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MARKADSVADING
HUSN/AEDISFJARMOGNUNAR
A ISLANDI

1. Meginaherdur SBV

Hiutur rikisns a idenskum hisnasidanamarkadi er mun haari en dmennt pekkist a simu
morkudum videst erlendis. bannig fara ndnest dlar lanveitingar til ibldarhUsneadis hérlendisi
gegnum hinn rikisrekna [blida énag 68. Skipting fasteignalana aidandi i 1an til iblidakaupa og
[an til kaupa & atvinnuhtsnaai er nokkud jofn. Par sem lanafyrirtaki a fridsum markadi eiga
dagdan hluta a lahum til avinnuhUsnedis ma dadla ad hlutur idenska rikisns i fagteigna-
lénamarkadinum s& um 50%. Til samanburdar nemur hlutur norska Husbanken um 12% &f
parlendum hisnesdidanamarkadi, hiutfal rikisns er enn minnai Finnlandi og ekkert i Svipj6d
og Danmorku.

Samtok banka og verdbréfafyrirtakja telja timabaat ad faga hlisnadid dnamarkad & idandi i
sambagilegt horf og dmennt gerist i négranna ondunum (§a samanburd i vidauka). Med pvi
mati yrou idensk fjamdafyrirtaki samkeppnishadari og gedu bedt ardsemi og lakkad
kostnadarhlutfoll enn frekar.

Mikil sérpekking hefur verid byggd upp i idenskum fjadmaafyrirtagjum a sidasta &atug.
Aukin hagraing a fijadrmdamarkadi byggist ekki sist & ad geta nytt pa pekkingu, svo sem
ahadtu- og fjarstyringu, enn betur m.a. med auknu umfangi Vdskipta. Verdbréf, sem Gtgefin
eru til fjarmognunar fasteignavidskipta, eru sor hiuti peirra skuldabréfa sem verdad er med a
fiamadamorkudum heimsins. A Idandi nemur pessi hlutur hiisbréfa og hlisnaadisbréfa 50% af
skrédum skuldabréfum i Kauphdll idands. Adkoma fjarméafyrirtagkja ad pessum markadi
skiptir pannig skdpum fyrir frampréun hérlends fjadmdamarkadar.

Ef fjadmdafyrirtaki taka yfir dmenna hisnasdidanamarkadinn munu vidskiptamenn eiga kost
a ad hafa dll sin vidskipti a einum stad. bar sem fyrirtakin hafa heildaryfirsyn yfir skuld-
bindingar vidskiptamanna snna eru pau i enn betri adst6du til ad fylgjast med og veita
raogjof um fjarmd hvers og eins ef hlisnadidan vagru einnig a peirra hendi. Pad adti sidan ad
leda til minni vanskila og laayri afskrifta husnesdidana Pa ma gera réd fyrir ad adkoma
fjamdafyrirtakja leidi til aukinnar vorupréunar, svo sem moguleika lantakenda a ad velja a
milli skammtima- og langtimavaxta eda breytilegra og fastra vaxta.



Tvennt skiptir erlenda fjafesta mdi vid akvoéroun um kaup a skuldabréfum, p.e. sdjanleki
og dhadta. Med virkari skuldabréfamarkadi og breytingum & uppgreiddufyrirkomulagi his-
nesdidana madti auka frekar dhuga erlendra fjafesta a idenskum skuldabréfum.

Rétt er ad hafa i huga ad hisnesdidan kiptast ni i dmenn 1an og lan til f8agdegs hisnadis.
SBV tdja edlilegt ad til ad byrja med verdi dmenni hlutinn fagdur fra riki til fyrirtakja a
fridsum markadi eins og tidkast i flestum vestraaum rikjum. Nokkrar l€idir eru fagar a0
pessu markmidi sem gerd er grein fyrir her a eftir.

Auk pess ad styrkja sarfsumhverfi hérlendra fjarmaafyrirtakja mun yfirtaka markadarins a
amenna hlutanum ennig hafai for med sér hagrasingu i rekstri [bida anag66s.

2. Almenn goénarmid um patttoku rikisinsi idenskum fjarmaamar kadi

A sidada &atug var makvisst unnid ad pvi ad draga Or rikissfskiptum af amennri
lanastarfsemi. Med peim adgeroum var sefnt ad vi ad tryggja ad markadsstyrdir hvatar
rédu landjardreifingunni, draga Ur peirri ahedtu sem rikisg6ai var buin af pessari starfsemi,
kjéta styrkari sodum undir starfsemi fjarmdafyrirtakja og jafna Sarfsadstodu & innlendum
og erlendum vettvangi. SU vidlatni birtist i fjolmdrgum adgerdum. bar ma nefna

0 Sameiningu flestraaf paim fjafestingarg 6dum, sem pjénad hofou
atvinnuvegunum, og einkavagingu perrai FBA hf.

o Hlutafjarvasingu rikisbankanna og silu a eignarhlut rikisns i peim.
0 Nyskipan rikisdoyrgda, med I6gum nr. 121/1997, sem fdl i s& mun takmarkadri
veitingu peirra en &our.

0 Endurskipulagningu hisnagdidanakerfins sem fal i sér ad afnumin var dbein
nidurgreidda vaxta og sudningurinn fluttur yfir i skattakerfid, fyrst i dmenna
hisneadid anakerfinu og Sider | fdagdega kerfinu i tengdum vid breytingu
HUsnasisstofnunar rikisins yfir i 1b(dalénag6d.

[ heild hafa pessarar breytingar pytt a8 markadsvextir eru nt meginregla i lénastarfsemi hér &
landi og er enginn vafi apvi ad pad hefur gudlad ad hellbrigdara efnahagdlifi og treys i sess

amenna hagstjérn. Pa hafa pessar breytingar vikkad Ut sarfsvettvang lanafyrirtakja a
fridsum markadi enda hafa pau vaxid hratt a undarférnum &um. Pad hefur aftur lett il

aukinnar hagkvaamni i rekstri peirra med lakkandi kostnadarhlutféllum og vaxtamunur |
bankakerfinu hefur samhlida lakkad Ur tagoum 5% af meddtai i 3%, svo ad deami s tekio.
Hugsanlegt er ad vextir, sem avinnuvegirnir greida, hafi i upphafi atthvad hadkkad en & mati

vegur aukio hagrasi peirra af fridsari og sveigianlegri adgangi ad lansfé. Brotthvarf rikisns
af pessum svioum hefur jafnframt lett til pess ad smétt og sméit dregur Ur foldum kostnadi

pess af rikisabyrgdum. Skémmtun lansfjar og bidradir eftir lanum, sem voru reglan a aum
adur, heyrant sdgunni til.

Eftir stendur p6 ad veiting hlisnedlidana er ad stagstum hluta & vegum [biidalanas 68s og
pad prengir mjog verkefni fjamdafyrirtakja fyrir einstaklinga og heimili eins og &dur segir.



Famognun hlsnediddna e dmennt stagrsti hiutinn af lanagtarfsemi til heimila, hér & landi
sem annars dadar. Til lengri tima mun flutningur peirrar starfssemi til markadarins auka
hagrasdi og styrkja rekstrargrundvall fyrirtakja & fjarmaamarkadi auk pess sem heimilum
gefst kostur & ad vera med dla sina bankapjonustu a einni hendi.

Enginn vafi er apvi ad i hugum margra var endurskipulagning hiisnesdid anakerfisns 4 sidasta
aatug, Srstaklega tilkoma hisbréfakerfising, lidur i pvi ad skapa skilyrdi til pess ad
opinberri pétttoku i hisnagdisfiamognun yrdi hedt, amk. i dmenna hiuta kerfisns. Enda
var pad itrekad skodad & peim tima hvort timabaat vaai ad afnema rikisabyrgd eda flytja
garfsemi Husnaadisstofnunar til banka og sparigoda. Pott ekki hafi verid taid timabaat pa
ad ganga svo langt er ljost ad adkoma fjarmdafyrirtakja hefur haft i for med s&r mikla
hagrasdingu i rekstri rikisns & pessu svidi. Nefna ma ad greiddumat a vaantanlegum
kaupendum var faat yfir til enkageirans sem og ad umsyda med Kol tengd vidskiptunum
gagnvart vidskiptamanni er nu hja fjarmdafyrirtagkjum og fastei gnasilum.

Samtok fjamdafyrirtakja hafa & pvi timabili, sem hér hefur verio rakid, reglulegalaio i 1jés
pa skodun sina ad hadta beri opinberri pétttoku i fjarmdgnun ibldarhisneedis.

3. Ahrif hiisbréfakerfisins & lantakendur

Med tilkomu hiusbréfakerfisins i nGvember 1989 haekkudu vextir hisnesdidana fra pvi sem
aour var. Fram til pess tima héfou vextir Husneddisstofnunar rikisns verid akvardadir
verulega laagri en markadsvextir og gilti pad bssdi um amenn lan og fdagdeg 1an. Til a0
mada haekkun vaxta var tekio upp vaxtabdtakerfi i gegnum hid amenna skattkerfi, med pvi
markmidi ad vaxtagreiddur |antakenda med meddtekjur eda par undir neamu sem svaradi til
35% raunvoxtum. Pa leddi hid nyja kerfi til pess ad markadsvextir myndudust a
rikistryggdum skuldabréfum, en & pad hafdi skort fram til 1989. Pad gerdist med pvi ad het
var pvingadri sHlu rikistryggdra skuldabréfartil lifeyrisgodatil fjarmognunar hisnesdidanaen i
stad peirra komu @ markad hisbréf sem verdad var med a gengi fra degi til dags. Sidast en
ekki sist vard bylting fyrir vidskiptamenn par sem 2-3 &rabidtimi eftir [ani, sem agengur var
aour fyrr, heyrdi sogunni til.

Samhlida stofnun [bidaanagéds, med 16gum nr. 44/1998, var gerd meginbreyting &
félagdega ibldakerfinu sem ad vissu marki er hlidstad ovi sem gerd var gagnvart dmennum
lanum med tilkomu hisbréfakerfisins. Breytingin folst i pvi ad hedt var ad veita peningdén a
nidurgreiddum voxtum til fdagdegra iblda en pess i dad vett 1an i tveimur hlutum, annars
vegar hushréfdan dlt ad 65% o virdi fasteignar og hins vegar vidbdtarlan sem tryggt er
sardaklega med framlagi | varagoo fra vickomandi svetafdagi, dlt ad 25% af virdi
fageignar. B&dir lanshiutar eru a formi venjulegra hisbréfddna og pvi obeint &
markadskjérum.



4. Anrif flutningstil fjarméalafyrirtaskja a lanskjor

Autningur hiisnadidana fré [bida anag6di til 1anafyrirtaekja & fridlsum markadi ad hluta eda
Ollu leyti mun ohjékvaamilega leida til hakkunar vaxta nema rikisdoyrgd verdi med
enhverjum hadti vett a hisnedidan sem lanafyrirtaki a fridsum markadi taka yfir. Petta
dafar o pvi ad [bidddnagodur er undanpeginn peim dginfjardkvasum sem gilda um
fjamaafyrirtaki dmennt. Pau geta pannig ekki ad obreyttu keppt vid ibldaanagod um
lanskjor. Tvaa leidir komatil dita. Annars vegar ad sadta sig vid ad vextir kunni ad haskka
nokkud sem mundi veatanlega leida til aukningar vaxtabota A0 pvi gefnu adti
vaxtahaekkunin ad hafa takmorkud dhrif & hrein vaxtagjold heimila. Hins vegar ad letaleida
til a0 lanafyrirtaki & markadi fa notid rikisdoyrgdar & hisnesdidan. Badir mbguleikar eru
kannadir i peim ledum sem vet er upp hér a eftir.

5. Hesu ledir til breytinga & naverandi fyrirkomulagi husnasdidana

51. Markaddeio

Rikido prepi sg Ut af dmenna hisnegdidanamarkadinum i &ongum. Hamarksfjarheed
hisréfdana  Ibuddanagods verdi lakkud i nokkrum prepum, en 65-75%
viomidunarmérk [ananna i hiutfali af kaupverdi, brunabGtameti eda fasteignamati hddust
Obreytt. Fasteignakaupendur leitudu pa til fjarmaafyrirtakja med 1antdku fyrir pvi sem a
vantar. Par sem ekki yrdi rikisaoyrgd a pem lanum mundu lanskjor hakka i 1jég
|6ghbundinna eiginfjarkrafna sem gerdar eru til lanveitenda & fridsum markadi. Aadla méa
a0 0 hakkun naami a bilinu 0,9-1,3 présentum sem badtust ofan & avoxtunarkréfu a
hverjum tima. Pegar blid vaai ad prepa hiutfal hisbréfalana [bida anagdds nidur i nll
e §6aurinn eftir med fdagdega hiuta hisnasdidanakerfisns. Edlilegt vaai ad gerarad
fyrir ad markadurinn taki yfir pjonustu vid innheimtu dri 1dna §6dsins, gegn sanngjarnri
poknun. Med visun i umfjollun um yfirtokuleid i 2. lid0 er edlilegest ad byrja ad lakka
viomidunarmork af lanum til kaupa a notudu husneddi.

Ef pess leid yrai fyrir vainu mundi vai [bidaénag6ds & hisnadidénamarkad sméam
sanan minnka, en vagi hins fridsa makadar aukast og efnahagsrekningur
fjarmdafyrirtakja stakka. Pad adti aftur ad leida til lakkunar vaxtamunar banka og
goaigodatil lengri timalitid. Pa mundi staara lanasafn minnka Utlanashadtu. Ekki pyrfti
a0 gera réo fyrir fjolgun starfsdlks hja fyrirtakjunum vid yfirfaaduna pvi ad pegar er til
sadar sérfrasdipekking hja pem. Gagnvart vidskiptamdnnum mundi |anskostnadur aukast
nokkud med haari vaxtakjorum.

52. Yfirtokuleid
Onnur leid vaai st ad markadurinn yfirtaki lanveitingar bidaanagods, adrar en paar
sem |(ta ad fdagdega kerfinu. Skynsamlegt vagi a0 gtiga pad skref i tveimur &6ngum,
fyrat 1an til kaupa & notudu hiisnasdi. Er pad sambaailegt fyrirkomulag og tidkast i Noregi.
(btide anag 6dur fagi &ram um sinn med 14n til nybygginga auk vidbdtarlana til kaupa &
notudu husnaadi. Eftir ad reynda vagi komin & pessa breytingu madti huga ad neeta
skrefi, p.e ad fagalan til nybygginga ennig yfir til dmenna markadarins.



Til ad komagt hja drifum eginfjarkrafna a lanskjor er mikilvaagt ad rikisdoyrgd yrdi
vidhadid a lanunum. Samkvaamt 16gum um rikisabyrgd, nr. 121/1997, ska doyrgdarhafi
greida ad lagmarki 0,25% éhedtugjad af hofudstdl dbyrgdarskuldbindingar arlega. bar
sem afskriftarhlutfall bidalanagods hefur verid um 0,15% sidasta &ratug vagi rétt ad
skoda hvort ekki madti laskka framangreint dhadtugjad til samraamis vid pad.

Somu rok fyrir minni vaxtamun og Utldnadhadtu, sem rakin eru i markaddedinni, eiga vid
ef yfirtdkuledin vaai farin. Pa vagi a sama héit edlilegt ad gerdur yrdi jpjonustusamningur
vid fjamdafyrirtaki um yfirtoku ainnhemtu ddri 1&na. Ekki pyrfti a0 fjdlga gafsalki hja
beim i 1j6és pess sem fyrr er rakid. bar sem rikisdoyrgd yrdi & nyju lanunum adtu
vaxtakjor ad geta hddist dbreytt frapvi sem na er, ad teknu tilliti til affdla

5.3. Verodbréfunarleio

Prigja leidin vaai ad taka upp verdbréfunarfyrirkomulag (e. securitization). Hlutverki
ibtidal anag 63s yrdi breytt pannig ad hann hefdi pad hlutverk ad annast endurfjarmégnun
hisnadidana. Lanveitingarar gafar faedust hins vegar til markadarins. Endurfjarmdgnun
ibtidarlaneg0ds faai fram i gegnum svokalad verdbréfunarfyrirkomulag, p.e. fjaméa-
fyrirtaki veittu fasteignalanin, en framsaldu pau til [bidarlanag6ds sem afhenti hisbréf
sem gagngjad. Harmaafyrirtakid |&ti kaupanda sidan i té husbréfid. Lantokugjold yrou
&ram greidd [bidalanag6di og hann sag einnig um vidbatarlan til féagdegra parfa.

Verdbréfunarleidin fadi pannig i raun ekki i sé&r neina breytingu fra pvi sem nl e, nema ad
samskipti kaupanda yrou beint vid fjamdafyrirtakin, Lanskjor kaupenda hédust
Obreytt. Nytt fyrirkomulag kalar ekki frekar en fyrrefndar 1eidir & fjdlgun sarfsfolks i
fjarmaafyrirtakjum. Ljost er po ad umfang starfa mun aukast og naudsynlegt ad samhlida
yréi gerdur pjonustusamningur milli 1btidalanag66s og markadsfyrirtakja um sanngjarma
poknun.

Gengid er Ut fra pvi ad mogulekar lantakenda til vedflutninga verdi peir sdmu og tickast hja
Ibtda anagodi, hvada led sem verdur farin. P& er i framangreindum tilldgum ekki tekin
afstada til fyrirkomulags vaxtabdta til fasteignakaupenda, enda er pad gafda® palitisk
akvoroun hverju snni sem ekki er hdd hisnasdiddnamarkadnum sem dikum.
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. Meginatridi

Fyrirkomulag hisnesdidéna i Evropu hefur tekid miklum breytingum sidustu 20 &. Um 1980
var lang mestur hluti dikra lana veittur af hinu opinbera, beint eda ébeint. Med opnun
fjdmdamarkada heimsins og aukinni samkeppni milli landa hafa fjarmdafyrirtaki hins vegar
yfirtekid pennan pétt |anamarkadarins ad mestu leyti. Sama proun hefur att sér stad i N.-
Ameriku.

Hafa ber i huga ad i 16ndum, sem vid berum okkur gjarnan saman vid, eins ag i Bretlandi,
Finnlandi, Svipj6d og Danmdrku, eru markaddfyrirtaeki lykiladilar i [anum til kaupa & ibidar-
og avinnuhtsnagdi pdétt Utfagrdan s& mismunandi. Miklar umbreytingar i pa veru hafa einnig
at & stad i Noregi par sem ibldadnag 6dur peirra,, Husbanken* er nil adeins med um 12%
hlutdeild af heildardtlanum til hdsneadiskaupa.

idand hefur ekki fylgt pessari préun. A rédstefnu um framtid fijarmognunarkerfa hisnesis,
sem hadin var & norramaradherrarddinu i Reykjavik i mars 1999, kom fram ad vaanta meg
bess ad & neestu tveimur ratugum muni hlisnesdidén fagast dfarid i hendur enkaadila. |
erindi fulltriia idenskra sjérnvalda, Jons Runars Sveinssonar fra [bidaanas6di, kom fram
a0 relkna megi med ad & fyrsu aum perrar ddar, sem nu er nyhafin, muni einkaadilar &
idandi taka yfir steastan hiuta hisnasdidana. Meginrok pessa tadi Jon Runar vera ad
hérlendur fjarmdamarkadur hafi & &inu 1999 verid mun préadri en pegar sidustu s6ru
breytingar a hlisnaadid anakerfinu voru gerdar arid 1989.

Fra ainu 1999 hefur ordid frekari framproun a idenskum fjamdamarkadi. Skilvirkni
verdoréfamarkadar hefur aukist og alpjodleg tengd eflst med tengingu Kauphallar idands vié
adrar norraanar kauphallir gegnum NOREX samdgtarf. Pa hafa verid settar mun itarlegri
verklagsreglur um verdbréfavidskipti en &dur, auk pess sem lanafyrirtaki a frjdsum markadi
hafa aukid enn frekar dlt innra eftirlit med Utlanastarfsemi.

1. Husnaidanakerfid & Nordurlondum

1. Svipj6d

Langdaastu lanveitendurnir til hisneddiskaupa i Svipjod eru serstakir vedlanabankar (s.
realkreditinstitut) sem gefa Ut skuldabréf gegn tryggingu i fasteignavedbréfum. Vedlana-
bankarnir voru med 84% markadshlutdeild i &dok 2000 & moti 16% markadshiutdeild
vidskiptabanka. Senska rikio er eigandi eins af stagrstu vedlanabdnkunum, SBAB, en adrir
eru i eigu vidskiptabanka Rikid hedti beinum Ianveitingum til hisneadiskaupa 1992 pannig a0
eina adkoma pess ad hlsnaadidanamarkadnum er i gegnum eignarhald & SBAB sem hefur
um 10% markadshlutdeild medd vedlanabankanna.

Langflegtir vedldnabankar mida hdmarkdan til kaupa & ibldarhlsnesdi vio 85% &
markadsverdi en morkin eru po ivid laggyri, 75%, i smaari byggdarlogum. 1 1anum til kaupa a
atvinnuhtsnadi er midad vid 60%. Um 2/3 hiutar & fjarmdgnun vedlanabankanna fer fram
med Utgdfu vedskuldabréfa (s. bostadsobligationer) sem sdd eru afrummarkadi | gegnum
bankana. Bankarnir eru jafnframt vidskiptavakar fyrir bréfin & eftirmarkadi. Adur fyrr var



adgengast ad gefa Ut langtimabréf, oft til 30 ara, en & sidustu arum hefur verid mikil aukning
skemmri bréfum, ymigt til 5 eda 2 &a ba hefur Utgafan fagst mikid fra bréflum med féstum
voxtum i bréf med breytilegum voxtum med hemild til ad breyta yfir i fagta vexti ef lantaki
kys sidar. Lanin eru jafnan med uppgreidduhemild. Lanteki fagr greitt Ut reidufé, en ekki
skuldabréf i hendurnar eins og t.d. i idenska husbréfakerfinu.

Sératok stofnun (s. Statens bostadskreditnamnd) s& um rikisaoyrgdir, en vettar eru
&oyrgdir & lan til byggingar hisnedis i dlt ad 25 & fra byggingarlokum. Abyrgdin getur
numid alt ad 30% af markadsvirdi i borgum, en 40% til sveita. betta hiutfal ma aukaum 1%
fyrir hvert & sem abyrgdin na til, pd ad hamarki 10%. Hamarksfjarhaed abyrgdar nemur 1
milljon sanskra krona og ekki er veitt &oyrgd til hisnedis m er stagra en 120 fermetrar.
Pannig hefur senska rikid ytt undir byggingu smaara hisnaadis og fjolbylis. Skilyrt er ad
doyrgdin s tryggd med ved i hisnedinu og abyrgdafjarhesd fari ekki yfir 100% af
sampykktu vedmati. Abyrgdartaki (vedlanabanki) greidir 0,5% poknun & tryggingarfjarhaed
fyrir &oyrgdinatil ad medatapi af gjadfollnum héfudgtdl, vixtum og innhemtukostnadi. Litlar
afkriftir hafa verid & 1&num til kaupa & ibludarhUsnaadi 1 Svipj6o & sidustu aum, en mun
meri & |&num til byggingar leigunisnagdis og blsetaiblda Liklega eiga litlar afskriftir &samt
hau abyrgdargiddi snn pétt i hversu mikid hefur dregid Ur rikisdbyrgdum & hisnesdidan i
Svipj6d sidustu &.

Sanska pingio sampykkti ny 16g i juni 2001 sem heimila verdbréfun hlisnasdidana
Lawvetendur a hisnedismarkadi hafa saditid nytt pa heimild sdkum prongra skilyrda i
[6gunum, sérataklega um ad ekki er heimilt ad beda bréfum i safnid sidar. Hins vegar hafa
flamdafyrirtakin i nokkrum madi gert verdbréfunarsamninga vid banka i 6drum 16ndum,
addlega Bretlandi par sem rymri hemildir gilda HIutfal verdbréfunar er po enn ekki nema
2% a heildarhUsneiddnum. Pa er semska rikissjornin ad undirbla framlagningu laga-
frumvarps um svokdllud ,, covered bonds® sem er eins konar sansk Utgafa af pyska
vedskuldabréfakerfinu (§a aftar). Semsku bankasamtokin hafa barigt fyrir innleidingu diks
kerfis i morg & til ad tryggia ssenskum vercbréfum fyrda flokk |, tier-one level® hja
Evropska Sedlabankanum. Kerfid gerir ekki rad fyrir neinum rikisafskiptum. L6g um pess
bréf verda liklega sampykkt i vor. Pess ma geta ad Sviar eru pridju stagdtir i Gtgéfu
vedskuldabréfa i Evropu, & eftir byskalandi og Danmérku.

Skattd6g i Svipj6d heimila 30% endurgreiddu af vaxtakostnadi, 6had pvi hvort vextir eru &
lanum til hisnasdiskaupa eda annars konar lanum. Af vaxtakostnadi yfir 100.000 SEK
greidast |laggri badur eda 21%.

Skipting hisnasdidana i Svipjod 1.7.2002:

Lan fra vedlanabdnkum 1.104 milljardar SEK (84%)
Lan frabonkum 206 milljardar SEK (16%)
2. Noregur

I Noregi var Husbanken, sem er i eigu rikisins, settur & stofn um midja sidustu dld.
Husbanken lénar nénast eéngdngu til nybygginga. Akvedin skilyrdi purfa ad vera uppfyllt il
ad lén fas frd Husbanken, badi um [&gmarks- og hdmarksstaad og byggingartil hiisa. Med



pessu kerfi hefur norska rikid midstyrt uppbyggingu ibldarhtsnesdis | Noregi | meiraen hdfa
old.

Husbanken hefur fjarmagnad byggingu um 50% dlra iblda i Noregi. Almennt [anar hann upp
ad 60-70% & byggingarkostnadi, en husbyggjendur verda ad Utvega pad fé sem & vantar.
Sumir hafatil pess fjarhagdegt bolmagn en adrir leita & nadir markadaring, p.e. til banka og
annarra lanagtofnana. Til bygginga, sem ekki fadla undir framangreinda sadla, eru engin lan
veitt af Husbanken og koma bankar og sparigodir patil sbgunnar.

Bankar og adrar |anastofnanir hafa hins vegar rédandi markadsstodu i 1anveitingum til kaupa
a ddra hisne®di. begar Oll hiusnegdidan i Noregi eru tekin saman nemur hlutdeld
Husbankens innan vid 12%.

Lén fra markaddfyrirtakjum eru firleitt jafngreidduldn og er dgengadti 1&ngtiminn milli 15 og
20 &. Lan med breytilegum voxtum hafa verid vinssdust i seinni tid. Hja Husbanken eru lan
med fastum voxtum po i miklum merihluta, med dlt ad 30 &alangima

Ekki er veitt rikisdboyrgd a hisnesdidan sem norskir bankar og sparigodir veita. Husbanken
fjarmagnar sg hins vegar dfarid fra rikinu, en afskriftir hja honum hafa verio sarditlar. Peim
er madt Ur afskriftagodi, sem rikio fyllir &eftir pdrfum.

Veid er ad skoda moguleika a lagabreytingum sem  heimila verdbréfun hisnagdidana og
sefnt ad pvi ad norska pingid [6gleidi breytingar i peim efnum fyrir loks ars 2003.

Norsku skettal6gin heimila 28% endurgreiddu af vaxtakostnadi, 6had pvi hvort vextir eru af
[&num til hisnaadi skaupa eda annars konar 1anum. Ekkert hamarkspak er sett a vaxtabadur.

SKkipting hiisnagdildna i Noregi 1.10.2002:

Lén fra Hushanken til nybygginga 84 milljardar NKR  (12%)
Bankadan til kaupa a hisnedi 259 milljardar NKR  (35%)
Sparig6daan til kaupa & hisnasdi 346 milljardar NKR  (47%)
Lén fra6orum (lifeyrisy., tryggf.) 48 milljardar NKR  (6%)
3. Danmoérk

Famagnun hisbygginga i Danmorku fest fyrst og fremst i vedlanum (d. realkreditlan).
Sargtakir vedlanabankar (d. realkreditingtituter) veita skuldabréfdan fyrir alt ad 80% af
markadsvirdi hisnesdisins. Pad sem upp a vantar fjarmagna bankar, byggingaradilar eda
kaupendur gdfir. Tryggingar banka og verktaka eru pvi amennt lakari en vedlanabankans.
Langhakio er 60% til atvinnuhlsnaadis og jardakaupa.

Fyrir utan beinar lanvetingar koma bankar i Danmorku ad hisnesdidénakerfinu i gegnum
egnaradild ad vedlanabdnkum. Pannig eiga bankarnir i arsbyrjun 2003 6 af 9 starfandi
vedlanabonkum sem héfou samtds rdmlega 50% & hlsneddiddnamarkadinum. Steg i
vedlanabankinn, Nykredit, sem rekur Snn egin vidskiptabanka, er hins vegar med um 36%
hlutdeild.
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Lan vedldnabankanna hafa lengstum verid langtimal an med fostum voxtum, tryggd med vedi |
hisnagdinu. Allra sidustu & hafa a hinn boginn verid ad rydja s& til rims i auknum madi 1an
med breytilegum vixtum, svokdllud flex-1an. Lanin eru fiarmognud a skuldabréfamarkadi og
er [6ng reynda komin a petta kerfi i Danmadrku sem verid hefur vid lydi i um tvaa ddir. bar
sem ad lanin eu tryggd med vedi i vidkomandi eégnum ma segja ad danska
hisnaadisbréfakerfid s fjarmagnad med eins konar verdbréfunarfyrirkomulagi, dlikt ssenska
kerfinu par sem skuldabréfin hafa einvoroungu eigid fé vidkomandi vedldnabanka sem
baktryggingu.

Engin rikisdoyrgd er vett a hisnasdidan i Danmorku. Donsku skattadgin gera réd fyrir ad
lantakendur geti dregid kostnad af voxtum ad fullu fra tekjustofni, sem pydir i raun 33%
endurgreiddu af vaxtakostnadi. Hiutfalid var 50% fyrir nokkrum arum og hefur pvi lakkad
toluvert.

Skipting husnadidana i Danmérku i ardok 2002:

Lén fra vedldnastofnunum 1228 milljardar DKR (95,5%)
Lan frabonkum 58 milljardar DKR (4,5%)
4. Finnland

Bankarnir eru addlanvetandi hisnesdiddna i Finnlandi til nybygginga, vidhads og kaupa a
eldra htisnai. Fjarmognun féagsibida fer hins vegar fram gegnum sérstakan 1bidas 66 (s.
Bostadsfonden), en hann er fjarmagnadur med skuldabréfalitgéfu (langtimahlsnasishréf),
endurgreiddu af Utistandandi 1&num og med verdbréfun nidurgreiddra hlisnesdid ana.

A &inu 2001 komu 97% & Gtlénum til kaupenda ibidarhisnaadis i Finnlandi frabonkum, en
ef horft ver til dlra hisnedidana (til dmennra og félagdegra iblida og avinnuhlsnagis) var
hiutfalid 63%. Lanshlutfalid nemur dmennt 70% & markadsvirdi eignar, en dlt ad 85% ef
rikisdoyrgd er veitt alanid. Lanin eru yfirlett med jafngreddum (annuitetdan) med 10-25 ara
langima. Bonkum er heimilt ad tryggia s& &vedio hiutfal af tekjum og framtidarlifeyri
|antakenda, an timamarka. Oftast er krafist &oyrgdarmanns fyrir skuldbindingu lantakanda

Arid 1998 voru st itarleg 16g i Finnlandi um rikisabyrgd & dtlénum til ibldarhlisnadis, en
rikisdboyrgdin tekmarkagt vid 20% & hofudstdl 1&nsins & hverjum tima, p6 adrel haari en
25250 evrur. Um fjéroungur af nyjum lanum eru med dikri doyrgd og er pa greitt
doyrdgargjdd i upphafi sem nemur 2,5% af doyrgdarfjarhagdinni.

A grundveli breytinga & logum um adrar |&nastofnanir i Finnlandi fra &inu 2000 er
[&nastofnunum heimilt ad setja upp s&rstaka hlisnesdidanag 6ai, sem geta gefid Ut skuldabréf
med vedi i hisnadi. Einungis prja lanastofnanir hafa nytt s&r pennan moguleika fra setningu
laganna, i litlum madi hver.

Finnsku skatta6gin heimila 29% endurgreiddu af vaxtakostnadi vegna hisnesdidana, en po
ad hamarki 1.400 evrur fyrir hvern eingakling.
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Sipting hisnadiddna i Finnlandi 1.10.2002:

30.471  milljonir evra (97%)

Lan fra6drum 942 milljonirevra  (3%)
(ef lan til bygginga félagslegs hlisnasdis eru tekin med er hlutur finnska rikisins tagp 10%).

Lan fra bonkum

5. idand

Hisnesdidan & idandi hefa fram til pessa verid nénast dfaid i hondum rikisins po ad
lifeyrisgyoair hefi einnig 1&nad etthvad til hisnediskaupa gegnum tidina Med sidustu
breytingum, sem gerdar voru a hinu opinbera hisnesdidanakerfi 1998, var settur a stofn
sirstakur [bUdalanag6dur sem tok vid hlutverki Husnesdisstofnunar rikisins. Lanekerfi
ibiidalénag63s byggist & svokdlludu hlsbréfakerfi. bad er ekki eiginlegt lanakerfi heldur
nokkurs konar skuldabréfaskiptakerfi sem felur i sér a8 [btidadnasj6dur kaupir eina tegund
bréfa, fasteignavedbréf, og greidir fyrir pau ned annarri tegund bréfa, hisbréfum. Rikis-
aoyrgd er & hisbréfunum pannig ad pau ganga kaupum og stlum & dmenna markadinum
med hagdtadari avoxtunarkréfu og minni afféllum en 6nnur skuldabréf a markadi.

Husbréfakerfid neg baadi til nybygginga og kaupa a eldra hlsneadi, auk pess sem veitt eru
lan til vidhads hisnagdis. Lanin eru veitt eingtaklingum, en byggingarfyrirtaki geta nytt sér
kerfio ad hluta med pvi ad fa frumbréf fyrir nybyggingar gegn pvi @ leggia fram
bankadbyrgo.

Til samanburdar & paim |&hum, sem i bodi hafa verid fyrir hiisnasiskaupendur & idandi, ma
nefna ad vextir & lanum [blidaanasods eru ni 5,1% (25 eda 40 &a lan) en vextir &
lifeyrisgédddnum eru a hilinu 59-6,5% (15-30 &a lan) og vextir & hisnesdidanum
bankanna i kringum 7,15% (30 &a lan). Hiutur lifeyrisgoda i vidbotarfjdmognun
hisnesdiddna hefur farid vaxandi, en per |Uta ekki somu eiginfjar- og bindiskyldukréfum og
adrar lénastofnanir. Utlan peirra til §odfdaga i ardok 2002 namu um 84 milljoréum. Utgefin
skuldabréf (htsbréf/ntisnesdisbréf) [bidarlanasi 6ds & sama tima namu um 380 milljérdum kr.
Heildar(tlan banka og sparigdda voru hins vegar um 196 milljardar kr., en adeins mjog litill
hluti & pvi er til hisnegdisfjamdgnunar.

6. Samanburdur & husnasdidanafyrirkomulagi & Nordurléndum

Hiutur [SLAND NOREGUR FINNLAND | DANMORK | SVibJOD
banka Overulegur | verulegur verulegur Overulegur Overulegur
lénastofnana | Gverulegur | Gverulegur Overulegur verulegur verulegur
rikis verulegur veruleg.-v/nyb | nokkur-v/nyb | enginn enginn

Eins og sést & pessari toflu er pad eingdngu & idandi sem rikid er enn pa markadsrédandi &
hisnegidénamarkadinum i heild sinni. | Noregi er pétur rikisins enn stor til nybygginga, en
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nemur po adeins um 12% & heildar hisnedidéanamarkadinum. | Finnlandi kemur riki®
einvoréungu ad byggingu fdagdegs hinasis. | hiutfali & heild er finnska rikid med undir
10% a husnasdidanum. Adkoma markadarins er med Olikum hadti & Nordurlondum, par
sem bankar eru dlsrédandi i Finnlandi og Noregi, en hlutur §afstagra vedlanabanka rasdur
rikjum i Danmarku og Svipj6d. Hafa ber i huga ad hlutur lifeyrisgéda i hisnesdidanum hefur
vaxid toluvert & sidustu &um & idandi, en lifeyris§6dir koma ekkert ad dikri fijamognun i
Danmérku, Finnlandi og Svipj6d og i mjog lithum madi i Noregi.

[1l. Hasnasdidan i 6orum rikjum

1. byskavedskuldabréfakerfid

Hlasnaddidén i byskdandi eru i hdndum vedldnabanka (p. hypothekenbank) sem heimild
hafatil ad gefa Ut serstok vedskuldabref (p. pfandbrief). byska vedskuldabréfakerfid er ett
bréadasta skuldabréfakerfid) i heiminum og pad neststaarsta & eftir pvi bandariska. | &gust
2002 voru Utistandandi pfandbrief til hisnaadiskaupa fyrir 228 milljarda evra (364 milljarda
evraef atvinnuhlsnaai er taid med).

Pfandbrief eru vedskuldabréf, tryggd med vedi i fasteign og eru gif skilyrdi fyrir Gtgéfu
bréfanna og dlri umgé Eitt pessara skilyrda er mjog strong akvasdi um greiddumat sem
pyska fjarmdaeftirlitio setur ndnari reglur um. T.d. e éheimilt ad taka tillit til veantanlegrar
verdhakkunar vegna sérstakra adsteedna tengdri @gninni. Bréfin eru dmennt gefin it med
langima til eins eda tiu &a. Enginn afdréttarskattur er lagdur a erlenda adila sem fjafeda i
bréfunum. Pfandbrief hafa eigin bréf vidkomandi vedlanabanka sem baktryggingu, eins og i
Danmarku.

Pyskir vedldnabankanar |Uta strangari eiginfjarkréfum en adrar lanastofnanir i Pyskaandi.
Vegna Utbreiddu bréfanna og Oryggis i endurgreiddum hafa pess bréf fra 1995 haft sina
ggin vidtdlu og verid bodin til lu gegnum Bloomberg i Bandarikjunum og pysku
Kauphdllina

Verdbréfun hisnesdidana pekkist ennig i byskaandi, en i mjog littum madi & horft er til
hisnediddna i heilld Snni.

Hodverjar hurfu fra vaxtabotafyrirkomulagi 1996, en toku i sadinn upp serstekt
endurgreiddufyrirkomulag til peirra sem eru ad kaupa sinafyrstu eign. Greidd er fost fjarheed
i 8 & frakaupum. | dag er midad vid 2.556 evrur &lega ef um nytt hisnaedi er ad raga, en
1.778 evrur fyrir notad. Fjarhasdin haskkar um 767 evrur fyrir hvert barn. beir sem eru med
arsekjur yfir 81.807 evrur (163.614 evrur fyrir hjon) eiga ekki rétt & endurgreiddu. Aform
eru uppi um ad lakka of angreindar fjarhaadir & pessu ari.

2. Bandarikin

Husnaddid anamarkadurinn i Bandarikjunum er byggdur & verdbréfunarfyrirkomulagi, p.e.
grunnur lanakerfisins eru sératdk fyrirtaki sem kaupa vedlan & lanveitendum, steypa peim
saman i sofn verdoréfa (MBS) sem pau endursdjatil 1anveitenda. Hlutverk peirra er pannig
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a0 tryggja fjamodgnun en ekki ad stunda eginlega lanagtarfsemi. Lanvetendur eru
vidskiptabankar, sparisjodir og sérhaddir ibudarlanagddir. Tvo fyrirtaki eru rédandi i
endurfjadrmdgnun husnaddidana i Bandarikjunum, Federd Nationd Mortage Association
(Fannie Mae) og Federal Home Loan Mortage Corporation (Freddie Mac). Hvorki Fannie
Mae né Freddie Mac lana keint til hisnasdiskaupenda og verdbréfunarflokkar peirra njéta
ekki rikisdbyrgdar. Eingok fylki veita hins vegar ayrgd a lan til uppbyggingar féagdegs
hasnaadis, eftir reglum sem pau sdtja.

Fannie Mae var upphaflega sett & stofn sem hdsneddidanastofnun kendariska rikisns a
kreppuarunum, 1938, en 1968 var fyrirtakid st einkaadilum og gert ad verdbréfunar-
fyrirtaki & hlsnasdismarkadi. Hlutabréf Fannie May eru skréd i kauphdllinni i New York og
i flari kauphdllum. Freddie Mac var stofnsett 1970 af einkaadilum sem verdbréfunarfyrirtaeki
til @ endurfjarmagna lan til hlsnesdiskaupa & sambagilegum forsendum og Fannie Mae.
Freddie Mac er einnig skréd i NY SE.

V. Rikisibyrgdir

Tilfaeda hisnesdiddna fra riki til einkageira hefur ekki haft i for med & fullt afnam
rikisdoyrgda i pem I6ndum. Strong skilyrdi eru hins vegar dmennt satt fyrir pvi &
rikisabyrgd fast, m.a. um itarlegt og vandad greiddumat. | Finnlandi eru t.d. sérstok 16g um
veitingu rikisdbyrgda & hisnesdidan. | [6ndum par sem rikisdbyrgd er addlega tengd
fédagdega kerfinu, ss. Bandarikjunum og Bretlandi, eru sambagileg skilyrdi. Athyglisvert er
hversu dregid hefur Ur rikisdbyrgdum a senska hiisnaadid anamarkadnum og ekki er dliklegt
ad S0 proun verdi derandi i Finnlandi og & idandi & neeta &atug. Rikisdbyrgd a
husnaadidan er dpekkt i Danmorku og Noregi.
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Heimildir:

Svenska Bankforeningen (sensku bankasamtokin).

Statens Bostadskreditnamnd (ssenska rikisdbyrgdanefndin).

Finansrddet (donsku bankasamtokin).

Realkreditradet (Samtok danskra vedlanabanka).

Finansnaaingens Hovedorganisag on (norsku banka- og tryggingasamtokin).
Danmarks Nationabank (danski sedlabankinn).

Suomen Pankkiyhdistys (finnsku bankasamtokin).

Umhverfigrdduneyti Finnlands.

Verband Deutscher Hypothekenbanken (Samtok pyskra vedlanabanka).
Amcercian Bankers Association (bandarisku bankasamtokin).
Fdagsmédardduneytid &idandi, Ingi Vaur Jbhannesson.

Greiningardaldir bankanna

Hagvisar Sedlabanka idands.

Boende och bostadspolitik i Norden, Nord 2001:27, Norraana rédherrarédid 2001.

Bogtadsfinanderingen i framtiden, Nordisk seminar, Reykjavik mars 1999.
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