlutfalls almennra ibudaldna i 90% af verdi hoflegrar ibudar mun verda
framkveemd innan vébanda Ibidaldnasjods. Petta er nidurstada samrdds felagsmdlarddherra,
forscetisrddherra, utanrikisradherra og fijarmdlaradherra sem kynnt hefur verid i rikisstjorn.

I kjolfar samrddsins hafa stjiornvold tilkynnt fyrirhugadar breytingar ¢ heekkun ldnshlutfallsins
innan nuverandi ibudaldnakerfis til Eftirlitsstofnunar EFTA.

Akvordun um hver hamarksfidrhced hisncedisldana verdur i breyttu ibudaldnakerfi og innleiding
heekkunar i dfongum liggur ekki fyrir...”

Félagsmalaraduneytio. Fréttatilkynning 31. desember 2003.

I fréttatilkynningunni kemur skyrt fram ad ekki hefdi verid tekin akvordun um timasetningar og
fjarheedir 1 innleidingarferli almennra 90% lana.

Athygli skal vakin & ad sérstok ahersla er 16gd 4 ad um sé a0 reeda lan til hoflegrar ibudar sem er
visbending um ad verid sé ad draga ur veentingum til 90% lananna, enda var i undirbuningi ad
haegja verulega 4 innleidingu slikra 14na vegna efnahagslegra adsteedna. ba hafdi pegar verid
tekin su dkvoroun ad leekka skyldi fjarheed ba sem deaetlad var ad hamarkslan mundi né &
vormanudum 2007 midad vid upphaflegar forsendur.



bad 14 pvi fyrir i n6vembermanudi 2003 ad ekki hefdi verid tekin dkvordoun um timasetningar
innleidingar 90% ldna né hamarksfjarheedir slikra lana, enda dhersla 16gd & ad heetta ekki
efnahagslegum stodugleika.

begar akvordun 14 fyrir um ad innleiding almennra 90% lana yrdi innan vébanda fbtidalanasjods
var 6skad eftir aliti Sedlabanka par sem gert veeri rdd fyrir leegri hamarkslanum en upphaflega.

Fyrirhugud leekkun hamarkslans 14 hins vegar ekki fyrir hja Hagfraedistofnun Haskola fslands
pegar stofnunin vann skyrslu um moguleg ahrif haekkunar lanshlutfalls og haekkunar hamarkslans
Ibudalanasjéds fyrir Samtok banka og verdbréfafyrirteekja haustio 2003.

Hagfreedistofnun midadi vid ad hamarkslan yrdi 18 milljonir { lok innleidingartimabilsins og i
nidurstodum hennar er gert rad fyrir ad breytingarnar geti leitt til 11 — 16% haekkunar en ekki
100% heekkunar eins og raun vard a:

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

Rannsoknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindis. 118

Rannséknarnefnd Alpingis tekur ekki tillit til pess ad stjornvold hofou breytt fyrireetlunum sinum
og mioudu vid ad hamarkslan yrdi 15,4 milljonir i arslok 2007 4dur en kallad var eftir formlegu
aliti Sedlabanka Islands.

Nidurstada Hagfreedistofnunar kom starfshopi vegna undirbunings innleidingar 90% lana ekki &
ovart par sem hopurinn hafdi fundad med fjolda hagsmunaadila og sérfreedinga par sem dhyggjur
komu fram um ad haekkun lanshlutfalls og 6hoéflega haekkun hdmarkslans a penslutimum vegna
storidjuframkveemda geeti haft alvarlegar afleidingar.

Medal annars i 1jési pessarar afstoou sem fram kom i samradsferlinu var asetlunum um haekkun
hamarkslans strax 4 haustmanudum 2003 breytt & pbann veg ad i stad pess a0 hdmarkslan yroi 18
milljénir vorid 2007 pa yroi hamarkslanid einungis 15,4 milljénir kréna.

Eins og fram kemur i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis pa fjalladi Hagfraedisvio Sedlabanka
fslands einmitt um pessar breyttu azetlanir stjérnvalda en pau 6skudu eftir ad Sedlabankinn legdi
mat & &hrif 4 innleidingu almennra 90% lana & stodugleika og efnahagslif landsins. Oskad var eftir
afstodu Sedlabankans til pessara breyttu forsendna i lok ars 2003.

P& var 1jést 1 upphafi ars 2004 ad dkvordun um innleidingu 90% lana yrdi ekki tekin fyrir en &
sidari hluta arsins 2004. betta kemur skyrt fram i fréttatilkynningu Félagsmalaradherra &
gamlarsdag 2003:

“Frekari dkvGrdun um hdmarksldn og innleidingu hcekkunar hdmarksldna i 90% verdur tekin i
kjolfar pess ad nidurstada ESA vegna mdlsins liggur fyrir @ vormdnudum.”

Félagsmalaraduneytid. Fréttatilkynning 31. desember 2003



Eins og fram kemur i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis b4 skiladi Sedlabankinn ekki 4liti sinu
fyrr en 28. juni 2004, einungis premur dégum adur en fbtudalanasjédur breytti lonum sinum tr
husbréfaldanum yfir i peningaldn og & sama tima og i gangi voru vidamestu skuldabréfaskipti
islandssogunnar pegar huisbréfum var skipt yfir i hin nyju ibudabréf fbtidalanasjods.

Um petta segir i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis:

“Skyrsla Sedlabankans um dhrif breytinga d fyrirkomulagi lansfidrmégnunar ibudarhusncedis er
dagsett 28. juni 2004. Hun var sem fyrr segir kynnt fyrir félagsmalaradherra og adstodarmanni
hans asamt yfirmonnum Ibudaldnasjods vorid 2004.

I pessari skyrslu voru metin efnahagsleg dhrif breytinga d utlanareglum Ibidaldnasjods i
samrcemi vid minnisblad par ad lutandi sem félagsmdlarddherra sendi til Sedlabankans i lok drs
2003.”

Rannsoknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 119

Ef Sedlabankinn hefdi haft efasemdir um ad breyta eetti fyrirkomulagi utlana fbudalanasjéds ur
husbréfakerfi { peningalén pa hefdi att ad skila skyrslu med athugasemdum um
skipulagsbreytinguna fyrr.

Stadreynd malsins er hins vegar su ad Sedlabankinn var sammala beirri skipulagsbreytingu sem
vard 4 utlanum Ibudalanasjéds um mitt &r 2004, enda hafdi bankinn veri® patttakandi i nefnd
sem skipud hafdi verid arid 2001, 16ngu adur en hugmyndir um almenn 90% lan komu fram, par
sem undirbua skyldi breytingar 4 skuldabréfaitgafu fbtidalanasjods. Skyrsla peirrar nefndar kom
ut 1 oktéber 2003 og var mikilveegur pattur i peim skipulagsbreytingum sem urdu 4 utlanum
fbudalanasjods arid 2004.°

Meginnidurstada nefndarinnar var eftirfarandi:

Nefndin leggur til ad i stad pess ad Ibudaldnasjodur gefi ut tveer tegundir verdbréfa eins

og verid hefur, p.e. Husbréf og Husncedisbréf, gefi sjodurinn 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 utgefanda peirra.

Endurskipulagning d verdbréfaitgdfu Ibuddldanasjods. Alit nefndar um fzndurskzpulagningu d utgdfumdlum
Ibudaldnasjods. Oktober 2003, s. 5

Advaranir Sedlabankans lutu heldur ekki ad skipulagsbreytingunni heldur mégulegri timasetningu
4 innleidingu 90% lana. Vert er ad rifja upp eftirfarandi ur skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis:

“Meginnidurstodur Sedlabankans voru ad pott breytingarnar veeru ef til vill ekki liklegar til ad
hafa "mikil ahrif d ldnsfjdreftirspurn veeri dkaflega mikilveegt ad timasetja pcer med tilliti til
efnahagslegra adsteedna."”

Rannséknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120

3 Nefndina skipudu Témas Orn Kristjansson forstodumadur peningamélasvids Sedlabanka, Berghora Bergsdottir
fjarmalaraduneyti, Ingi Valur Jéhannsson félagsmalaraduneyti, Sigurdur Geirsson Ibtidalanasj6di og Sigurdur
Arni Kjartansson forstddumadur Lanasyslu rikisins.



Einnig:

“Timasetning var talin oheppileg par sem verid veeri ad auka penslu og eftirspurn a timum
mikilla storidjuframkveemda og pvi myndi Sedlabankinn bregdast vid med heerri styrivixtum en
ella.”

Rannsdknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120

Rifjad skal upp a0 pessi nidurstada Sedlabanka var birt 28. juni 2004 einungis premur dégum fyrir
skipulagsbreytingarnar 1. juli 2004. Engar breytingar voru gerdar a hdmarkslanum né
lanshlutfalli fra utkomu skyrslu Sedlabankans par til bankarnir hofu innreid sina &
fbudalanamarkadinn.

Rannséknarnefnd Alpingis virdist ekki hafa kannad nogu itarlega addraganda og forsendur peirra
skipulagsbreytingar sem urdu 4 fjarmégnun og lanveitingum Ibudalanasjéds 1. juli 2004 og
tiltolulega breid samstada var um ad veeri aeskileg og greinir ekki milli peirra breytinga og
fyrireetlana um innleidingu almennra 90% lana.

Petta var hin raunverulega stada madla hvad vardar innleidingu almennra 90% lana pann 12. gust
2004, ramum méanudi eftir ad breytingar voru gerdar & fyrirkomulagi fjarmoégnunar og utlana
ibudalanasjods, pegar Eftirlitsstofnun EFTA urskurdadi & pann veg ad almenn ibudalan
budalanasjods staedust skilyrdi samningsins um Evropska efnahagssvaedid og ad innleiding 90%
lana Ibudalanasjods veeri heimil.

Athygli skal vakin 4 pvi ad & pessum tima hafoi ekki verid lagt fram frumvarp um breytingar &
16gum sem heimiludu fbudalénasjodi ad veita almenn lan fyrir allt ad 90% af verdmeeti hoflegrar
ibudar né heldur sampykktar deetlanir um innleidingu slikra ldna eda hvernig haekkun
hamarkslana skyldi hattad.

Hins vegar var préun efnahagsmala & pann veg a0 stjérnvéldum var ljost ad eeskilegt veeri ad
fresta innleidingu 90% lana og haekkun hamarksléna til &rsins 2006 og 2007. Skyr visbending um
petta er su stadreynd ad hamarkslan Ibudalanasjods var ekki haekkad 1. juli 2004 pegar
kerfisbreyting 4 fjarmognun og utlanum fbudalanasjéds var gerd, pratt fyrir ad su breyting hefdi i
for med sér verulega raunleekkun 4 virdi hamarksléana Ibudalanasjods pegar skipt var tr
husbréfakerfi i bein peningaldn eins og sidar verdur komio ad.

Ef stjornvold hefdu eetlad ad vidhalda raunkaupmeetti hdmarkslans vid kerfisbreytinguna pa hefou
pau haekkad hamarkslanid samhlida breytingunni 1. juli 2004.

Allar 4zetlanir stjornvalda um hofsama innleidingu almennra 90% lana Ibudalanasjéds og frestun
a heekkun hamarkslana sj6dsins urdu ad engu 24. agust 2004, tolf dogum eftir nidurst6du
Eftirlitsstofnunar EFTA um ad almenn ibudalan Ibudalédnasjéds veeri heimil.

bPann dag héf KB banki ad veita 1dn med vedi { ibudarhusnaedi 4 helmingi leegri voxtum en slik 1dn
bankans h6fou adur verid og an eiginlegra hamarkslansfjarhaedar ba gerdi KB banki ekki krofu
um ad lanveiting veeri had byggingu, endurbétum eda vioskiptum med ibudarhtisnaedi. bannig
var afar hoflegt pak 4 hamarkslanum sem almenningi stéou til boda, 9,7 milljénir hja
fbudalanasjodi i raun afnumid med afdrifarikum afleidingum.’

Adrir bankar fylgdu strax i kjolfario.

# Samanburdardaemi 4 lanum {bidalanasjods og KB banka i september 2004 er ad finna i vidauka II.



A einni néttu voru aform stjornvalda til skynsamlegrar efnahagsstjornunar med styringu
husnzedislana og aeskilegrar adlogunar 4 innleidingu 90% lana fbudalanasjods i takt vid
efnahagsastand hverju sinni utilokud af bankakerfinu. bPessar afdrifariku breytingar bankakerfisins
voru gerdar an advorunar og an nokkurs samstarfs bankakerfisins vid stjornvold, sedlabanka,
fjarmalaeftirlit eda adra pa adila sem ad efnahagsmalum koma.

Eftir 24. 4gist 2004 pegar bankarnir 16gdu til atlogu vid Tbudalanasjod med skilyrdum um 1.
vedrétt og uppgreidslu lana fbudalanasjéds til peirra sem kusu ad nyta sér haftalaus lagvaxtalan
beirra hafdi bad enga efnahagslega pydingu ad fresta innleidingu 90% lana ibudalanasjéds og
leidréttingu hamarksléna sjodsins langt umfram fyrirliggjandi daetlanir um haekkun hdmarkslans &
arunum 2006 -2007.

Undirstrikad skal ad almenn 90% lan fbtuidalanasjods voru ekki innleidd fyrr en i desembermanudi
2004 eftir ad bankarnir hofou lanad ny ibudalan ad fjarhaed alls um 85,7 milljarda kréna 4 fyrstu
premur manudum eftir ad peir hofu pessi utldn. Um dramoét 200472005 hofdu bankarnir 14nad
alls 115,7 milljarda krona i ibudalanum. Bankarnir h6fdu pannig heekkad ménadarleg utlan sin ur
90 milljébnum i 4gustmanudi i ad medaltali neer 30 milljarda & manudi. Pad er naer 300 fold
aukning.

bvi midur virdist rannsoknarnefnd Alpingis ekki hafa kynnt sér nzegilega vel framangreinda
atburdarrds par sem ljost var ad deetlanir stjérnvalda voru ad auka ekki & penslu med hradri og
ohoflegri innleidingu almennra 90% lana heldur pvert & moti ad leitast vio ad haga innleidingu
pannig ad efnahagsleg ahrif hennar yrou sem minnst.

Rannsoknarnefnd Alpingis leggur hins vegar grunn ad gagnryni sinni med tilvisun i einhlida
vitnisburd hagfraedings Sedlabanka Islands um hans persénulegu upplifun 4 fundi med
félagsmalaradherra og forsvarsmonnum fbudalanasjéds og abendinga i skyrslu sem birt er i lok
junimé&nadar 2004 ramum manudi 4dur en islensku bankarnir umbylta islensku ibudalanakerfi og
komu af stad gegndarlausum haekkunum & fasteignaverdi og stéraukinni verdboélgu.

Stadheefingin “Breytingarnar d utldnareglunum voru med steerri hagstjiornarmistokum i addraganda
falls bankanna. Pau mistok voru gerd med fullri vitund um liklegar afleidingar adgerdanna” hefoi
veaentanlega aldrei litid dagsins ljos i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis ef nefndin hefoi kynnt
sér nanar fyrirliggjandi gbgn og reett vid pa adila sem unnu ad undirbuningi breytinga a
ibudalanum hja Ibudalanasjodi.

i eftirfarandi k6flum er dregin fram i itarlegri texta, linuritum og gréfum préun og samanburdur
utldna Ibudalanasjods og bankakerfisins frd midju ari 2004 til 2008.



Pensluahrif ibudalana bankakerfisins 2004 - 2008

Gagnsteett pvi sem rannséknarnefnd Alpingis heldur fram péa er innkoma bankanna &
ibudalanamarkad og gegndarlaus utlan peirra til heimila meginasteeda storhaekkunar a
htisnaedisverdi og penslu fra pvi i agist 2004 fram 4 arid 2008, en ekki Ibudalanasjodur og peer
breytingar sem gerdar voru & fyrirkomulagi og tutlanareglum hans.

Petta ma sja 4 eftirfarandi mynd sem synir préun fasteignaverds a hofudborgarsveedinu og pad
timabil sem bankar voru virkir patttakendur 4 Ibudalanamarkadi:

Verd ibudarhusnzedis 4 h6fudborgarsvaedinu
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Heimild: FMR og Hagfraedistofnun Hi. Verdlag arsins 2008

Eins og sést pa tekur husnadisverd stokk i kjolfar pess ad bankarnir hefja ad lana ibudalan og
hefur pad heekkad umtalsvert 4dur en fbtudalanasjodur feer heimild til 90% lana. Reyndar hofdu
90% lan fbudalanasjods engin ahrif 4 verdlag buda 4 hofudborgarsvaedinu par sem sjédurinn
veitti einungis nokkra tugi slikra lana par.

bott rannsoknarnefnd Alpingis haldi fram ad breytingar 4 lanafyrirkomulagi ibudalénasjods hafi
veri0 orsok peirrar miklu penslu sem var0 4 fasteignamarkadi og i efnahagslifinu & sidari hluta
arsins 2004 og allt fram 4 arid 2008, pa var greiningardeild KB banka 4 annarri skodun {
desember 2004 eins og eftirfarandi frétt a4 Sto6d 2 stadfestir:

“Fasteignaverd hefur aldrei heekkad jafnhratt d héfudborgarsveedinu og undanfarna prjd
mdnudi. Verdid hefdi hins vegar leekkad eda stadid i stad ef ibudaldn bankanna hefdu ekki
komid til, ad mati greiningardeildar KB-banka..."



bad er ekki a0 asteedulausu ad greiningardeild KB banka kemst ad pessari nidurstodu.

Par til { 4gustmanudi 2004 hofou eiginleg ibudalan bankanna verid nanast 6pekkt og vextir peirra
afar hair, 7,5% - 9,5%, auk verdtryggingar. Utlan bankakerfisins skilgreind sem ibuidalan voru
einungis 9 talsins ad fjarheed samtals 90 milljonir 1 4gustmanudi 2004 en h6fdu ndd ramum 100
milljéroum pegar ofangreind greining KB banka var gerd um midjan desember 2004!

Préun ibudalana banka og fbudalanasjods
agust 2004 — september 2009
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A timabilinu fra pvi KB banki hof pann 24. agust 2004 ad veita 80% ibtidalan & 4,4% voxtum
upphaflega med almenna vidmidunarfjarhaed 26 milljénir og moguleika 4 enn heerri ldanum fram

til 31.desember 2004 hafdi bankakerfid veitt ny ibudalan samtals ad fjarheed kr. 115,7 milljarda
kroéna.

Eins og gloggt ma sja eru utlan bankakerfisins gifurleg fra pvi peir koma inn &
ibudalanamarkadinn a agust 2004.

Pess ma geta ad pott svo virdist & myndinni hér ad framan sem bankar hafi dregid verulega ur
fbudalanum sinum & arinu 2007, b4 var ekki svo pvi i stad ibudalana i islenskum krénum sem
fram koma a myndinni storjukust gengistryggd lan bankanna eins og sja ma 4 linuriti sidar.

Krafturinn i innkomu bankanna & ibudaldnamarkad haustid 2004 sést ekki sidur i eftirfarandi
mynd Sedlabankans sem synir 12 manada breytingum { utlanum innlédnsstofnana til heimila en
inni { peim télum eru ekki einungis ibudalan heldur 61l 1&n bankanna til heimila.



T6lf manada breyting nadi 110% 4 timabilinu um mitt 4r 2004 fram & mitt &r 2005.

Utldn innldnsstofnana til heimila

12 mdnada breyting (%)
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Framlag einstakra lida til Gtlansvaxtar. Flokkurinn annad samanstendur af
vixlum, innleystum dbyredum og eignaleigusamningum. Manadarlegar télur
Heimild: Sedlabanki [slands.

A sama tima og ibudalan bankanna féru ur 90 milljonum i 4gtist 2004 i samtals 85,7 milljardar &
timabilinu september til loka névember, drégust heildarttlan ibudalanasjéds saman um 38,3
milljarda kréna, en ny utlan fbidalanasjods voru einungis 14,3 milljardar eda um 14% af nyjum
atlanum ibudaldna & timabilinu. b4 er ekki tekid tillit til nyrra lana lifeyrissjoda pannig ad hlutfall
fbudalanasjods var i raun enn leegra.

betta var adur en ibl’léalénasjééur fékk heimild til almennra 90% lana,

Pess ma geta ad pott bankarnir midudu vid 80% - 100% lanshlutfall & pessum tima pa budu peir
vioskiptavinum sinum ad haekka matsverd eigna sinna med pvi ad kaupa sérstaka auka
brunatryggingu til ad haekka lanamoguleika sina. A sama tima hefti brunabétamat mjog lan
fbudalanasjods pegar kaupverd var yfir brunabétamati sem var almennt reglan &
hofudborgarsvaedinu.

Samdratt i heildarutlanum [budalanasj6ds 4 sama tima og htisnaedisverd haekkadi verulega ma sja
a eftirfarandi mynd:



Samanburdur a samdraetti Gtlana ibudalanasjéds og
hakkun husnadisverds juli 2004 - juni 2005

490.000 290
2 470000+ tar0 <
© »
e o =
S 450000 loson &
© ' C o
k7 o
SO o 5
hd o :\
‘S 1 430.000 12302 &
0 g Q >
8 c L8
< 1% 410.000 12102 &
. »
.S, B8 <
h = o D
@  390.000 | +1905 3,
) c o
© ')
T  370.000| {170

350.000 150

1jul 1agu 1.sep 1.0kt 1név 1.des 1jan 1.feb 1.mar 1.apr 1mai 1jun

bréun hisnzdisverds

Utistandandi lan {budalanasjéds leekka hratt 4 sama tima og verd ibudarhtisneedis heekkar hratt. A
einu ari leekkudu utistandandi lan Ibuidaldnasjods um 80 milljarda og héldu afram ad leekka fram i
marsmanud 2006. ba hofou utistandandi 1an leekkad um rama 100 milljarda.

bad er afar heepid ad halda pvi fram ad ibudalan [budalanasjods sem dragast svona miki® saman
valdi haekkun husnadisverds og bvi vandséd ad stadheefing rannsdknarnefndar Alpingis um ad
budalanasjodur beri abyrgd a penslu 4 haustmanudum 2004 og 4 arinu 2005 standist pegar
heildarutlan sj6dsins dragast saman um tugi milljarda.

Stadreyndin er su ad pad eru fyrst og fremst ibidalan bankanna sem verda til ad storhaekka
fasteignaverd 4 hofudborgarsvaedinu. bad er ljost ad vidamikil utldna bankanna hafi haft meira
um benslu 4 fasteignamarkadi og i efnahagslifinu ad segja en héfleg utlan fbtidalanasjods, en
markadshlutdeild fbudaldnasjods hrapadi 4 sama tima eins og sja m4 4 eftirfarandi mynd sem
synir hlutfallslega skiptingu banka og Ibudalanasjéds i ibudalanum.



] Hlutfallsleg skipting ibudalana banka og
Ibudalanasjéds agust 2004 - desember 2007
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Tekid skal fram ad um er ad reeda skiptingu [ utldnum pessara tveggja adila { myndinni ad ofan. Ekki er tekid tillit til
fasteignatryggdra lina lifeyrissiodanna. Hlutfall juni og juli byggir d medaltalsmarkadshlutdeild — bankanna i

fasteignatryggdum utldnum til heimila drid 2003 par sem mdnadarlegar tolur um ibudaldn peirra fdst ekki fyrr en i
dgustmdnudi 2004

Reyndar voru ny utlan fbudalanasjéds nokkud stodug og hofdu verid pad um alllangt skeid.
Breytingin felst { nyjum lagvaxtaldnum bankanna eins og sja ma i yfirliti yfir préun i atanum:

[ ILS M Bankar

Sep-04
Nov-04
Jan-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Jan-06
Mar-06
May-06
Jul-06
Sep-06
Nov-06
Jan-07
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07
Nov-07
Jan-08
Mar-08
May-08
Jul-08
Sep-08
Nov-08
Jan-09
Mar-09
May-09
Jul-09
Sep-09
Nov-09

Sa grundvallarmunur var 4 ibudalanum bankanna og ibudalanum fbtidalanasjods ad bankalanin
voru ekki sérstaklega tengd byggingu eda kaupum 4 ibudarhisneedi. Med bankalanunum var pvi
unnt ad losa um eigio fé sem adur var bundid i ibudarhusneaedi og nyta pad i neyslu eda adrar
fiarfestingar. bvi er ekki ad heilsa med lan Ibudalanasjods sem voru einungis veitt vegna
bygginga, kaupa og endurbodta & ibudarhusnaedi.

Vegna pessa hofou svokollud ibudalan bankanna ekki einungis ahrif til mikillar heekkunar
husneedisverds, heldur jokst verulega fjarmagn til annarra hluta. Stéraukio fjarmagn i umferd vard
pvi til ad yta enn frekar undir efnahagslega penslu, fjarmagn sem bankarnir deeldu ut i hagkerfio.

P& gerdu ibudalan bankanna pad ad verkum ad eigendur ibudahusneedis gatu stéraukid
greidslugetu sina timabundid med pvi ad greida upp eldri og oft & tidum hagsteedari lan
Ibudalanasjéds med nyjum lagvaxtalanum bankanna til 40 ara.



Petta ahlaup bankakerfisins & ibudalanasjod ma sja 4 samhengi fbudalana banka og uppgreidsina
hja Ibudalanasjooi:
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M Utlan banka Uppgreidslur hja ILS

islensku bankarnir hofu ad lana gengistryggd ibudalan 4 vormanudum 2006 og 1t arid 2007 og
juku enn & penslu med stéraukningu gengistryggdra lana til heimila i stad ibudalédna i islenskum
krénum.

Ekki eru tilteekar tolur um hversu ha slik ibudalan voru a arinu 2006 en glogglega ma sja hversu
gengistryggd ibudalan jukust jafnt og pétt sidari hluta ars 2007 og fram eftir ari 2008.

Gengistryggd lan bankakerfisins til heimila 2004 — 2008
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Af framangreindu er alveg ljost ad heekkun ibudaverds og aukin bensla i efnahagslifinu sidari
hluta arsins 2004 og fram & 4ri® 2008 er ekki af voldum fbudalanasjods og lana hans, heldur
Oheftri innkomu bankanna 4 ibudaldnamarkad i agust 2004 og gegndarlausum lanveitingum
peirra til heimila i kjolfarid, baedi i formi lana i islenskum krénum og gengisbundinna lana.

Alyktun rannséknarnefndar Alpingis um a0 peer breytingar sem gerdar voru 4 utlanareglum
Ibuidalanasjods arid 2004 hafi verid pensluhvetjandi og ad breytingarnar & utldnareglunum hafi
verid med steerri hagstjornarmistokum i addraganda falls bankanna er pvi greinilega rong.



Préun vaxta, hamarkslana og 90% lana fbudalanasj6ds

Til ad varpa skyrara ljési 4 pa stadreynd ad ahrif fbtidalanasjods 4 efnahagslif og penslu &
fasteignamarkadi eru i besta falli ofmetin i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis er vert ad rekja
raunverulega vaxtapréun utlana fbudalanasjéds og adur Husnaedisstofnunar, skoda préun
hamarkslana sjodsins og rekja sogu 90% lana Husnaedisstofnunar og sidar [budalanasjods allt fra
pvi 90% lan héfu gongu sina arid 1986.

Vaxtaproun utlana Ibudalanasjods

Vaxtaleekkunarferli almennra utlana hofst ekki 1. juli 2004 pegar husbréfakerfid var aflagt eins og
haldid er fram i Rannsoknarskyrslu Alpingis. Vaxtaleekkunarferlid hofst 1ongu fyrr og hafoi ekkert
me0 breytingu & utlanakerfi Ibudalanasjods og fyrirhugud almenn 90% lan ad gera.

Sambeerilegs misskilnings hefur lengi geett um vexti og vaxtapréun ttlana {budaléanasjods.
Stadreyndin er st ad raunvextir almennra ttlana fbtdalanasjods og adur Husneedisstofnunar hafa
allt fré upphafi husbréfakerfisins verid dkvardadir & markadi en ekki verid handstyrt af
stjornvoldum né stjorn ibudalanasjods. Astaeda pessa misskilning er edli husbréfa.

bvi midur hafa baedi innlendir og erlendir adilar oft & tidum ekki attad sig 4 edli husbréfanna auk
pess sem sendinefndir erlendra stofnana hafa jafnframt horft fram hja hinni islensku
verdtryggingu husnaedislana.

I husbréfakerfinu veitti fbudalanasjodur ekki 1an i eiginlegum skilningi, heldur skipti 4 stodludum
fasteignavedbréfum med vedi i ibudarhusneedum og husbréfum. Husbréf voru fra upphafi
verdtryggd med fostum nafnvoxtum og gengu kaupum og sélum & markadi.

Nafnvextir husbréfanna voru lengstum 5,1%, en raunvextir peirra toku mid af dvoxtunarkrofu til
peirra & markadi hverju sinni og endurspegludust i affollum eda yfirverdi. Pegar a&voxtunarkrafan
var heerri en 5,1% pa voru aftoll af bréfunum sem jafngilti fyrirfram teknum voxtum. Ef krafan var
leegri péa fékkst yfirverd fyrir husbréfin sem jafngilti utgreidslu & vaxtamun.

Reyndar kemur petta edli husbréfakerfisins fram i umfjollun Rannsoknarskyrslu Alpingis par sem
segir:

“Utlansvextir Ibudaldnasjods hafa frd pessari breytingu d fijagrmognun sjédsins verid dkvardadir
sem dlag ofan @ markadsvexti sem fengust i sidasta 1utbodi sj6dsins d ibudabréfum.
Adur voru lan frd sjodnum afgreidd i formi skuldabréfa og affoll peirra endurspegludu
markadsvexti. Eftir breytingu vard kerfid pvi gegnscerra par sem ldntakandinn fékk greidda
peningaupphced.”

Rannsdknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120

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

“Um midjan juli 2004 leekkadi sjédurinn vexti d utldnum ur 5,1% i 4,8%”

Rannséknarskyrsla Alpingis. 2010. 1.bindi s. 120



Stadreyndin er reyndar su ad i rauninni var um ad reeda heekkun raunvaxta ibudalana
Ibudalanasjods pegar vextir voru dkvardadir 4,8%, ekki laekkun eins og stadan var i juli 2004 par
sem yfirverd var 4 husbréfum vid kerfisbreytinguna.

Fyrsta akvordun um utldnavexti hinna nyju almennu ibudalédna var akvordud an undangengins
utbods par sem vidskipti med fbudabréf hofust fyrst bann sama dag. Akvardadir 4,8%
utldnavextir voru mun heerri vextir en avoxtunarkrafa husbréfa og husnaedisbréfa 4 markadi &
beim tima gaf tilefni til, enda leekkudu vextir nidur i 4,4% i kjolfar fyrsta fjarmognunarutbods
budalanasjods.

Préun raunvaxta ibudalana fbudalanasjods ma sja i eftirfarandi grafi sem synir avoxtunarkrofu og
par af leidir raunvexti husbréfa til 25 ara og avoxtunarkrofu til hisneedisbréfa og ibudabréfa til 20
ara.

Avéxtunarkrafa hisbréfa, hisnadisbréfa og ibidabréfa
Manadarmedaltd!
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Heimild: Askar Capital hf.

Esther Finnbogadottir, Gudrin Inga Ingolfsdottir, Yngvi Hardarson. 2010.
Verdtrygging d Islandi. Kostir og gallar. s. 10

Eins og gloggt ma sja hofst raunvaxtaleekkunarhrina ibtidalana fbudalanasjéds um mitt ar 2001
pegar raunvextir husbréfalana sjédsins laekkudu tr rumlega 6% vel nidur fyrir 5% & arinu 2003
pegar peir nddu 40ur épekktu lagmarki.

bessi raunvaxtaleekkun husbréfalana fbuidalanasjods hélt afram og var i sogulegu lagmarki pegar
husbréfakerfid var lagt af og Ibudalanasjodur hof ad veita almenn ibudalan i formi peningalédna.



Avoxtunarkrafan hélt afram ad laekka og sdgulegt lagmark avoxtunarkrofu hélst fram & &rid 2005

pegar dvoxtunarkrafa tok ad haekka ad nyju:

Proun avoxtunarkrofu ibuidabréfa a eftirmarkadi fra innleidingu
Ibtidabréfa 1. juili 2004 - 31. des 2008
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Su kerfisbreyting sem vard 4 utlanum Ibudalanasj6ds pegar husbréfakerfid var lagt nidur hefur ad
likindum skilad leegri raunvoxtum ibudaléna en ella hefdi ordid i 6breyttu husbréfakerfi. Hins
vegar hefou raunvextir husbréfa haldio afram ad leekka og jafnvel & timabilum ordid leegri en

utlanavextir fbudalanasjéds.

Asteeda pess er su ad vextir fbtidalanasjods er akvardadir & grunni avéxtunarkrofu vid tthbod
ibudabréfa til fjarmdgnunar utlana sjédsins & medan endanlegir raunvextir husbréfa toku mid af
daglegri avoxtunarkrofu hverju sinni. Dagleg avoxtunarkrafa & markadi hefur idulega verid leegri
en su avoxtunarkrafa sem gerd var i undangengnu utbodi Ibudalanasjéds. Nokkud getur 1idid

milli slikra utboda par sem tidni peirra tekur mid af fjarporf fbudalanasjods en ekki
avoxtunarkrofu 4 markadi.

bess ber einnig ad geta ad raunvaxtaleekkun husbréfa hefur bein dhrif til heekkunar

stadgreidslufjarheedar umfram hamarkslan i fasteignavidskiptum par sem leegri avoxtunarkrafa
skiladi fleiri kronum i vasa ldntakanda en reiknad verd husbréfa gaf til kynna, 4 medan leekkun

utlanavaxta i nuverandi kerfi hefur einungis ahrif & greidslubyrdi skuldara til lengri tima.



Husbréf ad fjarhaed 1 milljén kréna sem vidskiptavinur [btidaldnasjods fékk i hendur fra sjodnum
gat gefid vidskiptavininum til deemis 1,1 milljon kréna ef &voxtunarkrafa & markadi var lag og
yfirverd & bréfunum.

Slikt yfirverd var 4 markadi manudina fyrir breytingu a fyrirkomulagi utlana fbudalanasjods 1. juli
2004. bannig vard i raun veruleg raunleekkun 4 hamarkslani Ibudalanasjods vid kerfisbreytinguna
1. juli 2004 par sem hamarkslan var ekki haekkad samhlida breytingunum.

Midad vid avoxtunarkrofu 4 markadi mé zetla ad pegar hamarkslan ibuéalé}nasjéés var haekkad i
11,5 milljonir i oktober 2004 pa hafi pad hamarkslan gefid vidskiptavinum Ibudalanasjods
sambeerilega krénutdlu og 9,7 milljén kréna hadmarkslan i husbréfakerfinu i juni 2004.

Enda laekkadi fasteignaverd 4 héfudborgarsvaedinu i juli 2004, en ték gifurlegt stokk pegar
bankarnir héfu ad ldna 4 helmingi laegri voxtum en a0ur 80% ibudaladn &n hamarkslansfjarhaedar
og haekkudu lanshlutfall sidar i 100%.

St verdhaekkun vard 4 sama tima og hamarkslanshlutfall fbudalanasjods var einungis 70%,
sjédurinn heetti ad veita 90% i formi vidbotarlana og raunfjarhaed hamarkslan leekkadi verulega.



Préun hamarkslana Ibudalanasjods

Hamarkslan fbudalanasjods hefur fra upphafi midad vid ad adstoda folk vid ad koma sér upp
hoflegu ibudarhtusneedi.

begar Ibudalanasjodur tok til starfa 1. jantar 1999 var fjarhaed hamarkslans sjédsins til kaupa &
notadri ibud 66% af medalkaupverd 4 herbergja 120 fermetra ibud. Hamarkslan til byggingaar
eda kaupa 4 sdmu steerd husneedis var 6llu heerra og samsvaradi 79% af medalkaupverdi slikrar
ibudar.

Hafa ber i huga ad & pessum tima var hdmarkslanshlutfall 70% fyrir fyrstu kaupendur en annars
65%.

Allar gotur sidan hafa heekkanir 4 hamarkslani ibudalanasjods ordid eftir ad hisnaedisverd
haekkadi og kaupmattur pess ryrnad verulega. Haekkanir & hamarkslani hafa pvi komid i kjolfar
verdhaekkana & husnaedi og midast vid ad sjodurinn uppfyllti 16gbundid hlutverk sem skilgreint er
116gum um husnaedismal:

Tilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med ldnveitingum og skipulagi husncedismdla ad
landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti { husncedismdlum og ad fjarmunum verdi sérstaklega
varid til bess ad auka moguleika folks til ad eignast eda leigja hiisncedi d vidrddanlegum kjorum.

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

Ef hamarkslan fbudalanasjods hefdu ekki fylgt ad hluta til eftir heekkunum 4 fasteignaverdi hefdi
sjédurinn ekki verid ad reekja hlutverk sitt um “...ad fidrmunum verdi sérstaklega varid til pess ad
auka moguleika folks til ad eignast eda leigja husncedi d vidradanlegum kjorum.”

A eftirfarandi toflu og mynd ma sja hvernig leidrétting 4 hAmarkslanum hefur préast.

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

b4 hofdu ibudalan bankanna verid vid lydi i 5 manudi, eiginlegt hamarkslan bankanna
¢takmarkad, en upphafleg vidmidunarfjarheed lana peirra rimlega tv6fold hamarkslanveiting
Ibudalanasjéos.

Reyndar hefur leekkun husneedisverds ordid til pess ad a vormanudum 2010 var kaupmattur
hamarkslans ordinn sambeerilegur og i upphafi starfsemi Ibudalénasjéds.

Hafa ber i huga ad i toflunni er midad vid fasta skilgreinda steerd 4 herbergja 120 fermetra ibuda,
en { linuritinu synir vidmid vid medalverd allra 4 herbergja ibtuda 4 hofudborgarsvaedinu.



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

Breytingar a Hamarkslan ibidalanasjéds Medalverd 4 herbergja Hamarkslan sem
hamarkslani ibudar hlutfall af
medalverdi
Dags. Nytt Notad Nytt Notad

1. jantiar 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. oktober 2004 9.700.000 9.200.000 17.254.320 kr. 56% 53%
5. oktober 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. april 2005 14.900.000 14.900.000 21.115.560 kr. 71% 71%
12. april 2005 15.900.000 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. februar 2007 17.000.000 17.000.000 25.148.400 kr. 68% 68%
28. februar 2007 18.000.000 18.000.000 25.148.400 kr. 72% 72%
2. juni 2008 18.000.000 18.000.000 28.646.040 kr. 63% 63%
3. juni 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 hdmarksldn er heekkad. Rauda lina synir pa st6du sem medalverd 4 herbergja 120
fermetra ibudar var ordin gagnvart hdmarksldni Ibudaldnasjods ddur en leidrétting var gerd med hcekkun
hdmarksldnsins.



Pessa proun ma sja linulega 4 eftirfarandi linuriti sem synir hamarkslan fbudalanasjods sem
hlutfall af medalverdi 4 herbergja ibuda & hofudborgarsveedinu:

Hamarkslan ibudalanasj6ds sem hlutfall af medalverdi 4 herbergja
ibuda i fjolbyli & hofudborgarsvaedinu 1999 — 2010

Hamarkslan (LS i hlutfalli af verdi 4 herbergja fjolbylis
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Linuritid tekur mid af hdmarksldni til kaupa d nyjum ibudum sem var heerra en til kaupa ¢ notudum ibudum par til {
desember 2004.

Hamarkslan fbudalanasjods fylgdi byggingavisitolu allt fram til 1. mai 2001. P6 lanin taekju mid af
byggingarvisitolu pa ryrnadi kaupmattur peirra & hofudborgarsvaedinu verulega vegna heekkunar
& markadsverdi husnadis.

Til ad leidrétta petta misvaegi ad hluta var hamarkslan haekkad 1 9 milljénir fyrir nytt hiisneedi og
8 milljonir fyrir notad husnaedi med nyrri reglugerd i mai 2001. Jafnframt var sjalfvirk haekkun
hamarkslan i takt vid byggingarvisitélu heett.

brétt fyrir pessa heekkun hamarkslans pa nadi hamarkslanid einungis 71% af medalverdi notadrar
4 herbergja 120 fermetra ibudar a hofudborgarsveedinu en hafdi verid 79% i upphafi starfsemi
Ibudalanasjéos.

Hamarkslan fbtidalanasjods var sidan ekki haekkad 4 ny fyrr en 1. jantiar 2004. ba hafdi
hamarkslanid ryrnad um 10%. Haekkun hadmarkslansins nadi po ekki ad vega upp nema helming
peirrar ryrnunar og nadi einungis 66% af medalverdinu.

Heekkun hdmarksvidmids fjarheedar afgreiddra husbréfa sem gefid er i skyn { Rannséknarskyrslu
Alpingis ad hafi sett af stad tugprésenta haekkun & fasteignaverdi timabilid 4gust til desember
2004 var po ekki nema 5% og var 79% af medalverdi 3 herbergja ibudar & héfudborgarsveedinu,
21% leegra en sambeerilegt 1an hafdi verid 1. januar 1999.



f kjolfar gegndarlausra haekkana 4 fbudaverdi i kjolfar pess ad bankar hofu ad lana 6heft 80% -
100% lan til fbudakaupa i 4gtist 2004 var hamarkslan fbudalanasjéds naest leidrétt i oktdber 2004.
Hamarkslan fbudalanasjods namu ba 67% af kaupverdi 4 herbergja ibudar 4 héfudborgarsveaedinu
og var pvi enn 12% undir pvi sem upphaflega var lagt upp med i starfsemi [budalanasjéds arid
1999. Héamarkslanid var einnig 5% laegra sem hlutfall af kaupverdi en pegar hdmarkslan hafoi
verid heekkad ario 2001.

Hafa ber i huga ad pegar hamarkslan fbudalanasjods var heekkad i 11,5 milljénir i oktéber 2004
var hamarkslanshlutfall sj6dsins enn 70% og takmarkadist 1anid einnig af brunabo6tamati. En &
sama tima var hamarkslanshlutfall bankakerfisins 80% - 100% og takmarkadist ekki af
brunabétamati og var &n hamarksfjarheedar pé i fyrstu hafi vidomid ibudalana bankanna verid 26
milljonir eda rimlega tvisvar sinnum heerra en hamarkslan fbudalanasjéds.

bad er pvi erfitt ad sja hverju heekkun hamarkslans fbudalanasjods skipti fyrir préun
fasteignaverds, ekki hvad sist par sem bankarnir h6fdu nad yfirburdastodu i ibidalanum a
hofudborgarsveedinu og utlan fbudalanasjods & hofudborgarsveedinu 4 pessum tima dregist
verulega saman.

ba ber einnig hafa { huga ad i oktéber 2004 h6fdu ordid skipulagsbreyting 4 utlanum sjédsins
pannig ad i stad voru komin bein peningalén, en eins og bent hefur verid pa leekkadi raunverd
hamarkslans fbudalanasjods vid pa breytingu par sem husbréf hofdu borid verulegt yfirverd fyrri
hluta ars 2004.

budalansjodur fékk lagaheimild til ad veita almenn 90% lan i desember 2004. Pott azetlanir
stjérnvalda hafi vegna efnahagsadsteedna verid ad almenn 90% lan taekju ekki ad fullu gildi fyrr
en & vormanudum 2007 eftir ad stéridjuframkveemdir veeru ad baki og ad hdmarkslan
budalanasjods yrdu 15,4 milljonir 4 vordogum 2007, ba hafdi innkoma banka 4 fbudalanamarkad
i &gust 2004 breytt 6llu umhverfi 4 ibudalanamarkadi.

Fasteignaverd hafdi heekkad um tugi présenta i kjolfar innkomu bankanna. Fjarmagn streymdi
neer oheft frad bankakerfinu inn & ibudaldnamarkadinn &n hdmarks lansfjdrheeda og lanshlutfall
bankanna var ordid 100% pannig ad efnahagsleg ahrif hamarkslana fbudalanasjods hafdi ekkert
gildi lengur. Hvad pa haeg innleiding 4 haekkun hamarksvedsetningar lana fbudaléanasjods sem
reyndar takmérkudust af stifum vidmidum vid brunabotamat.

1 lj6si pessa akvad félagsmalaradherra med reglugerd ad veita fbudalanasjédi strax i desember
heimild til ad veita almenn 90% lan og ad haekka hdmarkslan sjédsins. Hamarkslan var pvi
haekkad { 14,9 milljénir sem var 11 milljonum leegra en upphafleg almenn vidomidun ibudalédna
bankanna, vidmid sem reyndar hafdi ekki gildi lengur par sem ibudalan bankanna til steerri eigna
voru almennt mun heerri.

Eins og sidar verdur rakid pa urdu eiginleg almenn 90% lan fbudalanasjéds nanast undantekning
vegna takmarkana vid brunabétamat og has fasteignaverds 4 hofudborgarsvaedinu. bar voru
80%-100% lan bankanna hins vegar &fram radandi.

St mikla pensla sem vard a hisnaedismarkadi var ekki hvad sist vegna heekkunar a verdi sérbyla,
en par til bankar hofu ad veita 6takmorkud ibudalan pa hafoi hamarkslan Ibudalanasjods
takmarkad verulega moguleika almennings & ad fjarmagna kaup a steerri eignum.

bad er pvi athyglisvert ad skoda proun hamarkslans fbtidalanasjods sem hlutfall af medalverdi
sérbylis & hofudborgsveedinu, ekki hvad sist & arinu 2004.



ba féll hlutfall hdmarkslans af verdi 210-270 fermetra sérbylis ur 36% i 29%, n&di sidan 49%
pegar hamarkslan var haekkad { desember 2004 og laekkadi sidan 1 kjolfarid nidur { 35% um mitt
ari 2006.

Undirstrikad skal ad hér er um medalverd a0 reeda og ad verd & nyju husnaedi i sérbyli var

toluvert heerra en medalvero.

Hamarkslan Ibudalanasjods sem hlutfall af medalverdi sérbylis a
hofudborgarsvaedinu 1999 — 2010
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bad er alveg ljost ad kaupendur sérbylis nyttu sér ekki 9,2 milljéna hamarkslan fbudalanasjods
sem nam 29% af kaupverdi til kaupa 4 notudu husneedi eftir ad bankar hofu ad veita 1dn sem nam
ad minnsta kosti 26 milljonir til slikra kaupa og i reyndinni miklu heerri en lan par sem hlutfallid
var allt ad 80%.

bad er jafn ljést ad pott hdmarkslan hafi verid haekkad i 11,5 milljénir og sidan i 14,9 milljonir {
desember 2004 og bannig nad 49% af medalverdi sérbylis ad kaupendur sérbylis nyttu sér ekki
slik 1an sjodsins.

Pad er pvi afar langsott ad kenna heekkunum & hamarkslanum [budalanasjéds um verulega
haekkun & 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 hdmarkslan Ibudalanasjods og
almenn lan sjo6dsins hafi eitthvad haft um verdpréun og byggingu pess husnadis ad segja.



Reyndar ber ad geta bess i umfjollun um préun hamarkslans ad i desember 2004 baud
fbudalanasjédur peim bonkum og sparisjodum sem vildu veita ibudakaupendum lan & 2. vedrétti
4 eftir 14,9 milljon krona hamarkslani fbudalanasjods samstarf um afgreidslu slikra lana gegnum
vefsveedid www.ibudalan.is. SPRON og sparisjodirnir dkvadu ad taka patt i samstarfinu.

Hafa verdur i huga ad pott formlegt samstarf hafi verid milli fbudalanasjods og sparisjodanna um
sameiginlega pjonustugatt 4 netinu par sem sparisjodirnir veittu ibudalén & 2. vedrétt pa gatu edli
malsins vegna peer lanastofnanir sem pad kusu veitt ibudalan 4 2. vedrétt 4 eftir lani
budalanasjods 6had pvi hvort um pad veeri samstarf um afgreidslu lananna eda ekki.



Préun 90% lana ibudalanasjéds

fbudalanasjodur hof ekki ad veita 90% lan arid 2004 eins og eetla meetti vid lestur
Rannsoéknarskyrslu Alpingis og peirri umraedu sem verid hefur i fjélmidlum og stjornmalum fra
arinu 2005 pegar forsvarsmenn bankakerfisins héfu ad svara gagnryni & pensluahrif ibudalana
bankanna med pvi ad kenna fbudalanasjodi og 90% lanum stjornvalda um préunina.

Upphaf opinbera 90% lana ma rekja allt til &rsins 1986.

Stadreyndin er s ad vid breytingar & utlanum Ibudalanasjods 1. juli 2004 var vidbotalanakerfid
afhumid og heetti sjodurinn nénast ad lana eiginleg 90% lan til almennings allt fram i
desembermdanud 2004 pegar sjédnum var loks veitt heimild til ad veita almenn lan fyrir allt ad
90% af kaupverdi ibuda. Einungis voru veitt 90% lan til leiguibuda.

Vegna storhekkunar & markadsverdi ibudarhusneedis sem ordid hafdi & hofudborgarsvaedinu
pann tima sem 90% lan fbudalansjods lagu nidri sidari hluta ars 2004, vegna hoflegs hamarkslans
og vegna strangra takmarkana vegna brunabétamats, pa veitti Ibudalanasjédur einungis 6rfa
eiginleg 90% lan 4 hofudborgarsveedinu fra pvi veitt var heimild til slikra lana i desember 2004 og
fram yfir hrun bankakerfisins 4 haustmanudum 2008.

Reyndar voru eiginleg 90% lan & héfudborgarsvaedinu einungis um 40 & arinu 2005. Af peim 581
almennu lanum sem nadu 90% vedsetningarhlutfalli & arinu 2006 4dur en lanshlutfall var leekkad i
80% voru einungis 33 veitt & hofudborgarsvaedid.

bad er pvi erfitt ad faera rok fyrir pvi ad 90% lan fbudalanasjéds hafi verid orsék peirra miklu
haekkunar sem vard & fbadaverdi 4 haustmanudum 2004 eftir ad bankar héfu ad lana 4 helmingi
leegri voxtum en adur 80% ibudaladn an hamarkslansfjarheedar og heekkudu lanshlutfall sidar i
100%. Hvao péa & arunum 2005 og 2006.

Hins vegar er ljost ad 90% lan Ibudalanasjods skiptu miklu mali 4 landsbyggdinni par sem pvi var
mjog vida ekki a0 heilsa a0 hatt fasteignaverd né 1agt brunabo6tamat takmarkadi eiginlegt 90%
lanshlutfall sj6dsins.

En eins og a0ur segir ma rekja ségu 90% lana til arsins 1986 pegar gerdar voru rottaekar
breytingar & l6gum um Husneedisstofnun rikisins.

bétt almenn lan Husnaedisstofnunar hafi pa ekki matt fara yfir 70% af kostnadarverdi ibudar pa
hafdi Byggingarsjodi verkamanna verid heimilt ad lana 80% af kostnadarverdi félagslegra ibuda.
Med l6gunum var betta hdmark almennt haekkad 1 85% af kostnadarverdi félagslegrar ibudar, en
sjédnum jafnframt heimilad ad veita lan til allt ad 90% af kostnadarverdi slikra ibuda ef um
sérstakar erfidar fjolskyldu- og fjarhagsadstaedur veeri um ad raeda.’

Arid 1990 eru enn gerdar breytingar 4 16gum um husnaedismal. bar er lanshlutfall til félagslegra
ibuda haekkad i 90%, pannig ad oll félagsleg lan sem veitt eru eftir pad eru 90% lan. ® Hafa ber i
huga ad um nidurgreidd lan var ad reeda

Pegar fbudalanasjodur hof starfsemi var félagslega ibudalanakerfinu breytt 4 pbann veg ad
nidurgreidslum vaxta var heett og i stad 90% lana ur Byggingarsjodi rikisins komu svokollud
vidboétarlan sem beettust ofan 4 hefdbundin husbréfaldn. Husbréfaldn ad viobeettu vidbotarlani gat
numid 90% af kaupverdi ibudarhusnaedis.

> Husnzdisstofnun rikisins. 1987. A:rsskyrsla 1986, s. 42
® Husnaedisstofnun rikisins. 1991. Arsskyrsla 1986, s. 44.



Eins og i eldra félagslega ibudaldnakerfinu attu einungis peir sem féllu innan skilgreindra tekju- og
eignamarka rétt 4 vidbotarlani og pannig 90% fjarmognun ibudarhusneedis. Fjoldi slikra
vidbotarlana jokst jafnt og pétt og nadi hamarki a arinu 2003 og fyrri hluta arsins 2004 pegar um
pridja hver lanveiting fbtidalanasjods var med 90% lani og pvi eiginlegt 90% lan.

En eins og adur sagdi 1ogdust slik 90% lan af & timabilinu 1. juli 2004 til 6. desember 2004 og
einungis brot af atlanum Ibudaldnasjéds & hofudborgarsvaedinu hafa verid 90% lan sidan pa.

Hlutfall 85-90% lana af fjélda lana 1986 - 2004

Timabilid Jan - jun 2004
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Athygli skal vakin & pvi ad & linuritinu er arinu 2004 skipt i tvennt.
Annars vegar timabilid januar til jani 2004 pegar veitt voru 90% vidbotarlan.
Hins vegar timabilid juli til desember 2004 eftir ad lansvilyrdi vegna viobotarldna var heett.

bad er sldandi hve hlutfall 90% l&na er hatt 40ur en vidbotarlédn eru afnumin og 5 manada timabil
an almennra 90% lana gengur i gard fra 1. juli 2004 til 6. desember 2004 pegar fbudalanasjédur
feer heimild til ad veita almenn 14n til allt ad 90% af verdmeeti ibuda pd ekki heerra en sem nemur
brunabdétamati fbudar.

Annars vegar er um ad raeda vidbotarlan sem voru 3.304 og hins vegar leiguibudalédn sem voru
alls 612. 90% lan sem veitt eru eftir 1. juli 2004 eru fyrst og fremst leiguibidalan og lan sem
afgreidd voru 4 grunni ladnsvilyrdis sem gefid var fyrir breytingu 4 utlanareglum Ibudaldnasjéds.



Fjoldi lana Husnaedisstofnunar og ibuidalanasj6ds 1996-2004
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Eftir ad hafa greint préun 90% lana Husnaedisstofnunar og ibudalanasjéds par sem eiginleg 90%
1an [btidalanasjéds nanast hurfu af almennum lanamarkadi vid breytingar 4 utlanafyrirkomulagi
fbudalanasjods 1. juli 2004, er haepid ad kenna 90% lanum sjodsins um penslu fra pvi sidari hluta
ars 2004. Leita parf annarra skyringa.
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Nidurlag

Pad er nidurstada pessarar skyrslu ad rannsoknarnefnd Alpingis hafi ekki kannad neegilega
undirbuning og skipulag dkvardana um breytingar 4 utlanareglum Ibudalanasj6ds sem attu ad
taka gildi 4 &runum 2004 til 2007.

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

Skyrslan synir ad pad voru rétteekar breytingar & utlanareglum vidskiptabankanna sem settu
pessar fyriraetlanir i uppndm og voru meginorsok vioteekrar haekkunar fasteignaverds og penslu
efnahagslifsins sem stjérnvold héfdu engin tok & ad bregdast vid.

beer breytingar sem stjornvold gerdu & opinbera husneaediskerfinu i kjolfar pessa ho6fou hverfandi
ahrif 4 proun efnahagsmala.

Nidurstada rannsoknarnefndar Alpingis um ad peer breytingar sem gerdar voru & utlanareglum
Ibudalénasjéds arid 2004 hafi verid med steerri hagstjornarmistokum i addraganda a0 falli
bankanna stenst pvi ekki gaumgeefilega skodun.



Fylgiskjol
Fylgiskjal |
Yfirlit yfir adila sem undirbuningsnefnd um fundadi med i samradferli arid 2003.

Fundad var med:

Formanni stjérnar {slandsbanka

Bankastjora fslandsbanka

Formanni stjérnar Landsbankans.

Tveimur bankastjéorum Landsbankans

Yfirmanni verdbréfasvids Landsbankans

Stjérnarformanni SPRON

Bankastjora Sparisjédabankans.

Stjornarformadur og bankastjori Kauppings Bunadarbanka hofou ekki tok &4 ad
hitta radgjafarhépinn pegar samréad st6o yfir

Lykilstarfsmonnum allra verdbréfdeilda banka og sparisjéda
Framkveemdastjorum 4 lifeyrissj6da

Stjérnarformanni og framkvaemdastjora Ibudalanasjods
Framkveemdastjora fjarmalasvids Sedlabanka Islands

Adalhagfreedingi og framkvaemdastjora hagfraedisvids Sedlabanka Islands
Framkveemdastjora peningamalasvids Sedlabanka fslands
Framkveemdastjora Lanasyslu rikisins

Verdbréfasolum islenskra verobréfa erlendis

Erlendum fjarfestum

Forstédumanni Hagfraedistofnunar Hi

Sérfraedingi Hagfraedistofnunar Hi

5 manna stjorn Félags fasteignasala

Fulltrua AS{

Formanni BSRB

Adstodarframkveemdastjéra Samtaka atvinnulifsins

Formanni neytendastamtakanna

Formanni Studentarads Hf

Formanni leigjendasamtakanna

Fulltraa Huseigendafélagsins

Sérfraedingi Borgarfraedaseturs.

Skipulagsfraedingi

Formanni Samtaka islenskra sveitarfélaga

b4 fundadi Arni Pall Arnason hdl med Gudjoni Runarssyni framkveemdastjéra SBV
um l6gfraedileg alitaefni sem snua ad husnaedislanakerfinu og adkomu banka.

Ad auki var fundad formlega i tvigang med samrddshopi skipudum fulltraum eftirtalinna adila:

SBV

Seolabanka

ASt

BSRB

iLs

Fjarmalaeftirlits
Félags fasteignasala
Huseigendafélagsins
Kauphallar fslands
Samtaka atvinnulifsins
Samtaka islenskra sveitarfélaga

Kallad var eftir athugasemdum og dbendingum fulltrianna. Su sk var itrekud.
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