Greinargerd SA um préun a husnaedismarkadi 2003-2008

Rikisstjornin kynnti nylega breytingar & reglum ibtdalanasjods sem etlad er ad milda pa
kélnun a fasteignamarkadi sem nu er i gangi. Er stefnt ad pvi ad stofna tvo nyja lanaflokka
hja ibudalanasjodi til lanveitinga til banka og fjarmalastofnana, annars vegar til
endurfjarmognunar & ibadaldnum sem pessar stofnanir hafa pegar veitt og hins vegar til
fjarmdgnunar & nyjum ibudalanum. pa hefur verid akvedid ad vidmid vid brunabdtamat
verdi afnumid i lanareglum Ibtdalanasjods en pess i stad verdi midad vid 80% af kaupverdi
ibada. Jafnframt verdur hamarkslan sjodsins haekkad dr 18 milljonum i 20 milljonir kréna. pa
verda heimildir til leiguibudalana ibudalanasjods a almennum markadi auknar til ad breyta
s6luibudum i leiguhisnaedi.

Vidbrogd margra vid tillogum rikisstjornarinnar hafa verid & pann veg ad nu veeri endanlega
stadfest ad erfidleikar & husnaedismarkadi veeru bénkunum ad kenna. Rikisstjornin eda
jafnvel ibtdalanasjodur veeri ad bjarga bonkunum. peir hafi komid inn & ibidalanamarkadinn
med miklum hamagangi og etlad sér ad na honum undir sig en hafi sidan horfid padan
begar adstaedur breyttust og par med brugdist ibudakaupendum. bad sé fyrst og fremst
bénkunum ad kenna ad fasteignamarkadurinn hafi kélnad.

Med svo einféldum skyringum er pé algjorlega horft fram hja raunverulegum asteedum fyrir
nuverandi stodu og ségulegum stadreyndum um proéun méla.

Skynsamlegt skammtimadrraedi

Hin raunverulega stada er st ad islendingar, eins og flestar adrar pjodir, hafa ordid fyrir
alvarlegum &féllum vegna hruns & alpjodlegum fjarmalamarkudum. A st préun sér rot i
erfidleikum & hisnaedislanamorkudum vida um heim. Afleidingarnar eru m.a. ahaettufeelni
fjarfesta og lansfjarpurrd. Hér a landi bitnar stadan ekki adeins a bonkunum heldur & 6llu
atvinnulifi og heimilum i landinu. A sama tima glima islendingar vi® adlégunarvanda vegna
langvarandi hagengistimabils og penslu undanfarin ar. Engin téfralausn er til a pessum
vanda, en adgerdir rikisstjornarinnar voru i sjalfu sér skynsamlegt skammtimadrraedi til ad
freista pess ad afstyra hruni a fasteignamarkadi, beeta lausafjarstodu og studla ad edlilegra
astandi & innlendum lanamarkadi. | pessum radstéfunum felst p6 hvorki lausn vardandi
adgang islenskra fjarmalafyrirteekja ad erlendu lansfé né asaettanleg langtima lausn a
husnaedislanamarkadi. Eftirlitsstofnun EFTA tok til ad mynda pa akvéroun pann 27. juni
2008, ad halda afram formlegri rannsokn & ibtidalanasjodi og kemst ad peirri
brédabirgdanidurstodu ad fyrirkomulagid standist ekki rikisstyrkjadkvaedi EES samningsins.

pad er mikill misskilningur ad ofangreindar adgerdir midi ad pvi ad bjarga bonkunum. paer
stefna fyrst og fremst ad pvi ad létta undir med vidskiptavinum bankanna, sem bua nu vid
allt adrar og verri adsteedur til fjarmoégnunar en adur, og koma i veg fyrir ad vidskipta- og
athafnalif pjodarinnar stodvist.



Minnid svikur marga

Sogulegar stadreyndir sem skyra Utpenslu & hisnaedislana- og fasteignamarkadi undanfarin
ar virdast morgum gleymdar. Haustid 2004 toku vidskiptabankarnir ad bjoda husnaedislan til
40 &ra & hagstaedari vaxtakjorum en adur hofou pekkst. Olikt pvi sem ymsir kjosa ad halda
fram var petta hins vegar ekki upphafid ad stérauknu lansfjarframbodi og verdbolu a
fasteignamarkadi. Upphafid ma rekja til stefnuyfirlysingar rikisstjornar ad afloknum
Alpingiskosningum sumarid 2003, par sem kvedid var a um ad lanshlutfall almennra
ibadalana skyldi haekkad & kjortimabilinu i &fongum i allt ad 90% af verdgildi eigna og
hamarkslan haekkud. Var sidan lagt kapp & ad hrinda pessu kosningalofordi i framkvaemd.

SA vorudu vid auknum ibudalanum

Samtok atvinnulifsins h6fdu miklar efasemdir um stefnu fyrri rikisstjornar um ad stérauka
atlan og umsvif ibtdalanasjods. [ 1josi fyrirsédrar metfjarfestingar i storidju var slik stefna i
fyrsta lagi talin 6gnun vié stodugleika i efnahagslifinu. | annan stad feelu storaukin umsvif
sliks opinbers sjéds med fullri rikisdbyrgd i sér alvarlega roskun & samkeppni og frahvarf fra
stefnu um minnkandi itok hins opinbera i atvinnulifi og a fjarmalamoérkudum. Ad beidni
Samtaka atvinnulifsins og Samtaka banka og verdbréfafyrirtaekja (na Samtok
fjarmalafyrirteekja) tok Hagfreedistofnun Haskdla islands saman skyrslu par sem lagt var mat
a ahrif aukinna lanveitinga ibidalanasjods 4 fasteignamarkadinn annars vegar og
efnahagslifid i heild hins vegar. Skyrsla pessi la fyrir i oktober 2003 — teepu ari adur en
bankarnir hofu i 4gust 2004 ad bjoda haerri og hagstaedari ibudalan en adur hofou pekkst.
Nidurstodur skyrslunnar eru mjog athyglisverdar; varnadarord samtakanna eru par stadfest
0g pvi spad ad fyrirhugadar breytingar & opinberum ibudalanum myndu leida til sviptinga &
verdi ibudarhasnaedis og geetu 6gnad jafnveegi i pjodarbuskapnum, eins og sidar vard raunin.

i skyrslunni voru stjornvold hvétt til pess ad fara afar geetilega i rymkun lanaregina
ibtidalanasjods og varad vid afleidingum pess ad haekka verulega lanshlutfall og hamarkslan
ibtidalanasjods a tiltélulega skommum tima. Var pvi spad ad fasteignaverd geeti haekkad um
11-16% umfram paer haekkanir sem ella hefdu ordid i kjolfar slikrar rymkunar lanaregina.
pessar miklu haekkanir myndu sidan ganga ad mestu til baka ad raunvirdi & nokkrum arum
(4-6 arum) par sem heerra fasteignaverd myndi hvetja til nybygginga og auka pannig
ibudaframbod. pad parf ekki gloggt auga til ad sja ad petta er st stada sem uppi er ni um
stundir.

Opinber hasnaedislan yttu skridunni af stad

i skyrslu Hagfraedistofnunar er tekid fram ad heilbrigdi islenska hagkerfisins muni ad miklu
leyti radast af astandi fasteignamarkadarins a naestu arum. Veeri liklegt ad helsti farvegur
framkveemdanna a Austurlandi yfir i penslu & héfudborgarsveedinu myndi liggja i gegnum



fasteignaverd. Heerra fasteignaverd myndi studla ad launaskridi i byggingarionadi, aukinni
neyslu, skuldsetningu heimilanna og haerra vaxtastigi i kjoIfar aukinnar husbréfautgafu.

Meetti buast vid ad Sedlabankinn brygdist vid peirri verdbdlgu, sem veruleg haekkun
fasteignaverds studladi ad, med haekkun styrivaxta bankans. SU haekkun skiladi sér sidan i
haekkun almennra vaxta, auknum vaxtamun milli landa og par med gengishaekkun
krénunnar. Vaxtahaekkanir myndu einnig draga ur fjarfestingum fyrirteekja. Heildarahrifin
yrou pau ad haekkun hasnaedisverds myndi rydja i burtu framleidslu og atvinnuteekifeerum
sem annars hefdu ordid til. Fra sjénarhdli hagstjornar beeri pvi ad fara afar geetilega i rymkun
lanareglna ibudalanasjods. Er ekki ofsbgum sagt ad skyrsla Hagfraedistofnunar um
afleidingar stéraukinna ibtidalana hefur reynst einkar sannspa. A pad skal einnig minnt ad
Sedlabankinn, IMF og OECD hafa einnig varad vid storauknum umsvifum hins opinbera
ibadalanakerfis.

Ekki var hlustad & slik varnadarord heldur allt kapp lagt & ad keyra i framkvaemd meiri
landvinninga hins opinbera & hdsnaedislanamarkadi en adur hofou pekkst. bad var pvi mikil
haekkun lana og lanshlutfalls almennra lana i opinbera ibudalanakerfinu sem yttu skridunni
af stad. Ekki ma gleyma pvi ad bankarnir hafa avallt ad vissu marki tekid patt i lanveitingum
til ibldakaupa. Pegar hasbréfakerfio var tekid upp undir lok niunda aratugarins var flestum
lj6st ad rikisabyrgdin sem pad fol i sér veeri 6heppileg pegar til lengdar Iéti og veeri aeskilegt
ad opna pennan markad & naestu 4-6 arum eda svo fyrir samkeppni fra bonkum og 6drum
adilum & fjarmalamarkadi med likum haetti og tidkadist i 6drum vidskiptaldondum okkar.
Ollum tillégum um aukna patttoku banka og fjarmalafyrirtaekja i fjarmégnun var pé falega
tekid af stjornvoldum. Hefur verid aeetlad ad arid 2003, pegar Utras ibtdalansjods var hleypt
af stokkunum, hafi markadshlutdeild vidskiptabankanna & ibudaldnamarkadi einungis verio
um 16% eda amota ryr og einum og halfum aratug adur, vio upphaf hasbréfakerfis. Var pvi
ekki ad undra ad bonkunum paetti mjog sott ad sinum hlut med aformum fyrri rikisstjérnar
um stérauknar lanveitingar ibudalanasjods og gat engum komid & dvart ad peir brygdust vid
til ad afstyra pvi ad peir yrdu endanlega hraktir Gt af pessum markadi.

Oflugir bankar auka samkeppni

pa skal minnt & ad bankarnir hofdu nylega eflst mjog i kjélfar einkavaedingar og samruna.
Voru peir pvi sterkari og snarari i snuningum en adur, jafnframt pvi sem baettar adsteedur
skopudust til aukinnar patttoku peirra & hdsnaedislanamarkadi med hagsteedum skilyroum &
alpjéda fjarmalamorkudum og leekkandi voxtum. Er petta i stuttu mali bakgrunnurinn ad
aukinni patttoku banka og fjarmalafyrirteekja a hisnaedislanamarkadi med frambodi a lansfé
& hagsteedari kjorum en adur hofou pekkst. Ma segja ad upphafid hafi verid tilbod KB banka
(nd Kaupping) i agust 2004 ad bjoda aukin ibadalan a hagstaedari kjérum en
ibudalanasjodur, en Landsbanki, islandsbanki (nG Glitnir), staerstu sparisjodir og lifeyrissjodir
fylgdu hratt i kjéIfarid. Ad sjalfsogdu er misskilningur ad lita & bankana sem einn adila i pessu
sambandi, eins og mérgum heettir til ad gera, heldur vard afleidingin stéraukin samkeppni
ekki adeins vid ibudalanasjod heldur milli allra adila & pessum markadi, med meira frambodi



0g hagstaedari lanskjorum en adur hofou pekkst. Hafa tugpusundir heimila i landinu nytt sér
pessa auknu pjonustu fjarmalafyrirtaekja, til hdsnaediskaupa og endurfjarmégnunar a
Ohagsteedari lanum. bad getur pvi naumast talist sanngjarn og heidarlegur malflutningur ad
tala um ad bankarnir hafi brugdist med pvi ad lata vidskiptavini sina njota peirra hagsteedu
l&na sem peir gatu bodid a pessum tima.

Préun raunverds ibodarhisnadis a hofudborgarsvasdi
og breytingar a lanareglum Ibddalanasjods
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Ahrif rymkadra lansheimilda ibudalanasjods a raunverd ibadarhisnaedis & &runum 2004 og
2005 eru Otvireed og sjast greinilega & medfylgjandi linuriti. Raunverd ibadarhasnaedis tok ad
haekka pegar i kjoIfar Alpingiskosninga 2003 og stjornarsattmala par sem 90% lanshlutfall og
haekkun hdmarkslana voru bodud. baer dkvardanir komu sidan til framkveemda & sidari hluta
arsins 2004, adur en fjarmalafyrirteekin hofu séknina inn & ibudalanamarkadinn. Haekkadi
raunverd ibadarhisnaedis um fjoréung fra arsbyrjun 2003 til arsloka 2004. Arid 2005 baettist
sidan onnur fjordungs haekkun raunvirdis vid pegar samkeppni ibtdalanasjods og
fijarmalafyrirtaekjanna var sem hordust. Einnig méa hafa i huga ad & sama tima og stjornvold
haekkudu lanshlutféll og harmarkslan haekkadi kaupmattur i landinu, m.a. vegna
skattaleekkana, og vextir foru laekkandi um allan heim.

Eftir mikil ibadalan bankanna haustid 2004 og arid 2005, drogu peir verulega ar frambodi allt
fra upphafi ars 2006 og leekkudu lanshlutféll. pad var pd ekki fyrr en um mitt ar 2006 ad
stjornvold féllust & ad laekka lanshlutfall ibtidalanasjods i 80%. i kjdlfarid stodvudust
verdhaekkanir og raunverd leekkadi uns paverandi félagsmalaraddherra akvad i febrdar 2007,
addraganda Alpingiskosninga, ad haekka lanshlutfallid & ny i 90%. Vid pad hofst ny alda
verdhaekkana ibudarhusnaedis sem stodvadist ekki fyrr en i upphafi pessa ars.



Forgangur ibidalanasjods ad sparnadi pjodarinnar

ibtidalanasjodur byr vid forgang ad langtima sparnadi pjédarinnar i krafti rikisabyrgdar &
skuldbindingum hans og léggjafar um Utbreiddustu langtimaskuldabréf & markadnum,
ibtidabréf. Sparnadurinn sem lanveitingar ibtdalanasjods byggjast & kemur ad sjalfsdgdu
ekki fra sjoonum sjalfum heldur fyrst og fremst fra lifeyrissjodum sem lita & ibudabréf sem
heppilega langtima fjarfestingu. Bankar og 6nnur fjarmalafyrirteeki hafa ekki att kost &
sambeerilegri fjarmognun heldur hafa i vaxandi meeli reitt sig a erlenda fjarmognun. begar
slik leid nanast lokast bitnar pad 6hjakveemilega a Utlanastarfsemi peirra. Umraeddar
radstafanir rikisstjornarinnar taka pvi midur ekki & pessum langtima vanda og
markadsroskun, sem fjarmalafyrirtaekin og samtok peirra hafa lengi bent a. Er pad i raun
undrunarefni, par sem lengi hefur verid unnid ad undirbuningi breytinga a hlutverki og
adkomu stjornvalda ad ibudalanamarkadnum, enda hefur legid fyrir alllengi ad
fyrirkomulagio stenst ekki rikisstyrkjadkveedi EES-samningsins.

Almennar lanveitingar verdi i hdndum fjarmalafyrirteekja

Af framangreindu ma vera ljost ad pad eru ekki bankarnir sem hafa brugdist. bvert a moti
voru pad adgerdir stjornvalda med upptoku 90% lana ibudalanasjods i tid fyrri rikisstjornar
sem yttu peim bolta af stad sem hefur skapad pann vanda sem nu er vid ad glima. Hefdi ekki
til peirra komid veeri ekki vid sama vanda ad etja og nd er raunin. Fyrir almenning i landinu
er pad farsaelt ad geta att 6ll sin helstu fjarmalavidskipti vid vidskiptabanka sinn eda
sparisjod. Med pvi er studlad ad sem bestri heildarradgjof um fjarmal hvers og eins, en slikt
fyrirkomulag er rikjandi i nagrannarikjum okkar. pad er pvi forgangsmal ad stjornvéld hefji
hid fyrsta naudsynlegar breytingar & adkomu sinni ad husnaedislanamarkadi og skilji ad
félagslega lanastarfsemi, par sem pau hafa hlutverk, og almennar lanveitingar sem betur er
komid i hdndum fjarmalafyrirteekja. Radstafanir rikisstjérnarinnar ad pessu sinni fela hins
vegar pvi midur enga slika breytingu i sér.



