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Trinadarmal

Fyrirvari

Verkefnisstjorn um framtidarskipan hlsnaedismala 6skadi eftir ad KPMG, Analytica og EC Consulting
(sameiginlega visad til sem hofundar) veittu adstod vid gerd tillagna til stjérnvalda. Vinnan er unnin i
samraemi vid samninga a milli velferdarraduneytisins og radgjafarfyrirteekjanna.

I skyrslu pessari er gerd grein fyrir tilldgum og samantekt héfunda um framkvaemd og nidurstédur
verkefnisins. Hofundum ber ekki skylda til ad uppfaera skyrsluna eda medfylgjandi tillégur i samraemi
vid atburdi eda adsteedur sem eiga sér stad eftir dagsetningu skyrslunnar.

Tillogur héfunda ber ekki ad skilja sem stadfestingu pess efnis ad ekki sé til ad dreifa 6drum alitaefnum
sem kunna ad vera mikilveeg fyrir verkefnid. Fyrirvari er gerdur um tilvist mikilveegra upplysinga sem
héfundar hafa ekki haft adgang ad. Ekki hefur verio framkveemd sérstok kénnun & areidanleika peirra
gagna sem studst er vido en midad er vid ad um heimildir traustra adila sé ad reeda. Athygli lesenda er
vakin & ad slik kdnnun eda villa i heimildum geetti leitt til annarrar nidurstddu um verkefnid.

Hofundar bera enga abyrgd & akvordunum sem teknar kunna ad verda a grundvelli skyrslunnar. Oll
abyrgd vegna akvardana sem teknar verda a grundvelli skyrslunnar eda tillagna sem i henni eru, er hja
peim adilum er ad malinu kunna ad koma, s.s. verkkaupa og stjérnvéldum.
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Samantekt

A grundvelli greiningar KPMG og Analytica er lagt til ad Gtfaert verdi nytt hisnaedislanakerfi ad danskri
fyrirmynd. Jafnframt er lagt til ad verulegar breytingar verdi gerdar & starfsemi iLS. Helstu tilldgur sem
fram koma i skyrslunni eru eftirfarandi.

Nytt hisnaedislanakerfi

Lagt er til ad nytt husnaedislanakerfi byggi & pvi ad hasnaedislan verdi veitt af hisnaedislanafélégum.
bau félog verda starfsleyfisskyld fjarmalafyrirtaeki og sett um pau l6g. Fél6gin mega eingéngu lana til
husneediskaupa og fjarmagna Gtlan med Gtgafu sértryggdra skuldabréfa sem skrad verda 4 markadi,
en stunda ekki adra starfsemi.

Eiginfjarkrofur byggi & sama grunni og gildir fyrir dnnur fjarmalafyrirtaeki, en p6 ma gera rad fyrir ad
eiginfjarkrafa til hisneaedislanafélaga verdi laegri en nu er gerd til vidskiptabanka vegna minni aheettu.

Einn af grundvallarkostum hisnaedislanakerfis snyr ad jafnveegi a milli dtldna og fjarmdgnunar
hasnaedislanafélaga. Gerdar verdi krofur um haefilegt jafnvaegi & milli Gtlana og Gtistandandi skuldabréfa
viokomandi félaga, par sem tekid er tillit til adsteedna & islenskum morkudum.

Liklegt er ad storu vidskiptabankarnir prir stofni hver og einn sitt félag. Eins ma aetla ad minni
fjarmalastofnanir komi sér saman um stofnun sliks félags og sama gaeti gilt um lifeyrissjédina. Pannig
er liklegt ad til verdi a.m.k. fidgur til fimm hdsnaedislanafélog.

Til ad innleiding kerfisins heppnist vel er mikilvaegt ad sem mest af fjarmognun ibludarhldsneedis fari i
gegnum husnaedislanafélég. bvi er lagt til ad stjornvdld bai til hvata, til deemis med pvi ad veita
undanpagu eda afslatt af sérstotkum bankaskatti. Jafnframt er lagt til ad lifeyrissjodum verdi gert ad
feera ny husneedisvedlan sin i husnaedislanafélog.

Akvardanir sem sntia ad fyrirkomulagi verdtryggingar hafa ekki ahrif & Gtfeerslu pessa hlsnaediskerfis
eda kosti pess.

Pjonusta vid lantaka

I nyju kerfi er gert rad fyrir ad lantakendur fai sin lan afgreidd sem peningalan hja hisnaedislanafélagi
eda banka sem rekur hisnaedislanafélag med sama hzetti og peir gera nd hja bénkum og ILS. Lantaki
leggur fram 6sk um lanveitingu. Framkvaemt er greidslumat og mat & a virdi viokomandi fasteignar i pvi
skyni ad kanna forsendur lanveitingar.

Talid er liklegt ad hamarkslanveiting verdi 80% af virdi eignar. Ad pvi gefnu ad lantaki standist
greidslumat geti hann valid um lanstegund, t.d. fasta vexti og lengd vaxtatimabils. Mikilvaegur eiginleiki
kerfisins er ad 6ll husnaedislan verdi uppgreidanleg.

Frambod lansfjar a landsbyggdinni

Tryggja parf ad lan til hasnaediskaupa standi til boda a landinu 6llu. Lagt er til ad i starfsleyfi
hasnaedislanafélaga verdi skilyrdi um ad pau bjodi pjénustu sina a 6llu landinu.

Ennfremur er lagt til ad stjornvdld stydji vid sveedi & landsbyggdinni sem ekki njéta lanafyrirgreidslu eins
og stjérnvold telja seskilegt med pvi ad veita abyrgdir a hluta lana. Umsjon med mati umsodkna og
Uthlutun dbyrgda verdi i hondum Husneedisstofnunar (ny stofnun).
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Félagslegt husnaedi

Eina aokoma rikissjods ad félagslegu husneaedi (fyrir utan studning vid leigutaka i gegnum skatta og
millifeerslukerfid) hefur verid i formi nidurgreiddra vaxta af lanum ILS til félagslegs hasnaedis. Su
vaxtanidurgreiosla hefur verid 1% og lanshlutfall allt ad 90% til 50 ara. bessi studningur jafngildir i raun
23-28% stofnframlagi, en med stofnframlagi myndi rikid skila mun verdmeetari studningi vid félagslegt
hasnaedi. bvi er lagt til ad i stad nidurgreiddra vaxta komi til 25% stofnframlag til félagslegs hdsnaedis.
Ad auki komi a.m.k. 10% stofnframlag fra sveitarfélogum. Med pessum heetti er talid ad leiguverd i
félagslegu husneedi geti leekkad um 10-20%.

Leigumarkadur

Nokkurs misvaegis geetir i frambodi og eftirspurn leiguhisnaedis a islandi. A undanférnum misserum
hefur verid umframeftirspurn eftir leiguhtsnaedi & hoéfudborgarsveedinu og verd farid haekkandi.
Liklegast er ad hér sé um timabundid misvaegi ad raeda sem poé getur tekid markadinn nokkur ar ad
leysa ur.

Lagdar eru til adgerdir til pess ad stydja frambodshlid leigumarkadar: Laekkun tekjuskatts af leigutekjum;
full endurgreidsla virdisaukaskatts vegna vinnu vid byggingu, hénnun, vidhald og endurbaetur
ibaudarhdsnaedis; og atak i skipulagsmalum & héfudborgarsveaedinu til pess ad auka enn frekar frambod
byggingarloda fyrir hagkveemt fjolbyli.

Mikill skortur er a leiguhlsnaedi vida a landsbyggdinni, en astaedurnar eru ad einhverju leyti frabrugonar
pvi sem paer eru a héfudborgarsvaedinu. Edlilegt er ad stjornvold (riki og sveitarfélog) leiti leida til pess
ao studla ad pvi ad frambod leiguhdsnaedis aukist & landsbyggdinni. Adgerdir i pessa veru purfa ad
vera i nanu samstarfi rikis og sveitarfélaga. Jafnframt er bent & ad Byggdastofnun hefur unnid ad
verkefnum sem snla ad frambodi hldsneedis & landsbyggdinni og geeti haft adkomu ad sérstokum
leigufélégum med eigid fé og/eda lansfé.

[LS versi skipt i tvo hluta

Naudsynlegt ad setja skyr skil & milli vandans sem stafar af starfsemi ILS i fortid og framtidar ILS. Ekki
er talid radlegt ad vidhalda starfsemi ILS i naverandi mynd. Lagt er til ad sj6durinn haetti alfarid ad veita
ny utlan og starfsemi hans sidan skipt i tvo hluta:

1. Nyja stofnun, Husneedisstofnun, sem tekur vid félagslegu hlutverki iLS og 6drum veigamiklum
pattum sem snula ad framkvaeemd hilsnaedisstefnu stjornvalda.

2. ILS, sem annast umsjon med nuverandi safni Gtlana og skulda par til pad er runnid Gt eda
hugsanlega selt.

Ny Husnaedisstofnun og skyr stefna i hisnaedismalum

Lagt er til ad ny stofnun hlsnaedismala — Hasnaedisstofnun - verdi sett a fot. Gert er rad fyrir ad stofnunin
sem heyri undir félags- og hlsnaedismalaradherra hafi yfirumsjén med eftirfylgni hdsnaedisstefnu. Han
verdi stofnud & grunni naverandi ILS og hafi pad meginhlutverk ,...ad annast stjorn og framkveemd
hldsneedismala i umbodi radherra...“. Stofnunin annist Gthlutun styrkja og abyrgda par sem pad a vid,
en stundi ekki lanastarfsemi.

Husnaedisstofnun framfylgir hlisnaedisstefnu, sem m.a. byggi a eftirfarandi markmidum:

e Studla ad 6ryggi, jafnrétti og hagkveemni i hisnaedismalum
o Folk geti eignast eda leigt hlsnaedi & vidradanlegum kjérum
e Studla ad stddugleika i fjarmégnun ibudarhisnaedis
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e Fjarhagslegur studningur vié félagsleg leiguféldg (dn hagnadarsjénarmida) med stofnframlégum
o Naid samstarf vid sveitarfélog um hldsnaedismal

Lanasafn ILS latid renna Gt eda selt

Med pvi ad ILS heetti nyjum lanveitingum yrdi ahaetta sjédsins takmdorkud vid Gtistandandi utlan. ILS
myndi pvi afram bera Utlanaaheettu, standi lantakendur ekki i skilum, og vaxtadheettu vegna
uppgreidsina og lagrar avoxtunar lausafjar.

Ekki pyrfti ad verja eiginfjarhlutfall sjodsins med frekara eiginfjarframlagi ar rikissj6di par sem ILS heettir
utgafu skuldabréfa a markadi og pyrfti pvi ekki ad vidhalda lansheefismati. Ef eigid fé yrdi neikveaett geeti
engu ad siour komid til gjaldfeerslu i rikisreikningi.

Midad vid pa grunnaeetlun sem stillt hefur verid upp er mégulegt ad ekki purfi ad koma til frekari
fjarframlaga rikissjods til ILS par sem sjédstreymi af Gtlanum myndi standa undir greidslum af Gtgefnum
skuldabréfum sjédsins. Mikil 6vissa rikir p6 um forsendur pessarar svidsmyndar og verdi uppgreidslur
t.d. meiri en par er gert rdd fyrir mun sjédurinn purfa framlag Ur rikissj6adi.

Haegt er ad selja lanasafn ILS i heild eda ad hluta. Pannig yrdi heegt ad lagmarka 6vissu um fjarhagslega
proun ILS og par med 6vissu um frekari fjarporf af halfu rikissjéds og aheettu af skuldbindingum
rikissjods vegna abyrgdar & lantdkum ILS. Med pvi ad eyda pessari 6vissu er hins vegar nokkud ljost
aod rikid mun raungera tap vid sélu lanasafnanna.

Ef akvedid er ad selja Utlanasafn ILS er gerd tillaga um UGtfeerslu sem byggir & pvi ad feera fyrst
Utlanasofn i félog, sem sidan yrou seld. bPessa adferd meetti jafnframt nyta til studnings nyju
fyrirkomulagi med husnaedislanafélégum.
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1 Inngangur

Haustid 2013 skipadi hldsnaedis- og félagsmalaradherra verkefnisstjorn sem mota & stefnu um
framtidarskipan husnaedismala & islandi. Verkefnisstjornin rédi radgjafafyrirtaekin Analytica og KPMG
radgjof til ad gera attekt & eftirfarandi fjorum valkostum um framtidar fyrirkomulag hisnaedismala og
hlutverk ibudalanasjods (iLS):

e Heildsolubanki sem endurlanar til fiarmalastofnana vegna fasteignavedlana og starfsemi
Ibudalanasjods (ILS) afmorkud vid félagslegt hlutverk og viobrégd vid markadsbresti.

e Fjarmalastofnanir sjai alfarid um husnaedislanveitingar og rikid heetti alfarid rekstri iLS.
Fjarmalastofnunum bodio ad kaupa lanasafn ILS.

e Danska leidin par sem sérhaefdar hisneedislanafélog fa pad hlutverk ad lana til fasteignakaupa
og fjarmagna atlan med Utgafu sértryggora skuldabréfa.

e Sameining Landsbanka og ILS.

P& var bedid um ad einnig yrdi skodad hvort adrir valkostir veeru mogulegir en peir sem nefndir eru hér
ao ofan eda hvort sambland af pessum valkostum veeri raunhzef leid.

| pessum kafla er tekin saman umfjéllun ar fyrri skyrslum og samreemd, 6had pvi hvort hugmyndirnar
koma fra KPMG eda Analytica. bess ma geta ad mikill samhljémur var i hugmyndum beggja adila.

Til viobétar var baett vid tveimur valkostum sem badar fela i sér frekari préun a peirri sviossmynd ad rikid
heetti alfarid rekstri ILS i nGverandi mynd. baer eru:

e Utlanasafn ILS verdi latid renna (t.
e Stofnud verdi husnaedislanaféloég sem taki yfir atlanasafn ILS. Félégin sidan seld.

Var pad sameiginleg nidurstada i fyrri skyrslum ad lita beri til donsku leidarinnar vid Gtfaerslu a nyju
hasnaedislanafyrirkomulagi og ad starfsemi ILS i naverandi mynd verdi heett.

1.1 Naudsynlegir eiginleikar nys husnaedislanakerfis

Sem grunn ad greiningu framangreindra kosta voru skilgreindir annars vegar ,naudsynlegir® og hins
vegar ,aeskilegir’ eiginleikar sem nytt hisnaedislanakerfi parf ad bda yfir og peir sidan notadir til ad
leggja mat & mismunandi svidsmyndir.

Naudsynlegir eiginleikar
o Kerfid sé faert um ad midla fjarmagni milli kynsloda
e Almennur hluti kerfisins sé sjalfbeer
e Oryggi um eignarrétt
e Félagslegi hluti kerfisins sé vel skilgreindur og afmarkadur

o Kerfislaegur stédugleiki

/AEskilegir eiginleikar — almenn lan
e (Gegnseei og neytendavernd
e Tryggja edlilegt veromat fasteigna
e  Samkeppni milli lanveitenda — skilvirkni
e Aheettujafnvaegi

e AOJ lan gjaldfalli ekki vid sélu
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o Uppgreidslu- og endurfjarmégnunarmaoguleikar

/AEskilegir eiginleikar — lan/styrkir & félagslegum grunni
e Lagmarka kostnad og aheettu rikissjods
e Koma i veg fyrir misnotkun
e Tryggja fjarmégnun leiguhlsneedis

e Studla ad husneaedisoryggi

1.2 Greininga svidsmynda

Hér & eftir er farid yfir helstu nidurstddur greininga svidsmyndanna i fyrri skyrslum med pad i huga ad
undirbyggja aframhaldandi umfjollun peirra kosta sem helst voru taldir koma til greina vid moétun
framtidarfyrirkomulags husnaedislanakerfis & islandi.

1.2.1 Heildsélubanki og félagslegur iLS

Hugmyndin um heildsélubanka gengur Gt 4 ad fjarmalastofnanir fjarmagni husneedislan sin
sameiginlega i gegnum einn heildsélubanka. Pannig hafi 6ll fjarmalafyrirtaeki sem uppfylla akvedin
skilyrdi adgang ad fjarmagni & sambeaerilegum kjorum. Gert er rad fyrir ad heildsélubankinn yréi
stofnadur & grunni LS og verdi i eigu rikisins, eda sameiginlega i eigu rikisins og peirra

fjarmalafyrirteekja sem verda adilar ad honum.

Heilds6lubanki aetti ad tryggja adgengi smeerri fjarmalafyrirtaekja ad fjarmagni og pannig verdi margir
adilar sem veita hasnaedislan i samkeppni. Haettan er hins vegar su ad frambodid verdi einsleitt og
valkostir lAntakenda hvad vardar form lana verdi takmarkadir.

Oljést er einnig hvort hagreedi af moégulegum staerri skuldabréfadutgafum heildsélubanka vegi upp
kostnad af starfsemi hans. Einnig er bent & pann 6kost ad med heildsélubanka parf ad gera rad fyrir
tveimur 16gum af sértryggdum skuldabréfum, annad sem fjarmalafyrirteekid gefur Ut og hitt sem
heildsdlubankinn gefur at, med tilheyrandi kostnadi.

Samband heildsdlubanka og annarra adila & fjarmalamarkadi

Hasneedis- Bankar /
kaupandi Sparisjoadir

Heildsdlu-
banki

Fjarfestar

Mynd 1
Annar mikilveegur veikleiki pessarar hugmyndar snyr aé samkeppnislégum, p.e. hvort edlilegt geti talist
aod allir bankarnir komi sér saman um fjarmognun sinna hasnaedislana i gegnum einn adila.

Utlanastarfsemi ILS i pessari svidssmynd myndi dragast verulega saman og adeins pjona hinu
félagslega hlutverki eda Gtlanastarfsemi i almannapagu.

Skilgreina ma pad hlutverk LS eins og pvi er na sinnt med

P& mé& benda & ad rikid eftirfarandi haetti:

getur nad fram e  Lanveitingar & landssveedum par sem bankarnir eru ekki ad
félagslegum markmidum veita lan, en lantakar uppfylla skilyrdi.

med beinum heetti an e  Lan til einstaklinga sem ekki fa lan i bonkum, en uppfylla

bess ad reka lanastofnun  skilyrdi ILS (og nyrra laga um neytendalan).
eins og ILS. e  Lanveitingar i félagslegt hiisnaedi med nidurgreiddum véxtum.

Nidurstada greininga benda til pess ad o6liklegt sé ad lanastofnun
sem sinnir eingdngu félagslegu hlutverki, geti stadid undir sér an stédugra framlaga fra rikinu. P4 ma
benda & ad rikid getur nad fram félagslegum markmidum med beinum haetti &n pess ad reka
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lanastofnun eins og ILS. Bent er & ad framlag rikisins til sjédsins i niverandi kerfi sé had nokkurri dvissu
vegna égegnseeis og ad skilgreina purfi betur félagslegt hlutverk sjédsins eigi hann ad starfa afram.

1.2.2 Sameining Landsbanka og ILS

ILS og Landsbankinn eru tvaer af steerstu lanastofnunum landsins. Sameinadur efnahagsreikningur
peirra yroi teepir 2.000 ma.kr. Til samanburdur eru heildareignir allra lanastofnana landsins, ad peim
medtdldum, 4.012 ma.kr. Sameinadur banki yrdi skuldari Gtgefinna Ibudabréfa, Husbréfa og

Husneaedisbréfa sem nytu afram rikisabyrgdar samkvaemt skilmalum

Ovist er hvort samruninn ~ Peirma.

staedist samkeppnislog Ad gefnum Obreyttum forsendum um &heettuvogir mun CAD
-z eiginfjarhlutfall stofnunarinnar nema um 17,0%, og myndi ekki
eda veeri aseettanlegur fullnaegja timabundinni kréfu FME um 19,5% CAD eiginfjarhlutfall.

vegna kerfislaegrar Med sameiningu meetti spara i starfsmannahaldi og nyta betur
aheettu, enda veeri handbeert fé og eigid fé beggja stofnana.
sameinadur banki med Ovist er hvort samruninn steedist samkeppnislog eda veeri

62% markadshlutdeild & aseettanlegur vegna kerfisleegrar aheettu, enda veeri sameinadur
. - ; banki med um 62% markadshlutdeild & hdsneedislanamarkadi. Feera
husneedislanamarkadi. ma rok fyrir pvi ad betri kostur sé ad bjéda ILS til sélu, annad hvort i
heild eda uppskiptum. P& er hugsanlegt ad kvadir i lanasamningum
Landsbankans vid gamla Landsbankann kalli & adkomu hans ad akvérdun um samruna.

1.2.3 Husnaedislanakerfi ad danskri fyrirmynd

Danska leidin gerir rad fyrir pvi ad sérstok hlsnaedislanafélog veiti hisneedislan og fjarmagni pau med
utgéafu sértryggora skuldabréfa & markadi. Pannig er leitast vid ad tengja sem best lanakjér lantaka og
pa avoxtun sem fjarfestar eru tilbGnir ad greida fyrir bréfin. Danska kerfid er talid byggja a sterkum
grunni og hefur stadio af sér miklar sviptingar sl. tveer aldir. Mikilvaegur eiginleiki kerfisins felst i krofunni
um prénga jafnveegisreglu sem fest var i [l6gum um hdsnaedislanafélog i Danmérku allt til arsins 2007.
béa er gegnseei vardandi lanakjor gott og lantakendur geta endurfjarmagnad hvenaer sem er. Breytingar
undanfarinna ara, baedi lagalegar og markadslegar hafa leitt til pess ad heegt hefur & eignamyndun i
danska kerfinu og endurfjarmdgnunarahaetta hefur aukist vegna misveegis i liftima Gtlana og
undirliggjandi skuldabréfa.

Meelt er med ad horft verdi til danska kerfisins vid métun nys husnaedislanakerfis en bent skal a ad fara
parf itarlega yfir kosti og galla pess. Mikilveegt er ad snida kerfid ad islenskum pdrfum fra byrjun og
lagmarka pannig veikleika kerfisins fra byrjun. Nanari umfjéllun um préun kerfisins, kosti og galla er ad
finna i kafla 1.

1.2.4 Fjarmalastofnanir sjai alfarid um hasnaedislan og rikid heetti rekstri [LS

pessi sviosmynd gerir dad fyrir ad hlsnaedislan verdi eingdngu i bodi hja lifeyrissjodum og bénkum og
rikid heetti rekstri ILS. Reynslan fra pvi ad bankar foru ad gefa Gt sértryggd skuldabréf synir ad kjor

beirra eru nalaegt peim kjérum sem ILS faer & markadi. Gera ma rad
pannig er heetta & fyrir ad bankarnir geti med pessum heetti tryggt vidunandi adgang ad
fjarmagni til pess ad vera virkir patttakendur & markadi og bjéda

fakeppni med forskoti avallt hisnaedislan til lantaka sem uppfylla peirra krofur.

stéru vidskiptabankanna
ef petta verdur eina
flarmoégnunarleidin fyrir

Pessi leid tryggir samt ekki beint samhengi a milli kjara sem
bonkunum bjédast & skuldabréfamarkadi og peirra kjara sem
i o lantakendum eru bodin hverju sinni. Pa purfa Gtgafur sértryggdra
hdsnaedislan. skuldabréfa ad vera nokkud stérar til ad tryggja géd kjor. Pannig er

haetta a fakeppni med forskoti stéru vidskiptabankanna ef petta
verdur eina fjlarmégnunarleidin fyrir hisnaedislan.

Eftirfarandi leidir eru mogulegar til pess ad haetta rekstri ILS:
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Lata lanasafnid renna (t.

Pessi leid skapar mdguleika til ad draga verulega saman i rekstri ILS og spara pannig broédurpart
rekstrarkostnadar. islenska rikid ber p6é aheettuna af lanasafninu og pérf getur verid & auknu fjarframlagi
i framtidinni.

Nanari grein er gerd fyrir peirri svidsmynd ad lata lanasafn iLS renna Gt { kafla 6.2.1.

Selja lanasafnio.

Ahgettu rikisins gagnvart iLS yrdi lokad a.m.k. ad hluta. Skoda meetti sélu lanasafnsins fyrir:

e Lausafé. Utlanadhaetta yrdi ekki lengur til stadar i sjédnum, en lausafjar-, vaxta- og
verdbolguahaetta yrou til stadar.

e Skuldabréf med greidslufleedi i takt vid skuldir ILS. ILS byggi adeins vid Gtlanadheettu vegna
utgefanda skuldabréfsins.

e HFF bréf. ILS losnar vid alla ahzettupaetti.

e Mogulegt er ad fara bléndu af ofangreindum leidum. Gera ma rad fyrir ad kaupendur krefdust
verulegs afslattar til pess ad meeta uppgreidslu- og Gtlanadhaettu lanasafnsins.

Einnig var skodad annad fyrirkomulag peirrar leidar ad lata lanasafn sj6dsins renna Gt. Stofnud verai
sérstok détturféldg um atlanasafn ILS sem gefa Gt innkallanleg skuldabréf med tryggingu i eigin
fasteignavedlanasafni auk eigin fjar. Ny skuldabréf sidan seld til fjarfesta, mogulega i skiptum fyrir
ibudabréf. Skv. greiningunni kemur i ljés ad flest bendir til ad rikid pyrfti ad leggja til eigid fé til ad tryggja
edlilega fjarmognun slikrar adgerdar m.t.t. dheettu starfseminnar. Einnig pyrfti ad breyta 16gum um
hasnaedismal i pa veru ad heimila ILS ad stofna détturfélog. Stofnud yrdu eitt eda fleiri dotturfélég um
lanasofnin og maetti bjoda Ut rekstur medal fjarmalafyrirteekja eda selja félogin.

Frekari Utfeersla & svidsmyndinni gengur sidan Gt fra ad détturfélogum LS yrdi breytt i
husneedislanafélég sem starfa i anda donsku leidarinnar med kvod um aseettanlegt ahaettujafnveegi.
pau félog sidan seld til fjarmalafyrirteekja og fjarfesta. Moguleikar eru & pvi ad skuldabréf peirra félaga
geti myndad grunn ad skuldabréfamarkadi par sem dypt markadar er tryggd fra upphafi.

1.3 Eiginleikar svidsmynda

I téflunni hér ad nedan er svidsmyndunum gefin stig fyrir naudsynlega og seskilega eiginleika. Hverri
svidsmynd er gefin einkunnin 1 til 3 fyrir hvern eiginleika Gt fra hugleegu mati. Haestu moéguleg heildarstig
eru 45.
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Samanburdur svidssmynda

Rikid heetti Danska leidin -
Nuverandi | Heilds6lubanki og Danska Sameining iLS | alfarid rekstri Danska leidin - lanas6fn iLS
nr. |Eiginleiki kerfi félagslegur ILS leidin og Li sj6dsins LS 14tid renna Gt seld
Kerfid sé faert um ad midla fjarmagni
1 - . 2 2
milli kynsléda
2. |Almennur hluti kerfisins sé sjalfbaer 2
3. |Oryggi um eignarrétt
Félagslegi hluti kerfisins sé vel
4 skilgreindur og afmarkadur 1 2 a 2
5. |Kerfisleegur stodugleiki 1 2 2 2
6. |Gegnseei og neytendavernd 1 1 1 2
7. |Tryggja edlilegt verdmat fasteigna 1 2
8. |Samkeppni milli lanveitenda - skilvirkni 1 2 1 2
9. |Aheettujafnveegi 2 2 2
10. |Ad lan gjaldfalli ekki vid so6lu
Uppgreidslu og
. endurfjarmégnunarmoguleikar 2 2 2 2
12, Lé.gn%rka kostnad og ahaettu 2 2
rikissjods
13. |Koma i veg fyrir misnotkun 2 2 2 2 2 2 2
14. | Tryggja fjarmognun leiguhtisnaedis 2 2 2 2 2 2 2
15. | Studla ad husnaedisoryggi 2 2 2 2 2 2 2
Samtals stig 21 33 41 31 36 42 42
Tafla 1

1.4 Nidurstoour fyrri skyrsina

Nidurstédurnar Gr greiningu KPMG og Analytica a svidssmyndunum voru nokkurn veginn samhljéma.
Badir adilar 16gdu til ad Gtfaert yroi nytt husneedislanakerfi ad danskri fyrirmynd, sem byggi & pvi ad

Baadir adilar [6gdu til ad
Utfaert yroi nytt
hasnaedislanakerfi ad
danskri fyrirmynd, sem
byggi a pvi ad
hasnaedislan fari fram i
sérstokum
hasnaedislanafélogum,
sem ymist yrou
dotturfelog banka eda
sjalfsteed. Jafnframt var
lagt til ad su svidsmynd
ao heetta nuverandi
starfsemi ILS veeri
heppilegust.

hasneedislan fari fram i sérstékum hisnaedislanafélogum, sem ymist
yrou dotturfélég banka eda sjalfsteed. Jafnframt var lagt til ad su
svidsmynd ad heetta naverandi starfsemi ILS veeri heppilegust.
Lagdar voru fram tilldgur um pad hvernig fara maetti med eignir og
skuldbindingar ILS eftir ad niverandi starfsemi yrdi haett med pvi ad
lata lanasafnid renna Ut eda selja pad med stofnun détturfélaga sem
storfudu sem husneedislanafélog. b4 voru baedi félégin sammala um
ad félagslegt hlutverk LS yrdi ad Gtfeera sérstaklega, en markmidum
pess veeri haegt ad na fram an pess ad rikio reki lanafyrirtaeki & bord
vid ILS.

Ad mati verkefnisstjdrnarinnar voru alyktanir og tilldgur beggja
fyrirteekja mjog apekkar og 6skadi hun eftir pvi ad radgjafarfyrirtaekin
tvd 0tfeerdu nanar | sameiginlega tillbgur a framtidarkerfi
hisnaedismala, hvernig pad sinnti pjonustu i almannapéagu og hver
yrdi framti® ibadalanasjods i pvi kerfi.

Akvedid var ad unnid yrdi Utfra tillbgum beggja fyrirtaekjanna og pau
skiludu sameiginlegri skyrslu, par sem pau kynna nidurstédur sinar
eftir ryni & 6llum mikilveegum péattum fyrri vinnu. Vinnan felur
jafnframt i sér viotdl vid eftirlitsadila, alitsgjafa og hagsmunaadila

hérlendis og i peim l6ndum sem horft hefur verid til i greiningavinnu vegna framtidarskipan
hdsneedislanamala og almannapjénustu hins opinbera
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Skyrslan skiptist i sex kafla. | fjorda kafla eru settar fram tillogur ad nyju husnaedislanakerfi, hvernig
haegt er ad laga pad ad islenskum veruleika og settar fram tillogur um leidir til ad takmarka kerfisleega
aheettu.

| fimmta kafla er fjallad um pjonustu i almannapéagu, hvort og hvernig markadsbrestur getur myndast &
hasnaedislanamarkadi og vidbrégd vid honum og naudsyn pess ad méta heildsteeda husnaedisstefnu.
Jafnframt er par fjallad um pad hvernig ibudalanasjodur sinnir pessu hlutverki i dag og lagt mat &
kostnadinn sem til fellur vid ndverandi fyrirkomulag sj6dsins.

Loks er i sj6tta kafla gerdar tillogur um framtid Ibtdalanasjods.
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2 Husnaedislanamarkadur i Danmorku

2.1 Danska Husnaedislanakerfio

Grunnur ad danska husnaedislanakerfinu (den danske realkreditmodel) var lagdur i Kkjélfar
Kaupmannahafnarbrunans arid 1795. Kerfid er pvi naer 220 ara gamalt og hefur reynst mjog vel, jafnt i
upp- sem nidursveiflum og til marks um stodugleika pess ma nefna ad hingad til hafa eigendur
hasnaedisskuldabréfanna avallt fengid fjarfestingu sina tilbaka. bratt
brétt fyrir nokkrar fyrir nokkrar vaxtaheekkanir i fjarmalakreppunni arid 2008, pa hrikti
. ekki i stodum kerfisins eins og svo vida annarsstadar. Kerfid er talid
v_qxtahaekkamrl o vera meginasteeda pess ad danski fiarmalamarkadurinn er eins
fjarmalakreppunni arid stédugur og raun ber vitni. Hasnaedisskuldabréfin eru eftirsott baedi
2008, pa hrikti ekki i af innlendum og erlendum stofnanafjarfestum. Bankar og adrar
stodum kerfisins eins og fijarmélastofnanir i Danmorku eru steerstu kaupendur bréfanna og
SVo Vida annarsstadar. eiga um 75% af Gtistandandi bréfum. Erlendir fjarfestar eiga sidan
um 15% af utistandandi bréfum.

Nokkur breyting hefur ordio a danska kerfinu sem hefur vakid efasemdir um langtima stédugleika pess.
A undanférnum arum hefur markadurinn préast yfir i ad fleiri lantakendur notfaeri sér pann méguleika
ao greida ekki af h6fudstdl lananna en afborgunarleysi til allt ad 10

Hingas til hafa ara var leyft ario 2003. b& hafa lagir skammtimavextir leitt til pess ad
hlutdeild stuttra vaxtaadlégunarlana sem kynnt voru til ségunnar arid

hus.naeéls.skuld.a,lbrefm 1996 hefur stéraukist og aukid par med endurfjarmoégnunarahaettu i
verid metin af fjarfestum danska kerfinu.

ul Ja.fns a,v!é eéajafm,/el Hingad til hafa hisneedisskuldabréfin verid metin af fjarfestum til
betri en rikisskuldabref jafns & vid eda jafnvel betri en rikisskuldabréf vegna audseljanleika
vegna audseljanleika og og Oryggis peirral. Breyting geeti ordid & pessu vegna nyrrar
oryggis peirra tilskipunar Evrépusambandsins sem hugsanlega mun Utiloka ad

fjarmalastofnanir geti flokkad dénsku husnaedisskuldabréfin & pari
vid rikisskuldabréf eins og gert hefur verid. Gangi petta eftir munu fjarmalafyrirteeki purfa ad minnka
verulega vid sig i pessum bréfum eda binda meira fé a bokum sinum og er haetta a ad pad muni hafa
oOafturkreef ahrif til haekkunar a voxtum.

2.1.1 Uppbygging

Kerfid byggir a ad lanveitandi lanar gegn vedi i hldsnaedi og sérstok hasnaedislanafélég (d.
realkreditinstitut) sja um ad gefa Ut og selja skuldabréf & markadi til ad fjarmagna og midla lanunum.
Husneedislanaféldgin eru i nanu samstarfi vid banka, sem oftar en ekki eru eigendur peirra, um
markadssetningu lananna. Afgerandi eiginleiki kerfisins er sa, ad utgefin skuldabréf eru avallt j6fn
Utistandandi lanum og ad lantaki getur alltaf greitt upp lanid pegar honum hentar. Fram til 2003 giltu
sérstok 16g um husnaedislanastofnanir af pessu tagi og adrar fjarmalastofnanir mattu ekki gefa ut slik
bréf. Nu falla husnaedislanafélég undir 16g um fjarmalafyrirteeki og venjulegar fjarmalastofnanir mega
einnig gefa Ut husnaedisskuldabréf. bad eru pvi gerdar sému lagmarkskrofur til eiginfjarhlutfalls og hja
hefébundnum fjarmalastofnunum eda 8%. Bankarnir hafa fram ad pessu latido Husnaedislanafélogin sja
um Gtgafu skuldabréfanna. Markadsvirdi Utistandandi hisnaedisskuldabréfa er naleegt DKK 2.800 ma.
Til samanburdar pa eru Utistandandi lan banka og annarra fjarmalastofnana um DKK 1.000 ma.

2.1.2 Kerfid i framkvaemd

Vi@ lantdku hja hasnaedislanafélagi parf lantaki ad standast lansheefismat og vedandlagio parf ad fara i
gegnum verdmat (haegt ad lana allt ad 80% af veromatinu). Husnaedislanafélagio sér sjalft um

1j pessu samhengi mé nefna ad danska husneedislanakerfid st6d af sér greidslufall danska rikisins i byrjun 19. aldar.
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framkveemd greidslu- og lanshaefismats og verdmats fasteignar. Greidslumatio er framkvaemt a grunni
peirrar forsendu ad lantakan sé m.v. fasta langtimavexti. Pad er i pagu husneaedislanafélagsins ad
lagmarka hugsanleg greidslufoll og tryggja ad fasteignin standi undir vedsetningunni.

ba eru gefin Gt skuldabréf i skuldabréfaflokki sem hefur samskonar eiginleika og fasteignalanid. Med
pessu er alltaf tryggt ad pad sé jafnvaegi a milli utistandandi skuldabréfa og utistandandi lana.
Husnaedislanafélagid midlar einungis lanum & pennan hatt og stundar ekki adra fjarmalastarfsemi.
Lantaki feer nakvaeemlega pa upphaed sem nemur hlutdeild hans i skuldabréfinu ad fradregnum
lantokukostnadi. Par sem bréfin eru skrdd a markadi pa er verd bréfanna pekkt og pvi veit lantaki avallt

hvad hann mun fa. Kerfid er pvi mjog gegnseaett sem er einn af helstu styrkleikum pess.
| danska kerfinu eru prjar tegundir lana i bodi’:
L&n med féstum voxtum

Lanin eru oftast til 30 ara og heegt er ad greida pau upp a tvennan hatt, a pari eda med pvi ad kaupa
undirliggjandi skuldabréf a markadi en pad getur verid hagsteett fyrir eiganda lansins pegar verdid fer
undir gengi 100. Pessi tegund lana er elsta formid af &num og var langalgengasta lanaformid par til fyrir
nokkrum &rum pegar nyrri lanaform urdu vinseelli eins og sja ma & umfj6llun sidar.

Vaxtaadlégunarlan

Lanin komu fram &rid 1996 og urdu fljétt vinseel medal lantaka. Hér breytast vextir med akvednu millibili
oftast med 1, 3, 5 eda 10 ara millibili en p& er undirliggjandi skuldabréf jafnlangt og vaxtatimabili®.
Vextirnir breytast pegar nytt skuldabréf er gefid Ut og taka mid af avoxtunarkréfu markadarins & peim
tima. Heegt er ad greida vaxtaadlégunarlan upp & pari i lok hvers vaxtatimabils. Einnig er haegt ad
greida pau upp med pvi ad kaupa undirliggjandi skuldabréf.

Lan med breytilegum voxtum (med eda an vaxtapaks)

Lan med breytilegum voxtum eru med viomidi vid millibankavexti (CIBOR) en einnig er haegt ad fa pau
med vaxtapaki. Lanin eru uppgreidanleg & gengi sem samid er um i upphafi sem oftast er 100 eda 105
og einnig er heegt ad greida pau upp med pvi ad kaupa undirliggjandi bréf & markadi.

Uppgreidslur med skuldabréfakaupum a markadi

Fyrir allar prjar lanategundir gildir ad lantaki getur avallt greitt 1&nid upp med pvi ad kaupa undirliggjandi
skuldabréf & markadi. bessi eiginleiki er einn af styrkleikum kerfisins par sem pad gefur lantaka
moguleika a ad endurfjarmagna lanin pegar markadsadstaedur eru hagstaedar. Til ad mynda ef lantaki

er med lan a fostum voxtum og gengi lansins fer vel nidur fyrir 100,
Endurfjarmognunar- vegha vaxtaheekkunar a markadi, pa getur lantaki valio ad
eiginleiki kerfisins byggir endurfijarmagna lanid med nyju lani a breytilegum voxtum. Eftir
endurfjarmégnunina er hoéfudstéll nyja lansins leegri en vextirnir

a forsendunni um haerri. Hann spilar pa inn & ad vextir leekki aftur og pannig getur hann

jafnveegi mill skuldbreytt & ny og tryggt seér leegri fasta vexti. Einnig er petta
Utistandandi hagsteett ef lantaki parf ad selja fasteign sina a timabili
vedskuldabréfa og vaxtahaekkana sem oft hafa ahrif til lsekkunar fasteignaverss.
atlana. Leekkun & uppgreidsluvirdi lansins vegur pa ad einhverju leyti upp

verdlaekkun fasteignarinnar. pa geta lantakar med lan & breytilegum
voxtum eda vaxtaadldgun fest vexti pegar markadsadsteedur eru peim hagsteedar.

Endurfjarmdgnunareiginleiki  kerfisins byggir & forsendunni um jafnveegi milli dtistandandi
vedskuldabréfa og atlana. bessi eiginleiki lagmarkar kerfisleega &heettu og tryggir gegnseei og
stddugleika. Lantakar fa verdupplysingar af markadi og geta tekid akvardanir um endurfjarmégnun eda
uppgreidslu ut fra peim. Pad ma vel halda pvi fram ad kerfid hafi i gegnum tidina studlad ad betra
fjarmalaleesi donsku pjédarinnar og oft er talad um ad pad sé pjdédariprétt hjA Donum ad velta véingum
yfir endurfjarmdgnun hdsneedislana.
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2.1.3 Lagabreytingin ario 2007

Log voru sett um sértryggd husneaedisskuldabréf (d. SDO-loven) arid 2007 i tengslum vid tilskipun fra
Evrépusambandinu (CRD/Basel II) sem breyttu lagalegu umhverfi hisnaedislanakerfisins. Tvaer nyjar
tegundir skuldabréfa komu fram, sértryggd husnaedisvedskuldabréf (SHVS) og sértryggd hdsnaedis-
skuldabréf (SHS). Hefdbundnar fjarmalastofnanir mattu na gefa Ut skuldabréf med fasteignavedi. ba
gera l6gin kréfur um ad markadsvirdi undirliggjandi fasteigna verdi metid med reglulegu millibili og kallad
verdi eftir frekari vedum stofnananna, fari vedhlutfall upp fyrir 80% af markadsvirdi fyrir ibudarhldsnaedi
0g 60% fyrir atvinnuhUsnaedi. Til ad maeta auknum vedkréfum geta
ba var med l6gunum husnaeéis,lénafélbgin_g,efié ut_ svokbllué ,,Jur_1ior C(_)vered“ skuldbréf
, A sem eru a 2. vedrétti i tryggingarsafni. Fyrir setningu laganna var
aflett peirri kvod ad matid einungis framkveemt i upphafi lanstima og pvi aldrei porf fyrir
jafnveegi skuli vera a milli a3 auka vié tryggingar i tryggingarséfnum.

utistandandi skuldabrefa P& var med l6gunum aflétt peirri kvdd ad jafnveegi skuli vera a milli

og utlana, en sa Gtistandandi skuldabréfa og Gtlana, en sa eiginleiki er einn af
eiginleiki er einn af meginasteedum pess ad kerfid hefur reynst svona vel fra stofnun.
meginastaedum pess ad Pannig var beint samband milli [ans og skuldabréfaflokks rofid. bratt
kerfid hefur reynst svona fyrir lagabreytinguna akvadu tvo hdsnaedislanafélog ad viohalda

| fré stof jafnveegisreglunni. ba hafa adrar fjarmalastofnanir [itid 1atid til sin
velira stofnun taka & pessum markadi en hafa i auknum maeli starfad med
husneedislanafélégum & pann hatt ad paer gefa Gt skuldabréfin en
bankarnir midla lanunum i gegnum utibdanetin. bad er ekki 6edlilegt par sem dénsk hasnaedislanafélog
eru flest i eigu bankanna eins og fram hefur komid.prjar tegundir skuldabréfa eru pvi i bodi eftir
breytinguna:

Husneedisvedskuldabréf (HS)

petta er gamla tegundin af hdsnaedisvedskuldabréfum par sem fasteignamat er adeins framkvaemt vid
lantoku og pvi ekki gerdar kréfur um auknar tryggingar, fari vedhlutfall upp fyrir hdmarkshlutfall af
fasteignamati. bau eru pvi ekki metin eins trygg og sértryggdu skuldabréfin og endurspeglast pad i
haerri voxtum. Pa ma liftimi peirra ekki fara yfir 30 ar og afborgunarleysi ekki vera lengra en 10 éar.
Eingdngu husnaedislanafélog mega gefa Ut husnaedisvedskuldabréf.

Sértryggd hlasnaedisvedskuldabréf (SHVS)

Einnig eingdngu Utgefin af husnaedislanafélégum. Veromat fasteigna skal endurnyjad a priggja ara fresti
fyrir ibadahusnaedi og arsfresti fyrir atvinnuhlsnaedi. Hafi vedhlutfall farid upp fyrir efri mork skal
husneedislanafélagid Gtvega frekari tryggingar. Engin takmork eru a liftima eda afborgunarleysi
skuldabréfanna svo lengi sem vedhlutfall er undir 75% af fasteignamati. Vegna kréfunnar um regluleg
verdmot yfir liftima lananna eru bréfin metin tryggari en HS bréfin og bera pvi laegri vexti.

Sértryggd husnaedisskuldabréf (SHS)
Samskonar bréf og SHVS nema hvad ad bankar mega einnig standa ad Utgafu slikra bréfa.
2.1.4 Proun markadarins fra 2007

Eftir lagabreytinguna jokst hlutdeild SHVS og SHS i Gtgefnum husnaedisskuldabréfum jafnt og pétt a
kostnad gémlu husnaedisvedskuldabréfanna. A timabilinu 2008 til loka arsins 2013 jokst hlutdeild peirra
ur 14% i 81% af utistandandi lanum. Tilsvarandi leekkadi hlutur HS lananna ar 86% i 19%. Skyringin a
pessari préun er su ad fjarfestar, adallega fjarmalastofnanir, eru tilbunir til ad greida heerra verd fyrir
SHVS/SHS par sem pau eru oruggari verobréf og telja pvi minna i eiginfjargrunni peirra. Fyrir lantaka
er petta einnig betri kostur par sem bréfin bera laegri vexti.

Aukin hlutdeild SHVS og SHS lana hefur haft i for med sér pa breytingu fra pvi fyrir 2007 ad
undirliggjandi ved eru endurmetin af hisneedislanaféldgunum & 3 ara fresti og beett vid tryggingum ef
vedhlutféll hafa farid yfir I6gbodin mérk. | dag er aaetlad ad dénsk husnaedislanafélég hafi lagt til hlidar
um DKK 300 ma. i umframtryggingar sem er nalaegt tvéfalt pad sem 16g gera rad fyrir. Astaeda pess er

15



ANALYTICA KPMG

ao féldgin vilja vera vel i stakk buin til ad maeta dveentum laekkunum & hilsnaedisverdi og einnig er talid
ad pau vilji med pessu tryggja aframhaldandi géda einkunnagjéf fra alpjodlegum matsfyrirtaekjum.

Styttri markadur og aukin endurfjarmégnunaraheetta

Eins og fram hefur komi®, hafa lanpegar i @ rikara meeli valid ad taka vaxtaadldgunarlan og voru slik
Ian ordin samtals um 73% af Gtistandandi husneedislanum arid 2013.
Pad hefur ordid til pess ad liftimi undirliggjandi skuldabréfa hefur
styst verulega. Flestir velja svokdllud F1 lan sem eru med
vaxtaendurakvoroun & 12 manada fresti. Pa hefur peim sem velja

A sidari arshelmingi
2012 voru 56%

utistandandi lana til afborgunarlaus timabil fjtlgad verulega. A sidari arshelmingi arsins
ibudakaupa med 2012 voru 56% Gtistandandi lana til  ibddakaupa med
afborgunarlausum afborgunarlausum timabilum.

timabilum. Mynd 2 synir Gtistandandi lan sem veitt hafa verid til ibudakaupa

skipt eftir skilmalum lananna. Sja ma ad afborgunarlaus lan hafa
rimlega tvofaldast fra arinu 2005 (breidar blaar sulur) & medan lan med afborgunum hafa heldur laekkad
(breidar ljésraudar sulur). P4 méa gléggt sja aukninguna i vaxtaadlégunarlanum (mjéar milliblaar sulur)
sem ad steerstum hluta eru med afborgunarleysisskilmalum.

Utistandandi 1an til ibudakaupa eftir tegundum lana i milljrdum DKK?2

Afborg ursariaust [ | Fastir wextir “antas SiEg un Wsmgs bk

hed afborgumam B Faswic westic B vestsadiSeun Wb Ek

1. DEE
i 1

A62.0

1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mynd 2

Styttri liftimi Gtistandandi skuldabréfa hefur i for med sér ad endurfjarmégnunaraheettan i kerfinu hefur
aukist undanfarin ar. Astaeda pess er su ad skuldabréfin sem endurspegla F1 lanin eru einungis til sama
tima og vaxtatimabilid, p.e. 1 ar, en liftimi undirliggjandi lana er allt ad 30 ar. Hisnaedislanafélog purfa
pvi ad endurfjarmagna um 30% af utistandandi skuldabréfum a 12 manada timabili og svipad magn a
3 til 5 ara fresti. A Mynd 3 ma sja préun vaxtaadlégunarlana fra arinu 2000. Langflestir peirra sem eru
med vaxtaadldgunarlan velja 12 manadar vaxtaendurakvoroun (F1 1an) en mun feerri velja 2 (F2 1an) til
5 (F5 lan) ara endurakvéroun. Greinilega ma po sja proun i att ad lengingu vaxtatimabila & sidustu arum
og laekkun & hofudstol Gtistandandi vaxtaadlégunarlana samanber nanari umfjéllun hér & eftir. | danska
pinginu er i medferd breytingartillaga & I16gum um hdsneedislanafélég sem hefur pann tilgang ad leekka
endurfjarmégnunarahaettu & stutta enda markadarins. Lagabreytingin hefur i for med sér ad eins ars
skuldabréf sem ekki er heegt ad endurfjarmagna & markadi framlengjast sjalfkrafa til eins ars i senn.
Sama gildir ef vextir a timabilinu haekka meira en 5%, pa framlengist skuldabréfid med 5% vaxtaalagi.

2 Heimild: Realkreditradet DK
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Proun atistandandi 1 og 2 til 5 ara vaxtaadlégunarlana fra 2000 til 20133
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Aukin greidslubyrdi vegna afborgana og vaxtahsekkana

Margir velta fyrir sér
hvernig lantakendur eru i
stakk bunir til ad meeta
haerri greidslubyrdi vaxta
pegar peir fara haekkandi
sem geeti gerist &
komandi misserum.

Mjog lagir skammtimavextir i sbégulegu samhengi skyra ad mestu
leyti vinsaeldir F1 lananna. Eins og sja ma & Mynd 4, pa hefur bilid &
milli skammtimavaxta og langtimavaxta aukist téluvert & sidustu
arum og er nu néleegt 3,5%. Margir velta fyrir sér hvernig lantakendur
séu i stakk bunir til ad meeta haerri greidslubyrdi vaxta pegar peir fara
haekkandi sem geeti gerist & komandi misserum. P& standa fleiri og
fleiri frammi fyrir pvi ad 10 ara afborgunarleysi er & enda og vid tekur
nidurgreidsla hofudstéls, sem eykur enn vid greidslubyrdina. Buast
ma vid ad peir sem voéldu 10 ara afborgunarleysi eftir ad slikt var leyft
arid 2003 og purfa & naestu misserum ad byrja ad greida nidur lanin,
raddi sumir hverjir ekki vio pyngri greidslubyroi. betta verdur p6 ekki

vandamal hja peim sem hafa naegjanlegt vedrymi til ad skuldbreyta yfir i SHVS/SHS og geta pannig
tryggt aframhaldandi afborgunarleysi. betta geeti skapad vandraedi hja peim sem ekki hafa petta
vedrymi og spurning hvada ahrif (ef einhver) petta hefur & kerfid sem slikt & neestu arum.

3 Heimild: Realkreditforeningen/Danske Markets
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Vextir sértryggdra hisnaedisvedskuldabréfa i Danmérku
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Mynd 4

Peningam. vextir

2.1.5 Kostnadur vid lantdku og endurfjarmdgnun

Fastir vextir

Einn af meginkostum danska kerfisins felst i ad lantakar geta endurfjarmagnad lan sin pegar
markadsadsteedur eru hagsteedar. Bent hefur verid 4 ad kostnadur vio endurfjarmégnun danskra
husneedisvedlana er, olikt pvi sem gerist a mérgum 6drum morkudum, pad litill ad hann étur ekki upp
hagreedio af pvi ad endurfjarmagna. Tafla 2 synir medalkostnad vid ad taka nytt hlsnaedislan og vid
endurfjarmégnun. Eins og sést pa er endurfjarmégnunarkostnadurinn 0,76%. bess ber pé ad geta ad
ef verid er ad endurfjarmagna lan sem tekid var fyrir jali 2007 i fyrsta skipti, pa beetist vid
pinglysingargjald upp & 1,5% sem haekkar kostnadinn i 2,26%. Vid neestu endurfjarmdgnun parf sidan

ekki ad greida gjaldio.

Kostnadur tengdur lantoku og endurfjarmégnun?®

Kostnadur i hisneedislanakerfinu Lantaka Endurfjarmégnun
Lan 1.000.000 %  1.000.000 %
pinglysingargjold 15.000 1,50% - 0,00%
Ymis kostnadur til banka 6.822 0,68% 4.000 0,40%
Greidsla til Hisneedislanafélags 2.000 0,20% 3.600 0,36%
Kostnadur til banka v. pinglysingar 3.000 0,30% - 0,00%
Stofnkostnadur alls: 26.822 2,68% 7.600 0,76%

Tafla 2

4 Heimild: Realkreditradet

5 Heimild: Nykredit, Realkreditradet.
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2.1.6 Stada markadarins og ahaettupeettir
Jafnveegisreglan

Eins og fram hefur komid hefur danska kerfid reynst afar vel i yfir 200 ar. pad er talin meginorsok pess
ad danski fjarmalamarkadurinn hefur verid mjég stédugur midad vid sambeerilega markadi. bPréun
sidustu ara hefur p6 ordid til pess ad langtimastédugleiki kerfisins hefur verid dregin i efa. Med afnami
laga um jafnveegi a milli Gtgefinna skuldabréfa og Gtlana arid 2007 var su regla sem talin hefur verid ein

helsta forsenda gegnseeis og stddugleika kerfisins gerd valkveed.

Préun sidustu ara hefur Eins og adur hefur komid fram, pa akvadu hdsneedislanafélogin ad
b6 ordid til pess ad vidhalda reglunni prétt fyrir lagabreytinguna en pad er ekkert sem
langtimastodugleiki segir ad svo verdi afram®. Sem stendur er verid ad vinna ad nyrri

lagasetningu sem opnar leid fyrir tvo steerstu bankana ad bjoda
o haseigendum sem eru med lagt vedhlutfall téluvert hagsteedari lan
dregin i efa. en husnaedislanafélogin geta bodid. brétt fyrir ad bankarnir hafi gefid

at yfirlysingu um ad peir muni ekki fara i samkeppni vid
hasnaedislanafélégin pa er aldrei ad vita hvad gerist pegar fram lida stundir.

kerfisins hefur verid

Endurfjarmégnunaraheetta og vaxtaaheaetta

Su stadreynd ad neer helmingur Utistandandi husneedislana eru vaxtaadlégunarlan med eins ars
vaxtatimabil eda minna og um 64% peirra eru afborgunarlaus hefur ordid til pess ad matsfyrirtaeki og
adrir hafa bent & aukna endurfjarmégnunaraheettu. Til ad takmarka pessa ahaettu, er verid ad setja l6gin
sem eru til medferdar & danska pinginu eins og nefnt er hér ad framan. Deilt er um hvort gripa purfi inn
med frekari lagasetningu til pess ad lengja i markadnum og takmarka afborgunarleysi Gtlana, eda hvort
adlégun muni eiga sér stad pegar vextir byrja ad haekka a ny, med pvi ad lantakar leiti yfir i fastvaxtalan
til lengri tima.

Mynd 4 synir préun vaxtamunar og skiptingu ibudalana eftir pvi hvort um er ad raeda lan med féstum
voxtum til lengri tima eda vaxtaadlégunarlan med vaxtatimabili 1 ar (F1), 3 ar (F3) og 5 ar (F5). Myndin
synir vel aukningu vaxtaadlégunarlananna a kostnad fastvaxtalana. Vert er pé ad vekja athygli & pvi ad
hlutdeild fastvaxtalana vex pegar vaxtamunurinn er litill og hlutdeild vaxtaadlégunarlana vex pegar
vaxtamunurinn eykst eins og vel ma sja fra arinu 2009. Svo virdist sem ad vidsnuningur sé hafinn i att
ad aukningu fastvaxtalana sem bendir til pess ad markadurinn muni hugsanlega leidrétta sig sjalfur.
Samkvaemt télum um ny Gtlan undanfarna manudi eru um helmingur peirra med fostum véxtum.

6 pratt fyrir ad sum peirra hafi valid ad gefa Gt skuldabréf undir almennu jafnvaegisreglunni sem gefur leyfir adskilnad & milli Gtlana
og utgefinna skuldabréfa.
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Proun vaxtamunar & tiu ara voxtum og breytilegum og hlutdeildir fastvaxtalana og F1-5 lana’
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Mynd 5

Bankarnir hafa ytt undir pessa préun med pvi ad verdleggja stuttu lanin haerra en lengri fastvaxtalan.
Til ad mynda er sem stendur alag a F1 lani i naleegt 100 punktum & medan pad er a bilinu 60-70 punktar
fyrir fastvaxtalan.

Med heekkandi voxtum og auknum afborgunum er spurning hvort lantakar geti stadid undir aukinni
greidslubyrdi sem pessu fylgir. Danski Sedlabankinn hefur gert vidamikla rannsokn hvad petta vardar.
Nidurstédurnar benda til pess ad steerstur hluti lantaka geta stadid undir aukinni greidslubyrdi, baedi
vegna aukinna afborgana og einnig vegna vaxtaheekkana. Vanskil munu p6 aukast en ekki i peim maeli
ad pad reyni a stodugleika kerfisins. Hins vegar mun aukin greidslubyrdi a komandi arum ad 6llum
likindum hafa neikveed ahrif & eftirspurn og hugsanlega draga pannig ar hagvexti.

Anrif afborgunarleysis og vaxtahsekkana a méguleg greidslufoll

Vardandi likindin a auknum vedkdllum vid breytingar i hdsnezedisverdi pa hefur vedhlutfallid af
utistandandi lanum aukist ar ad medaltali 60% arid 2008 i 75% undir lok sidasta ars. ba ma sja a Mynd
6 yfir préun i fjdlda fullnustueigna hisneedislanafélaga ad, pratt fyrir timabundna haekkun eftir
flarmalakreppuna 2008, er ekki ad sja skyr merki um varanlega aukningu i fjélda fullnustueigna. Mikill
fjoldi fullnustueigna i upphafi timabilsins endurspeglar st6du hagkerfisins & peim tima sem einkenndist

af littum hagvexti, leekkandi fasteignaverdi og hau atvinnuleysi, i kj6lfar fjarmalakreppunnar i kringum
1990.

7 Heimild: Nationalbanken. Finansiel Stabilitet
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Fjoldi fullnustueigna hisnaedislanafélaga a arsgrunni 1993-20138
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Mynd 6

Kerfisdheetturadio

Unnid er ad pvi i danska Atvinnuvega- og hagvaxtarraduneytinu ad kanna hvort haegt sé ad koma i veg
fyrir verobdélumyndanir a fasteignamarkadnum med logum eda reglugerdum um starfsemi &
fjarmalamarkadi. Svo kallad Kerfisaheetturad (d. Det Systematiske Risikorad) hefur pad hlutverk ad
fylgjast med og vinna ad pvi ad minnka kerfisleega fjarmalaadhaettu, par med tali® ad vinna & maéti
bélumyndun & fasteignamarkadi.

2.1.7 Stutt skuldabréf og lausafjarstyring banka

EU CRD IV innleiding & Basel Ill innan Evropusambandsins gerir auknar krofur til peningalegra eigna
flarmalastofnana og einnig til peirra skuldabréfa sem falla undir fyrsta flokk audseljanlegra verdbréfa.
Evréopska bankaeftirlitid EBA hefur Gtbuid lista yfir skuldabréf sem mega falla undir audseljanleg
skuldabréf til medferdar hja framkvaeemdastjorn Evropusambandsins sem a ad afgreida malid eigi sidar
en um mitt arid, med gildistoku 01.01.15. Eins og malin standa i dag, er ekki gert rad fyrir ad dénsku
fasteignavedbréfin falli par undir pratt fyrir ad pau hafi komid mjég vel Ut i undangenginni greiningu
eftirlitsins par sem pau voru flokkud & pari vid dénsk rikisskuldabréf. Verdi petta raunin, pa pydir pad ad
danskir bankar og hdsnaedislanafélog sem eiga rétt undir 40% af o6llum Gtistandandi
hasnaedisskuldabréfum og nota pau i lausafjarstyringu sinni, neydast til ad selja ut af eignum i pessum
flokki eda auka bundid fé a bokunum. Bent hefur verid a ad gangi petta eftir muni peir purfa ad binda
um DKK 100 milljarda aukalega eetli pau ad halda bréfunum. Annars verda pau ad selja verulegan hluta
af bréfunum en standa pa frammi fyrir peim vanda ad hafa ekki énnur bréf til ad kaupa i stadinn par
sem litid er til af donskum rikisskuldabréfum. Rikisskuldabréf annarra pjoda bera med sér gengisaheettu
sem of dyrt er ad tryggja sig gagnvart. Danir vinna ad pvi ad fa pessu breytt pannig ad dénsku
vedskuldabréfin verdi metin til jafns & vid rikisskuldabréf. Oliklegt er ad petta yrdi vandamal hér & landi
par sem lifeyrissj6dir eru staerstu kaupendur skuldabréfa ad baki fiarmégnun hidsnaediskerfisins.

8 Heimild: Realkreditradet og Realkreditforeningen
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3 bréun lagaumgjaroar

3.1 Ny vedlanatilskipun ESB og fjarmalastddugleiki

Ny vedlanatilskipun ESB var sampykkt i jantar 2014. Han mun taka gildi innan ESB i mars/april 2015
og purfa adildarriki ad uppfylla kréfur hennar innan tveggja ara fra gildistoku. Liklegt er ad island purfi
ad uppfylla krofur tilskipunarinnar innan priggja ara i kjolfar upptoku hennar i samraemi vid samninginn
um EES. Skv. pessari nyju tilskipun verda allir veitendur vedlana ad uppfylla sému skilyrdi, p.a m.:

e A0 uppfylla stadla um skyrleika og rétta frasdgn i auglysingum og markadsefni.

e A0 lata i té stadladar upplysingar um eiginleika lana a pann hatt ad lantakendur geti skilid
skilméla peirra, gert marktaekan samanburd og leitad bestu kjara.

e AQ lata lantakendum i té fullneegjandi skyringar a lanunum og aheettu sem peim tengjast.
e AQ hafna lanveitingu ef lantaki stenst ekki greidslumat.

Auk pess munu skilyrdi um starfsleyfi og eftirlit gilda um alla veitendur vedlana sem falla undir gildissvio
tilskipunarinnar.

bessi tilskipun getur haft pé nokkur ahrif hérlendis baedi beint og eins vegna tengsla akvaeda hennar
vio akveedi tilskipana sem innleida Basel-1ll reglur. betta atridi hefur i for med sér ad allir helstu veitendur
vedlana verda ad undirgangast sambeerilegt regluverk og leyfisveitingu.

Arid 2012 kom fram alit priggja manna sérfraedingahéps um heildarumgjord fijarmalastodugleika a
Islandi.® Medal tillagna hopsins var ad breyta ILS pannig ad samkeppnisskilyrdi & fasteignalanamarkadi
verdi jofnud og skilja i pvi skyni félagslegt hlutverk LS fra lanastarfsemi hans og gera bein Gtlan LS til
einstakra vidskiptavina had sému reglum og eftirliti og er hja bénkunum. Einnig maelti hépurinn med pvi
ao beinar lanveitingar lifeyrissj6danna til einkageirans, p.m.t. sj6dfélaga, myndi lita sému reglum og
lanastarfsemi bankanna. ba komu fram a arinu 2012 tilmeeli fra fjarmalastoougleikaradi Evropu um
abyrga hegoun i vedlanastarfsemi. bar er t.d. fjallad um utanumhald um vedhlutféll og styringu
Utlanadheettu og samreemd viomid i veitingu vedlana.

. ) . Loks m& nefna ad &arid 2013 voru sett ny 16g um neytendalan par
A grunni framangreindra sem strangari kréfur eru gerdar um lansheefis- og greidslumat og um

atrida er ovist ad upplysingaskyldu lanveitenda.

|Ife_yI’ISSJO,6Ir ,munl geta Framangreind atridi maela med pvi ad veiting fasteignavedlana veroi
veitt vedlan a eingdngu stundud & grundvelli fijarmalafyrirtaekis sem hefur leyfi til
smasolumarkadi slikrar starfsemi.

(sjodfélagalan) a grunni A grunni framangreindra atrida er Gvist ad lifeyrissjoédir muni geta
venjubundinnar starfsemi veitt vedlan & smasolumarkadi (sjodfélagalan) & grunni
lifeyrissj6da eins og nu venjubundinnar starfsemi lifeyrissj6da eins og nu tidkast. Pess i stad
tidkast purfi peir ad feera pa starfsemi inn i sérstakt félag sem hefur

starfsleyfi Fjarmalaeftirlitsins. pPessi nidurstada er pé had pvi med

hvada heetti vedlanatilskipun ESB verdur légtekin hérlendis og
hvada adrar breytingar verda gerdar a lagalegri umgjéro a fiarmalamarkadi. Par ma m.a. nefna l6g um
kerfisstodugleika og fijarmalastédugleikarad samanber umfjdllun sérfraedingah6ps um heildarumgjord
fiarmalastodugleika & islandi.

9 Framework for Financial Stability in Iceland, Skyrsla G3 hépsins: Gavin Bingham, Jéns Sigurdssonar og Kaarlo Jannari til
atvinnuvega- og nyskopunarradherra og fijarmala- og efnahagsradherra, okt. 2012
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3.2 Hulsnaedislan banka

Husnaedislan hafa gegnt vaxandi hlutverki i starfsemi islenskra banka sl. aratug. Su starfsemi er eins
og onnur starfsemi banka rekin i hagnadarskyni. Almennt er litid & hisnaedislan sem 6rugga eign i
samanburdi vid 6nnur Utlan. bannig purfa bankar t.d. ad binda minna eigio fé vegna hlisnaedisvedlana
en almennra fyrirtaekjalana.

Ymis akvaedi i nyrri vedlanatilskipun ESB er su Gtbreidda skodun ad

Almennt er litid & lanveitingar evropskra banka til husnaediskaupenda hafi verid

hldsnzedislan sem 6abyrgar hvad vardar mat & greidslugetu og ahaettumats. Pad er pvi
Orugga eign i mikilveegt ad gefa peim hvétum gaum sem kunna ad vera til stadar i
samanburdi vid onnur nyju kerfi. Med sama heetti er seskilegt ad nytt kerfi studli ad abyrgri

Gtlan. Pannig purfa hegdun, par & medal samkeppni & jafnréttisgrundvelli.

bankar t.d. ad binda Umfiollun i frétt mblis um rannsékn Samkeppniseftirlitsins &
minna eigid fé vegna starfsemi bankanna & hasnaedislanamarkadi bendir til ad porf sé &
hi 5i 5lana en auknu gegnseei i tengslum vid pessa starfsemi bankanna.® Til
usnae ISve. a a, € ) skodunar er hvort bankarnir hafi notad markadsradandi stodu sina
almennra fyrirteekjalana. til ad veita afsletti af voxtum en hefta i leidinni moguleika
vidskiptavina til ad feera vidskipti sin. Ef um er ad reeda bindingu
vaxtakjara vid kaup & annarri pjonustu vidkomandi banka (e. tying) pa er su starfsemi i andstédu vid
nysampykkta vedlanatilskipun ESB.

Ymsir hafa meelt fyrir adskilnadi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka. Um pad atridi eru skiptar skodanir
en po virdist tilhneigingar geeta i pa veru beggja vegna Atlantsala. Hisnaedislanastarfsemi telst ekki til
aheettusamrar starfsemi og med peim rékum edlilegur hluti hefébundinnar vidskiptabankastarfsemi.
Hins vegar er ahugavert ad starfsemi donsku hisnaedislanafélaganna hefur haldist innan peirra en ekki
leitad inn i bankana. Asteeda pess er ad 6llum likindum hagsteed fjarmoégnun hisnaedislanafélaganna
a grunni sértryggorar skuldabréfautgafu og prongrar aheettujafnveegisreglu og adskilnadi fra
ahaettusamari rekstri bankanna. Astaeda getur verid til ad beita hvétum i regluverki og/eda skattkerfi
hérlendis til pess ad yta undir starfsemi husnaedislanafélaga, t.d. med pvi ad veita undanpagu eda
afslatt fra sérstokum skatti & fjarmalafyrirtaeki.

3.3 Reglur lifeyrissjéda

Eins og vikid var ad i umfjéllun um nyja vedlanatilskipun ESB og fjarmalastodugleika pa er Ovist ad
lifeyrissj6dir muni geta veitt sjédfélagalan a grunni venjubundinnar starfsemi sinnar eins og nu tidkast.
bess i stad myndu peir feera pa starfsemi inn i hisnadislanafélag med starfsleyfi fjarmalaeftirlitsins.
Breyttar reglur um starfsemi lifeyrissjoda gaetu pannig ordid til pess ad yta undir vedlanastarfsemi innan
husneedislanafélaga. Raunar ma segja ad neytendalanaldgin sem légfest voru arid 2013 gaetu pegar
séd fyrir hvata i pa att.

10 Frétt ,Rannsakar umfangsmikil brot. mbl.is, dags. 20/2 2014.
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4 Tillaga ad nyju husnaedislanakerfi

4.1 Grunnur kerfisins

Lagt er til ad nytt hisneaedislanakerfi verdi ad grunni til byggt upp med svipudum heetti og i Danmorku.

Nytt hdsneedislanakerfi byggi & pvi ad husnaedislan verdi veitt af

Nytt husneedislanakerfi hisnaedislanafélogum. bau félog verda  starfsleyfisskyld
byggi & pvi ad fifarmalafyrirteeki og sett um pau l6g. Felogin mega eingdngu lana til
hashaedislan verdi veitt hiusneediskaupa og fjarmagna uUtlan med tgafu sértryggora

hlsnaedisvedskuldabréfa sem skrdad verda & markadi, en ekki

af husnaedislanafélogum. stunda adra starfsemi. Eiginfjarkréfur byggi & sama grunni og gildir

Pau félog verda fyrir 6nnur fjarmalafyrirtaeki, en gera ma rad fyrir ad eiginfjarkrafa til
starfsleyfisskyld husneaedislanafélaga verdi leegri en nu er gerd til vidskiptabanka
flarmalafyrirtaeki og sett vegna minni aheettu. Gerdar verdi krofur um heefilegt jafnveegi & milli
um pau 6g. Utldna og utistandandi skuldabréfa viokomandi stofnunar, par sem

tekid er tillit til adsteedna a islenskum morkudum. Med pessu yroi

studlad ad pvi ad aheetta félagsins takmarkist vid Utlanadheettu.
Taka verdur sérstaklega a pvi hvernig unnt er ad lagmarka endurfjarmdgnunaraheettu sem verdur til
stadar ef misvaegi er & milli liftima Gtlana og skuldabréfa.

Adsteaedur hérlendis

I tengslum vid adlégun ad nyju hisnesedislanakerfi parf ad huga ad smeed markadarins og 6drum
sérstokum adsteedum hérlendis. Verdtrygging er mun Gtbreiddari hérlendis en vidast hvar annars stadar
pegar litid er til hisneedislana. Medal annarra einkennandi atrida méa nefna beina patttoku lifeyrissjéda
i lanveitingum til ibudakaupa i formi sjodfélagalana. P& hafa fjarmagnshoft sett mark sitt a
flarmalamarkadinn sl. fimm ar. bad hefur ytt undir patttoku lifeyrissjéda & skuldabréfamarkadnum og
hefur eignarhald & skuldabréfum atgefnum af ibudalanasjodi ordid sifellt prengra. bannig eiga
lifeyrissjédir nd um 85% af peim ibudabréfaflokki sem er med lengsta lanstimann og um 70% af peim
naestlengsta.

Framangreind atridi eru medal peirra sem parf ad taka tillit til vid adldgun hisnaedislanakerfis ad danskri
fyrirmynd ad islenskum adsteedum. bPa er mikil dvissa um hversu langvinn fjarmagnshoft komi til med
ad vera. Akvardanir sem snia ad fyrirkomulagi verdtryggingar hafa ekki ahrif & Gtfeerslu pessa
hasnaediskerfis eda kosti pess.

Hvatar og liklegir stofnendur hasneedislanafélaga

Til ad innleiding kerfisins heppnist vel er mikilvaegt ad sem mest af fjarmognun ibludarhdsneedis fari i
gegnhum huasnaedislanafélog. bvi er lagt til ad stjérnvold bui til hvata med pvi ad veita undanpagu eda
afslatt af sérstokum bankaskatti med sama heetti og nt & vid um ILS.

Jafnframt er lagt til ad lifeyrissjooum verdi gert ad faera Gtlan sin i

Liklegt er a8 til verdi 4-5  husneedislanafélog.

hasneaedislanafélog. Pad Med pessum heetti er gert er rad fyrir ad vidskiptabankar stofni
er p6 ekki utilokad ad husneedislanafélog og feeri hisnaedislanastarfsemi sina inn i pau
bau verdi fleiri og gaeti félog, en anrystc,pjorjustu.wé v.|6sk|pt,avm| meé sama heetti og na er

arir assil gert. Smeerri fjarmalafyrirteeki eru likleg til pess ad seekjast eftir
aorir adiiar en samstarfi vid hisnaedislanafélég storu vidskiptabankana eda taka

fiarmalafyrirteeki og sig saman um ad stofna eigid félag. Jafnframt er gert rad fyrir ad
lifeyrissjodir séd sér hag lifeyrissjodin feeri lanveitingar sinar i hdsnaedislanafélog, annad
i ad stofna slik félog. hvort i samstarfi vid bankana eda taki sig saman um stofnun eins

eda fleiri hisnaedislanafélaga.
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Liklegt er ad til verdi 4-5 hasnaedislanafélog. Pad er p6 ekki Gtilokad ad pau verdi fleiri og gaetu adrir
adilar en fjarmalafyrirteeki og lifeyrissjodir séd sér hag i ad stofna slik félog.

4.2 Utgafuform sértryggdra skuldabréfa

Utgafa sértryggdra skuldabréfa af halfu husnasedislanafélaga krefst skilvirks ferlis vid Utgafu og Gtbod
peirra. Gert er rad fyrir pvi ad Gtgafa sértryggora skuldabréfa hisneedislanafélaga i nyju kerfi byggi a
naverandi 16ggjof um sértryggd skuldabréf nr. 11/2008. A islandi hafa islandsbanki, Arion banki og
Landsbanki gefid Gt sértryggd skuldabréf i samreemi vid pessi 16g og skrad & Nasdaq OMX

verobréfamarkadinn. begar sértryggd skuldabréf eru skrad a

Gert er rad fyrir pvi ad markad er gefin Gt grunnlysing (e. Base Prospectus) & sértryggdum
L'théfa sértrygg(—jra skuldabréfaramma (e. Covered Bond Programme) i samraemi vid
skuldabréfa tilskipun Evropusambandsins nr. 71/2003 um Uatgafulysingar.

Grunnlysingin felur i sér almenna skilmala allra sértryggdra

husneedislanafélaga i skuldabréfa gefin Gt af viskomandi utgefanda i viskomandi

n):/ju kerfi .b)_/_ggi. a skuldabréfaramma. begar nyr flokkur er gefinn Gt, pa er adeins porf
nuaverandi 106ggjof um & ad gefa Ut skilmalayfirlit (e. Term sheet), sem tekur saman helstu
sértryggd skuldabréf nr. skilméla flokksins. Fjarmalaeftirlitid gefur Gt leyfi til tgafu einstakra
11/2008. flokka af halfu Gtgefanda.! Vidbétaratgafur eru seldar i Gtbodum og

skradar & markad i kjolfario.

Fram ad pessu hafa sértryggdu skuldabréfattgafur bankanna verid & formi sem torveldar almenningi
ad eiga vidskipti med bréfin. I nyju kerfi er mikilveegt ad skuldbréfin séu & pvi formi ad almenningi verdi
heimilt ad eiga vidskipti med pau. Pad er mikilvaegur eiginleiki pegar lantaki hyggst greida upp eda
endurfjarmagna lan sitt med pvi ad kaupa tilsvarandi skuldabréf a markadi. petta kallar 4 ad
markadurinn med sértryggo bréf verdi synilegri en hann er i dag, p.4 m. upplysingar um avoxtunarkréfu,
tilbod og vidskipti. Einnig er naudsynlegt ad fjarhaedamork i vioskiptum med sértryggd bréf verdi laekkud
og ad lysingar midadar vido almenna fjarfesta.

Mikilveegt er ad kostnadi vid utgafu nyrra flokka sértryggdra skuldabréfa og vidbaetur vid pa sé haldio i
lagmarki og ad skilvirkni sé sem mest. | pessu samhengi er mikilveegt ad sem skemmstur timi lidi fra
lanveitingu til skuldabréfadtgafu. Til pess ad svo megi verda er akjésanlegt ad notast vid svonefnda
kranasolu verdbréfa (e. tap issue) par sem ekki er porf & sérstéku Utbodi peirra vid atgafu. En til ad
mynda er notast vid kranasélu i tilfellum meirihluta danskra sértryggdra skuldabréfa.

betta fyrirkomulag hefdi i for med sér talsvert kostnadarhagreedi i tengslum vid Utgafu skuldabréfanna.

11 A3 pessu leyti eru sértryggd skuldabréf ekki 6svipud og sk. European Medium Term Note (EMTN) Gtgéafur.
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4.3 Lantakar og pjonusta vid pa

A sinum tima pegar hasbréfakerfid var vid lydi hérlendis var litid & affoll skuldabréfa sem vandamal i
kerfinu. Pa gekk kerfid pannig fyrir sig ad ibudakaupandi gaf Gt fasteignavedbréf m.v. gefna lansfjarhaed.
Seljandi ibudarinnar fékk hins vegar afhent husbréf gefid Ut af ibtidalanasjodi. Hasbréf eru verdtryggd
innkallanleg skuldabréf. Eftir ad fasteignaveobréf var gefid Ut gat
o : p talsverdur timi lidid pangad til pvi var skipt fyrir hasbréf. Grunnur
I nyju kerfi er gert rad o : i, : o
: ) . skipta & husbréfi og fasteignavedbréfi var gengi sem rédist af
fyrir ad lantakendur fai mismuni & milli nafnvaxta og markadskréfu en einnig var tekid tillit til
sin lan afgreidd sem afallinna vaxta og verdbéta. Um gat verid ad raeda ymist affoll eda
peningalan hja yfirverd og var pad had astandi a fasteignamarkadi hvernig afféll og
husnaedislanafélagi eda yfirverd skiptust & milli kaupanda og seljanda hldsneedis. Algengt var
hins vegar ad kaupendur (lantakendur) taekju a sig affoll. Seljandi
hasnaedis sem fékk husbréf gat valid um pad hvort hann seldi pad a
markadi eda notadi afram i hisnaediskaupum.

banka sem rekur
hasnaedislanafélag med
sama heetti og peir gera

o B B i nyju kerfi er gert rad fyrir ad lantakendur fai sin lan afgreidd sem
hja bonkum og ILS na. Y] J Y J

peningalan hja husnaedislanafélagi eda banka sem rekur
husnaedislanafélag med sama haetti og peir gera hja bénkum og ILS
nu, en taki ekki vid markadsverdbréfi sem peir purfa ad selja. Hins vegar kann ad verda eftir ahaetta
sem orsakast af peim tima sem pad tekur ad ganga fra fasteignavidskiptum og lantoku. A peim tima
getur avoxtunarkrafa breyst & markadi og valdid verdbreytingu peirra sértryggdu bréfa sem aformad er
ad nota til fjarmodgnunar lantékunnar. Slikt hefdi ahrif & endanleg lanakjor lantakans. pPad er taeknilegt
urlausnarefni ad akvarda hvernig pessi ahaetta er medhondlud en i Danmorku bydst lantakendum ad
kaupa tryggingu gegn henni.
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Samanburdur hlisnadislanakerfa

Gamla huasbréfakerfid

ibudalanasjédur

/>

Fasteignaved-
bréf

Husbréf

Selja & Verdbréfamarkadur

markadi

Kaupa
fasteign

Fasteigna-
kaupandi

Naverandi kerfi um ibidalanasj6d .

fbudabréf

Fasteigna-
seljandi

Verdbréfamarkadur

fbadalanasjodur

ILS-vedbréf Peningur

4

Fasteigna-
kaupandi

Nytt kerfi hasneedislanafélaga l

Sértryggd
skuldabréf

Fasteigna-

seljandi

Verdbréfamarkadur

Hasnaedislana-
félag

Fasteignaved-

skuldabréf Peningur

¥

Fasteigna-
kaupandi

Fasteigna-

seljandi

Mynd 7

| Danmérku eru afféll skuldabréfa ekki stort vandamal fyrir lantaka. Astaedan er einkum s ad tiltélulega
skammur timi lidur & milli Gtgafu nyrra skuldabréfaflokka og vextir nyrra skuldabréfaflokka taka mid af
avoxtunarkrofu & markadi.

| pessu samhengi er litid til smaedar islensks markadar og minni méguleika & ad halda Gti mérgum
virkum skuldabréfaflokkum. Avoxtunarkrafa yfir vaxtakjorum skuldabréfanna er ekki vandamal ef kjor
veittra fasteignavedlana taka mid af avoxtunarkréfu viokomandi flokka & markadi auk fasts vaxtaalags
hasnaedislanafélagsins. Med pessu moti fordast husneaedislanafélog affoll lantaka. A moti pyrftu
husneedislanafélég ad gefa Ut meira sem nemur afféllum af sértryggdum skuldabréfum ad nafnvirdi til
aod fjarmagna lanveitinguna.
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Med pvi ad tengja vaxtakjor lans beint vid avoxtunarkréfu markadsskuldabréfa er einnig vidhaldid pvi
gegnsaei sem aeskilegt er i kerfinu.

Gera ma raad fyrir ad ferlid vid lantdku i nyju kerfi verdi apekkt og vid nlverandi adsteedur eins og pad
blasir vid lantaka. Lantaki leggur fram ésk um lanveitingu hja husnaedislanafélagi eda banka sem rekur
hasnaedislanafélag. Framkveemt er greidslumat og mat & virdi viskomandi fasteignar i pvi skyni ad
kanna forsendur lanveitingar. Talid er liklegt ad hamarkslanveiting verdi 80% af virdi eignar. Ad pvi
gefnu ad lantaki standist greidslumat geti hann valid um lanstegund, t.d. fasta vexti og lengd
vaxtatimabils. Ad pvi loknu er lanid greitt Ut i tengslum vid viskomandi fasteignavidskipti.

Lantaki getur endurfjarmagnad hisneaedislanid med sama heetti og lyst er hér ad framan. | pessu
samhengi gerir nytt kerfi rad fyrir ad uppgreidsluahaetta feerist fra lanveitanda til endafjarfestis en ad
motadiladhaetta verdi afram hja lanveitanda.

4.4 Reglur til takmorkunar ahaettu
4.4.1 Jafnveegiskrofur

Einn af grundvallarkostum hisnaedislanakerfis ad danskri fyrirmynd snyr ad jafnveegi a milli Utlana og
flarmognunar fasteignalanveitenda. betta felur i sér ad dheettupattum 6drum en Gtlanadheettu er velt
yfir & fjarfesta sértryggou skuldabréfanna. Til pess ad svo megi verda er mikilveegt ad skilmalar Gtlana

endurspegli vel skilmala fjarmdgnunar. Takist pad verda
Einn af hasnaedislanafélog ekki eins nem fyrir  breytingum &
markadsadstaedum og liklegri til ad lifa af fjarmalaafoll. bannig parf
ao skilgreina jafnveegisreglur sem husneedislanafélégin starfa eftir.
Jafnveegisreglurnar purfa ad skilgreina vikmork i eftirfarandi pattum:

grundvallarkostum
husnaedislanakerfis snyr
aod jafnveegi a milli utlana
og fjarmoégnunar
fasteignalanveitenda.
petta felur i sér ad
aheettupattum 6drum en
utlanaahaettu er velt yfir
a fjarfesta sértryggdu

skuldabréfanna. Hér togast & hversu prongar jafnvaegisreglur skulu vera og hver

steerd skuldabréfaflokka verdur, p.e. prengra jafnveegi mun
ohjakveemilega leida til aukins fjdlda skuldabréfaflokka. Ef svigrim i jafnveegisreglum er prongt, dregur
pad ar ahaettu en getur verid kostnadarsamt, par sem litlir skuldabréfaflokkar eru kostnadarsamari og
ekki eins akjésanlegur fjarfestingakostur fyrir stofnanafjarfesta. Fjarfestar krefjast pvi haerri avoxtunar a
slika skuldabréfaflokka, sem orsakar haerri hdsneaedislanakjor. Vidbuio er ad lanveitendur maeti pessum
vanda med pvi ad faekka og steekka verdbréfaflokka, sem aftur felur i sér faerri tegundir lana til
fasteignakaupenda.

. Timalengd

. Afborganaferli

° Voxtum

. Visitélutengingum
Uppgreidsluheimildum
Gjaldmidlum

Mikilvaegt er ad finna rétt jafnveegi a milli pess ad svigrim i jafnveegisreglum sé prongt til pess ad
lagmarka ahaettu i kerfinu, en um leid naegjanlega mikid til pess ad heegt sé ad gefa Ut skuldabréfaflokka
sem na vidunandi steerd til pess ad skapa dhuga fjarfesta og dypt & markadi. Vandamalinu er lyst i
Mynd 8.

Sjonarmid jafnveegisreglu

brongt Aukinn _ Aukin Vitt
ahzettujafnveegi/ W aheetiujafmveeg/
litlir stornr skulda-
skuldabréfaflokkar bréfaflokkar
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Mynd 8

4.4.2 Helstu aheettupaettir og mogulegar leidir til jafnvaegis

Fyrir islenskan husnaedislanamarkad ma gera rad fyrir ad ahaettupeettir par sem vidhafa parf jafnveegi
med jafnveaegisreglum séu a.m.k. eftirfarandi:

Vaxtadhaetta

[ tilfelli husnaedislana & fostum voxtum er vaxtadhaetta adeins til stadar ef lanid er ekki fjarmagnad
samhlida lanveitingu med utgafu sértryggdra skuldabréfa med véxtum af sambaerilegri timalengd. Fyrir
lan & breytilegum voxtum og lan med endurakvordun vaxta er unnt ad lagmarka ahaettuna med kvédum
um sdmu eda sambeerilegar timasetningar enduradkvérdunar vaxta a skuldabréfahlidinni.

Vaxtadheetta getur einnig myndast fyrir Utlan a fostum voxtum, séu pau ekki fjarmodgnud ad fullu ut
lanstimann. bessari ahaettu verdur best meett med pvi ad krefjast ad lagmarki jafnvaegis & milli
greiosluflaedis Utlana og sértryggdra skuldabréfa til framtidar.

Lausafjar- og endurfjarmégnunaraheaetta

Heettan & ad ekki verdi unnt ad endurfjarmagna skuldir ef dtgefin skuldabréf hisnaedislanafélaga eru
styttri en veitt lan og laust fé naegi ekki til pess ad standa vio greidslur.

Unnt er ad maeta pessari dheettu med pvi ad setja kvadir um ad greidslufleedi eigna sé haerra en
greidsluflaedi skulda & hverju ari. Unnt er ad leyfa fravik frd pessari reglu ef porf er a svigrami a
gjalddégum sem langt er i. Jafnframt er unnt ad setja kréfur um naegjanlegt laust fé til pess ad maeta
skuldum hasneedislanafélagsins tiltekinn arafjolda fram i timann.

Uppgreidsluaheetta

Felst i ad lantakendur greidi upp lan sin og hisnaedislanafélagid geti ekki samhlida greitt upp sinar
skuldir eda avaxtad lausaféd med fullneegjandi haetti.

Fyrirbyggja méa uppgreidsludhaettu med skilyroum i jafnveegi i uppgreidsluheimildum milli Utlana og
sértryggora skuldabréfa.

Verdtryggingaraheetta
Misveegi a milli verdtryggdra og overdtryggdra Utlana og verdtryggdra og éverdtryggdra skulda.

Unnt er ad lagmarka pessa ahaettu med kréfum um ad tryggingasafn sé haerra en viokomandi sértryggt
skuldabréf fyrir hvorn flokkinn.

b4 geeti gjaldeyrisaheetta att vid, verdi lansfiarmognun i erlendum gjaldmidlum adgengileg & ny og heimil
i sliku kerfi.

4.4.3 Utfeersla jafnvaegiskrafna

Til pess ad tryggja jafnveegi hdsnaedislanafélaga er unnt ad Utbda reglur sem byggja a alagspréfum,
eda beinum vidmidum. Alagsprof fela i sér ad markadsbreytum, s.s. voxtum eda visitélum er hlidrad og
greind ahrif peirra & veromeeti Gtlana og skulda. Bein vidmid geta hins vegar t.d. kvedid & um hvert
greidsluflaedi Utldnasafns skal vera i samanburdi vid greidslufleedi skulda, eda misreemi i
endurakvérdunarddégum vaxta, Utldna og sértryggdra skuldabréfa. Hafa badar pessar leidir sina kosti.

Med alagsprofi, t.d. par sem voxtum er hlidrad og ahrif & navirdi lana og skuldabréfa eru kdnnud, er
unnt ad préfa marga aheettupaetti samtimis, par sem munur i t.d. véxtum og endurgreidsluferlum Gtlana
og sértryggora skuldabréfa hafa ahrif & ndvirdio.

Bein viomio eru hins vegar einfaldari i framsetningu og i talkun og gegnseerri, par sem t.d. parf ekki ad
gefa sér forsendur um uppbyggingu vaxtaferla til navirdingar.
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Kostir alagspréfa og viomida i jéfnunarreglum

Alagsprof Vidmid

Unnt ad préfa marga aheettupeetti i einu Einfalt i framsetningu og tulkun
Fa tulkunaratrioi i framkveemd

Engin 6vissa um hvar vaxtaferillinn liggur
i préfunum

Tafla 3

Jofnunarreglur i Danmorku

Til pess ad n& markmidum um jafnvaegi med akvednu svigrumi, setur danska fijarmalaeftirlitid reglur um
sértryggd skuldabréf banka og husnaedislanafélaga. | peim er ekki krafist prengsta form jafnvaegis
heldur verda atgafur hisnaedislanafélaganna par i landi ad standast tiltekin préf, sem byggjast sum a
beinum vidmidum og énnur a alagspréfum.

I profunum eru skilgreindir fjérir ahaettupzettir eins og sja ma i toflu i vidauka 5. Hafa skal i huga ad
greidsluflaedi Utlana samkveemt sérteekri jafnveegisreglu inniheldur ekki vaxtadlag, lantdkutekjur eda
adrar tekjur vegna veitingu Gtlananna. bessar greidslur ma hins vegar taka med i greidslufleedi Gtlana
undir almennri jafnvaegisreglu, sem gerir félogum audveldara ad standast préfin undir henni.

Almenna jafnveegisreglan var innleidd i samraemi vid tilskipun Evrépusambandsins arid 2007 og veitir
meira svigrum en sértaeka jafnvaegisreglan, sem endurspeglar hina hefdbundnu jafnveegisreglu danska
hasnaedislanakerfisins. Husneedislanafélég velja hvorri  reglunni  paer fylgja. brjad af sex
hudsneedislanafélogum, p.e. Nordea Kredit, Realkredit Danmark og DLR Kredit fylgja sérteeku
jafnveegisreglunni (Heimild: Danske Bank - Danish Covered Bond Handbook 2013).

Hvad vardar lausafjarahaettu er umtalsvert svigram i tilfelli almennu jafnveegisreglunnar og hafa dénsk
husneedislanaféldg getad fjarmagnad lan a breytilegum voxtum med stuttri verdbréfautgafu. betta hefur
haft i for med sér aukna lausafjar- og endurfjarmégnunarahaettu, par sem félégin endurfjarmagna med
stuttu millibili stéran hluta af lanasafninu fyrir lengri UtlAnum. Petta frambod styttri verdbréfa getur
skapad prysting til heekkunar a voxtum skuldabréfanna og par med & vexti skuldara ef eftirspurn eftir
bréfunum er ekki neeg. Vegna pessa er verid ad afgreida frumvarp til laga sem kvedur & um sjalfvirka
framlengingu stuttra sértryggdra skuldabréfa, sem éndg eftirspurn er eftir i atbodum sbr. umfjéllun fyrr
i skyrslunni. Veeru jafnveegisreglurnar prengri hvad vardar lausafjarahaettu veeri aheettan i kerfinu minni
og ekki porf & pessari lagasetningu. bvi er mikilveegt ad vanda til verks pegar jafnveegisreglur
husneedislanakerfisins eru proadar.

Leidir til uppgreidslu fasteignavedlana

Lantakendur hafa tvo moguleika til pess ad greida upp fasteignaldn sin hja dénskum
husneedislanafélégum:

e Med pvi ad greida beint inn & héfudstolinn. bessi kostur er hentugur pegar vaxtastig hefur laekkad
og mdoguleikar myndast til endurfjarmdgnunar lansins a lsegri voxtum. Vid adgerdina leekka vextir
og greidslubyrdi lantakandans.

e Med pvi ad kaupa skuldabréf sem notud voru til ffarmognunar fasteignalansins a eftirmarkadi og
afhenda husnaedislanafélagi. Pessi kostur er hentugur pegar vaxtastig er hatt og unnt er ad kaupa
skuldabréf a eftirmarkadi med afféllum. Endurfjarmagni lantaki sig vid pessar adsteedur leekka
eftirstodvar lansins, en moéguleiki er & ad greidslubyrdi heekki vid adgerdina.

Pad ma pvi segja ad ahrif pess ad lantakendur eigi ofangreinda tvo kosti vid uppgreidslur fasteignalana
muni hafa ahrif til aukins stddugleika & vaxtamoérkudum. ba auka ofangreindir valmoguleikar
sveigjanleika kerfisins gagnvart lantakendum og hafa i for med sér aukna veltu a
fasteignalanamorkudum og morkudum med sértryggo skuldabréf. ba geta lantakendur med adgengi ad
endurfjarmdégnunum varid sig fyrir sveiflum i véxtum, hvort sem um haekkun eda laekkun er ad reeda.
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4.4.4 Kroéfur um eiginfjarhlutfall og umframtryggingar

Kréfur eru gerdar um eigio fé (Capital Adequacy Requirement - CAR) hlsneedislanafélaga, sem eru
skilgreind i donskum légum med sambaerilegum heetti fyrir 6nnur fjarmalafyrirtaeki. Fjarmalaeftirlitid
skilgreinir kréfurnar fyrir hvert hisnaedislanafélag fyrir sig.

Kréfur eru gerdar um umframtryggingar sem endurspegla eignir hisnaedislanafélagsins umfram
ffarmoégnun med sértryggdum skuldabréfum. A& lagmarki verda umframeignir ad nema 8% af
aheettuvegnum eignum (e. Risk Weighted Assets, RWA) eins og sja ma & Mynd 9 hér & eftir.

Sé nuavirdi sértryggdra skuldabréfa haerra en navirdi  vidkomandi tryggingasafns  skal
hasnaedislanafélagid afla trygginga til pess ad maeta peim mismun. Séu engar eignir sem ekki hefur
verio radstafad til stadar er unnt ad fjarmagna kaup & nyjum tryggingum med Utgafu vikjandi
sértryggdum  skuldabréfum. En pau eru tryggd med Odrum veodrétti i Ollum eignum
hasnaedislanafélagsins.

Efnahagsreikningur danskra husnaedislanafélaga

Eignir Skuldbindingar

Leifdar eignir:

Sertryggd skuldabref:

e Husnaedislan

(forgangskrafa i allar

e Ldn til opinberra
adila

eignir vid
greidsluprot)

Leifdar aukaeignir: Vikjandi sértryggd

skuldabréf

e

~ Rikisverdbreéf

Lagmarks
umframtryggingar:

= 8% af RWA

Mynd 9

Husnaedislanaféldog sem ekki standast alagspréf eda eiga heettu & ad pad gerist geta aukid dryggi sitt
med pvi ad auka umframtryggingar sem lagdar eru ad vedi eda ad auka eigio fé og haekka pannig CAD
eiginfjarhlutfall.

4.45 Jafnveegisregla i islensku umhverfi

islenska hagkerfid er adeins rétt riflega 4% af pvi danska. Reikna ma med ad hlutfall
fasteignamarkadarins & milli landanna sé svipad. Utistandandi fasteignalan a islandi eru adeins 1,8%
af fasteignalanum Danmerkur. Smaed islenska markadarins gerir pad ad verkum ad kerfid verdur
hlutfallslega dyrara og skuldabréfamarkadur grynnri. | pessu ljosi er edlilegt ad meiri sveigjanleiki verdi
veittur eda adrar leidir verdi farnar i kréfum um jafnvaegi.

Auk pess ad horfa til smaedar markadarins er mikilveegt ad hafa i huga ahrif peirra fjarfesta sem eru
radandi & mérkudum. Veegi lifeyrissj0da er hatt & islenskum skuldabréfamarkadi og er liklegt til pess ad
hafa ahrif & framgang kerfisins. ba geta algengar tegundir lansforma og fjéldi peirra haft mikid ad segja
vardandi steerd flokka sértryggdra skuldabréfa.
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Taka parf afstédu til eftirffarandi patta vid uppsetningu jafnveegisregina:

e Dbeirra aheettupatta husnaedislanafélaganna a islandi sem mikilvaegt er ad verdi i jafnveegi.

e Hvort alagsprof eda bein vidmid henti betur fyrir islensk hisnaedislanafélég. Kostir beinna viomioa,
sbr. umfjollun hér ad ofan, gefa til kynna ad pau henti a.m.k. i flestum tilfellum betur en alagsprof
vid Utfeerslu joéfnunarregina.

e Hversu prongar jafnveegisreglurnar skulu vera. Smaed islenska markadarins hvetur til vidra heimilda
innan jafnvaegisreglnanna til pess ad skilvirkni sé nad, en pad ma ekki vera a kostnad aheettu
hasnaedislanafélaga.

e Hvort og hvernig vidhafa eigi breytilegar jafnveegisreglur eftir tryggingapekju sértryggdra
skuldabréfa og/eda fjarhagslegum styrkleika hilsneedislanafélags. Hér er aeskilegt ad horfa til
reynslu Danmerkur af viomidum um umframtryggingar og eiginfjarkrofur.

Mikilveegt er ad kortleggja hver steerd flokka sértryggdra skuldabréfa geeti ordid, byggt & peim
jafnveegisreglum sem préud eru, midad vid edlilega préun vaxta & morkudum o.fl. Ef vel & ad vera purfa
minni husnaedislanafélég ad geta bodid upp a aseettanlegan fjdlda fjarmognunarkosta og byggt upp
verdbréfaflokka med samkeppnisheef kjor a vid énnur hisnaedislanafélog.

island hefur innleitt reglur um lausafjarhlutfall nr. 1055/2013 i samreemi vid Basel lIl. Askilegt er ad
horft verdi til peirra vid uppstillingu jafnveegisreginanna med pad ad sjénarmidi ad ekki sé unnt ad
framfylgja jafnveegisreglum an pess ad framfylgja lausafjarreglum.

4.4.6 Velta a islenskum fasteignalanamarkadi

Velta fasteignalana mun skipta verulegu mali varéandi & frampréun nys hdsnaedislanakerfis. Veltan &
fasteignalanum reedst annars vegar af veltu & fasteignamarkadi og hins vegar af uppgreidslum og
endurfjarmégnun lana. Verdi kostnadur lantaka vid uppgreidslur lar og goédur sveigjanleiki til
uppgreidsina, s.s. med moguleikanum til endurgreidslu med sértryggdu skuldabréfi, ma gera rad fyrir
ad velta a fasteignalanamarkadi verdi jafnvel meiri en velta a fasteignamarkadi sékum pess ad mjog
margir kjési ad endurfjarmagna fasteignir sinar pegar markadsadstaedur batna an pess pé ad skipta um
husnaedi.

Mynd 8 hér a eftir synir ny hisnaedislan yfir 12 manada timabil fra 2007 til 2013 samkveemt Hagtélum
Sedlabanka islands. 12 manada velta var um 120 ma.kr. i upphafi ars 2008. A arunum sem eftir fylgdu
drést hin saman par til hiin nadi 34 ma.kr. lamarki um mitt ar 2010. Fra peim tima jékst veltan samhlida
aukinni patttéku innlansstofnana & ibudalanamarkadi, eins og graena svaedid gefur til kynna, auk pess
sem aukio lif hefur feerst i fasteignamarkadinn. Skv. nyjustu tolum er 12 manada velta
fasteignalanamarkadar um 68 mav.kr.
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Velta & ibudalana- og fasteignamarkadi yfir 12 manada timabili12
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Mynd 10: Tolur um Gtlan lifeyrissjoda eru adeins adgengilegar fra og med 2010
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Stimpilgjold kunna ad hafa dregid Ur hvata til endurfjarmégnunar en nd pau hafa nylega verid aflogd
fyrir einstaklinga og geeti st breyting haft ahrif til aukningar a veltu & ibudaldnamarkadi.

Samkveemt Hagtélum Sedlabanka islands, arshlutauppgjéri ibtidalanasjods 2013 og arsreikningabok
lifeyrissj6da 2012 nema Utistandandi fasteignavedlan & islandi um 1.385 ma.kr. Veltuhradinn & islandi
er pvi um 5% (20 &r) um pessar mundir. A sama tima var hann um 10% (10 &r) i Danmérku en fér mest
i um 33% (3 ar) i upphafi aldarinnar. Ymislegt getur haft ahrif & veltuhrada. Ef vextir & markadi laekka
eru likur & pvi ad skuldarar leitist vid ad endurfjarmagna pau lan sem bera fasta vexti. begar utlit er fyrir
haekkandi vexti leitast skuldarar hins vegar vid ad fjarmagna sig & fostum voxtum. A Mynd 11 ma sja
hver arleg velta geeti ordid & islenska hasnaedislanamarkadinum i kjélfar kerfisbreytingu m.v.

mismunandi forsendur.

12 Heimild: Hagtolur Sedlabanka islands
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Aztlud velta islensks fasteignalanamarkadar eftir kerfisbreytingu!?
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Mynd 11

Eins og sja ma er ovissa um veltu i kjolfar kerfisbreytingar toluverd. Ef vaxtastig & islandi er lagt i
samanburdi vid Utistandandi fasteignalan pegar nytt kerfi er innleitt og kerfid sjalft maelist vel fyrir ma
baast vid mikilli veltu a fasteignalanamarkadi fyrstu ar kerfisins. Veltan & husnadislanamarkadinum er
radandi fyrir steerd skuldabréfaflokka, sem hefur bein ahrif a dhuga fjarfesta a ad fjarfesta i peim eins
og adur hefur verid vikid ad. En fleiri breytur hafa ahrif & umreedda steerd flokka, pessar eru peer helstu:

Gera ma rad fyrir ad
stéru vidskiptabankarnir
prir stofni hver og einn
sitt félag. Eins ma eetla
ad minni
fjarmalastofnanir komi
sér saman um stofnun
sliks félags og sama
geeti gilt um
lifeyrissjodina. Pannig
geeti pvi haeglega ordid
til fjogur til fimm
hasneaedislanafélog.

Fjoldi husnaedislanafélaga

Mikill fioldi slikra félaga eykur samkeppni, en pydir jafnframt ad
Utlanin dreifast & morg félog sem takmarkar staerd og/eda
fiolbreytileika i formi Gtgefinna skuldabréfa. Gera ma rad fyrir ad
stéru vidskiptabankarnir prir stofni hver og einn sitt félag. Eins ma
&tla ad minni fjarmalastofnanir komi sér saman um stofnun sliks
félags og sama geeti gilt um lifeyrissjédina. Pannig geeti pvi haeglega
ordid til fjdgur til fimm hdsnaedislanafélog.

Fjoldi lanaforma

P6 i umreedunni séu na hugmyndir um einhverskonar bann eda
skordur vid notkun vertryggdra lana til fjarmognunar hasnaedis er hér
gert rad fyrir ad pau verdi afram i bodi i nyju kerfi. Jafnframt munu
hasnaedislanafélog bjoda upp a lan med fostum nafnvéxtum og lan
med breytilegum nafnvdxtum. Lan med breytilegum nafnvoxtum
geta verid med mislangt & milli vaxtadkvoérdunardagsetninga. bvi ma
reikna med ad fjoldi lanaforma verdi heeglega meiri en fjorir.

13 Upplysingar um uppgreidslur fyrir alla veitendur husnaedislana voru ekki adgengilegar vid vinnslu skyrslunnar. Adeins voru
adgengilegar upplysingar um uppgreidslur fasteignalana Ibtdalanasj6ds, sem voru 16,7 m.a. kr. & timabilinu jani 2012 til juni

2013 og 128 ma.kr. & arinu 2005.
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Lanstimi

Hér & landi hafa hasnaedislan almennt verid a bilinu 25 til 40 ar. Med nyju kerfi er hugsanlegt ad einnig
verdi eftirspurn eftir styttri lAanum. Gera ma raad fyrir ad hvert hdsnaedislanafélag bjodi upp & tvo eda fleiri
mismunandi lanstima.

Opnunartimi skuldabréfaflokka

Mismunandi er hversu lengi skuldabréfaflokkar eru opnir fyrir nyjum atgafum, en HFF flokkar
ibudalanasjods geta t.d. verid pad i morg ar. Geti hisnaedislanafélog beett vid skuldabréfaflokka lengur
er unnt ad byggja upp feerri og steerri skuldabréfaflokka. bréng jafnveegisregla hefur ahrif til styttri
opnunartima skuldabréfaflokka. Sveigjanleiki vardandi Gtgafu sértryggdra skuldabréfa adur en Gtlan eru
veitt getur jafnframt lengt opnunartimann. ba er mikilveegt ad hafa i huga ad breyttar markadsadsteedur,
s.S. préun vaxta, geta einnig haft ahrif & opnunartimann og stytt hann eda lengt.

Ad ofangreindu ma sja ad margar breytur geta haft ahrif & steerd atgefna skuldabréfaflokka og erfitt
getur verid ad aaetla hvernig staerdardreifing peirra yroi.

Taka ma deemi til pess ad leitast vid ad nalgast steerd skuldabréfaflokka:

e Midad vid ad heildarvelta a hasnaedislanamarkadi verdi ad jafnadi 150 ma.kr. (ny lan og
endurfjarmdgnun)

e Husnaedislanafélégin verdi 4-5

e Husnaedislanaféldg gefi Ut ad jafnadi 4 flokka skuldabréfa hvert (samtals 16-20)

e Hver skuldabréfaflokkur verdi opin ad jafnadi i 24 manudi

Midad vid forsendurnar i pessu deemi verdur medalstaerd hvers flokks 15-19 ma.kr.

Til samanburdar namu utistandandi flokkar sértryggdra skuldabréfa bankanna a bilinu 1,9 til 8,5 ma.kr.
bvi er ekki dliklegt ad flokkar verdbréfa nyrra hisneedislanafélaga verdi a.m.k. af sambeerilegri
staerdargradu og naverandi flokkar sértryggdra skuldabréfa bankanna.

Steerd flokka sértryggdra skuldabréfa 25. febrtar 2014
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Mynd 12

Ovissa er um hvort pessar adstaedur tryggi naegjanlega veltu og dypt & markadi med skuldabréfin.
Dyptin veltur ad miklu leyti & samningum um verdbréfavakt, sem utgefendur taka akvardanir um a
vioskiptalegum forsendum. Sex manada veltuhradi sértryggdra skuldabréfa er haegari fyrir sértryggo
skuldabréf en markflokka ibudabréfa. Zskilegt er ad meiri veltuhrada nyrra skuldabréfaflokka verdi nad
til pess ad markadur peirra verdi skilvirkur. Vid upptdku nys hisneedislanakerfis samhlida pvi ad rekstri
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ibudalanasjods verdi heett munu flokkar ibudabréfa minnka. Samhlida er vidbuid ad velta & eftirmarkadi
med pa dragist saman og ad hun muni feerast a flokka nyrra sértryggdra skuldabréfa. Hér er po téluverd
ovissa fyrir hendi sem torvelt er ad minnka uns nytt kerfi verdur innleitt.

Velta sértryggdra skuldabréfa og markflokka ibidabréfa, 6 manada veltal4
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Mynd 13

4.4.7 Sjénarmid vido motun islenskrar jafnveegisreglu

i ljosi ofangreindrar umfjéllunar er lagt til ad eftirfarandi sjonarmid verdi hofd ad leidarljosi vid métun
jafnveegisreglu islenskra fasteignalanafélaga.

Horft verdi til prengri jafnveegisreglna en sem endurspegla almenna jafnvaegisreglu Danmerkur
samanber tilskipun Evropusambandsins fra 2007.

Tekid verai tillit til sérislenskra adstaedna, s.s. smaedar markadar og verotryggingar vid Gtfeerslu
jafnveegisreglunnar. Til ad mynda verdi leitast vid ad innleida jafnveegisreglu sem gerir mégulegt ad
halda skuldabréfaflokkum opnum i neegjanlega langan tima og studla pannig ad fullnaegjandi
seljanleika & einstaka skuldabréfaflokkum.

Vid smioi jafnveegisreglunnar verdi notast vio einfold viomid sem takmarka mikilveegustu
aheettupeetti hisnaedislanafélaga, en eru po heefilega vid til pess ad veita hisnaedislanafélogum
svigram til pess ad byggja upp fullneegjandi steerd skuldabréfaflokka.

Jafnvaegisreglan verdi tengd ahaettu hlusnaedislanafélagsins (t.d. i gegnum CAD eiginfjarhlutfall)
og/eda viokomandi tryggingaséfnum. Med pessum haetti verdi ahaettuminni hasnaedislanafélégum
heimilud aukin aheaettutaka.

Horft verdi til vikjandi lana i samraemi vid danska kerfid til fjarmdgnunar & vidbotar tryggingaporf.

14 Heimild: Kodiak Excel
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5 bjoénusta i almannapagu

5.1 Skilgreining a pjonustu i almannapagu

bjénusta i almannapagu er skilgreind i samkeppnislogum Evrépu sem efnahagsleg adgerd eda
pjonusta sem stjornvéld telja mikilveega fyrir borgarana en pjonustan veeri ekki framkveemd eda veitt an
ihlutunar hins opinbera.

Samkvaemt skilgreiningu er pjonusta i almannapagu rekin med tapi og pvi purfa peir sem hana veita ad
fa fyrir eitthvert endurgjald. Adur fyrr var gjarnan um einokunarstarfsemi ad raeda par sem millifaerslur
innan fyrirtaekis stodu undir kostnadinum. Sérstakt fjarframlag rikissjods, p.e. rikisstyrkur, er talio edlilegt
en pa er naudsynlegt ad pjénustan i almannapagu sé skyrt skilgreind og styrkurinn videigandi. Einnig
skiptir mali hvada adferd er notud til ad velja fyrirtaeki til ad sinna pjénustunni og hvernig styrkirnir eru
utfeerdir.

5.2 Markaosbrestur

Lita ma & markadsbrest par sem akvordun verds og magns a frjalsum markadi er ekki skilvirk. Pannig
megi fa betri nidurstddu med einhvers konar ihlutun a viokomandi markadi t.d. med adkomu hins
opinbera. Markadshrest ma einkum rekja til eftirfarandi patta:

e Osamhverfar upplysingar (e. Asymmetric Information)

e Skorts a samkeppni a markadi (e. Non-Competitive Markets)
e Ogzeskileg ytri ahrif (e. Externalities)

e Almannagaedi (e. Public goods)

Hvad husnaedislanamarkad vardar kann markadsbrestur ad vera tengdur eftirfarandi pattum:
greidsluhaefi vid fjarmdgnun, lanveitingum 6had bulsetu og lanveitingakreppu. Sjonarmid islenska
rikisins um rekstur ibidalanasjods gagnvart ESA hafa m.a. beinst ad sidastnefnda atridinu p.e. ad ekki
var unnt ad sinna hasnaedislanveitingum & almennum markadi i kj6lfar efnahagshrunsins og féllst ESA
4 pad sjonarmid. Nu hafa komid fram efasemdir af halfu ESA um ad vandinn sé varanlegur. bad er pvi
mat ESA ad skilgreina purfi betur (prengra) almannapjénustuhlutverk ibudalanasjods.

pvi ma halda fram ad & fyrri hluta tuttugustu aldar hafi verid rikjandi markadsbrestur & hisnaedislana-
markadi hérlendis. Litid frambod var a sparifé, einkum par sem

Pannig ma segja ad sj6dasofnun lifeyriskerfisins var ekki hafin af alvéru. Bankarnir voru
porfin fyrir stofnun eins i eigu hins opinbera og hoféu einfaldlega ekki hlutverk &
og ibl]éalénasjéé hafi hu"snae<’.5|sla’nafmar.l§a6|:_M|k|l| a§sto<’5ur:r1uqqr var amilli fqlks vardandi
s moguleika & lansfiarmdgnun einkum & milli pess efnaminna og pess
horfid a almennum efnameira. Husnaedismalastjérn og Husnaedismalastofnun rikisins

hdsneedislanamarkadi og sidar Husnaedisstofnun urdu til upp Gr midri tuttugustu 6ld. Fra
eftir ad bankarnir urdu pbeim tima hefur fjarmalamarkadur hérlendis tekid miklum
virkir patttakendur a breytingum. bannig mé segja ad porfin fyrir stofnun eins og

ibudalanasjod hafi horfid & almennum hasnaedislanamarkadi eftir ad
bankarnir urdu virkir patttakendur a hasnaedislanamarkadi. Raunar
meetti varpa fram peirri spurningu hvort bein ihlutun rikisins &
almennum husneedislanamarkadi vid naverandi adstaedur sé 6porf og ad bein pétttaka rikisins valdi pvi
markadsbresti?

hlusnaedislanamarkadi

5.2.1 Greidsluhaefi vid fjarmbégnun

Grunnhugmynd hudsneedislanakerfis felst i pvi ad midla fjarmagni milli einstaklinga/kynsloda.
Markadsbrestur felst i 6samhverfum upplysingum milli lanveitenda og lantaka. Greidslumat og hamark
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veodhlutfalls hefur gjarnan verid notad til ad taka & peirri ahaettu gagnvart lanveitenda. Séu lan framseld
fra lanveitanda til fagfjarfesta er mikilveegt ad upplysingar um geedi
Einn hvati ad setningu atlana séu gegnsae. An pess er mogulegt ad gaedi Gtlana séu ekki

nyrrar vedlanatilskipunar eins gbéd og seljendur peirra vilja meina.

ESB sem sampykkt var i Einn hvati ad setningu nyrrar vedlanatilskipunar ESB sem sampykkt
jantar sl. er var i jandar sl. er markaésbrgstur i veitingu hisnaedislana a arunum
markadsbrestur i fyrir fjarmalakreppuna 2008. | bYI sgmheng[er raunar e,kk| eingbngu
.. , L , reett um markadsbrest heldur einnig brest i eftirliti og 6fullnaegjandi
Yeltlngu hu_sn696'3|anaa fiarmalalaesi. | tengslum vid pennan markadsbrest er talad um
arunum fyrir o0abyrga hegdun lanveitenda sem m.a. hafi falist i 6fullnaegjandi
fjarmalakreppuna 2008. auglysingum og kynningarefni og goégnum i addraganda
lanssamnings og Gvideigandi radgjof og ofullnaegjandi greidslumati.
bess méa geta ad pegar hefur verid brugdist vio samskonar sjénarmidum hérlendis i 16gum um
neytendalan fra 2013.

5.2.2 Lanveitingar 6had busetu

I einhverjum tilvikum kann ad vera til stadar markadsbrestur vegna skorts & samkeppni & markadi. Pad
a einkum vid um pau sveedi par sem eftirspurn eftir ibidarhisneedi er litil og byggingarkostnadur ,har".
I peim tilvikum er liklegt ad gaedi veda verdi ekki ndgu god til ad standa undir fjarmégnun & einkareknum
markadi par sem Qvissa rikir um markadsvirdi.

Velta ma fyrir sér peirri spurningu hvort ihlutun rikisins & hlsnaedislanamarkadi sé tilraun til ad leiorétta
markadsbrest & fasteignamarkadi. Sé pad stadreyndin pa er su ihlutun i besta falli afar éskilvirk leid til
slikrar leioréttingar.

i vefkénnun sem Analytica og KPMG st6du fyrir medal sveitarstjorna utan hofudborgarsvaedisins kom
fram ad mikill meirihluti peirra sem svorudu kénnuninni telja ad ekki hafi verid vandamal ad fa lansfé til
nybygginga.1> pad veikir p6 nidurstodurnar hversu lagt svarthlutfall er varéandi spurninguna um
nybyggingar.

Nidurstédur kdnnunar — adgengi ad lansfé utan héfudborgarsvaedisins

Spurning Nidurstada Ja Nei| Svarhlutfall
=J4
Nei
Hefur verid vandamal fyrir blGa ad fa lansfé til .
, . . . o P 22% 78% 18%
nybygginga ibudarhisnaedis i sveitarfélaginu?
Hefur verid vandamal fyrir bda ad fa lansfé vegna .
vidskipta med eldra budarhisnaedi i 27% 73% 59%
sveitarfélaginu?
Hefur verid vandamal fyrir bda ad fa lansfé vegna 4
10% 90% 59%

endurboéta & eldra budarhlsnaedi?

Tafla 4

5.2.3 Lanveitingakreppa

Bankar fjarmagna utlan med innlanum og lantékum/skuldabréfautgafu a alpjoda fjarmalamdorkudum.
Fasteignalan bankanna eru yfirleitt til lengri tima & medan undirliggjandi fjarmégnun peirra er mun styttri.
Ef bankarnir geta ekki fjarmagnad sig & lanamérkudum péa hefur pad tvennskonar ahrif. | fyrsta lagi
heetta peir ad lana Gt sem pydir m.a. ad ekki er heegt ad fa lan til hisnaediskaupa. | 6dru lagi lenda
bankarnir i sjédsstreymiskreppu ef peim tekst ekki ad endurfjarmagna sig og getur pad audveldlega leitt

15 Um 60% svarhlutfall var i kdnnuninni sem var netkdnnun framkvaemd dagana 14/2-27/2 2014.
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til bankakreppu ef purrdin a fijarmalamérkudum stendur lengi yfir. Hér er pvi um tvennskonar
markadsbrest ad raeda.

Markadshlutdeild i nyjum atlanum?16

Ny lan og yfirtékur allt land Ny lan og yfirtdkur landsbyggd
100% -
—o=o=DDoDz=ozz =
90% - ’ S
- 80% o —
= 70% - 1 1
3 ] H
2 60% - i !
= 1 :
< 50% - 1
2 i !
T 40% : 1
T 1
S 30% 1 H 1
20% - !
\
10% + Ay —/,
0% T T T T T . . " . . . . . . . .
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——ABIr =——iLS R —
Mynd 14

islensku bankarnir stédu frammi fyrir lausafjarkreppu nokkud fyrir hrunid 2008 og drégu sig p.a.l. Ut af
fasteignalanamarkadnum eins og sja ma a Mynd 14. bad ma pvi segja ad hér hafi rikt markadsbrestur
a atlanahlisinni fra arsbyrjun 2008 til loka 2011 og mogulega einu ari lengur & landsbyggdinnil.
Svipadur markadsbrestur atti vid vida eins og t.d. i Bandarikjunum.

Stadan eins og hun blasir vid na virdist hins vegar pannig ad pessi markadsbrestur sé horfinn og fel
pannig ekki i sér réttlaetingu fyrir opinberri vedlanastarfsemi.

5.2.4 Markadsverd og byggingakostnadur

I vefkénnun sem Analytica og KPMG st6du fyrir medal sveitarstjorna utan héfudborgarsvaedisins kom
fram ad 86% peirra sem svorudu konnuninni telja ad markadsverd ibludarhldsneedis a peirra svaedi sé
undir byggingarkostnadi. bar af telja 60% ad peer adsteedur hafi varad i 20 ar eda lengur. Gefi pessi
nidurstada rétta mynd er ljést ad i helmingi sveitarfélaga a landsbyggdinni er astandid vidvarandi og
ekki naudsynlega afleiding af ndverandi efnahagsastandi.

16 Heimild: LS, pjodskra islands. Myndin er & grunni sérvinnslu fyrir iLS og er byggd & upplysingum bjodskrar ar pinglystum
kaupsamningum. Hér eru pvi ekki meétalin lan til endurfjarmdgnunar, vidhalds o.p.h. Vinnslan takmarkast vid kaupsamninga um
eina eign og neer eingdngu til samninga um fullbdnar ibudareignir sem 100% eignarhlutur gengur kaupum og sélum. Vidskipti
milli tengdra adila eru undanskilin.

17 Arid 2013 munar um 16% & markadshlutdeild annarra en LS ef borid er saman landid allt og landsbyggd. Munur &
markadshlutdeild annarra & héfudborgarsvaedi og landsbyggd er um 21% (ekki synt & mynd).
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Markadsverd a landsbyggdinni og byggingarkostnadur

Er markadsverd almennt undir byggingarkostnagi? Hve lengi hefur pad varad?
Minna en 5
Nei ar

5%

0-20éar

24%

20 ar +
60%

86%

Mynd 15 Mynd 16

Til pessa hefur pessum vanda & landsbyggdinni verid maett hja ILS med pvi ad mida vedhlutfall
nybygginga vid byggingakostnad. Pannig hefur markadsbresti (ef um markadsbrest er ad reeda) a
fasteignamarkadi verid meett med opinberri ihlutun & hasnesedislanamarkadi. bad er hins vegar
skilvirkasta fyrirkomulagi®é ad opinber ihlutun sé med beinum inngripum & pann markadi sem bresturinn
er. Inngrip & markad par sem ekki rikir markadsbrestur fela i sér velferdartap pjoofélagsins.

5.3 Husnaedisstefna
5.3.1 Almennt um hlsnaedisstefnu

Mjog mikilvaegt er ad fyrir liggi stefna i hiusnaedisméalum pegar skilgreina a félagslegt hlutverk.

Med husneedisstefnu er att vid hvernig stjérnvold vilji stydja vid borgarana i hdsnaedismalum.
Husneedisstefna getur visad til: Laga og reglna um husnaedi, s.s. byggingareglur, beinnar adkomu
rikisins ad hisnaedismarkadi, t.d. frambod hulsneedis, nidurgreidslu hlsneediskostnadar og/eda
fiarmégnunar og skattaafslatta eda styrkja.

I husnaedisstefnu parf m.a. ad taka mid af pvi hvernig bregdast skuli vid markadsbresti & fasteigna-
markadi og husneedislanamarkadi en einnig hvort og pa hvernig stydja skuli vid fasteignakaup
almennings i landinu p.a.m. hversu almennur slikur studningur skuli vera. Pannig parf t.a.m. ad
skilgreina itarlega hverjir skulu njota sérstaks studnings (félagslegir hépar, studentar, aldradir) og i
hvada tilgangi slikir styrkir skulu veittir. Ad auki er edlilegt ad hisnaedisstefna taki & malum sem snla
ad geedum hudsneedis.

| skyrslu RNA um ILS var m.a. gagnrynt ad pad skorti stefnu i hisnsedisméalum & islandi til framtidar.
Ekki er annad haegt en ad taka undir pa gagnryni.

Eftirfarandi er brot af umfjéllun RNA um hasnaedisstefnu i skyrslu sinni um iLS:
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-Eins og nefnt var hér ad framan er adkallandi ad yfirvéld marki sér husnaedisstefnu. b.e. stefnu um
pad hvort og hvernig pau vilja stydja pegna sina vardandi ibudarhlisnaedi. Um pad parf helst ad vera
almenn satt pannig ad stefnan geti stadio i grundvallaratrium pétt rikisstjérnir komi og fari. Allir
pbegnar landsins purfa hiisneedi og pad kostar fé hver svo sem stendur undir kostnadinum. Samhlida
motun hisnaedisstefnu parf ad bregdast vid vanda ibudalanasjods en pegar stjornvéld eru komin ad
nidurstddu um hasnaedisstefnu parf ad taka & malum ibldalanasjéds i samraemi vid hana; leggja
hann nidur, breyta honum eda halda i svipadri eda 6breyttri mynd.“

Eins og RNA nefnir er mikilvaegt ad um stefnuna ndist pverpdlitisk satt svo stefnan geti haldist ébreytt i
grundvallaratrioum p6 svo ad breytingar verdi a rikisstjorn. Ennfremur er mikilvaegt ad slik stefna liggi
fyrir adur en akvordun er tekin um hvada stofnun skuli hafa pad hlutverk ad framfylgja stefnunni. RNA
leggur einnig til ad settar verdi pjédhagsvarudarreglur um ibadalan sem vinni gegn tilhneigingu til ad
slaka & Gtlanareglum og auka ahaettu pegar efnahagsastandid er hagfellt.

pratt fyrir yfirlysingar um ad husnaedisstefnu skorti ma po benda a ad husnaedisstefna birtist med
akvednum heetti i peim légum og reglum sem i gildi eru. | skyrslu RNA er m.a. bent & ad i sdgulegu
samhengi hafi vid framkveemd hisnaedisstefnu mikil ahersla verid 16gd a fjarhagslega adstod vid
ibudakaupendur og ad med timanum hafi aukin dhersla ordid & almenna adstod fremur en sértaeka
med lanveitingum a grunni rikisabyrgoar.

5.3.2 Tenging vid 16ggjof

Nuverandi hisnaedisstefna birtist med beinum eda 6beinum heetti i gildandi I1bgum og reglum. Flest
umraeddra laga heyra undir félags- og hdsnsedismalaradherra. Helst ma nefna 16g um hdsnaedismal,
I6g um félagspjénustu sveitarfélaga og 16g um hisaleigubaetur.

i logum um hasnaedismal nr. 44/1998 segir i 1. gr.: ,Tilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med
lanveitingum og skipulagi hlisneedismala ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnaedis-
malum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad eignast eda leigja
hidsneedi a vidrddanlegum kjorum.“ parna eru meginteekin skilgreind: Lanveitingar og skipulag.
Markmidin felast hins vegar i pvi ad:

e Landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnaedismalum.
¢ Auka moguleika folks til ad eignast eda leigja hisnaedi a vidradanlegum kjérum.

I I6gum um félagspjonustu sveitarfélaga nr. 40/1991 segir i 45. gr.: ,Sveitarstjornir skulu, eftir pvi sem
kostur er og porf er 4, tryggja frambod af leiguhisnaedi, félagslegu kaupleiguhisnaedi og/eda
félagslegum eignaribidum handa peim fjélskyldum og einstaklingum sem ekki eru & annan hatt feerir
um ad sja sér fyrir hisnaedi sékum lagra launa, pungrar framfaerslubyrdar eda annarra félagslegra
adsteedna.” ba segir i 1. gr. laga um husaleigubaetur nr. 138/1997: ,Markmid laganna er ad leekka
hasnaediskostnad tekjulagra leigjenda og draga ar adstédumun & hisnaedismarkadnum.”

Hér er ekki um taeemandi upptalningu ad reeda. Sja nanar i kafla 3.

Hvad vardar 16g um malefni sem ekki heyra undir félags- og hisnaedismalaradherra méa helst nefna l6g
um mannvirki og skipulagslég. Margumraedd byggingarreglugerd hvilir a stodum mannvirkjalaga.
Méalefni skv. pessum Iégum heyra undir umhverfis- og audlindaradherra. Loks ma nefna ad akvaedi um
vaxtabaetur er ad finna i Il6gum um tekjuskatt en malefni skv. peim l6gum heyra undir fjarmala- og
efnahagsradherra.

I 1. gr. laga um mannvirki nr. 160/2010 segir: ,Markmid laga pessara er:

a. A0 vernda lif og heilsu manna, eignir og umhverfi med pvi ad tryggja faglegan undirbining
mannvirkjagerdar og virkt eftirlit med pvi ad kréofum um 6ryggi mannvirkja og heilnaemi sé fullnaegt.

b. Ad studla ad endingu og hagkveemni mannvirkja, m.a. med pvi ad tryggja ad pau séu hénnud
pannig og byggd ad pau henti islenskum adstaedum.
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c. A0 studla ad vernd umhverfis med pvi ad hafa sjalfbaera proun ad leidarljosi vid hénnun og gerd
mannvirkja.

d. A0 studla ad teeknilegum framférum og nyjungum i byggingaridnadi.
e. Ad tryggja adgengi fyrir alla.
f. A studla ad godri orkunytingu vid rekstur bygginga.”

P& segir i 1. gr. skipulagslaga nr. 123/2010: ,Markmid laga pessara er:

a. ad préun byggdar og landnotkunar a landinu 6llu verdi i samreemi vid skipulagsaaetlanir par sem
efnahagslegar, félagslegar og menningarlegar parfir landsmanna, heilbrigdi peirra og 6ryggi er haft ad
leidarljési,

b. ad studla ad skynsamlegri og hagkveemri nytingu lands og landgaeda, tryggja vernd landslags,
nattiru og menningarverdmaeta og koma i veg fyrir umhverfisspj6ll og ofnytingu, med sjélfbaera préun
ao leidarljési, ..."

Vaxtabaetur hafa verio vid lydi fra pvi hisbréfakerfid var tekid upp aridé 1989 i tengslum vid adlégun
vaxta husnaedislana ad markadskjorum. Hugmyndin var st ad draga Ur greidslubyrdi vaxta fyrir &kvedna
hopa, pa tekjulaegri og eignaminni. | lsgum um tekjuskatt nr. 90/2003 er ad finna akvaedi um vaxtabaetur
og sérstakar vaxtabaetur. Akvaedin um vaxtabaetur er ad finna i
Af framangreindu ma sja 68.gr.B. Vaxtabeetur eru einungis greiddar vegna vaxtagjalda af
lanum sem tekin hafa verid vegna kaupa eda byggingar &

ad margvisleg atridi sem ibudarbusnaedi til eigin nota. Tekjur, hrein eign og hjuskaparstada

varda heilsteypta hafa &hrif & fjarhaed boétanna. Akvaedin um sérstakar vaxtabaetur er
hasnaedisstefnu hafa ad finna i bradabirgdaakvaedi XLII. bau eru timabundin og nadu til
begar verid logfest. Hér alagningar arin 2011 og 2012. bessar baetur eru tengdar hreinni
hefur einungis verid gers €9

tilraun til ad skerpa a Af framangreindu mé sja ad margvisleg atridi sem varda heilsteypta
bessari syn med hasnaedisstefnu hafa pegar verio l6gfest. Hér hefur einungis verid
samantekt gerd tilraun til ad skerpa a pessari syn med samantekt.

Pad atridi sem sist virdist ganga upp til framtidar i efnahagslegui tilliti
er hinn almenni studningur med lanveitingum & grunni rikisabyrgdar. Ennfremur parf ad geeta ad pvi ad
kvadir byggingareglugerda leidi ekki til of has byggingarkostnadar.

Daemi um hldsnaedisstefnu

Nordmenn hafa sett fram mjog skyra hdsneedisstefnu, sem gagnlegt er ad lita til. Norska
hasnaedisstefnan byggir & eftirfarandi meginmarkmioum:

e AQtryggja ad allir hafi vidunandi og tryggan stad til basetu
e Husnaedismal séu leyst a hagkveeman og notendavaenan hatt
e Heimili, byggingar og ytra rymi séu umhverfisvaen og byggi a almennum hédnnunarlausnum

Pessum markmidum hyggjast stjornvold na fram m.a. med pvi ad:

e Tryggja hagfelldar adstaedur fyrir virkan hdsnsedismarkad
e Tryggja ad hlsneaedi sé i bodi fyrir pa sem ekki geta sjalfir komist inn & hisnaedismarkadinn
e Tryggja gaedi, 6ryggi og Utlitskrofur

Husnaedisstefnan endurspeglast svo i 16ggjof sem snyr ad hisnaedismarkadi, fjiarmégnun, hisaleigu,
félagslegum drraedum og byggingarreglum

Norski Husbanken er su stofnum sem hefur pad meginhlutverk ad fylgja stefnunni eftir. Husbanken
veitir baedi lan til ibGoarkaupa fyrir pa sem ekki geta fjarmagnad hisnaediskaup & almennum markadi
og félagslega adstod til kaupa eda leigu hisnaedis. Hann er i mjég nanu samstarfi vio sveitaféldgin og
stérum hluta Gtlana hans er Gthlutad af sveitafélogunum. Pa vinnur hann einnig naid med arkitektum og
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verktékum um préun bygginga og ibudasveeda (og byggda) i takt vid stefnu stjérnvalda um umhverfis-
og orkuveent hisnaedi og mannveent umhverfi. Bankinn heyrir undir norska pingid og er fjarmagnadur
af fjarlogum. Samskipti vid vidskiptavini bankans fara adallega fram i 6 landshlutadtibium og eru
starfsmenn bankans um 350.

Norska rikid hefur valid ad beina félagslegum studningi til hisnaedismala i gegnum Husbanken, ad pvi
er virdist med gédum arangri. Bankinn hefur mjég skyr markmid um hvernig hann a ad utfeera pélitiska
stefnu stjérnvalda hverju sinni. Tryggt er ad hann starfi ndid med sveitafélégum sem verdur ad teljast
mjog mikilvaegt pegar heildarmyndin er héfd i huga hvad vardar nytingu a opinberu fé og markmid um
félagslegan studning og préun i byggdarmalum, naerumhverfinu og umhverfismalum.

Med sambaerilegum haetti vaeri kostur ad & islandi veeri einni stofnun falid ad fylgja eftir llum helstu
atrioum hidsneedisstefnu, sem han framfylgdi ad hluta i nanu samstarfi vio sveitarfélég. Skilvirkast er ad
oll lansfjarmégnun & hasnaedi sé leyst a fjarmalamarkadi, en stofnunin veiti beinan studning par sem
markadurinn leysir ekki malin.

5.3.3 Hvad er gert i dag?

I skyrslu RNA um ILS segir ad vilji hid opinbera koma til méts vid almenning sem hyggur & ibudakaup
komi nokkrir kostir til greina, s.s:

e AQstod i formi béta (folk feer greiddan einhverskonar hlsnaedisstyrk).
e Adstod i formi skattaafslattar.

e AQstod vid ad taka lan til hisnaediskaupa med veitingu rikisabyrgdar

e AQstod vid ad taka lan til hisnaediskaupa med nidurgreidslu vaxta.

e Annad svo sem nidurgreidsla a byggingarkostnadi (framleidslustyrkur).

Segja ma ad undanfarin ar hafi verio farin bléndud leid allra ofangreindra kosta. Pannig hafa vaxtabaetur
verid notadar til ad stydja vio ibudaeigendur og rokstydja ma ad i pvi felist adstod i formi skattaafslattar
ao seljendur geti innleyst séluhagnad vid sélu ibuda an pess ad greida af peim skatt. Su leid ad veita
almenningi adstod til lantdku med veitingu rikisabyrgdar hefur, eins og pekkt er, verid reynd med slékum
arangri en ILS hefur ad auki veitt adstod i formi nidurgreidslu vaxta og einnig dbeint til nidurgreidslu &
byggingarkostnadi.

Um skattaafsleetti og vaxtabaetur er m.a. eftirfarandi umfjéllun i skyrslu RNA um ILS:

,Vida er skattkerfinu beitt til ad hafa ahrif & hisnaedismarkad, ymist til pess ad hvetja til akvedinnar
hegounar eda til pess ad auka j6fnud medal iblanna. Deemi eru um ad vextir af hiisnaedislanum
séu fradrattarbeerir fyrir skatt og jafnvel reiknud hisaleiga af eigin hisnaedi, skattafslattur sé veittur
vegna vaxtagreidsina af hdsnaedislanum, kostnadur vegna hudsbygginga og vidhalds sé
fradréattarbaer og par fram eftir gétunum. Slikar reglur sem flytja kostnad vid fjarmégnun hisnaedis
ad hluta til fr& eigandanum til hins opinbera eru til pess fallnar ad studla ad skuldsetningu vid
fasteignakaup og heerra fasteignaverdi en ella.”

.Mun edlilegra er p6 ad veita hlsneedisstyrk an pess ad reyna ad hafa ahrif & hvernig pegnarnir bla.
Folk fai pvi sama husnaedisstyrk hvort sem pad er i eigin hisnaedi eda leigir. Jafnframt ber ad varast
ao hlsnaedisstyrkurinn sé i samreemi vio hlisnaediskostnad. Ekki er edlilegt ad sa sem kys ad bda i
dyrasta hverfi landsins fai haerri hisnaedisstyrk en s& sem byr & sveedi par sem hdsnaedisverd er
lagt eda ad s& sem kys ad bua i stéru hisneedi fai haerri hisnaedisstyrk en sa sem byr i minna
hisneedi. Rikid & ekki ad borga folki sérstaklega fyrir pad ad velja dyra busetu. Hlisnaedisstyrkur
eetti pvi ad vera 6hadur pvi hvort félk byr i vesturbae Reykjavikur eda a Raufarhofn.”

.Vaxtabaetur hafa pann galla ad paer virka sem hvati til ad taka lan pvi kostnadurinn lendir ekki ad
fullu & peim sem tekur lanid. baer hvetja pvi beint til skuldsetningar. bPeir sem taka ekki lan fa ekki
neitt en peir sem taka lan og greida haa vexti fa greitt af skattfé landsmanna. Ad geta notid gaeda
an pess ad borga fyrir pau ad fullu veldur oftast einhverri séun eins og pegar hefur verid nefnt.”
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Oheett er ad taka undir ofangreinda umfjéllun RNA um galla vaxtabéta. Spyrja ma hver tilgangur med
nidurgreidslu skuldsetningar sé? Erfitt er t.d. ad imynda sér ad til stadar sé markadsbrestur sem leidir
til of litillar skuldsetningar. Hins vegar ef litid er til ytri ahrifa maetti feera rok fyrir pvi ad skuldsetning hafi
neikvaed ytri ahrif i for med sér vegna peirrar aheettu sem félk tekur med skuldsetningu. Ekki verdur
heldur séd ao pad felist skilvirk radstéfun a fiarmunum rikisins ad rikid veiti hasnaedisbaetur til ad
adstoda almenning vid ad eignast eigid fé i hdsnaedi.

Hlutfall
hasnaediskostnadar af
radstofunartekjum er
skv. pessum télum mjog
svipadur og i Noregi og
Svipj6d en nokkud leegri
en i Bretlandi og
Danmorku.

Skilvirkara fyrirkomulag husneedisbéta veeri pannig ad styrkurinn
teeki mio af hldsnaedispoérf t.d. aldri og fjolskyldustaerd og veeri
pannig 6hadur pvi hvort viskomandi fjdlskylda eda einstaklingur eigi
eda leigi hdsneaedi. bannig hefur opinbera kerfid minnst ahrif a hvata
einstaklinga til ad finna sér hagkveemasta hilsnaediskost hverju
sinni.

Samkveaemt lifskjararannsokn Hagstofunnar er hisnaediskostnadur
a Islandi jafnadi um 24% af rastofunartekjum medalheimilis. i linu-
og suluritinu hér ad nedan hafa husaleigubaetur og vaxtabaetur verid
dregnar fra hlsneediskostnadi adur en hlutfall hans af
radstéfunartekjum er reiknad.

Husnaediskostnadur sem hlutfall af radstéfunartekjum
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Hlutfall hisnaediskostnadar af radstdfunartekjum er skv. pessum t6lum mjoég svipadur og i Noregi og
Svipj6d en nokkud leegri en i Bretlandi og Danmorku.

5.3.4 Heildarstefna naudsynleg

Hér ad framan hefur verid gerd tilraun til ad taka skerpa & peirri syn & atridi hdsnaedisstefnu sem fest

Taka parf afstodu til pess
hvort aukin ahersla sé ad
feerast a moguleika
einstaklinga & leigu til
langs tima.

hafa verid i 16g. Til framtidar litid er aeskilegt ad hisnaedisstefna
stjérnvalda liggi fyrir med skyrum heetti i samantekt, t.d. i [ldSgum um
hasnaedismal. Hingad til hefur i stefnu stjérnvalda verid 16gd rik
ahersla a eignarhald einstaklinga & ibadarhdsnaedi. Taka parf
afstddu til pess hvort aukin &hersla sé ad faerast & moguleika
einstaklinga & leigu til langs tima. bad ad aherslur stjérnvalda og
framtidarsyn sé ljds skiptir miklu mali fyrir peer stofnanir sem
framfylgja og Utfaera stefnuna.
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5.4 Stada LS
5.4.1 Logformlegt hlutverk iLS

ibudalanasjodur er hluti islenskrar stjornsyslu. Sjédurinn er opinber stofnun sem hefur verid Gthlutad
verkefnum i [6gum um hidsnaedismal nr. 44/1998. Tilgangur laganna er skv. 1. gr. ,.... ad studla ad pvi
med lanveitingum og skipulagi hldsnsedismala ad landsmenn geti blid vid 6ryggi og jafnrétti i
hasnaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega vario til pess ad auka méguleika félks til ad eignast
eda leigja husnaedi a vioradanlegum kjérum.”

i 2. mgr. 4. gr. laganna segir: ,ibudalanasjodur er sjalfstaed stofnun i eigu rikisins er lytur sérstakri stjérn
og heyrir stjérnarfarslega undir radherra.”

I skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um ibudalanasjod par sem lagt er mat & stjornsyslulega stédu
ILS og stjornheetti & timabilinu 1999-2011 segir ad 6lj6s skilgreining
Tilgangur laganna er & pvi hvad folst i stjornsyslulegri stodu ILS sem sjalfsteedrar
skv. 1. gr. ... ad studla stofnunar og p(’)litislf afskipti séu medal pess sem moétad hafi
ad pvi med lanveitingum stjérnheetti sjodsins. | skyrslunni kemur m.a. fram pad alit ad sterk
rok hnigi ad pvi ad sjéourinn heyri undir fjarmala- og

09 Sklpullaglr efnahagsraduneyti m.a. vegna rikisabyrgda og ad heppilegra hefdi
husnaedismala ad verid ef stadan i stjornsyslunni hefdi tekid mid af starfsemi
landsmenn geti baid vid fiarmalafyrirtaekis en ekki félagslegrar pjénustustofnunar.

Oryggi og jafnretti i Ymsar breytingar voru gerdar & légum um hisngedismal arid 2012
hisnaedismalum og ad par sem megintilefnid var ad bregdast vid nidurstodu fra arinu 2011
ffarmunum veraoi ar rannsokn ESA & starfsemi ILS. Ymis atridi i peim breytingum

sérstaklega varid til pess virdast po hafa komid til mots vid atridi i gagnryni RNA sem sidar
ad auka moguleika folks kom fram. Umfjolll{n um p_ett_a er po a§ verulegu leyti l6gfraedilegs
. . . edlis og utan vid nuverandi vidfangsefni.

til ad eignast eda leigja

hldsnaedi &
vidradanlegum kjorum.”

Sjédurinn heyrir undir félags- og hilsneedismalaradherra og skv.
4.gr. laga um hisnaedismal skal hann ,.annast stjorn og
framkveemd husneaedismala...". ibudalanasjodur er radgefandi fyrir
rddherra og stjérnvold i hdsnaedismalum og eru verkefni hans
margvisleg. Segja ma ad nafn sjodsins visi eingdngu til eins en veigamikils pattar i starfseminni af
moérgum.

i 9. gr. laga um husnaedismal eru tilgreind ymis verkefni ILS. Eftirfarandi er flokkud samantekt &
verkefnunum:

Fjarmoégnun

a) Annast lanveitingar og sinna vidskiptum med skuldabréf sem sjédurinn gefur Gt.

b) Lanveitingar til sveitarfélaga, félaga og félagasamtaka til byggingar eda kaupa & leiguhisnaedi .
c) Leigumidlun v/fullnustueigna.

d) Eiga leigufélag.

brounarstarf

e) Fylgjast med ibudaporf i landinu og asetlanagerd sveitarfélaga par ad latandi.
f) Studla ad teekninyjungum i byggingaridnadi m/veitingu lana og styrkja. I greinargerd med frumvarpi
er pess getid ad petta verdi eftir pvi sem fjarhagur ILS leyfir.

Innra starf og kynning

g) Hafa umsjon med fjarhag og rekstri og geeta pess ad ILS starfi i samreemi vid gildandi 16g og
reglugerdir.

h) A& gera fjarhagsazetiun fyrir ILS.

i) Koma & framfaeri upplysingum um starfsemi iLS.
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Annad

N Onnur verkefni a svidi hdsnaedismala skv. reglugerd.
Deaemi: Adstod vid polendur nattiruhamfara.

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad angar af hdsneaedisstefnu birtist i [6gum um hlsnaedismal og
reglugerdum & grunni peirra en ad i sumu sé ILS falin Gtfeersla i umbodi radherra. i skyrslu RNA segir
ao skilgreina purfi husnaedisstefnuna og markmid hennar. begar markmidin liggi fyrir sé haegt ad utfeera
hvernig han verdi framkvaemd. | skyrslunni segir ad adkoma rikisins ad hiisnsedismalum purfi ad vera
vel skilgreind, p.e. hverju eigi ad na fram og hvernig eigi ad gera pad.

I skyrslu RNA kemur fram pad alit ad ILS hafi ekki sinnt peirri skyldu

iskYrsIu RNA kemur sinni ad fylgjast med ibudaporf i landinu fyrr en astandid a
fram pad alit ad iLS hafi fasteignamarkadnum var ordid verulega sleemt &rid 2008. P4 hafi
sjodurinn ekki farid yfir aeetlanagerd sveitarfélaga vardandi

ekki sinnt peirri skyldu

sinni ad fylgjast med )
ibudaporf i landinu fyrr ILS er Gthlutad hlutverkum i fleiri Idgum en i I16gum um hdsnaedismal.
bar ber helst ad nefna:

ibudapor.

en astandid a
fasteignamarkadnum var Husaleiguldg nr. 36/1994, 86. gr.:

ordid verulega sleemt e ILS skal annast kynningu & Iégunum og reglugerdum settum
ario 2008. samkvaemt peim.
o ILS skal fylgjast med préun og astandi hisaleigumarkadarins i

samradi vid husnaedisnefndir sveitarfélaga.

Lég um byggingarsamvinnuféldg nr. 153/1998, 7.gr.:

e ILS skal vera stjornum byggingarsamvinnufélaga til adstodar og leidbeiningar vid
byggingarframkvaemdir og undirblning peirra, enda komi gjald fyrir.

Log um fjdleignarhus nr. 26/1994, 78. gr.:

e Raduneytid skal annast kynningu a ldgunum og reglugeroum samkvaemt peim. Radherra getur
akvedid ad fela ILS eda 63rum adilum pessa kynningu.

e Ra&dherra getur einnig falid LS eda ©6drum adilum, svo sem hagsmunasamtékum
fidleignarhldsaeigenda, ad veita eigendum upplysingar, radgjof og leidbeiningar um réttindi peirra
og skyldur og 6nnur atridi laganna.

Lég um husaleigubaetur nr. 138/1997, 8.gr.:

e Leigufjarheed ibuda félagasamtaka, sem 16gd er til grundvallar Gtreikningi béta, skal aldrei vera
haerri en vidomid ILS um leigu félagslegra ibtda.

5.4.2 Abyrgd rikissj6ds

Talsverdar umraedur hafa verid um abyrgd rikissjods & skuldbindingum ILS. Segja ma ad malid snuist
um: (1) Stddu ILS sem rikisstofnunar og (2) skilméla peirra verdbréfa sem iLS hefur gefid Gt.

Hvad vardar stédu ILS sem rikisstofnunar pa er pad nidurstada ldgfreedinganna Johannesar
Sigurdssonar hrl. og Halldérs Karls Halldérssonar hdl. ad abyrgd rikissjods & skuldbindingum ILS
grundvallist & pvi ad rikio er eigandi sjodsins og ad l6ggjafinn hafi itrekad stadfest abyrgd rikissj6ds a
fiarskuldbindingum LS. 18

Hvad sidara atridid vardar pa ma geta pess ad i lysingu sem gefin var Gt af halfu ILS i tengslum vid
utgafu ibludabréfa arid 2004 er sérstaklega fjallad um rikisabyrgd & skuldbindingum sjodsins. Um sé ad

18 Rikissjodur ber abyrgd & fjarskuldbindingum ibudalanasjéds®. Grein i Vidskiptabladinu dags. 31/10 2013.
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reeda abyrgd pess edlis ad fyrst purfi ad ganga ad ILS &dur en unnt er ad seekja 4 rikissjod (einfold
abyrgo).

i I1bgum um rikisébyrgdir er ibudalanasjédur undanpeginn greidslu abyrgdargjalds vegna abyrgdar
rikissjoos.
5.4.3 Athugasemdir ESA

ESA hefur rannsakad hvort st rikisadstod sem sjodurinn nytur samrymist reglum EES-samningsins um
rikisadstod og hvort og pa ad hve miklu leyti starfsemi sjédsins geti talist vera pjonusta i almannapagu
er rimist innan rikisadstodarreglna EES.

Alitamalid snérist fyrst og fremst um sk. almennar lanveitingar ILS, endurgjaldslausa rikisabyrgd a
starfsemi sjodsins og adrar ivilnanir. Af halfu stjérnvalda var pvi haldio fram ad um markadsbrest veeri
ad raeda sem starfsemi ILS midadi ad pvi ad leysa ar. ESA féllst & ad i kjolfar bankahrunsins 2008 hafi
verido um markadsbrest ad reeda a ibudalanamarkadi. NG eru hins vegar uppi efasemdir af halfu ESA
um pad hvort markadsbresturinn sé vidvarandi.

Arid 2011 sendi ESA islenskum stjérnvéldum tilmaeli um videigandi radstafanir sem gripa purfi til. |
kjolfarid var lbgum um hisnsedismal breytt pannig ad hlutverk ILS var feert naer hreinu félagslegu
hlutverki. Med 16ggjéfinni var vedhlutfall takmarkad vid 40% til 80% og lanveitingar til félaga voru
bannadar.

Eftir stendur ad 6radiod er hvort ESA fellst & hvort paer breytingar sem gerdar hafi verid a lagaumgjoérd
og starfsemi ILS teljist fullneegjandi. Ekki er ¢liklegt ad prengja purfi frekar vidmid um Gtlan og skilgreina
betur almannapjénustuhlutverk sjodsins.

5.5 Frambod lansfjar & landsbyggadinni

I umfjéllun um hasnaedislanafélég hafa heyrst ahyggjuraddir i pa veru ad ekki veeri tryggt ad slik félog
sinni 6llum landssveedum med sambeerilegum heetti. Pannig geeti ordid markadsbrestur & akvednum
landssvaedum p.e.a.s. ad hlsneaedislan vaeru par yfir h6fud ekki i bodi. Ekki er hér tekin afstada til pess
hvort slikt astand teljist markadsbrestur skv. skilgreiningu hagfraedinnar, en vidfangsefnio er eftir sem
aour pad sama p.e.a.s. ad tryggja parf ad vedlanapjonusta til hisnaediskaupa standi til boda & landinu
ollu.

Su kvoo geeti fylgdi starfsleyfi hisnaedislanafélaga ad pau bjédi sina pjénustu 6llum ibdum landsins an
tillits til basetu. Slik skuldbinding veeri hinsvegar nokkud almenns edlis og eftir staeedi ad félégin geetu
styrt frambodi sinu med 60rum haetti s.s. kréfum um heerra
SU kvod geeti fylgdi eiginfjarhlutfall og sterkara greidslumat & sveedum par sem velta a
starfsleyfi fasteignamarkadi veeri litil og félégin teldu vedandlagid 6tryggara en
a 0drum markadssveedum. betta veeru edlileg vidbrogo

husneedislanafélaga ad hasnaedislanafélaga, enda purfa pau ad taka tillit til aheettu i sinum

pau bjodi sina pjonustu lanveitingum. | pessu sambandi ma& benda & ad i hsnaedisstefnu
Ollum ibdum landsins an nordmanna er Husbankanum falid pad hlutverk ad huga ad
tillits til bdsetu. byggdamalum. pratt fyrir ad vera rikisrekinn fer Hisbankinn fram &

leegri vedhlutfoll vid lanveitingar & sveedum par sem litil velta er &
fasteignamarkadi og verdmyndun 6st6dug.

| skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um ILS kemur fram ad utan héfudborgarsvaedisins voru lan, sem
midud voru vid 90% af byggingarkostnadi, oft pegar i upphafi jafnha markadsverdi hdisanna eda haerri.
Slik ved eru ad sjalfsogdu haldminni ef ganga parf ad peim. Skv. upplysingum fra stjornendum LS hefur
medaltap vegna naudungasolu ibuda a landsbyggdinni verid um 10 m.kr. en um 4 m.kr. &
héfudborgarsvaedinu. bPessi mikli munur skyrist fyrst og fremst af pvi ad ILS var medvitad ad taka meiri
ahaettu en pegar hann midadi vedhlutfall sitt vid byggingakostnad en ekki markadsverd. Kostnadur iLS
vegna pessarar auknu aheettu er igildi byggdastyrks til viokomandi svaedis. Vandinn vid styrk & sliku
formi er ad hann er ekki gegnseer og erfitt er ad vakta hversu skilvirkur hann er. bess skal getid ad iLS
hefur prengt sinar lanareglur og notar na eigin vidmid vardandi byggingarkostnad sem haft getur ahrif
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a pao hamark sem lanad er. Jafnframt hefur verid tekid fyrir lanveitingar til Idgadila, annarra en peirra
sem reknir eru &n hagnadarsjonarmida, med breytingum & légum 2012.

Lanveitingar i hlutfalli vid byggingarkostnad par sem hann er heerri en markadsvirdi ibuda ma segja ad
sé akvedid form af nidurgreidslu & byggingakostnadi. Bein nidurgreidsla er hinsvegar skilvirkari adgerd
en lanveiting. Ef hid opinbera vill koma til moéts vid folk i minni byggdum hvad petta atridi vardar veeru
pad styrkir eda ivilnanir & grundvelli byggdasjénarmida og eettu peir ad vera medhondladir sem slikir.

Ef stjérnvold vilja tryggja méguleika til lantdku & landsbyggdinni umfram pad sem i bodi verdur af halfu
hasnaedislanafélaga geeti studningurinn verid a ymsa vegu. Liklega eru tveir valkostir helstir.

1. Rikid stofnar sérheeft hisnaedislanafélag

bessi valkostur feelist i ad rikid stofni hlsnaedislanafélag undir nyju 16ggjofinni, sem sérheefdi sig i
GtlAnum & landsbyggdinni par sem markadurinn bydur ekki vidunandi lanveitingu. Pannig myndi petta
husneedislanafélag bjoda haerra vedhlutfall til pess ad tryggja ad heegt sé ad fjarmagna kaup eda
nybyggingar & akvednum landsveedum. Vandinn vid petta fyrirkomulag er ad veentanlega veeri
veodhlutfallid ekki talid vidunandi til pess ad félagid geti gefid Gt sérvarin skuldabréf til pess ad fjarmagna
lanveitingarnar. Pannig myndi petta hisnaedislanafélag purfa med einum eda 66rum heetti ad reida sig
a abyrgo rikissjods eda framlag Ur rikissjodi til ad standa undir lanveitingunum.

2. Rikid veiti abyrgoir

Pessi valkostur gerir rd fyrir ad rikio veiti &byrgdir & hluta lana sem veitt eru & peim sveedum sem talid
er ad husnaedislanafélég bjodi ekki vidunandi lanshlutfall. Ef stillt er upp deemi par sem
husneedislanafélag litur pannig & tryggingarandlagio ad pad er einungis reidubuid ad veita lan fyrir 40%
af byggingarkostnadi, en talid er seskilegt ad lanshlutfallid geti verid 80%, myndi rikid veita abyrgd a
helming lansfjarhaedarinnar. Gert er rad fyrir ad innheimt verdi abyrgdargjald af lantaka fyrir slika abyrgd
en ad a grunni hennar aetti hisnaedislanafélagid ad vera reidubuid til pess ad veita fullt Ian. Vegna
abyrgdarinnar gaetu kjor lansins verid betri, sem vegur & méti kostnadi vid dbyrgdargjald. Pannig er
lantakinn ad taka lan hja hasnaedislanafélagi med sambeerilegum heetti og adrir lantakar.

AEskilegt veeri ad hin nyja Hisnaedisstofnum myndi annast mat a umsoknum um slikar abyrgdir og veita
paer fyrir hond rikisins innan tilskilinna reglna. Heegt veeri ad gera rad fyrir einfoldu
umsoknarfyrirkomulagi  fyrir  milligbngu  husnaedislanafalaganna
. . .. pannig ad ferlid yroi einfalt i framkveemd fyrir lantakann, svo lengi
Lagt__er_ tilad St!olmvmd sem skyrt skilgreind skilyrdi fyrir &byrgd eru uppfyllt.
stydji vio sveedi a

landsbyggadinni sem ekki
nj6ta lanafyrirgreidslu Lagt er til ad i starfsleyfi husnaedislanafélaga verdi skilyrdi um ad

eins og stjornvéld telja pau bjddi pjonustu sina & 6llu landinu.

Tillaga ad urfeerslu

aeskilegt med pvi ad Lagt er til ad stjornvold stydji vid sveedi & landsbyggdinni sem ekki
veita abyrgdir & hluta njéta lanafyrirgreidslu eins og stjérnvold telja aeskilegt med pvi ad
lana veita abyrgoir & hluta lana. Umsjon med mati umsoékna og Gthlutun

abyrgda gegn abyrgdargjaldi verdi i hdndum Husnaedisstofnunar.
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5.6 Leigumarkadur

Ein af lykilforsendum fyrir préun leigumarkadar er greidur adgangur ad fjarmognun til langs tima. betta
a vid hvort sem um er ad raeda almenn leiguféldg, leiguféldg sem rekin eru an hagnadarsjonarmida
(sbr. busetufélog) eda leigufélog med félagslegt hlisnaedi.

Gert er rad fyrir ad hisnaedislanafélég verdi helsti lanveitandi allra pessara forma leigufélaga, ekki sidur
en lana til almennings.

5.6.1 Almennur leigumarkadur

Nokkurs misvaegis geetir i frambodi og eftirspurn leiguhtsnaedis a islandi. A undanférnum misserum

hefur  verid umframeftirspurn eftir leiguhldsnaedi a
A undanférnum hofudborgarsvaedinu og verd farid heekkandi. Liklegast er ad hér sé
misserum hefur um timabundi® misveegi ad reeda sem pod getur tekid markadinn

. . nokkurn tima ad leysa ur.
umframeftirspurn eftir y

leiguhtisnaedi & I nylegri kénnum Capacent kemur fram ad mest porf sé fyrir smeerri
ibadir og leidir han i ljés ad i Reykjavik pyrfti ad fjdlga um 4100
leiguibudir og allt ad 4,650 leiguibudir a héfudborgarsvaedinu a
naestu 3 arum. Porfin er mest fyrir smaerri ibldir, sem fer saman vid

hofudborgarsveedinu og
verd farid haekkandi.

Liklegast er ad hér sé pborf peirra yngstu sem leita ad sinni fyrstu ibd eldri hdpa sem eru
um timabundid misvaegi ad minnka vid sig i hisnaedi. Fjolgun i pessum aldurshépum er mest
ad reeda. eins og sést best a4 Mynd 18, sem synir samanlagda fjélgun ibda i

yngstu og elstu aldurshépunum & hisnaedismarkadi.

Breyting a fjolda ibGia & aldrinum 21-35 og 66-80'°
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Mynd 18

A eftirspurnarhlidinni hefur fjdlgad adilum sem vilja leigja fremur en kaupa, hvort sem pad byggir & skorti
a eigin fé til ibldarkaupa eda af 6drum astaeedum.

Ségulega hefur leigumarkadur & Iislandi verid takmarkadur, einkennst af skammtimaleigu og
langtimasamningar ekki algengir @ almennum markadi. Vidhorf hafa p6 verid ad breytast og fleiri vilja
lita & langtimaleigu sem raunhaefan valkost vid kaup & eigin husnaedi 6had, fijarhagslegri getu. betta er
ein af afleidingum hrunsins og bein eda ébein upplifun af ahrifum pess ad missa fjarhagslegt sjalfsteedi

19 Heimild: Gamma
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vegna skuldsetningar i ibudarhisnaedi. | kdnnun Capacent kemur fram ad 24% landsmanna vilja bua i
leiguhtsnaedi, en hlutfallid er 19%. | Reykjavik bua 24% ibda i leiguhtsnaedi, en samkveemt kénnuninni
gera 32% peirra sem vilja bda i Reykjavik rad fyrir ad bda i leiguhisnaedi.

Ef litid er & steerd leigumarkadar midad vid télur fidlda pinglystra leigusamninga sést ad hann drést
verulega saman i hruninu, en virdist vera ad staekka aftur ar fra ari.

Fjoldi pinglystra leigusamninga og kaupsamninga & hofudborgarsveedinu?
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Mynd 19
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Mynd 20

Frambod leiguhlsnaedis hefur ekki maett eftirspurn. Ein skyringin er st ad litid hefur verid byggt af
ibtdarhisnaedi a undanférnum arum og almennt frambod ibudarhldsnaedis hefur ekki meett eftirspurn
og liklegt er ad petta misveegi haldi &fram a.m.k. i nokkur ar.

Mynd 21synir breytingu i fjdlda nyrra ibida og metna ibudapérf samkveemt greiningu Gamma. A
myndinni sést skyrt ad fjéldi nyrra ibuda hefur ekki maett metinni porf fyrir nyjar ibadir og mun ekki gera
4 eestu &rum. Ef spain gengur eftir kemst & jafnveegi a arinu 2016, en eftir stendur mikil uppséfnud porf
sem lengri tima tekur ad leysa r.

20 Heimild: pj6dskra islands
21 Heimild: Capacent
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Metin hisnaedisporf og frambod iblida??
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Mynd 21

Auk pessa hefur hluti eigna sem adur var & almennum leigumarkadi feerst yfir i skammtimaleigu til
ferdamanna. Azetlad er ad & héfudborgarsvaedinu geti petta att vid 500-700 ibadir.

Ymis teikn eru & lofti um ad frambod muni aukast & naestunni vegna aformadra nybygginga sem aetladar

Hins vegar geta
timabundin inngrip verio

eru leigumarkadi og uppkaupa ymissa fjarfesta & ibldarhisneedi,
sem peir hyggjast setja a leigumarkad. Jafnframt hefur proun
markadsverds ibuda i fidlbyli préast med peim heetti ad nu er pad
komid yfir byggingarkostnad en & undanférnum misserum hefur pad

mikilvaeg og flytt fyrir pvi almennt verid undir byggingarkostnadi.

ad jafnveegi naist med

pPannig ma reikna med ad markadsoflin muni leida til frekara

pvi ad styéj_a vid jafnvaegis & leigumarkadi & héfudborgarsvaedinu an pess ad pad kalli
frambodshlid a umfangsmikil varanleg inngrip stjérnvalda. Hins vegar geta
markadarins. timabundin inngrip verid mikilvaeg og flytt fyrir pvi ad jafnveegi naist

med pvi ad stydja vio frambodshlid markadarins.

Adgerdir sem meelt er med ad stjornvoéld stydji & frambodshlid leigumarkadar eru eftirfarandi.:

Leekkun & stofni fjarmagnstekjuskatts einstaklinga af leigutekjum

Leekkun fjarmagnstekjuskatts af leigutekjum pegar einstaklingar leigja Ut hisnsedi med langtima
leigusamningi. betta er i samraemi vid tillogur i skyrslu vinnuhdps um endurskodun a rekstrar- og
skattaumhverfi husaleigufélaga. Med pessum heetti er hvatt til pess ad leiguhlsnaedi verdi
sparnadarform hja einstaklingum og slik Utleiga borgi sig. Jafnframt mun petta hvetja til pess ad
eignir sem nu eru eingéngu bodnar i skammtimaleigu til ferdamanna (oft an pess ad slikar tekjur
séu taldar fram) komi inn & almennan leigumarkad.

Samkvaemt nugildandi skattaldogum reiknast 20% fjarmagnstekjuskattur af 70% leigutekna. Midad
vio einfalt deemi (Tafla 5) sést ad avinningur einstaklings sem leigir Gt ibud er litill midad vid pessa
skattlagningu. Lagt er til ad fjarmagnstekjuskattstofn leigutekna verdi laekkadur pannig ad skattur
reiknist af 30% leigutekna (nanari Utreikninga er ad finna i Vidauka 3). betta er betri nalgun a pad
ad greiddur sé fjarmagnstekjuskattur af tekjum ad fradregnum kostnadi.

22 Hejmild: Gamma
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Samkvamt nlgildandi skattaldgum er midad vid ad ef fyrningargrunnur fasteignar sem leigd er Gt
er yfir 29 m.kr. skuli leigustarfsemin teljast sem atvinnurekstur. Lagt er til ad pessi mérk veori
haekkud.

Daemi um leigu einstaklings

Forsendur

Verdmeeti budar 27.000.000 ISK
Steerd budar 95 [} Farmagnstekjuskattur (70% af tekjum) -283.500
Fermetraverd 285.000 Hagnadur 31.155
Lanshlutfall 70% Avéxtun eiginfjar 0,4%
Lanstimi (&r) 30 Sj6dstreymi 194.846
Leigutekjur & manudi 168.750
Leigutekjur & fermeter 1.781
ISK

Kostnadur [} Farmagnstekjuskattur (30% af tekjum) -121.500
Fasteignagjold (% af f.mati) 0,30% Hagnadur 193.155
Vidhald (kr.pr. m2 & ari) 2.500 Avéxtun eiginfjar 2,4%
Vextir 4,50% Sjédstreymi 356.846
Tryggingar 0,07%
Stjornunarkostnadur 3,00%
Afskriftarprésenta 2,00% ISK

[} Skattar -62.931
Skattar Hagnadur 251.724
Tekjuskattur, ehf 20% Avéxtun eiginfjar 3,1%
Naverandi fjarmangstekjuskattur & leigutekjur 14% Sj6dstreymi 415.415
(20% x 70% tekna)
Tillaga um fjarmagnstekjuskatt & leigutekjur 6%
(20% x 30% tekna)

Tafla 5
Endurgreidsla virdisaukaskatts

o Full endurgreidslu virdisaukaskatts vegna vinnu vid byggingu, hénnun, vidhald og endurbeetur
ibudarhisnaedis. betta nytist til laekkunar kostnadar baedi einstaklingum og féldgum sem bjoda
husnaedi & leigumarkadi. G6d reynsla hefur verid af atakinu ,Allir vinna“ undanfarin ar, sem byggir
a slikri endurgreidslu virdisaukaskatts.

Skipulagsmal

e Atak i skipulagsmalum til ad auka frambod byggingarl6da fyrir fjdlbyli. Bent hefur verid & ad vontun
sé & byggingarlédum i Reykjavik fyrir fjdlbyli. Paer 168ir sem nd eru unnid med gera flestar rad fyrir
tiltdlulega litlum byggingum og i flestum tilfellum med dyrum Gtfeerslum, m.a. par sem bilastaedi eru
undir byggingunum. Petta frambod muni hvorki tryggja naegjanlegt byggingamagn né frambod a
6dyrum kostum. Meira frambod |6da og byggingareita virdist vera fyrir hendi i 66rum sveitarfélégum
a hoéfuoborgarsveedinu,

e Lagfeeringa er porf & byggingarreglugerdum til laekkunar & byggingarkostnadi. Snua parf vid
breytingum sem voru ipyngjandi og kdlludu & haekkun byggingarkostnadar umfram pad sem verid
hefur.

Frekari adgerdir af halfu stjornvalda til pess ad hafa ahrif & leigumarkad og stydja vid eftirspurnarhlio
markadarins eru mogulegar i gegnum husaleigubsetur med pvi ad haekka hamarksbaetur eda
tekjuskerdingarmoérk peirra. Slikar breytingar veeru i samreemi vid tilldgur vinnuhdéps um
hasnaedisbaetur. Timabundin radstdfun i pessa veru geeti hjalpad verulega vio ad flyta fyrir pvi ad
jafnveegi naist a leigumarkadi.
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5.6.2 Leigumarkadur a landsbyggadinni

A landsbyggdinni er lika mikill skortur & leiguhisnaedi. | kénnun sem gerd var 4 medal
sveitarstjérnarmanna svérudu pvi allir (100%) ad skortur veeri a leiguhlsneedi i sveitarfélaginu, en
einungis 10% telja ad pad vanti hlisnaedi til eignar. Ad mati sveitarstjornarmanna hefur pessi skortur a
hasnaedi hefur veruleg neikveed ahrif og telja 83% svarenda ad skortur & ibGdarhlsnaedi komi i veg fyrir

ao félk komi til starfa i atvinnulifi i sveitarfélaginu.

Nidurstddur kdnnunar vegna leigumarkadar

Spurning Nidurstada Ja Nei| Svarhlutfall

= Ja

Nei

Er skortur & ibddarhisnaedi i sveitarfélaginu? ‘ 84% 16% 84%
Vantar husnaeai til leigu? “ 100% 0% 69%
Vantar hisnaeai til eignar? ' 10% 90% 67%
H?fur sye|t<:;1rfelf';\g|6 ne?egar [68ir til pess ad meeta y 9% 91% 69%
porf fyrir nytt hdsnaedi?
Telut pu aé_s_kortur a,buéarhu's_qae6| .koml,| vgg fyrir 83% 17% 69%
ao félk komi til starfa i atvinnulffi i sveitarfélaginu?
Er mrkaésveré fb_u,éarh.usna,eéls. almennt undir 86% 14% 100%
byggingarkostnadi i sveitarfélaginu?

Tafla 6

Astaedur fyrir skorti & leiguhtsnaedi & landsbyggdinni eru ad einhverju leyti frabrugdnar pvi sem peer
eru a héfudborgarsvaedinu. Alls stadar a pad po6 vid ad litid hefur verid um nybyggingar a ibtdarhisnaedi
undanfarin ar. Vidast a landsbyggdinni er byggingarkostnadur haerri en markadsverd eigna (86%
samkveemt kénnuninni) og svo hefur verid um langt skeid. Pessi stadreynd letur til nybygginga.
Sumstadar er pad svo ad hlsnaedi sem losnar pegar félk flytur burtu breytist i orlofshisnaedi fremur en

z

_ _ ad skila sér inn a leigumarkad. Pannig er jafnvel skortur a
pannig er jafnvel skortur leiguhtisnaedi & stédum par sem folksfaekkun & sér stad. Adilar sem
a leiguhlisnaedi & stodum  flytja til pessara stada hafa ekki adgang ad leiguhtisneedi og eiga

par sem folksfaekkun a
Sér stad.

erfitt med ad réttlaeta pa aheettu ad byggja nytt hdisnaedi. Félk sem
flytur til stada & landsbyggdinni vegna atvinnu litur oft a pad sem
timabundna flutninga fremur en varanlega vegna sveiflna i

atvinnustigi. Timabundin Gthlutun byggdakvéta er deemi um adgerd sem skapar timabundna atvinnu,

en évissu um hversu lengi hin varir.
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Almennt aetti umfram eftirspurn eftir leiguhlsneedi ad vera hvati til pess kaupa eda byggja hasnaedi og
setja a leigumarkad. bessi hvati virdast hins vegar ekki kalla fram einkaadila sem fara i slikan rekstur.
Veentanlega er évissan of mikil vegna veentinga um 6stéduga eftirspurn.

S0 stada sem hér er lyst getur kallad a inngrip stjérnvalda &
forsendum byggdastefnu. Edlilegt er ad stjornvold (riki og
sveitarfélog) leiti leida til pess ad studla ad pvi ad frambod
leiguhlsneaedis aukist & landsbyggadinni. Adgerdir i pessa veru purfa
ad vera i nanu samstarfi rikis og sveitarfélaga.

Su stada sem hér er lyst
getur kallad a inngrip
stjornvalda a forsendum
byggdastefnu. Edlilegt er
ad stjornvold (riki og
sveitarfélog) leiti leida til
bess ad studla ad pvi ad
frambod leiguhlsnaedis
aukist a landsbyggainni.

Edlilegt er ad sveitarfélogin leiti leida til pess ad koma a slikum rekstri
og jafnvel i samstarfi vid atvinnurekendur i viokomandi sveitarfélagi.
Badir adilar hafa avinning af pvi ad leiguhlisnaedi sé til stadar til ad
geta bodid storf og busetu i sveitarfélaginu. i einhverjum tilfellum
geeti verid kostur ad fleiri en eitt sveitarfélag taki sig saman um
uppbyggingu leigufélaga til pess ad nyta staerdarhagskveemni i
slikum rekstri og dreifa &haettu vegna sveiflna i eftirspurn a einstaka
stédum. ba ma benda & ad Byggdastofnun hefur unnid ad verkefnum sem snda ad frambodi hlisnaedis
a landsbyggdinni og geeti haft adkomu ad slikum leigufélégum med eigid fé og/eda lansfé.

Lansfiarmdgnun slikra leigufélaga mun byggja annarsvegar & vidskiptadeetlun peirra og hins vegar a
verdomeeti eignanna sem lagdar eru fram sem vedandlag. Vidbuid er ad eignirnar, einkum pegar um
nybyggingar er ad reeda, standi ekki undir verdmaetamati lanveitanda. I slikum tilfellum gaetu stjornvéld
gripid inn i med pvi ad Utvega vidbotar tryggingar med sama heetti og lyst er i kafla.

5.7 Feélagslegt husnaedi
5.7.1 Adkoma rikissj6ds

Fjarmagnskostnadur er sa kostnadur sem pyngst vegur i rekstri allra leigufélaga. Laekkun

flarmagnskostnadar, ef su leid reynist feer, vegur pvi pungt i rekstri leigufélaga.

Eina adkoma rikissjods
ad félagslegu husnaedi
(fyrir utan studning vio
leigutaka i gegnum
skatta og
millifaerslukerfid) hefur
verio i formi
nidurgreiddra vaxta af
lanum ILS til félagslegs
hldsnaedis.

Ef gert er rad fyrir ad
nidurgreitt ffarmagn nai
til um 90% af
stofnkostnadi (kaupverdi
eda byggingarkostnadi)
.... jafngildir pessi
1%stiga nidurgreidsla
vaxta um 23-28%
nidurgreidslu stofnveras.

Eina adkoma rikissjods ad félagslegu hdsnaedi (fyrir utan studning
vio leigutaka i gegnum skatta og millifaerslukerfid) hefur verid i formi
nidurgreiddra vaxta af lanum ILS til félagslegs hisnaedis.
Vaxtanidurgreioslan hefur yfirleitt verio med peim haetti ad vextir
pessara lana hafa borid 1% leegri vexti en almenn Gtlan sjédsins a
hverjum tima.

Skilyrdi fyrir pessum lanum hafa verid ad pau séu vegna kaupa eda
byggingar & félagslegu husneedi og fra lagabreytingum 2012 hafa
slik lan eingdngu verid veitt leigufélégum sem rekin eru an
hagnadarsjénarmida.

Vaxtaniourgreidslan hefur verid i formi beinna framlaga Ur rikissjodi.
A &rinu 2013 namu pessi framldg 620 m.kr. Heildarstada veittra lana
a nidurgreiddum voxtum er um 59 ma.kr. eda sem nemur um 7,5%
af heildaratlanum sjédsins.

Lan sem ILS hefur veitt med 1% nidurgreiddum voxtum hafa flest
verid til 50 ara og lanshlutfallid allt ad 90%. Avinningur af sliku er
verulegur fyrir pann sem feeri nidurgreidsluna. Ef gert er rad fyrir ad
nidurgreitt fjarmagn nai til um 90% af stofnkostnadi (kaupverdi eda
byggingarkostnadi) og midad er vid 2%-3% avoxtunarkrofu til pess
fjarmagns sem nidurgreitt er, jafngildir pessi 1%stiga nidurgreidsla
vaxta um 23-28% nidurgreidslu stofnveros.
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| fjarmalaraduneytinu er hafin vinna vid undirbning & breytingum reikningsskila rikisins. Stefnt er ad
pvi ad reikningsskil A-hluta rikissj6ds i heild verdi i framtidinni byggd & reikningsskilastadli
Alpjodareikningsskilaradsins um uppgjér opinberra adila og almennri adlégun ad honum. Stadallinn er
i adalatrioum samhlj6éda peim alpjédlega reikningsskilastadli, IFRS-stadlinum (e. International Financial
Reporting Standard, IFRS), sem m.a. er lagdur til grundvallar reikningsskilum rikisadila samkvaemt
gildandi ldgum.

bessar breytingar geetu haft paer afleidingar ad skuldbindingar rikisins eins og 1%stiga nidurgreidsla
vaxta til tiltekins tima i framtidinni verdi gjaldfaerdur & peim tima pegar akvérdunin liggur fyrir, eins og
um veeri ad raeda bein Gtgjold & peim tima. Pad hefdi pvi somu ahrif i reikningsskilum rikissjéds og ad i
stad nidurgreidslu vaxta skuli koma arlegt framlag eda eingreidsla i formi stofnframlags til leigufélags
sem byggir eda kaupir félagslegt husnaedi. Pessi breyting eetti ad draga Ur hvata manna vid ad velja
frekar framtidarskuldbindingar i stad Gtgjalda i natid.

I pessum anda er edlilegt ad horfa frekar til pess ad rikisstyrkir til félagslegs leiguhtisnaedis komi frekar
til strax vid akvordun en sem skuldbinding inn i framtidina. bannig gaeti rikid med beinum haetti veitt
stofnframlag til pessara hisnaedisleigufélaga, sem pydir ad lansfjarpdrf peirra minnkar sem pvi nemur.

Ef litid er til adkomu rikisins ad félagslegu husnaedi annarsstadar i Evropu er algengast ad studningur
sé i formi beinna framlaga. Skodud var greining & fyrirkomulaginu i 25 Evrépurikjum. par kemur fram
ao rikisstudningur vid félagslegt hisnaedi er i formi beinna framlaga i 15 I6ndum. Lanveitingar fra riki
eda sveitarfélogum eru i 8 af pessum lI6ndum en bein nidurgreidsla vaxta i adeins fjorum 16ndum.?3

5.7.2 Adkoma sveitarfélaga
Sveitarfélégin gegna mikilvaegu hlutverki i uppbyggingu a félagslegu hisnaedi.
Hlutverki og adkomu sveitarfélaganna ad husnaedismalum ma i gréfum drattum skipta i prja hluta:

1. Skipulagsmal og préun byggdar
2. Uthlutun fjarmuna fra rikinu og sveitarféldgunum sjalfum
3. Bein adkoma ad fjarmdgnun og rekstri & félagslegu hisnaedi

Stér hluti nidurgreiddra Akvaréamr sveitarfélaga i sklpulagsm,alum geta haft ver.uleg ahrif &
, . e samsetningu byggdar og frambod félagslegs hilsnaedis. Adkoma
lana hja ILS hefur farid til sveitarfélaganna ad athlutun fjarmuna til peirra sem njota

sveitarfélaga eda félagspjénustu pydir ad sveitarfélogin hafa yfirsyn yfir porfina hja
leigufélaga & vegum ibuum viskomandi sveitarfélags og pekkja skjélsteedinganna.
sveitarfélaga. Bein adkoma sveitarfélaganna ad fjarmognun, eignarhaldi og rekstri

a félagslegu husnaedi skiptir mestu mali i pessari umfjéllun. Stér hluti

nidurgreiddra lana hja iLS hefur farid til sveitarfélaga eda leigufélaga
a vegum sveitarfélaga. Pannig er ljést ad fjarmognun og studningur vid félagslegt hlisnaedi er nu pegar
samstarfsverkefni rikis og sveitarfélaga. Edlilegt er ad gera rad fyrir ad svo verdi afram pott
fyrirkomulaginu verdi breyit.

5.7.3 Pbroun félagslegs hldsnaedis hja Reykjavikurborg

I nyrri husnaedisstefnu Reykjavikurborgar sem sampykkt var haustid 2013 er gert rad fyrir ad 25% af
uppbyggingu a 6llum nyjum byggingarsveedum Reykjavikur midist vid parfir peirra sem ekki vilja eda
geta lagt mikio eigio fé i eigin hlsnaedi.

| stefnunni er sérstaklega fjallad um uppbyggingu svokalladra Reykjavikurhtsa, sem er Leiguhiisnaedi
a vegum Félagsbustada og annarra leigufélaga i bland m.a. vid nemendaibidir, ibddir a vegum Blseta
og ibaair fatladra. Gert er rad fyrir ad pessi hluti verdi um 15% af nyju leiguhisnaedi & &runum 2015-
2018.

23 Heimild: CECODHAS Housing Europe‘s Observatory, 2012
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| stefnunni er gert rad fyrir pvi ad Reykjavikurborg studli ad pvi ad stofnud verdi ny
hidsneedissamvinnufélég (a4 grundvelli ndverandi I6ggjafar) i samstarfi borgarinnar vid verkalydsfélég
sem hafi ad markmidi byggingu og rekstur leiguiblda a vidradanlegu verdi. Gert er rad fyrir ataki a
naestu 5-10 arum par sem Félagsbustadir standi fyrir byggingu 400-800 ibuda. Gert er rad fyrir ad
Reykjavikurborg leggi Félagsbustooum til ,|60ir, gatnagerdagjold og allt ad 10% framkveemdakostnadar
sem eiginfjarframlag. Ad 6dru leyti mun félagid fjarmagna framkvaemdir med lansfé fra ibadalanasjodi
eda & almennum markadi.

5.7.4 Verdlagning a félagslegu leiguhtsnaedi

Leiguféldg sem rekin eru i félagslegum tilgangi purfa ad jafnadi ekki ad skila hagnadi (e. not for profit).
pad er t.a.m. skilyrdi fyrir lanveitingum ILS til félagslegs husnaedis med nidurgreiddum voxtum ad félégin
séu rekin an hagnadarmarkmids. Megin sjénarmidid er ad pau

Algengast er ad innheimti leigu til ad standa straum af fjarmoégnun hasnaedis,
akvoroun um leiguverd vidhalds og kostnadi vid ad reka leigufélagido ad teknu tilliti til
sé byggd a studnings sem slikum félogum bydst fra riki eda sveitarfélogum.

kostnadargrunni peirra I skyrslu sem unnin var um félagslegt hisnaedi i 9 16ndum Evropu?*
eigna sem er verid ad kemur fram ad akvordun leiguverds félagslegs husnaedis er med

ymsu moéti. Algengast er p6 ad akvéroun um leiguverd sé byggo a
, kostnadargrunni peirra eigna sem er verid ad leigja ut, annad hvort
kostnadargrunni hverrar kostnadargrunni hverrar leigueignar fyrir sig eda kostnadargrunni

leigja Ut, annad hvort

leigueignar fyrir sig eda leigufélagsins. Adrar adferdir pekkjast lika, s.s. leiga sem byggir &
kostnadargrunni tekjum leigutaka, leiga byggd & virdi hasnaedis & markadi og pa i
leigufélagsins. sumum tilfellum stillt af einnig m.t.t. tekna leigutaka.

Annad atridi sem er nokkud breytilegt a milli landa er hvernig
leiguverd préast i tima. | sumum tilfellum er um ad reeda akvordun stjornvalda t.d. um hamarksleigu
sem er endurnyjud reglulega. | 6drum tilfellum semja leigusali og leigutaki beint um leiguverd, eda
leiguverd i félagslegu husnaedi er latin endurspegla leigu a markadi pé pannig ad haekkun leigu er
takmorkud med reglugerd.

Skyrslan bendir & nokkur athyglisverd atridi vardandi mismunandi nalganir vido akvordun leiguverds
félagslegs leiguhlsnaedis:

e [ londum par sem leiguverd eru tekjutengd leigutaka eru hopar félks i félagslegu leiguhtisnaedi ad
jafnadi famennir.

e Ppar sem leiguverd er beintengd endurb6tum a einstaka eignum geta kostnadarsamar
vidhaldframkveemdir ordid til pess ad leiga verdur leigutdkum ofvida. betta hefur ordio til pess ad
vidhaldi eigna er ekki sinnt sem skildi og hisneedi Ureldist pvi hradar.

e Pbar sem leiga er akvordud Ut fra kostnadi vid eignasafn, s.s. heildar vidhaldi eignasafnsins, eru
ahrifin ekki eins mikil og pvi audveldara ad halda eignum betur vid par sem ahrifin dreifast 4 alla
leigutaka.

e Pbegar leiguverd er tengt kostnadi eignasafns er jafnframt meira jafnveegi a leiguverdi nyrra og eldra
hlsneedis.

e Mjog mismunandi er eftir Idbndum hvada pjoofélagshdpum félagslegt leiguhtisnaedi er ad pjona. pPad
getur verid allt fra pvi ad vera bara fataekustu hopar samfélagsins upp i pad ad vera millistéttarfolk
og allt par a milli. Hafa parf i huga ad ekki er til nein ein sameiginleg skilgreining a félagslegu
hasnaedi i Evrépu eda hvenaer folk telst gjaldgengt i slikt hisnaedi.

Deaemi um leigufélég i Hollandi (Woco)

e Holland er pad land sem innan EvrOpusambandsins sem hefur steerstu hlutdeild félagslegs
hasnaedis eda um 32% af 6llu ibudarhisnaedi.

24 Heimild: Social Housing in Europe, July 2007
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e Skrad félagsleg leiguféldg i Hollandi (h. Woningcorporaties) eru sjalfseignastofnanir (e. private non-
profit) sem skv. [6gum eiga ad veita heimilum med lagar tekjur forgang ad leiguhldsnaedi i sinn eigu.
Um pessi leigufélog gilda sérldg og starfa pau undir eftirliti hins opinbera.

e pratt fyrir petta njéta pau stjornunarlegs sjélfsteedis, setja sér eigin markmid og bera alla
fijarhagslega abyrgd, en pau hafa verid fjarhagslega sjalfstaed frd og med samkomulagi sem pau
gerdu vio rikio arid 1993.

e Fjarmégnun peirra er almennt talin mjog hagstaed par sem pau njéta s.k. priggja laga trygginga
skipan, par sem pau nyta samtakamatt sinn til ad tryggja staerdarhagkveemni. Ef fyrirteeki 4 erfidleika
med fjarmognun & getir hid opinbera hlaupid undir bagga og veitt abyrgair.

e Hamarksleiga félagslegs husnaedis er akvedin i Ildgum og tekur breytingum med visitélu.

e Leiguverd hverrar ibudar raedst sidan af sérstoku punktakerfi sem tekur fillit til astands,
stadsetningar og fleiri patta ibudar.

e Nyjar reglur vardandi heaekkun leigu & milli ara téku gildi 1.jali 2013 en paer taka mid af tekjum
leigutaka. Leiga ma po aldrei fara yfir hamarkido sem akvardad er i logum.

e Skv. samanburdartdlum Eurostat er hisnaediskostnadur heimila i Hollandi ad jafnadi 29,2% af
radstofunartekjum, eda um 5%stigum heerri en & islandi.

5.8 Tillaga ad breytingum

Lagt er til ad i stad vaxtanidurgreidslu muni rikissjédur greida stofnframlag vegna kaupa eda byggingar
a félagslegu hisnaedi til sveitarfélaga, félaga og félagasamtaka sem ekki eru rekin i hagnadarskyni og
uppfylla kroéfur um leigu félagslegs hisneedis. Eins og adur hefur verid lyst jafngildir 1% nidurgreidsla

vaxta pvi ad rikid leggi fram stofnframlag sem nemur 23-28%. Lagt

Lagt er til ad i stad er til ad framlag rikisins verdi 25% af stofnverdi.

vaxtanidurgreidslu muni Jafnhlida sé gert rad fyrir ad sveitarfélog veiti somu adilum
rikissjodur greida stofnframlag, sem getur verid i formi gatnagerdargjalda, 16da,
stofnframlag vegna fijarframlaga og/eda &byrgda. (veita parf sveitarfélogum heimild i

kaupa eda byggingar & I6gum til ad gangast i abyrgd a skuldbindingum slikra félaga)

félagslegu husnaedi.... Med pvi ad fa stofnframlég med pessum hzetti purfa leigufélégin ad

framlag rikisins verdi fjarmagna laegri fjarheed & markadi og par med er greidslubyrdi

250 af f 5i félaganna leegri en ella veeri. Gert yréi rad fyrir ad lantakan veeri hja
0 af stotnverol. hasnaedislanaféléogum a markadskjérum.

Lagt er til ad framlag rikis og sveitarfélaga verdi med eftirfarandi haetti:

Leigufélag & vegum sveitarfélaga:
e Stofnframlag rikis 25%
e Stofnframlag sveitarfélags 10%

Leigufélag sem rekid er af 6drum en sveitarfélagi an hagnadarsjonarmida

e Stofnframlag rikis 25%
e Stofnframlag sveitarfélags 10%
e Eigio fé félagsins 10%

| peim tilfellum sem leigufélag sem rekid er &n hagnadarsjonarmida bydur adeins hluta hisnaedisins til
leigjenda sem falla undir skilyrdi fyrir félagslegu hisneaedi (sbr. félog um 6ryggisibudir fyrir aldrada) er
lagt til ad stofnframlag verdi i hlutfalli vid pann hluta ibuda sem leigdur verdur sem félagslegar ibudir.

Einnig er lagt til ad heimild verdi ad avisa husnaedisbotum (leigub6tum) leigutaka beint til leigufélagsins.
Pannig er dregid Ur rekstrarahaettu leigufélaganna, sem mun draga Ur rekstrarahaettu peirra og gera
pau ad sterkari lantékum vid fjarmégnun hdsnaedisins.
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Samanburdur a atfeerslum leigufélaga

Grunnforsendur

Verdmeeti budar 27.000.000
Steerd budar, fermetrar 95

Rekstur midad vio naverandi

fyrirkomulag

Rekstur non-profit félags midad vid

Rekstur i eigu sveitarfélags midad 25% stofnframlag rikis og 10%

vid 25% stofnframlag

sveitarfélags

FHarmognun Farmognun FHarmognun
Stofnframlag rikis 0%| |Stofnframlag rikis 25%| | Stofnframlag rikis 25%
Stofnframleg sveitarfélags 0%/ |Stofnframleg sveitarfélags 10% Stofnframleg sveitarfélags 10%
Eginfjarframlag 10%| |Eginfjarframlag Eginfjarframlag 10%
Lanshlutfall 90%| |Lanshlutfall 65%| |Lanshlutfall 55%
Lan 24.300.000| |Lan 17.550.000| [Léan 14.850.000
Vextir 3,5%| |Vextir 4,5%]| |Vextir 4,5%
Stofnfé 2.700.000| |Stofnfé 9.450.000( |Stofnfé 12.150.000
Lanstimi (ar) 50| |Lanstimi (ar) 50| |Lanstimi (ar) 50
Rekstraratgjold -379.010| |Rekstrarutgjold -380.475| |Rekstrarutgjold -380.475
Vextir & &ri 1 -847.593| |Vextir 44ril -787.798| |Vextir 4 &ril -666.598
Afborgun -182.338| |Afborgun -95.437| |Afborgun -80.755
Greidslubyrdi lana -1.029.932| |Greidslubyrdilana -883.235( |Greidslubyrdilana -747.353
Laekkun greidslubyrai 14%| |Laekkun greidslubyrdi 27%
Utgjold =leiga -1.408.942| |Utgjold =leiga -1.263.710| |Utgjold =leiga -1.127.828
Leigaamanudi -117.412| |Leigaamanudi -105.309( |Leiga a manudi -93.986
Leekkun leigu 10%)| |Leekkun leigu 20%

Tafla 7

I deeminu sést ad med 25% stofnframlagi fra rikinu parf lanshlutfall leigufélagsins ad vera laegra sem

pPannig er ljost ad
studningur rikissjoos i
formi nidurgreidslu
stofnframlags er mun
verdmeetari en
nidurgreidsla vaxta
midad vid sama
heildarkostnad

pessu nemur. bratt fyrir ad leigufélagid greidi 1% heerri vexti
(markadsvexti) af lantékunni verdur greidslubyrdin mun minni, sem
gerir leigufélaginu Kleift ad lsekka leigu, enda midist leiga vid
kostnadargrunn félagsins. Laekkun leigu getur numid 10% til 20%.
pPannig er ljést ad studningur rikissj6ds i formi nidurgreidslu
stofnframlags er mun verdmaetari en nidurgreidsla vaxta midad vid
sama heildarkostnad rikissjods.

Nanari upplysingar um rekstur félagslegs hasnaedis samkveemt
pessum forsendum ma finna i vidauka 4.

Vel kemur til greina ad gert sé rad fyrir ad stofnframlag rikisins og
sveitarfélaga verdi endurgreitt pegar lan hafa verid greidd upp eda

fyrr ef til pess myndast svigrim af halfu leigufélagsins.

Samanburdur & skipulagi midad vid naverandi kerfi og hugmynd ad nyju kerfi er birtur i Mynd 22.
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Samanburdur Utfeersina & félagslegu husneediskerfi

Nuverandi kerfi

Seitarstjérn 5| Hlsnaedisnefnd
Fjarmagn s\eitarfélags
| ;
Eigid fé Uthutun Fjarmagn
ibuda
v \
Félagsleg leiguféldg Riki

T T —
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samningur lan abyrgoir

Leigjendur lbudalanasjodur

f

Hugmynd ad nyju kerfi

Seitarstjorn 5| Hlsnsedisnefnd
Fjarmagn s\eitarfélags
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v \
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Leigjendur felog

Mynd 22
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6 Ibudalanasjodur

6.1 LS skipt i tvo hluta

Lagt er til ad ILS muni ekki starfa afram i dbreyttri mynd og ad hann muni haetta Gtgafu skuldabréfa med
rikisdbyrgd og veitingu nyrra hisnzedislana. Med slikum breytingum mun rekstur iLS takmarkist vid
umsjon med lanasafni, lausafjar- og dhaettustyringu og umfang rekstrar skorid nidur i samreaemi vid pad.
Eignir sjédsins verdi annad hvort latnar renna Ut eda peer seldar med pad ad markmidi ad lagmarka
aheettu rikisins af sjodinum.

Adrir adilar & markadi sinni hlisnaedislanum ad 6llu leyti i gegnum

[ framtidinni er pvi lagt til husneedislanafélog. Talid er ad markadurinn muni tryggja vidunandi
ao nlUverandi starfsemi frambod huisnaedislana & gédum kjorum.

ILS sé skipt i tvo hluta. Eins og rada ma af umfjéllun i kafla 5.4, eru grundvallarbreytingar
Ny stofnun taki vid baedi mogulegar og naudsynlegar. PO ekki veeri nema fyrir
félagslegu hlutverki ILS athugasemdir ESA og abendinga RNA pa er naudsynlegt ad gera

breytingar a starfsemi sjodsins, a.m.k. ad svo miklu leyti sem hun
byggir & rikisabyrgd og nytur annarra ivilnana af halfu hins opinbera.
bPegar hefur verid radist i breytingar & starfsemi sjédsins med

0g 6drum veigamiklum
pattum sem snua ad

framkveemd breytingum & I6gum um husnaedismal fra arinu 2012 en 6liklegt ad
hdsnaedisstefnu peer dugi til. Breytingarnar toku mid af abendingum ESA og midudu
stjérnvalda. iLS starfi ad pvi ad faera ILS naer hreinu félagslegu hlutverki.

afram, en starfsemin Bent hefur verid & ad rikid parf ekki ad reka lanafyrirteeki eins og ILS
takmarkist vid umsjon til pess ad sinna félagslegu hlutverki. Hér & eftir er er gerd tillaga um

med naverandi lanasafni nyja stofnun, Husneaedisstofnun, sem teekid geeti vid félagslegu
hlutverki LS &samt styringu annarra péatta sem snlda ad

og skuldum. hdsneedisstefnu stjornvalda.

Med pessu er lagt til ad skyr skil séu gerd & milli iLS i niverandi mynd og nyrrar framtidarskipan
husnaedismala & islandi. | 6llu falli er naudsynlegt ad setja skyr skil & milli vandans sem stafar af
starfsemi ILS i fortid og framtidar ILS. | framtidinni er pvi lagt til ad naverandi starfsemi ILS sé skipt {
tvo hluta. Ny stofnun taki vid félagslegu hlutverki ILS og sinni 68rum veigamiklum pattum sem sntia ad
framkveemd husnaedisstefnu stjornvalda. ILS starfi afram, en starfsemin takmarkist vid umsjon med
naverandi lanasafni og skuldum.

6.2 Kostnadur i naverandi kerfi

Framlag hins opinbera til nGverandi kerfis hisnaedismala er annarsvegar i gegnum botakerfido p.e.
vaxtabaetur og husnaedisbaetur, en hinsvegar i formi framlaga og ivilnana til handa ILS.

6.2.1 Vaxta- og husaleigubaetur

Rikissjoour veitir vaxtabaetur til greidenda hisnaedislana. Heildarupphaed pessara b6ta nam 15,0 ma.
kr. &rid 2012, 11,1 ma.kr. & sidasta ari og gert er rao fyrir 9,4 ma.kr.
: A i pennan malaflokk & pessu &ri. Sveitaféldg greida pessu til vidbotar
Opinber utgjold vegna hasaleigubaetur en meirihluti (55%-60%) fjarmégnunar peirra béta
vaxta- og husaleigubdta hefur komid fra rikinu i gegnum Jofnunarsj6d Sveitafélaga.
voru pvi 16,6 ma.kr. ario Heildargreidslur vegna almennra og sérstakra hlsaleigub6ta namu
2013 4,7 makr. arid 2012 en 5,5 ma.kr. a sidasta ari. Opinber UGtgjold

vegna vaxta- og husaleigubéta voru pvi 16,6 ma.kr. ario 2013 en
gera ma rad fyrir einhverri laekkun i ar.
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Med pvi ad lita til 10 ara medaltala vid mat & kostnadi rikisins vegna Ibudalanasjods og baeta vid pad
framlégum vegna vaxta- og husaleigubéta ma sja ad heildarframlag hins opinbera til malaflokksins er
yfir 25 ma.kr. arlega.

6.2.2 Beinn og 6beinn kostnadur ILS

Hér er reynt ad henda reidur & heildarkostnadi rikissjods af rekstri ILS i naverandi kerfi, baedi bein
framlég og 6bein i formi ivilnana og undanpéaga.

Undanpaga fra rikisabyrgoargjaldi

ILS er undanpegin rikisabyrgdargjaldi. Ekki er heegt ad sla fostu hversu hétt slikt gjald veeri, og er hér
pvi gripid til pess rads ad beita pvi abyrgdargjaldi sem Landsvirkjun greidir, sem er 0,48% af
heildarskuldum. [ tilfelli ILS naemi slikt gjald pvi 4.176 m.kr. fyrir arid 2013

Framlag vegna vaxtanidurgreidslu til leigufélaga

Lan ILS til sveitarfélaga og leigufélaga sem leigja at félagslegt hlisnaedi eru med nidurgreiddum véxtum.
A undanférnum arum hefur nidurgreidslan numid um 1% stigi, p.e. lanin hafa borid 1% laegri vexti en
almenn Gtlan sjodsins & hverjum tima. Rikissjodur veitir ibtidalansjodi framlag til ad standa straum af
pessari nidurgreidslu. Skv. upplysingum fra stjornendum sjédsins nam su nidurgreidsla um 620 m.kr. a
arinu 2013.

Undanpaga fra tekjuskatti

ILS er skv. lbgum undanpegin greidslu tekjuskatts og fjarmagnstekjuskatts. ILS skiladi hagnadi i fimm
af sidustu tiu arum.

Undanpéga fra sérstokum skatti & fjarmalafyrirteeki

ILS er skv. [bgum undanpeginn greidslu sérstaks skatts & fjarmalafyrirtaeki. Eftir breytingar sem gerdar
voru & légununum fyrir sidustu armot er skatthlutfallio 0,376%. Stofninn eru heildarskuldir samkveemt
skattframtali, umfram 50 milljarda krona. An undanpagunnar pyrfti iLS pvi ad greida um 2.888 m.kr.
vegna arsins 2014. bessi skattur er hinsvegar adeins hugsadur naestu fjogur arin til ad maeta kostnadi
rikissjods vid nidurfeerslu vertryggdra hdsneedisskulda almennings.

Eiginfjar og rekstrarframlag til ILS

A sidustu fjorum arum hefur rikissjodur veitt iLS eiginfjarframlag sem nemur 46.000 m.kr. en auk pess
fékk sjédurinn 4.500 m.kr. rekstrarframlag fra rikissjodi arido 2013 og mun skv. fiarlogum f4 annad eins
& arinu 2014. | heild gerir petta 55.000 m.kr. framlag & 5 &ra timabili.

Afslattur af eftirlistgjaldi FME

ILS greidir adeins 0,006% af eignum i eftirlitsgjald til FME. betta gjald nemur hinsvegar 0,256% i tilfelli
Sparisjéda, lanafyrirteekja, greidslustofnana og rafeyrisfyrirtaekja. Mismunur pessara alagningahlutfalls
nam 197 m.kr. & arinu 2013.

par sem hluti kostnadar og ivilnana rikisins er einskiptis- eda timabundnar adgerdir er ekki einhlitt
hvernig taka eigi slikan kostnad saman. [ téflunni hér fyrir nedan eru pessar upphaedir taldar upp i fjorum
dalkum, fyrir arid 2013, arid 2014 og svo 10 ara medaltol eftir ad kostnadurinn & lionum arum hefur verid
faerdur til verdlags i arslok 2013.
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Mat & studningi rikisins vid husnaediskerfid i gegnum ibudalanasjod

10 &ra medaltol

m.kr. 2013 2014 2004-2013 2005-2014
Undanpaga fréa tekjuskatti 0 0 237 224
Undanpaga fra sérstokum skatti a fjarmalafyrirteeki 1.118 2.888 264 553
Nidurgreidsla vaxta til leigufélaga 620 650 512 545
Undanpéga ILS fra rikisabyrgdargjaldi 4,176 3.927 4.226 4.212
Eiginfjar- og rekstrarframlag til ILS 17.500 4.500 5.501 5.951
Afslattur af eftirlitsgjald FME 197 185 200 199
Samtals: 23.611 12.151 10.940 11.685
Tafla 8

Vekja ma athygli & pvi ad nidurgreidsla vaxta til leigufélaga er liklega beinasta framlag sjodsins til
félagslegs husnaediskerfis. Hin nemur hinsvegar innan vid 10% alls kostnadar vid beinan og 6beinan
studning vid husnaedismarkad i gegnum ILS.

6.3 Tillaga ad nyrri stofnun hdasnaedismala og hdsnaedisstefnu

Lagt er til ad ny stofnun hdsnaedismala — Hlsnaedisstofnun - verdi sett a fot. Gert er rad fyrir ad stofnunin
sem heyri undir félags- og hlsnaedismalaradherra hafi yfirumsjén med eftirfylgni hdsnaedisstefnu. HUn
verdi stofnud & grunni naverandi ILS og hafi pad meginhlutverk ,....ad
annast stjorn og framkveemd hlsnaedismala i umbodi radherra...”.

Lagt er til ad ny stofnun Hins vegar er lagt til ad stofnunin verdi ekki lanafyrirtaeki heldur
hUsnaedismala — stjornsyslustofnun. Gert er rad fyrir ad iLS heetti lanveitingum en hafi
Husnaedisstofnun - verdi afram umsjén med ndverandi lanasafni og skuldbindingum eda ad
sett 4 fot. paé verkefni verdi bodid Gt. Fjallad er nanar um rekstur lanasafns
i ILS sioar.

Gert.er, raa_fY”r ad ILS Eins og adur hefur verid nefnt er lagt til ad hdsnaedisstefna til
heetti lanveitingum en framtidar verdi métud par sem fram koma einféld og skyr markmid
hafi afram umsjon med med sambeerilegum haetti og i Noregi. Hisnaedisstefna geeti t.d. nad
nuverandi lanasafni og til eftirfarandi markmida:

skuldbindingum e  Studla ad 6ryggi, jafnrétti og hagkveemni i hiisnaedismalum

. Folk geti eignast eda leigt hdsneaedi & vioradanlegum kjérum
e Studla ad stddugleika i fjarmégnun ibudarhisnaedis
e Fjarhagslegur studningur vid félagsleg leiguféldg (rekin an hagnadarsjénarmida) med
stofnframlégum
o Naid samstarf vid sveitarfélog um hdsnaedismal

Meta parf hvort nGverandi lagarammi henti til pess ad framfylgja viokomandi hdsnaedisstefnu og hvort
stefnan kalli a aukna samraemingu eda vidbaetur. Helstu 16g & svidi hisnaedismala eru eftirfarandi:

e L6g um hdsnaedismal nr. 44/1998.

e Husaleiguldg nr. 36/1994.

e L6g um byggingarsamvinnufélég nr. 153/1998.

e LOg um fjdleignarhds nr. 26/1994.

e L6g um fristundabyggd og leigu 166a undir fristundahis nr. 75/2008.
e Lbg um husaleigubaetur nr. 138/1997.

e Ldg um hisnaedissamvinnufélég nr. 66/2003.

e Log um félagspjonustu sveitarfélaga nr. 40/1991
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e |1 6g um mannvirki nr. 160/2010
e Skipulagslég nr. 123/2010

Til vidbotar vido meginhlutverkid ad annast stjérn og framkvaemd hldsnaedismala i umbodi radherra teeki
Husnaedisstofnun vid 68rum hlutverkum ILS en veitingu Gtlana. Visast i peim efnum til kafla 5.4.

Lagt er til ad Hasnaedisstofnun hafi ennfremur pad hlutverk ad veita peim adilum sem adur fengu lan a
nidurgreiddum voxtum styrki (stofnframlag). Ad auki muni stofnunin hafa med héndum mat og Gthlutun
abyrgoa ef farid verdour ad tillogu um abyrgdir a hluta lana til sveeda sem ekki njéta vidunandi

lanafyrirgreidslu & markadi eins og lyst er i kafla 5.5. bessi verkefni

Lagt er til ad auk fjdlda annarra syna mikilveegi pess ad stofnunin eigi naid
Hulsneaedisstofnun hafi samstarf med sveitarféldgum einkum peim par sem hilsneedisvandi
ennfremur pad hlutverk er hvad mestur.

ad veita peim adilum Gert er rad fyrir ad Hlsnaedisstofnun verdi & fjarlégum en ad sa hluti
sem adur fengu lan & stofnunarinnar sem sjai um styrkveitingar verdi skyrt adgreindur fra

peim hluta sem annast stjérn og framkveemd hasnaedismala. Med
pessu verdi reynt ad tryggja ad gegnseei og O6haedi i radstdfun
opinberra fjarmuna til ofangreindra malaflokka.

nidurgreiddum voxtum
styrki (stofnframlag)....og
abyrgdir & hluta lana til
svaeda sem ekki njota
vidunandi Mikilveegt hlutverk Husnaedisstofnunar er ad leggja mat & adsteedur
lanafyrirgreidslu & a fasteignamarkadi og hasnaedislanamarkadi einkum i pvi samhengi

. hvort markadsbrestur sé i gangi, hversu stadbundinn hann sé, hvort
markadi gera megi rad fyrir ad hann sé langvinnur og hversu alvarlegt vanda-
malid sé. Stofnunin yrdi i nanu samstarfi vid Byggdastofnun,
vidkomandi sveitarfélog og bjodskra i tengslum vid petta verkefni. I framhaldi leggi stofnunin til Grraedi
sem geti verio:

6.3.1 Oryggisneti®

e Veiting styrkja.
¢ Veiting rikisdbyrgda sem vidbotartrygging & einsttk lan gegn gjaldi.
e Onnur skv. samradi innan stjoérnsyslu, t.d. raduneyti, sedlabanka og fjarmalaeftirlit.

pad tilvik getur komid upp ad fjarmalamarkadur reynist 6faer um ad lana i peim skilningi ad fjarfestar
heetti ad vilja kaupa eda haetti ad geta keypt sértryggd skuldabréf hisnaedislanafélaga. ba er mégulegt
ad aheettufeelni husnaedislanastofnana aukist med peim afleidingum ad adgengi ad nyjum Gtlanum veradi
mjog torvelt. Ef asteedurnar eru hvorki 6fgakennd verdlagning & fasteignamarkadi eda annad sem talist
geeti edlileg markadshegdun pa veeri um ad reeda markadsbrest. Timabundin og afmdérkud veiting
rikisdbyrgda eetti ad geta leyst Ur slikum vanda. Ef ekki pa jafngildir svidssmyndin pvi ad fjarfestar vilji
ekki kaupa rikistryggd ibudabréf ILS. bannig eetti kerfid ekki sidur ad vera heeft til ad takast & vid
markadsbrest en naverandi kerfi. | pessu samhengi ma nefna ad peer adstaedur ad fjarmalamarkadur
reynist 6feer um ad lana i pessum skilningi hafa ekki komid upp i 219 ara ségu danska kerfisins.

6.3.2 Vandi landsbyggdarinnar

Tidreett hefur veri® um vandamal landsbyggdarinnar i hisnaedismalum. Vandamalin tengjast einkum
tregdu i lanveitingum til nybygginga og skorti a leiguhtsnaedi.

Tregda i lanveitingum til nybygginga & landsbyggdinni er flékid vandamal par sem su stada virdist fyrir
hendi ad saman fari skortur a hisnaedi og lagt verd. Pannig virdist markadurinn ekki na jafnveegi med
peim heetti ad eftirspurn eftir hiisnaedi studli ad verdhaekkun sem sidan hvetji til nybygginga. bvert a
méti virdist sem stadan feeli frd mégulega hisbyggjendur. A sama tima er ekki 6algengt ad talsvert af
hidsneedi standi autt mestan hluta arsins og sé nytt sem fristundahlsnaedi. Liklegt er ad pessi tvo
vandamal séu natengd. bannig geeti ,6gnin“ af mdgulegu frambodi hlsneedis haldid aftur af

nybyggingum.
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Hér virdist sem einhvers konar afskipta geti verid porf af halfu hins opinbera. A fundi med
Byggdastofnun kom t.d. fram ad hisnaedi sem nu er nytt sem fristundahlsnaedi kunni ad vera falt til
kaups p6 pad sé ekki a leigumarkadi. Tilkkoma fasteignafélaga sem keypti autt hisnaedi og byadi til ttleigu
i er mogulegur kostur en gaeti parfnast opinbers studnings. I pvi tilviki
| 6llu falli er hér um ad geeti ny Husnaedisstofnun mégulega i samvinnu vid Byggdastofnun
reeda samspil og vidkomandi sveitarfélog veitt stofnframlog. [ 6llu falli er hér um ad
byggdastefnu og reeda samspil byggdastefnu og hisnaedisstefnu og vandamal sem til

. . stadar er i naverandi kerfi.
hasneaedisstefnu og
vandamal sem til stadar Hvad vardar nybyggingar pa er hér visad til tillégu i kafla 5.5 um ad
ny Hisnaedisstofnun geri tillogu ad rikisabyrgdum vegna hluta af

er i nGverandi kerfi. 2
lantoku.

| pessu samhengi er p6 mikilveegt ad hafa vitin til varnadar pvi kostnadurinn af veitingu rikisabyrgda
getur endad & pvi ad verda mikill og ofyrirsjaanlegur. bvi er mikilveegt ad abyrgdin sé einfold, nai
eingdngu til hluta einstakra lana og heildarrammi til veitingar abyrgda sé afmarkadur og gegnseer.
Husnaedisstofnun taki akvoroun um allar veittar dbyrgdir innan pessa ramma, sem setja parf med
[6gum. Jafnframt parf ad innheimta dbyrgdargjald af 6llum veittum abyrgdum.

6.4 Eignir og skuldir ILS

Ad pvi gefnu ad ILS starfi ekki afram i 6breyttri mynd parf ad taka afstédu til pess hvernig farid verdur
med eignir og skuldbindingar sjédsins til framtidar.

Eignir
Bokfeert verd utlana iLS var 777 ma.kr. pann 30. juni 2013. Vid paer eignir baetast fasteignir til sélu, sem
békfaerdar voru a 35 ma.kr. og adrar eignir 60 ma.kr. Samtals var bokfeert verd eigna pvi 872 ma.kr.

Skuldir

Samkvaemt arshlutareikningi iLS 30. jani 2013 voru skuldir 845 ma.kr. Hluti skuldabréfa sem iLS hefur
gefid ut var seldur med afféllum. Uppgreidsluverd allra skulda var pvi heerri fjarhaed eda 922 ma.kr.

Markadsvirdi skulda iLS er metid 1.014 ma.kr. samkvaemt skyringum i arshlutareikningi 30. juni 2013.
Su fjarhaed endurspeglar hversu mikid pad myndi kosta ILS ad kaupa til baka allar skuldbindingar
sjodsins, veeru allir eigendur bréfanna viljugir til ad selja & markadsverdi. Uppgreidsla skulda &
eftirstddvum yrdi pvi 92 ma.kr. 6dyrari adgerd en ad kaupa 6ll ttgefin skuldabréf til baka a markadi m.v.
avoxtunarkrofu 30. juni 2013, veeri hun moguleg.

Mismunur eigna og skulda

Mismunur bokfaerds verds eigna og markadsverdmaetis skulda pann 30. juni 2013 var 138 ma.kr. betta
er sa kostnadur sem félli a rikid ef pad myndi selja allar eignir & bokfeerdu verdi og kaupa utgefnar
skuldir & markadi m.v. framangreindar forsendur. Mismunur & uppgreidsluvermaeti skulda og békfaerou
verdmeeti eigna er hins vegar 46 ma.kr.
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Eignir og markadsverdmeeti skulda iLS 30. juni 2013
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6.4.1 CAD eiginfjarhlutfall og framlag rikisins

Vidvarandi porf hefur verid & framlagi eigin fjar fra rikissjodi til ILS undanfarin ar. Samkvaemt reglugerd
nr. 544/2004 um fjarhag og aheettustyringu ibudalanasjods skal iLS hafa sem langtimamarkmid ad
halda eiginfjarhlutfalli sjédsins yfir 5%. CAD-eiginfjarhlutfall hefur verid undir 5% langtimamarkmidi fra
arslokum 2008. P& horfa lanshaefismatsstofnanir til CAD-eiginfjarhlutfalls vid Gtgafu lansheefismats. |
pessu ljosi hefur islenska rikid lagt sjodnum til nytt eigid fé upp a 33 ma.kr. 2010 og 13 ma.kr. 2012
(Mynd 25). Verdi rekstur sjodsins Obreyttur sem og sjonarmid vardandi CAD-eiginfjarhlutfall parf
rikissjoour ad halda afram ad leggja sjodnum til verulega fjarmuni i eigid fé naestu ar.
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CAD eiginfjarhlutfall og framlag rikisins
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6.4.2 Valkostir vardandi medferd eigna og skulda

Verdi rekstri ILS heett i nGverandi mynd og Gtlanaveitingum og Gtgafum skuldabréfa sémuleidis parf ad
taka afstddu til pess hvernig farid verdur med eignir og skuldbindingar ILS til framtidar. Augljéslega er
haegt ad einfalda rekstur ILS verulega og draga pannig Ur rekstrarkostnadi ef skuldabréfadtgafu og
utlanum er haett. Moguleiki skapast jafnframt & ad Uthysa rekstri hans i heild eda ad hluta.

Pegar ILS heettir Gtgafu verdbréfa & markadi er ekki porf & pvi ad vidhalda lanshaefismatseinkunn og
ekki er lengur porf & ad fylgja vidmidum um CAD eiginfijarhlutfall. betta feeli i sér ad porf ILS fyrir
fiarframlog af halfu rikisins dreegist verulega saman. Adeins yrdi porf fyrir fjarframlog ef lausafé dygoi
ekki til greidslu fjarskuldbindinga.

Hér & eftir verdur fjallad um tvo valkosti vardandi medhéndlun eigna og skulda ILS til framtidar:

1. Ndaverandi lanasafn latid renna Gt til ad meeta skuldbindingum eftir pvi sem peer falla & gjalddaga.
2. Léanaséfn ILS seld og skuldbindingar gerdar upp adur en peer falla & gjalddaga.

6.5 Valkostur 1: Eignir latnar renna ut

Med pvi ad ILS heetti nyjum lanveitingum yrdi aheetta sj6dsins takmorkud vid Gtistandandi utlan. ILS
myndi pvi afram bera Utlanaaheettu, standi lantakendur ekki i skilum, og vaxtadheettu vegna
uppgreidsina og lagrar avoxtunar lausafjar.

S0 heetta yroi pvi enn til stadar ad rikid purfi ad leggja sjodnum til nytt fé verdi préun lanasafnsins
Oheillaveenleg. bessi aheetta er pegar til stadar og myndast pvi ekki vio pad ad heetta starfsemi sjédsins.
pvert & maéti er dregid Gr ahaettu rikisins, m.a. af eftirfarandi asteedum:

e Midad vid pa grunnasetlun sem stillt hefur verid upp er moégulegt ad ekki purfi ad koma til frekari
fiarframlaga rikissj6ds til ILS par sem sjédstreymi af Gtlanum myndi standa undir greidslum af
utgefnum skuldabréfum sjédsins.

e Ekki pyrfti ad verja eiginfjarhlutfall sjodsins med frekara eiginfjarframlagi r rikissjodi par sem ILS
haettir Gtgafu skuldabréfa & markadi og pyrfti pvi ekki ad vidhalda lansheefismati. Ef eigio fé yroi
neikveett geeti engu ad sidur komid til gjaldfaerslu i rikisreikningi.
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e Haeegt yroi ad draga verulega Ur rekstrarkostnadi sjoédsins, sem minnkar ahaettu rikissjods vegna
ILS. Rekstrarkostnad méa lagmarka med adhaldssémum rekstri og/eda Gthysingu rekstrar
utlanasafnsins ad hluta eda i heild.

e EkKi yrou lengur veitt ny Gtlan med tilheyrandi Gtlanaahaettu & hondum rikisins.

Helstu ahrifapaettir hvad vardar préun eiginfjar, lausafjar og afkomu sj6dsins a medan utlanasafnio er
latid renna ut, yrdu eftirfarandi:

e Uppgreidslur Gtlana

e Ahaetta sem pegar er til stadar i dag og verdur afram 6had pvi hvort rekstri ILS verdur framhaldid
eda ekki.

e Auknar uppgreidslur hafa i for med sér aukid laust fé sem sjédurinn parf ad avaxta par sem

hann getur ekki greitt upp Utgefin skuldabréf. Heetta er & ad vaxtamunur sjodsins verdi
neikvaedur og pad gengi a eiginfjarstédu sjodsins og laust fé.
e Rekstrarkostnadur
e Kostnadur myndi stigleekka pegar nyjum atlanum verdur heett og sambhlida pvi ad greitt yroi Gr
greidsluerfidleikamalum skuldara ILS.
e Starfsemi ILS myndi adeins sndast um umsyslu eldri lana og fjarstyringu.
e Avoxtun lausafjar
e Avoxtun lausafjar rédist fyrst og fremst af vaxtastigi i framtidinni sem er verulegri 6vissu had.
Ahgettan yrdi meiri ef uppgreidslur og lausafjarstada yrou haar.
e Topud Gtlan
e Heettan & ad utlan tapist fylgir Gtlanasafninu hvort sem pad er rekid innan ILS eda ekki.

e Gera ma rad fyrir ad Gtlanatdp feeru laekkandi neestu ar eftir pvi sem tekst ad greida ur
greidsluvanda skuldara LS.

Verdi akvedid ad lata lanasafn ILS renna Ut, skiptir héfudmali ad greidsluflaedi af niverandi Gtlanasafni
og avoxtun lausafjar neegi til pess ad meeta fjarskuldbindingum ILS. Til pess ad spa fyrir um préun
lausafjar sjodsins hefur verid stillt upp aaetlun um rekstur og sjédsstreymi byggt & upplysingum fra ILS.

Eftirfarandi forsendur eru notadar i grunnasetlun sem hér er studst vio:

e Uppgreidslur eru aeetladar 2,4% a ari, sem er i samraemi vid medaltal aranna 2011-2013.

e Tekid er tillit til adgerda rikisstjornar islands i skuldamalum heimilanna og er gert rad fyrir ad paer
auki uppgreidslur lanasafnsins um 25 ma.kr. arlega & arunum 2014 til 2017. Pannig er gert rad fyrir
ad 100 ma.kr. af peim 150 ma.kr. sem skuldaleidréttingin neer til sé hja ILS.

e Gert er rad fyrir ad veruleg hagreeding naedist fram i rekstri ILS og rekstrarkostnadur sem hlutfall af
Utlanasafni laekki i skrefum ar 0,50% & arinu 2014 i 0,15% a arinu 2017 i samraemi vid veentingar
um kostnad vid rekstur lanasafns.

e Raunvextir lausafjar eru aeetladir 2,0% i samraemi vid nlverandi vaxtastig.

e Gert er rad fyrir ad arlegt ttlanatap, sem hlutfall af lanasafni i upphafi ars, verdi 0,5% arid 2014 en
leekki i 0,15% fra og med arinu 2017. Petta er i samraemi vid pad sem ILS notar i sinum greiningum.

e Framlag rikissj6ds vegna lana til félagslegs hiisnaedis sem hlutfall af lanasafni var 614 m.kr. & arinu
2013, eda 0,07% af lanasafninu. Gert er rad fyrir ad pad hlutfall haldist Ut liftima pess.

e BoOkfaert verd fullnustueigna er 35 ma.kr. Gert er rad fyrir ad fjordungur fullnustueigna fari i
Leigufélagid Klett, détturfélag ILS, og eignirnar skili 4,2% avoxtun til ILS, sem eru naverandi
vaxtakjor nyrra Gtlana ILS. Pa er gert rad fyrir ad leigufélagid muni selja 10% eigna arlega naestu
10 ar. Eftir sitja 26,5 ma.kr. fullnustueignir sem gert er rad fyrir ad seljist & naestu 5 &rum & bokfeerdu
verdi og skili pannig hvorki hagnadi né tapi.

Byggt a framangreindum forsendum synir Mynd 27 préun eigin fjar og lausafjar sjodsins.
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Ahrif adgerda rikisstjornarinnar i skuldamalum heimilanna

Ahrifa adgerda rikisstjornarinnar i skuldamalum heimilanna geetir & arunum 2014 til 2017 og verdur
greidsluflaedi af eignum a peim arum verulega umfram greidslufleedi af skuldum. Handbaert fé mun pvi
safnast upp og na 140 ma.kr. a arinu 2017.

Eftir adgerdirnar hefur stada lanasafnsins laekkad um 100 ma.kr. og reglubundid greidslufleedi pess
leekkad i samraemi vio pad. Greidsluflaedi eigna er pvi leegra en greidslufleedi skulda flest ar fram til
2044 pegar lengsti skuldabréfaflokkur ILS er & lokagjalddaga. Midad vid grunnforsendur verdur
Utlanasafnid hins vegar ekki ad fullu uppgreitt arid 2044 og er pvi jakveett greidslufladi eftir pann tima
(Mynd 26).

I grunnsvidsmyndinni verdur handbeert fé timabundi® neikveett adur en skuldabréf iLS eru ad fullu
uppgreidd. Samkvaemt daetluninni verdur bokfeert eigid fé ekki neikvaett & timabilinu2s.

Greidslufleedi af eignum og skuldum
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bPréun handbeers fjar og eigin fjar ILS
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25 Utreikningar byggja & azetladri stodu eigna og skulda i lok ars 2013 og parf ad uppfeera pegar arsreikningur LS liggur fyrir.
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Anrif aukinna uppgreidsina

Sa pattur sem mest ahrif hefur & uppgreidslur er vaxtastig a hdsnaedislanamarkadi. Vextir nyrra Gtlana
hja bonkunum eru leegri en medalvextir Gtlana ibudalanasj6ds, sem o6ll bera fasta vexti.26 bvi er
téluverdur hvati til uppgreidsina fyrir hendi. Aukinn munur a vaxtastigi & ibudalanamarkadi og ndverandi
lana ILS hefur i fér med sér aukinn hvata vidskiptavina til pess ad greida upp lan ILS.

Vid uppgreidslur feer ibudalanasjodur uppgreidslugjald til pess ad meeta &heettunni. Um 82%
atlanasafns ILS er med heimild til uppgreidslu an uppgreidslugjalds, en 18% hafa ekki slika heimild. P6
er lagaleg Gvissa um innheimtu ILS & uppgreidslugjaldi, samanber umfjéllun i skyringu 26 i arsreikningi
sjodsins arié 2012:

,Med breytingum & légum um hisnaedismal nr. 120/2004 var ibudalanasjodi veitt heimild til
pess ad bjéda vidskiptavinum sinum lan med lsegri voxtum en ella, gegn pvi ad peir afséludu
sér heimild til pess ad greida lanin upp nema gegn greidslu sérstaks uppgreidslugjalds. bvi er
haldid fram ad uppgreidslugjald hafi ekki verid neegilega kynnt vidskiptavinum sj6édsins og sé
bvi 6ldgmeett. Einn vidskiptavina ibidalanasjods dskadi eftir nidurfellingu gjaldsins par sem
hann taldi pad ekki hafa verid naegilega til greint & skuldabréfi sem hann undirritadi.
Urskurdarnefnd félagspjonustu og hisnaedismala hefur malid na til medferdar. Yrdi gjaldtakan
talin 6l6gmeet vegna skorts & upplysingagjof til vidskiptavina er sjodurinn berskjaldadur fyrir
uppgreidslum par sem hann hefur ekki heimild til ad greida upp eigin lantdkur & moti
uppgreidslum. Lan sjédsins med uppgreidsludkveedi ndmu i arslok 2012 um 141 milljréum
kr. Ef pessi lan yrou 6ll greidd upp gaeti tjén sjédsins, midad vid nugildandi vaxtastig, numid
um 10 milljéroum kr.*

Vio kerfisbreytingu a hisnaedislanakerfinu méa gera rad fyrir ad nyjar hisnaedislanastofnanir reyni aé na
fétfestu a markadinum og markadshlutdeild med kroftugri markadssetningu. betta geeti haft i for med
sér auknar uppgreidslur lana ILS og ad hradar muni ganga & eigid fé og laust fé sjodsins. Eftirfarandi
deemi (Mynd 28) gerir rad fyrir ad naestu fjogur ar verdi uppgreidslur verulegar og nai haest 20% af
atlanasafni arid 2017 (petta hlutfall var heest 19,9% arid 2005). | svidsmyndinni er ekki tekid tillit til
uppgreidslupdéknana. Midad vid pessa svidsmynd verdur eigid fé neikvaett arid 2016 og laust fé ario
2033. Pa& myndi heildarfjarpoérf na um 100 ma.kr. 2044.

Préun handbeers fjar, eigin fjar og uppgreidsluhlutfalls
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Mynd 28

26 5em stendur eru vextir bankanna midadir vid styttri vaxtabinditima en vid & um Gtlan iLS.
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Midad vid pessar forsendur myndi skapast fjarporf af halfu rikissjéds ad fjarhaed 100 ma.kr. arin 2035
til 2044, pegar sidasti flokkur ibudabréfa verdur uppgreiddur.

Ahrif uppkaupa ILS & ibadabréfum

Ef laust fé er notad til pess ad kaupa upp Utgefin skuldabréf leekkar pessi tala nokkud. A Mynd 29 er
gert rad fyrir ad helmingur af lausu fé i lok hvers ars sé notad til uppkaupa & ibudabréfum og vid pad
minnkar hamarks fjarporfin i 35 ma.kr. Med pessu fengi ILS ahzettualag pad sem lagt hefur verid & bréf
sjodsins umfram skuldabréf Gtgefin af rikinu?’. Forsenda greiningarinnar er ad avoxtunarkrafa
ibudabréfa haldist 6breytt fra dagslokum 26. febriar 2014 (Tafla 9). Vaxtastig i framtidinni er po
verulegri dvissu had og markadsabhrif af uppkaupum geetu verdi nokkur.28

Avoéxtunarkrafa HFF bréfa 26. febraar 2014

Audkenni Eftirstédvar (m.kr.) Avéxtunarkrafa
HFF150914 1.859 3,35%
HFF150224 17.378 2,93%
HFF150434 23.964 3,11%
HFF150644 41.873 3,16%
Samtals/vegid medaltal 85.075 3,10%
Tafla 9

Préun handbeers fjar, eigin fjar og uppgreidsluhlutfalls
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Mynd 29

Undir pessari sviosmynd myndast fjarporf af halfu rikissjéds upp a & timabilinu 34 ma.kr. a timabilinu
2022 til 2035.

Ofangreindar svidsmyndir eru naemar fyrir breytingum i mérgum ahrifapattum. Til pess ad gera grein
fyrir ahrifum rekstrarkostnadar, uppgreidsina, avoxtunar lausafjar og tapadra Utlana a proun lausafjar
og eigid fé hefur verid framkveemd naemigreining, sem utlistud er i vidauka 1.

27 Munurinn er reyndar meiri pvi avoxtunarkrafa ibudabréfa (HFF bréfa) er 3-3,3% & méti forsendunni um 2% avoxtun lauss fjar
i fyrri svidsmynd. Aheettualag ibudabréfa er ni um 0,5% m.v. skuldabréf Gtgefin af rikissjodi sjalfum.

28 A méti kemur ad ef uppgreidslur reynast miklar vegna endurfijarmognunar hja lantékum ma hins vegar gera rad fyrir frambodi
& skuldabréfamarkadi i formi sértryggdra skuldabréfa sem hefur gagnstaed ahrif & avoxtunarkrofu, p.e. til haekkunar. Nettd
nidurstaeda geeti pvi ordid apekk peirri og ef samid vaeri um skipti & sértryggdum bréfum og ibtidabréfum.
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6.6 Valkostur 2: Lanasofn ILS seld, skuldbindingar gerdar upp fyrir gjalddaga

Haegt er ad selja lanasafn ILS i heild eda ad hluta. Pannig yrdi heegt ad lagmarka 6vissu um fjarhagslega
bréun ILS og par med 6vissu um frekari fjarporf af halfu rikissjods. bad getur verid mikilvaegt ad eyda
pessari Ovissu sem fyrst til pess ad draga Ur ahaettu af skuldbindingum rikissj6ds vegna abyrgdar a
lantokum LS. Med pvi ad eyda pessari dvissu er hins vegar nokkud ljost ad rikid mun raungera tap vid
sblu lanasafnanna. Petta gerist med svipudum heetti og gerast myndi vid uppkaup ILS & ibudabréfum.

Séluverd eigna ILS er had margvislegri 6vissu. Ma par nefna vaxtastig, mat fjarfesta & ahzettupattum
safnsins. Fjarfestar munu einnig taka tillit til timalengdar Gtlanasafnsins i mati sinu a neemi fyrir
breytingum og ahaettu.

Vid gréfa nalgun & veromaeti lanasafnsins er edlilegt ad horfa til pess ad lanasafnio ber heerri vexti en
lan bera almennt i dag. Uppgreidsluahaetta er pvi veruleg, sem gerir pad ad verkum ad safnid verdur
teeplega selt fyrir haerra verd en sem nemur eftirstédvum pess nema kaupandinn setji yfirverd a
skjétfengna markadshlutdeild. Verdmaeti lanasafnsins geaeti pvi legid naleegt bokfserdu verdi, ad pvi
gefnu ad kaupandi meti pad svo ad afskriftasjédur iLS sé hzefilegur til pess ad meeta Gtlanatapi sjédsins.

Mégulegt er ad kaupendur myndu leggja annad mat a Utldnaaheettu safnsins og en fram kemur i
afskriftarsjodi ILS. Ef kaupandi metur ahzettuna meiri kemur pad til frekari leekkunar & mati hans &
lanasafninu. | pessu samhengi yrdi mikilveegt ad taka tillit til ahrifa skuldaleidréttinga rikissjods, sem
munu skila sér til lantakenda & naestu fjérum arum. Liklegt er ad Gtlanadhaettan minnki eftir pvi sem
ahrif leidréttingarinnar skila sér til lantaka a naestu arum og i betra greidsluhzefi lantakenda & naestu
arum.

Tillaga ad utfeerslu & s6lu lanasafnanna

Ef akvedid er ad selja Gtlanasafn ILS er hér tillaga um Gtfeerslu sem byggir & pvi ad feera fyrst Gtlanaséfn
i félog, sem sidan yrou seld. bessa adferd meetti jafnframt nyta til studnings nyju fyrirkomulagi
hasnaedislana med ibudalanafélégum eins og lyst er framar i skyrslunni.

Ferlio geeti verid a pessa leid (deemi):

i. Almennu Gtlanasafni ILS skipt upp i undirséfn. Petta er synt & myndinni med pilu sem merkt er
med blaum (i). | deeminu er gert rad fyrir ad almennu Gtlanasafni verdi skipt i fjdggur séfn og med
handahdéfsadferd pannig ad ekki veljist vedlan sem eru kerfisbundid af élikum gaedum i einstok
sofn.

ii. ILS stofnar détturfélég sem hvert um sig verdi hisneedislanafélag. | pessu deemi er gert rad
fyrir ad stofnud verdi fijogur félog.

iii. ILS skiptir vid détturfélég & almennu Gtlanasafni og hlutafé og nyjum skuldabréfum sem UGtgefin
eru af féldgunum. Hlutafé verdi akvardad med hlidsjén af dheettu i Gtlanasdéfnunum og nyjum
reglum um hdsnaedislanafélog sbr. umfjollun fyrr i skyrslunni. Hér er gert rad fyrir ad lagmarki
8% af ahaettuvegnum eignum. Aheettuveegi fasteignavedlana er skv. stadaladferd 35% og er
reiknad med pvi hér.

Ef t.d. virdi hvers Gtlanasafns er 175 ma.kr. pa er aheettuvegin eign 61,25 ma.kr. og eigio
fé pyrfti ad vera a.m.k. 4,9 ma.kr. i hverju félagi. Samtals pyrfti pvi ad lagmarki ad leggja
félogunum til teepa 20 ma.kr. Petta er talsvert meira en bokfeert eigid fé ILS skv. uppgjori
30/6 2013. bvi er ljost ad rikissjodur myndi purfa ad leggja ILS til aukid eigid fé til ad standa
undir hlutafjarframlégum i félégin, a.m.k. timabundid par til hlutaféd er selt pridja adila.

Utgefin skuldabréf détturfélaganna yrdu innkallanleg, sértryggd med vedi i Gtlanasafni hvers

félags fyrir sig og an rikisabyrgdar.
iv. ILS bydur fijarfestum ad skipta & ibudabréfum og innkallanlegum sértryggdum skuldabréfum
dotturfélaga. batttaka i skiptum reedur fjarhaed skipta og pvi hversu morg félég taka patt i
skiptunum. Ahersla rikisins & ad skipta ar ibGdabréfum raedur pvi pannig hversu miklu af

ibadabréfum yraéi skipt ut fyrir ny skuldabréf détturfélaga.
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z

V. ILS selur hlutafé i doétturfélogunum i Gtbodi & EES sveedinu par sem bjédendur eru
fjarmalafyrirteeki, tryggingaféldg og lifeyrissjédir. Smaerri fjarmalafyrirtaeki geetu tekid sig saman
um ad bjéda i eignarhluti tiltekins félags. bessi félog yrou mikilveeg i hradari uppbyggingu
hasnaedislanafélaga i nyrri framtidarskipan hdsnaedislanafjarmégnunar.

6.6.1 Medhondlun ibudalanasjods i nyju kerfi

Gera méa rad fyrir ad ovissa tengd Gtlanasafni ILS muni minnka nesestu arin. Adgerdir rikisins i
skuldamalum heimilanna munu hafa ahrif til uppgreiosina med tilheyrandi samdreaetti i vaxtamun
sjodsins. Ad sama skapi munu adgerdirnar minnka Gtlanaahaettu safnsins og minnka pannig évissu um
verdmeeti pess. Verdi sost eftir sélu safnsins fyrir pann tima eru fjarfestar liklegir til pess ad saekjast eftir
afsleetti & safnid vegna évissu tengdum adgerdunum. bad hvor Utfeerslan hentar betur, safnid 1atid renna
Ut eda pad selt, er had adstaeedum pegar kemur ad framkvaemd breytinganna.
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Vidauki 1: Neemigreiningar lausafjar iLS

Til pess ad gera grein fyrir hversu préun lausafjar iLS er naem er fyrir ahrifabreytum voru framkvaemdar
naemigreiningar a uppgreidslur, rekstrarkostnad, avoxtun lausafjar og tépud utlan. Eftirfarandi eru
nidurstddur naemigreiningar sjodsins. | naemigreiningunum er unnid at fra peirri grunnsvidsmynd ad
uppgreidslur verdi miklar og fari i 20% arid 2017 og ad lausafé verdi nytt ad halfu til uppkaupa a

ibtdabréfum, samanber deemi i kafla6.2.1.
Uppgreidslur

Haar uppgreidslur orsaka ad greidslufleedi lanasafnsins feerist neer i tima og heekkar lausafjarstéou til
skemmri tima. Eftir pvi sem Gtlanasafnid leekka afborganir og vextir safnsins. Midad vid grunnforsendur
verdur laust fé sjodsins avaxtad a 2,6% laegri voxtum en Gtlanin. betta hefur i for med sér laegri
lausafjarstodu og eigin fé ILS med auknum uppgreidsium.

Samanburdur naemigreininga leidir i ljos ad uppgreidsluhradi Utlanasafnsins hefur mest ahrif a
nidurstodur aeetlunarinnar. bvi skiptir miklu ad greina vel hversu miklar peer geta ordid til framtidar auk
pess hvada Urraedi eru moguleg til ad lagmarka tjén af véldum peirra.

Anrif uppgreidsluhlutfalls arid 2018 og sidar 4 handbeert fé
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Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnad ma lagmarka med adhaldssémum rekstri og/eda Gthysingu rekstrar Gtlanasafnsins ad
hluta eda i heild. Gert er rad fyrir ad mogulegt sé ad leekka rekstrarkostnad ur 0,50% af Gtlanasafninu i
0,15% & fjorum arum. I neemigreiningunni er rekstrarkostnadur haekkadur og laeekkadur um 0,05% af
lanasafni samanber eftirfarandi t6flu.

Neemigreining rekstrarkostnadar (% af lanasafni)

2014 2015 2016 2017 +
Grunnspé 0,50% 0,35% 0,25% 0,15%
Grunnspa + 0,05% 0,55% 0,40% 0,30% 0,20%
Grunnspé - 0,05% 0,45% 0,30% 0,20% 0,10%
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Ahrif rekstrarkostnadar 4 handbeert fé
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Avéxtun lausafjar

Avoxtun lausafjar skiptir verulegu mali verdi uppgreidslur miklar, med tilheyrandi haekkun
lausafjarstodu. | lok spatimans mun 1% breyting i avoxtun lausafjar hlidra lausu fé um upb. 11 ma.kr.
Avoxtun lausafjar reedst fyrst og fremst af vaxtastigi & mérkudum hverju sinni. Mikilvaegt er ad vidhafa
abyrga fjarstyringu sem tekur mid ad avoxtun og ahaettu hverju sinni.

Ahrif avdxtunar lausafjar & handbeert fé
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Topud Gtlan

Topud utlan er su forsenda sem hvad erfidast er ad aaetla eda hafa ahrif 4. Utlanatop koma ad jafnadi
fram snemma i liftima Gtlana og évissa vegna peirra minnkar eftir pvi sem timinn lidur og ekki verdur
stofnad til nyrra Gtlana.

Anrif tapadra Gtlana & handbeert fé
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Avoxtunarkrafa ibtudabréfa

Vid uppkaup ILS & ibadabréfum fyrir handbaert fé skiptir avoxtunarkrafan i vidskiptunum miklu
vardandi proun handbaers fijar. Ha avoxtunarkrafa felur i sér ad ILS getur keypt fleiri bréf ad nafnvirdi
af markadi fyrir sému fjarhaed. Eins og sja ma mun avoxtunarkrafan skipta miklu upp a préun
handbeers fjar.

Ahrif avoxtunarkrofu HFF bréfa & handbeert fé

250,0 -
kv
o]
€ 200,0 4 Avéxtunarkrafa 26.2.2014
1500 4 | Avoxtunarkrafa 26.2.2014 +1%
Avéxtunarkrafa 26.2.2014 -1%
1000 | |
= //
0,0 . !
-50,0 4
-100,0 -
[90) [o0) [32] [ee] [92] [o0) (32] [ee] [92)
— - N [aN] (2] ™ < < [Te)
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N

83



ANALYTICA KPMG

Vidauki 2: Nidurstada kdnnunar medal sveitarstjorna

Hér er birt nidurstada Gr skodanakénnun sem send var til sveitarfélaga & landsbyggdinni.
Skodanakénnunin var send til 68 sveitarfélaga og fengust alls 51 svar fra 35 sveitarfélégum og tveimur
samtékum sveitarfélaga. Nefna ber ad fidlkjarnasveitarfélogum var heimilt ad senda inn fleiri en eitt
svar. Nidurstédur spurninga Ur kdnnuninni eru eftirfarandi:

Spurning 1: Er markadsverd ibadarhisnaedis almennt undir byggingarkostnadi i sveitarfélaginu?

Ja 86,3%
Nei 13,7%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 100,0%

Spurning 1b: Hve lengi hefur pad varad:

1. Minnaen5 ar 5,3%
2. 5-10é&r 10,5%
3. 10-20 ar 23,7%
4. 204&r+ 60,5%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 74,5%

Spurning 2: Eru pekkt deemi um ibGdarhisnaedi sem gengid hefur & verdi yfir byggingarkostnadi?

Ja 18,9%
Nei 81,1%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 72,5%

Spurning 3: Er svo mikid af ibGdarhlsnaedi i sveitarfélaginu sem stendur autt ad pad skipti mali?

Ja 34,1%
Nei 65,9%
Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 86,3%

Spurning 3b: Hver er helsta asteedan:
1. barf ad kosta miklu til ad koma pvi i ibidarheeft astand 21,4%

2. Husnezedid af 6hentugri steerd 0,0%

3. Stadsetning hisneaedisins 6hentug 0,0%

4.  Mikid um brottflutning félks umfram adéflutta 28,6%

5. Annad 50,0%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 27,5%
Annad:

Tregda fjarmalastofnana ad koma ibudum i ibtdar haeft astand

Er i eigu banka eda Ibidalanasjods sem drifa ekki hlisnzedid & markad.

Eignir i eigu ibudalanasj6ds sem gerir litid i pvi ad koma peim i sélu & markadsverdi.

Megnid af audu hisneedi er i eigu ILS og alltof faum eignum hefur verid komid aftur i not...
...A sama tima er hisnzedisskortur. Brynt ad finna lausn & pessum malum.

mikid af ibadum i eigu ILS og bankanna. iLS 4t.d. 80

iLS og bankar eiga miki® af hisnaedi. Sumt i sleemu &standi.

Markadverdid er ekki neegjanlega hatt

Spurning 4: Hversu stor hluti af lausu ibadarhdsnaedi i sveitarfélaginu er i eigu lanastofnana?

1. Mestur hluti 28,6%
2. Stor hluti 11,9%
3. Litill hluti eda éverulegur 59,5%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 82,4%
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Spurning 5: Er skortur & ibudarhlsneedi i sveitarfélaginu?

Ja 83,7%
Nei 16,3%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 84,3%

Spurning 6: Telur p0 ad skortur & ibudarhlGsnaedi komi i veg fyrir ad félk komi til starfa i atvinnulifi i sveitarfélaginu

Ja 82,9%
Nei 17,1%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 68,6%

Spurning 7: Hefur sveitarfélagid nesegar 16dir til pess ad maeta porf fyrir nytt hisneedi?

Ja 91,4%
Nei 8,6%

Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 68,6%

Spurning 8: Vantar hisneedi til leigu?

Ja 100,0%
Nei 0,0%

Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 68,6%

Spurning 9: Vantar husnaedi til eignar?

Ja 64,7%
Nei 35,3%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 66,7%

Spurning 10: Er skortur & félagslegu hlasnaedi i sveitarfélaginu?

Ja 25,6%
Nei 74,4%
Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 76,5%

Spurning 10b: A pad vid fyrir pa sem purfa sérteekt hisnsedisirreedi?

Ja 50,0%
Nei 50,0%
Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 19,6%

Spurning 10c: A pad vid vardandi almennt félagslegt hisnaedisirraedi?

Ja 80,0%
Nei 20,0%
Samtals 100,0%
Hiutfall svarenda sem svarar spurningu 19,6%

Spurning 11: Hefur verid vandamal fyrir ibda ad fa lansfé til nybygginga ibudarhlsnaedis i sveitarfélaginu?

Ja 22,2%
Nei 77,8%
Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 17,6%

Spurning 12: Hefur verid vandamal fyrir ibda ad fa lansfé vegna vidskipta med eldra ibudarhlUsneedi i sveitarfélagint

Ja 26,7%
Nei 73,3%
Samtals 100,0%
Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 58,8%

Spurning 13: Hefur verid vandamal fyrir iblGa ad fa l1ansfé vegna endurbéta & eldra ibudarhisnaedi?

Ja 10,0%
Nei 90,0%
Samtals 100,0%

Hlutfall svarenda sem svarar spurningu 58,8%



ANALYTICA KPMG

Vidauki 3: Utreikningar & skattlagningu leigutekna midad vid
mismunandi forsendur

Forsendur

ISK

Verdmeeti budar 27.000.000
Steerd budar 95
Fermetraverd 285.000
Lanshlutfall 70%
Lanstimi (ar) 30
Leigutekjur & manudi 168.750
Leigutekjur & fermeter 1.781
Kostnadur

Fasteignagjold (% af f.mati) 0,30%
Vidhald (kr.pr. m2 & ari) 2.500
Vextir 4,50%
Tryggingar 0,07%
Stjérnunarkostnadur 3,00%
Afskriftarprosenta 2,00%
Skattar

Tekjuskattur, ehf 20%
Naverandi fjarmagnstekjuskattur 14%
a leigutekjur (20% x 70% tekna)

Rekstur einstaklings m.v. mismunandi skattlagningu tekna

ISK

Skatthlutfall tekna 70% 50% 30% 20%

Arlegar leigutekjur 2.025.000 2.025.000 2.025.000  2.025.000 2.025.000
Fasteignagjold -81.000 -81.000 -81.000 -81.000 -81.000
Trygginar -18.900 -18.900 -18.900 -18.900 -18.900
Vidhald -236.842 -236.842 -236.842 -236.842 -236.842
Vextir & ari -772.853 -772.853 -772.853 -772.853 -772.853
Stjérnunarkostnadur -60.750 -60.750 -60.750 -60.750 -60.750
Afskriftir -540.000 -540.000 -540.000 -540.000 -540.000
Hagnadur f. Skatta 314.655 314.655 314.655 314.655 314.655
+Afskriftir 540.000 540.000 540.000 540.000 540.000
Afborganir 4 ari 1 -376.310 -376.310 -376.310 -376.310 -376.310
Skattar -283.500 -202.500 -121.500 -81.000 -62.931
Sj6dstreymi 194.846 275.846 356.846 397.346 415.415
Av. deigid fé 0,4% 1,4% 2,4% 2,9% 3,1%
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Vidauki 4. Daeemi um rekstur félagslegs leiguhtisnaedis

Hér a eftir er daemi um rekstur a félagslegu leiguhiisnaedi midad vid mismunandi forsendur um
stofnframlag rikis og sveitarfélaga. | deemunum er reiknad hver avinningurinn geeti verid af auknu
stofnframlagi i formi laekkunar greidslubyrdi lana og par med leigu, enda sé leiga innheimt a

kostnadargrunni leigufélagsins.

Grunnforsendur

Verdmeeti ibudar 27.000.000
Steerd budar, fermetrar 95
Fermetraverd 285.000
Kostnadur

Fasteignagjold (% af f.mati) 0,30%
Viohald (kr.pr. m2 & ari) 2.500
Tryggingar 0,07%
Stjérnunarkostnadur 3,00%
Afskriftarprésenta 2,00%

Rekstur midad vid naverandi
fyrirkomulag

Rekstur i eigu sveitarfélags midad
vid 25% stofnframlag

Rekstur non-profit félags midad vid

25% stofnframlag rikis og 10%
sveitarfélags

FHarmognun Farmognun FHarmognun
Stofnframlag rikis 0%/ |Stofnframlag rikis 25%)| |Stofnframlag rikis 25%
Stofnframleg sveitarfélags 0%| |Stofnframleg sveitarfélags 10% Stofnframleg sveitarfélags 10%
Eiginfjarframlag 10%| |Eginfjarframlag Eiginfjarframlag 10%
Lanshlutfall 90%| |Lanshlutfall 65%| |Lanshlutfall 55%
Lan 24.300.000| |(Lan 17.550.000| |L&n 14.850.000
Vextir 3,5%| |Vextir 4,5%]| |Vextir 4,5%
Stofnfé 2.700.000(| |Stofnfé 9.450.000| |Stofnfé 12.150.000
Lanstimi (ar) 50| [Lanstimi (ar) 50| |Lanstimi (ar) 50
Rekstur Rekstur Rekstur
Fasteignagjold -81.000| |Fasteignagjold -81.000| |Fasteignagjold -81.000
Tryggingar -18.900| |Tryggingar -18.900| |Tryggingar -18.900
Vidhald -236.842| |Vidhald -236.842( |Vidhald -236.842
Stjérnunarkostnadur -42.268| | Stjérnunarkostnadur -43.733| | Stjérnunarkostnadur -43.733
Rekstrarutgjold -379.010| |Rekstrarutgjold -380.475( |Rekstrarutgjold -380.475
Vextir & ari 1 -847.593| |Vextir aaril -787.798| |Vextiraaril -666.598
Afborgun -182.338| |Afborgun -95.437| |Afborgun -80.755
Greidslubyrdi lana -1.029.932| [Greidslubyrdilana -883.235( |Greidslubyrdilana -747.353
Laekkun greidslubyrai 14%| |Laekkun greidslubyrai 27%
Utgjold = leiga -1.408.942| |Utgjold =leiga -1.263.710| |Utgjold =leiga -1.127.828
Leigaamanudi -117.412| |Leigaaménudi -105.309( |Leigada méanudi -93.986
Leekkun leigu 10%| |Leekkun leigu 20%
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Vidauki 5: Samanburdur helstu akvaeda almennrar og sérteekrar
jafnveegisreglu

Ahaettupattur

Almenn balance

principle)

jafnveegisregla (General

Sérteek jafnveegisregla (Specific balance principle)

Vaxtadheetta

Navirdi mismunar a greidsluflaedi sértryggds
skuldabréfs og undirliggjandi Utlanasafns leekki ekki
um meira en:

. 1% af eiginfjarkrofu (e. capital adequacy
requirement) auk 2% af umframtryggingum
(e. excess cover) husnaedislanastofnunar
viod:
e +/- 1% hlidrun navirdingarkarfu
e 5% af eiginfiarkroéfu (e. capital adequacy
requirement) auk 10% af umframtryggingum
hlsnaedislanastofnunar vid:
e +/-2,5% hlidrun navirdingarkurfu
+/- 1% hlidrun og  snlningur
navirdingarkarfu

Navirdi mismunar & greidsluflaedi  sértryggds
skuldabréfs og undirliggjandi Gtlanasafns laekki ekki um
meira en 1% af heildarfjarmoégnun (e. capital base)
hasnaedislanastofnunar, vid eftirfarandi breytingar:

e  +/-1/% hlidrun vaxta

e +/-3% hlidrun vaxta i tilfelli afleidna, +/-1% hlidrun
vaxta fyrir adrar eignir og skuldir

e +/- 1% hlidrun vaxta med snuningi navirdingarkarfu

Gjaldeyrisaheetta

Hlutfall gjaldeyrismisveegis af umframtryggingum
fari ekki yfir 10%, vid eftirfarandi prof:

e  +/- 10% hlidrun ESB gjaldmidla
+/- 50% hlidrun annarra gjaldmidla

Hlutfall gjaldeyrismisveegis af heildareignum og
fjarmodgnun fari ekki yfir 0,1% af heildarfjarmdgnun (e.
capital base) hidsneedislanastofnunar.

Lausafjaraheetta

Vaxtagreidslur af tryggingasafni skulu vera yfir
vaxtagreioslum sértryggdra skuldabréfa viskomandi
tryggingasafns til neestu 12 manada.

Nuavirdi allra greidsina inn- og at Gr skilgreindum
tryggingaséfnum og tilsvarandi  sértryggdum
skuldabréfum skal vera jakveett.

Halli heildargreidsina (mismunur inn- og Utgreidsina) sé
innan vio:

e  25% af umframtryggingum & arum 1-3
e 50% af umframtryggingum a arum 4-10
e 100% af umframtryggingum & ari 11 og sidar

Onnur akvaedi

Heimilt ad gefa Gt skuldabréf fyrirffram, byggt &
aeetludum atlanum - 6 manada svigrim

Heimilt ad gefa ut skuldabréf fyrirfram, byggt a
aeetludum datlanum - 90 daga svigrum og onnur
strangari skilyroi

Ojafnveegi i visitdlutengingum éheimilt

Ojafnveegi vardandi uppgreidsluheimildir 6heimilt
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