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Samantekt

Efni pessarar ritgerdar er agrip af sdgu husnaedisstofnana & Islandi og fjarhagsstada og
fijarmognun ibudaldnasjéds sidustu &rin. Skodad verdur stuttlega hvernig préun
husnaedisstofnana hefur verid fra aldamétunum 1900 og farid verdur yfir fjarhagsstédu
ibudalanasjéd med tilliti til eiginfjarstddu hans og hun skodud sidustu arin. Farid verdur yfir
fijarmognun [(budalanasjéds og sagt fra helstu fjarmodgnunarleidum sem honum standa til
boda. Farid verdur ytarlega i helstu fjarmognun ibudarldnasjéds sem er Gtgéafa ibudabréfa og
utskyrt verdur hvernig tekjur hans verda til vid utgafu bréfanna. Einnig verdur farid yfir stédu

hisnaedismarkadarins & Islandi i dag en tengist hann ad miklu leyti efni pessarar ritgerdar.

Huasnaedisstofnanir hafa proast mikid i gegnum tidina en einna helst héfst prounin eftir seinni
heimsstyrjold pegar mikil eftirspurn eftir ibudarhisnaedi vard a8 héfudborgarsvaedinu eftir
mikinn brottfluttning fra sveitum til baeja. Helsta breytingin @ sidustu arum vard hins vegar
med setningu laga nr. 44 fra 4rinu 1998 um stofnun ibudalanasjéds. ibudalanasjédur hefur
verid i fararbroddi husnaedislana sidan 16gin toku gildi 1. jandar 1999 og mun veentanlega
halda pvi 4fram um ékomin ar. Hisnaedismarkadur islands hefur tekid miklum stakkaskiptum
sidustu arin en hapunktur hans vard um mitt ar 2007 pegar nybyggingar voru i hamarki og
ibudaverd i haestu haedum. ibudaverd hakkadi um 63% frd midju ari 2004 fram til loka ars

2007 en nybyggingar voru einnig i hamarki 4 sama tima.

Eiginfjarstada ibudaldnasjéds hefur verid undir ldgbundnum mérkum sidan i byrjun ars 2009
og nadi lagmarki i rdimum 2% a arinum 2010, en I6gbundin moérk sjédsins eru 5%. Birt hefur
bo til i fjarhagsstodu sjodsins og ber par einna helst ad nefna stofnfjaraukningu sem nam 33
milljérdum krdéna, sem var adalastaeda pess ad eiginfjarstada sjodsins styrktist a arinu 2011.
Atla ma ad sjédurinn haldi afram ad styrkja stédu sina a arinu 2012 vegna minni afskrifta og

auknum vaxtamun a ibudabréfum og utlanavoxtum a hasnaedislanum.

Fjarmognun ibudalanasjods fer fram & prennan hatt en helst ber ad nefna utgafu ibudabréfa
sem gefin eru Ut 4 opnum markadi par sem fjarfestar versla med bréfin. Helstu fjarfestar
ibudabréfa a islandi eru lifeyrissjodir landsins, en hlutfall fjarfestinga lifeyrissjodanna hefur

aukist fra 20% upp i 50% fra pvi fyrir bankahrun sidla ars 2008 fram til loka ars 2011.



Stada Ibudalanasjods fer batnandi dag fra degi og ma buast vid pvi ad sjédurinn verdi kominn

af stad med ad rétta ur kitnum & arunum 2012 og 2013.
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1. Inngangur

bessi ritgerd er 6 eininga B.S.-verkefni mitt vid Vidskiptafraedideild Haskdla Islands.
Ritgerdin skiptist i nokkra kafla. Fyrst verdur reifad stuttlega agrip af sogu husnadisstofnana
a Islandi. Grein verdur gerd fyrir helstu stofnunum sem bar eiga i hlut, allt frd Veddeild
Landsbanka islands til ibudaldnsjéds. Einnig verdur raett um stédu husnaedismarkadarins &
[slandi. Meginahersla verdur hinsvegar 16gd & helstu fjarmdgnunarleidir (budaldnasjéds og

fjarhagsstodu.

Husnaedislan eru i langflestum tilfellum staerstu fjarhagslegu skuldbindingar almennings og
bvi er mikilvaegt ad paer stofnanir sem sja um huisnadislan séu traverdugar og standi a
traustum fétum a fjarmalamorkudum. Mikil préoun hefur ordid a peim stofnunum sem veitt

hafa lan til hisnaediskaupa & islandi i gegnum tidina.

Husnaedismarkadir eru sifellt ad breytast og prodast. Frambod og eftirspurn 3asamt
nybyggingum hafa mikil ahrif @ hdsnadismarkadinn og verdur pvi reynt ad gera peim

atrioum skil.

Fjarmognun stofnana og fyrirteekja er gridarlega fjolbreytt. bott leidir til ad afla fjarmagns
séu margar er tilgangur peirra sa sami, p.e. ad tryggja stjérnendum og starfsfolki fjarmagn til
ad vinna ad baettum hag stofnunarinnar eda fyrirtaekisins, annad hvort i gegnum voxt eda

med beettri afkomu.

Fjarhagsstada stofnana og fyrirtaekja er maeld med ymsum adferdum en i pessari ritgerd mun
ég einblina mest a eiginfjarhlutfall sem maelikvarda a fjarhagsstédu. Eiginfjarhlutfall er
hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni stofnunar eda fyrirtaekis og er ztlad ad syna

fjarhagslegan styrk stofnana eda fyrirtaekja @ hverjum timapunkti.



2. Agrip af ségu htisnaedisstofnana a islandi

S6gu husnaedisstofnana ma rekja allt aftur til aldamdtanna 1900. Husneaedisstofnanir hafa
verid i fararbroddi husnaedislana 4 islandi frd upphafi og pvi er frédlegt ad rekja sogu
stofnananna til ad atta sig 4 umfangi husnaedislana i gegnum arin. Mikil folksfjdlgun & islandi
upp ur aldamoétunum 1900 auk félksflutninga fra sveitum i borgir voru adalhvatar pess ad
sérstokum husnaedisstofnunum var komid & laggirnar. Mikil aukning varé a ibuafjolda
hofudborgarsvaedisins 8 drunum 1940-60 en pa fjolgadi ibdum ur 38 pusundum upp i 72
busund, eda um 47% (lllugi Jokulsson, 2001). Ma eetla ad petta stafi ad mestu leyti af
hernami breta hér a landi i byrjun fimmta aratugs sidustu aldar, en eins og gefur ad skilja
skapadist mikil porf & nyjum husakosti @ pessum arum par sem pusundir hermanna flykktust
til landsins. pratt fyrir petta var starfsemi hisnaedisstofnana litil framan af og vard i raun ekki
sambaerileg pvi sem vid pekkjum i dag fyrr en med tilkomu Hudsnadisstofnunar rikisins arid
1980. Hér ad nedan verdur saga helstu husnaedisstofnana og natengdra stofnana sem starfad

hafa & [slandi i gegnum tidina rakin.

2.1 Veddeild Landsbanka island -1900

Med I6gum nr. 1 &rid 1900 pann 12. janGar var veddeild Landsbanka Islands i Reykjavik
stofnud og sd atburdur markar upphaf léggjafar sem Iytur ad fasteignamalum & islandi
(Husnaedisstofnun rikisins, 1995). Markmid laganna var ad veita langtimalan til 25 eda 40 ara
4 asaettanlegum vaxtakjorum gegn vedi i fasteign. Lansupphaed var einungis 10-15% af
byggingarkostnadi husnaedis og dugdi pvi skammt. Vedlanadeildin sa um afgreidslu [ana fyrir
Husnaedisstofnun allt til arsins 1970, en pa voru lanveitingar hennar ordnar litlar sem engar

(Hasnaedisstofnun rikisins, 1995).

2.2 Byggingarsjodur verkamanna -1929

Fyrsta byggingarfélag [slands var stofnad arid 1919 og fékk pad nafnid Byggingarfélag
Reykjavikur. Meginhlutverk félagsins var ad byggja ibudarhusnadi og stofnandi Ess var
verkalydshreyfingin. Stuttu eftir stofnun félagsins voru flestar ibadirnar komnar i eigu
Reykjavikurborgar. Fyrstu merkin um félagslegar ibudir & islandi ma rekja til stofnunar
Byggingarfélags Islands, en &rid 1929 var nafninu breytt med tilkomu léggjafar um

Byggingarsjod verkamanna. Byggingarsjédur verkamanna byggdi @ arunum 1929-1946 a milli
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300-400 ibudir i verkamannabustodum (Husnaedisstofnun rikisins, 1995).

2.3 Lanadeild smaibuda-1952

Husnaedismal voru an efa eitt af staerstu vandamalum islendinga fyrstu arin eftir sidari
heimstyrjéld likt og hja mérgum evrépupjédum, pott adrar astaedur hafi legid ad baki. |
Evrépu hafdi hiisnaedi eydilagst i seinni heimsstyrjdldinni en hiisnaedi a islandi var einfaldlega
mjog vanpréad i samanburdi vid husnaedi annarra Evrdpurikja (Husnaedisstofnun rikisins,
1995). islendingar bjuggu margir hverjir enn i torfbaejum og adrir i timburhdisum sem menn
hofdu ad miklu leyti byggt sjalfir. | Reykjavik hafdi samhlida stridinu, vegna veru erlendra
hermanna, verid byggt mikid af braggahusnaedi sem oft og tidum var fremur hrérlegt og ekki
beinlinis gott heilsunni. betta, auk pess ad mannfjolgun & héfudborgarsvaedinu var gridarleg
a arunum eftir strid, ytti undir stofnun Lanadeildar smaibuda sem sidar vard ad
Husnaedisstofnun. Husnaedislan i svipadri mynd og vid pekkjum i dag byrjudu med starfsemi
Lanadeildar smaibuda arid 1952. Hun var stofnud med logum nr. 36 fra arinu 1952 um
opinbera adstod vid byggingu ibudarhusa i kaupstédum og kauptinum (Lo6g um opinbera
adstod vid byggingu ibudarhusa i kaupstodum og kauptinum nr. 36/1952).

Einstaklingar sem ho6fdu hug 4 ad byggja ibudarhus ad nokkru eda 6llu leyti med eigin vinnu
eda vinnu fjolskyldu sinnar gatu sott um lan hja Lanadeildinni ad vissum skilyrdum

uppfylltum (Husnadisstofnun rikissins, 1995).

2.4 Husnadismalastjorn-1955

Saga Husnaedismalastofnunar hofst med setningu laga um Husnaedismalastjorn nr. 55 fra
arinu 1955 sem sett voru pann 20. mai og Husnadismalastjorn starfadi upp fra pvi nanast
Oslitin i 44 ar, en hdn var po ekki formlega stofnsett fyrr en tveimur drum seinna, arid 1957
(Hasnaedisstofnun rikisins, 1995). Adalstarf Husnsedismalastjornar var ad hafa yfirumsjon
med Husnaedismalastofnun og byggingarsjédunum, sem lengst af voru fjorir talsins:
Byggingarsjodur rikisins, Byggingarsjodur verkamanna, Husbréfadeild Byggingarsjods rikisins
og Tryggingarsjédur vegna byggingargalla (Husnaedisstofnun rikisins, 1995). | upphafi var
Husnaedismalastjorn samansett af 5 monnum og jafnmorgum til vara sem skipadir voru af
rikisstjorn til 6 ara i senn, par af var pd einn sem skipadur var eftir tilnefningu Landsbanka

[slands (L6g um Husnaedismalastjérn nr. 55/1955).



Fyrsta lan Huasnadismalastjornar var afgreidd pann 2. Névember 1955 ad upphaed 50

busund kréna fyrir eign sem stadsett var i Gardsenda 17 i Reykjavik.

2.5 Husnaedismalastofnun rikisins-1957

Med légum nr. 42 fra darinu 1957 var Husnadismadlastofnun rikisins stofnud, en
Husnaedismalastjorn var i forsvari fyrir stofnunina. Verkefni stofnunarinnar var eftirfarandi:
»A0 beita sér fyrir umbdtum i byggingarmalum, hafa a@ hendi stjorn Byggingasjdds rikisins og
yfirumsjon lansfjaroflunar og lanveitinga til ibudabygginga i landinu.” (Log um
Hasnaedismalastofnun rikisins nr. 42/1957). Fyrstu aratugi Husnsedismalastofnunar voru
atlan af skornum skammti auk pess ad paer einskordudust vid nybyggingar. Utlan jukust po
med tilkomu G-lananna svokélludu arid 1970 en pa gafst foélki kostur & ad kaupa notad
ibudarhusnaedi. Hamarksupphaed sem var leyfileg til atldna nam po ekki nema 10% af
kaupverdinu par til svokallada ,86 kerfinu“ var komid & laggirnar, en pa tvofoldudust

upphadirnar sem leyfilegt var ad lana ut (Husnaedisstofnun rikisins, 1995).

2.6 Husnaedisstofnun rikisins-1980

Med Ilogum nr. 51 fra drinu 1980 sem téku gildi i jali sama ar var nafni
Huasnaedismalastofnunar rikisins breytt i Husnaedisstofnun rikisins. Adrar stértaekar
breytingar voru medal annars peaer ad tekjustofn tveggja sjoda sem hofdu verid i umsja
Huasnaedisstofnunar var breytt. Pad fél til daemis i sér ad Byggingarsjodi verkamanna var
tryggt fjarmagn med sérstokum launaskatti par sem 1% allra Utborgadra launa, nema af
landbunadi og sjavarutvegi, var merkt husnaedismalum. Miklar breytingar voru gerdar a
husnadislanakerfinu arid 1986, med tilkomu ,86 kerfisins” svokallada, pegar lanstimi lana
var lengdur ur 30 drum i 40 ar og lansfjarhaedir voru tvofaldadar, en pad breyttist allt med
tilkomu husbréfakerfisins svokallada arid 1989. Tilgangur husbréfakerfisins var ad breyta
fjarmognun hins almenna ibudalanakerfis og hoéfst par med i raun markadsveeding
husnaedislanakerfisins. Vidskiptin féru pannig fram ad i stad pess ad kaupandi eda seljandi
ibudar sétti um lan til Hasnaedisstofnunar dskudu peir eftir kaupum 4 fasteignavedbréfi sem
kaupandinn gaf ut. Bréfin voru sidar keypt af stofnuninni sem greiddi fyrir med husbréfum en
fasteignaverdbréf gat verid allt ad 65% af matsverdi ibudar, sem var gridarleg bylting 4 peim

tima (Husnaedisstofnun rikisins, 1995).
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2.7 ibudaldnasjodur-1999

ibudalanasjédur var stofnadur med 16gum nr. 44 fra drinu 1998. Login voru stadfest & alpingi
pbann 3. Januar 1998 en téku pd ekki gildi fyrr en 1. jandar. Samkveemt 1. gr. laganna er

tilgangur peirra ad

»Studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi husnaedismala ad
landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i husnaedismalum og ad
fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad
eignast eda leigja husnaedi 4 vidradanlegum kjorum®.

(L6g um husnaedismdl nr. 44/1998).

ibudalanasjédur tok vid af starfsemi Husnaedismalastofnunar rikissins, sem &dur var
Hasnaedismalastjorn. [budaldnasjédur heyrir undir velferdarradherra og par med undir
Velferdarraduneytid, eins og onnur husnaedismal 4 islandi. Med nyju husnaedisloggjofinni
arid 1998 var ibudaldnasjédur gerdur ad sjalfstedri stofnun. | stad pess ad njéta beinna
framlaga fra rikinu atti hann ad standa undir skuldbindingum sinum med eigin tekjum og
fjaroflunum & frjalsum markadi (L6g um hidsnaedismal nr. 44/1998).

Byggingarsjodur rikisins og Byggingarsjodur verkamanna, sem adur voru i umsjén
Husnaedisstofnunar, voru lagdir nidur og sameinadir {budaldnasjédi vid stofnun hans. Einnig
var Tryggingarsjodur vegna byggingargalla lagdur nidur; nu til dags kaupa byggingaradilar
tryggingar 4 frjdlsum markadi og pvi ma segja ad sa hluti kerfisins hafi verid einkaveeddur
(Husnaedismalastofnun, 1995). Stjérn Ibudalanasjéds er skipud af velferdarradherra til
fijogurra dra i senn, en stjérnina skipa fimm adilar og eru adrir fimm skipadir til vara.
Radherra skipar formann og varaformann en ad 6dru leyti skipta stjornarmedlimir med sér
verkum (Arsreikningur [budaldnasjéds, 2010). Athyglisvert er ad skoda heildaratlan
ibudalanasjéds fyrstu prju starfsar sjédsins fra arunum 1999-2001 en pau voru 75% meiri ad
voxtum en & premur sidustu starfsarum Husnaedismalastofnunar (Jon Rdnar Sveinsson,

2003).
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3. Husnaedismarkadur & islandi

[budamarkadurinn a fslandi hefur verid i mikilli laegd sidan um mitt ar 2008 eftir gridarlega
mikla uppsveiflu sidustu arin par & undan. Raunverd ibuda hakkadi um 63% fra midju ari
2004 fram undir lok ars 2007. Umfram almennt verdlag er pessi haekkun fra arunum 1997
fram 4 mitt ar 2007, pegar ibudaverd nadi hsestum hadum, a bilinu 150-170% (Vilhjalmur
Bjarnason, 2010). bvi er ordid ljést ad 4dur en vidskiptabankar og sparisjodir komu &
ibaudaldnamarkad var eignabdla til stadar sem greinendur og adilar & markadi hefdu matt
gera sér grein fyrir. Pessi eignabdla jokst svo til muna eftir innkomu banka a
ibudaldnamarkad arid 2004. bad verda alltaf mikil afféll & eignum hja fjarmalafyrirtaekjum i
kjolfar eignabdla og er pvi i raun ein tegund aheettustyringar ad fylgjast med eignabdlum
(Vilhjalmur Bjarnason, 2010). Ohaett er ad segja ad adilar & husnaedismarkadi hafi |atid
bessar heekkanir fram hja sér fara og haldid sinu striki er vardar lanveitingar a
husnaedismarkadi pé ad blikur veeru a lofti.

Verd a ibudum fra bankahruni hefur laekkad um allt ad 30% fra midju ari 2008 en
bessi laeekkun er brot af pvi sem haekkanir sidasta aratugar hafa verid. Oliklegt verdur ad
teljast ad ibudaverd falli alveg aftur i sama horf og arid 2004 par sem verd a 16dum hefur
haekkad um 400% fra arunum 2003 en |60averd fyrir fjolbylishusalodir hefur haekkad fra 1,12
milljonum upp i 4,6 milljonir hja Reykjavikurborg og upp i 5,12 milljénir hja Képavogsbee eins
0og Utbod stédu i oktdber 2011. bess ma geta ad l6darverd fyrir fjolbylishds for upp i 10
milljénir pegar mest var arid 2007 (Bergpor Jonsson, 2011).

Til ad baeta grau ofan a svart hafa lantakendur purft ad pola gridarlega haekkun
ibudalana & moéti adurnefndri laekkun. Astaeda pessarar hakkunar lana stafar ad mestu leyti
af gengisfalli kronunnar par sem mikill hluti [antakenda a ibudalanamarkadi voru med lan i
erlendri mynt. Lantakendur hafa purft ad pola ibudamissi vegna greidsluerfidleika og mikla
leekkun @ radstofunarfé vegna haekkandi afborgana af ldnagreidslum. Morg steerstu
byggingarfyrirtaeki landsins hafa lagt upp laupana i milljar6agjaldprotum og fjéldauppsagnir i
byggingargeiranum hafa nanast verid daglegt braud 4 arunum 2008 til 2011. Fjogur af fimm
staerstu byggingarfélogum landsins hafa purft a gridarlegum afskriftum og skuldaadlogunum
ad halda hja sinum vidskiptabdonkum til ad purfa ekki ad lysa sig gjaldprota (Bergpdr Jénsson,
2011). bratt fyrir pessa laekkun & ibudaverdi sidustu arin hefur han ekki ad fullu farid til baka

eins og kemur fram ad ofan og p.a.l. ma velta fyrir sér hvort ibudaverd sé enn ofmetid og
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mad spyrja sig ad pvi hvort eigendur ibuda, p.m.t. ibtdaldnasjédur, meta eignir sinar of hatt.
Mogulegt er ad stada peirra sé verri en haldid er. Hins vegar er erfitt ad spa fyrir um pad
hvort stada ibudaeigenda og sjodsins sé verri en gefid er Ut og pyrfti ad leggjast i frekari
rannsoknir til ad komast ad nidurstédu um pad. | 6llu falli er mjoég Sliklegt ad haekkun
ibadaverds sidustu ara laekki alveg i sama horf og var. bad sem hefur gerst @ arunum 2008 til
2011 er ad frambod & dyrari ibudum hefur dregist saman og verd laekkad a medan eftirspurn
eftir ddyrari ibudum hefur aukist. bar af leidandi hafa ddyrari/minni ibudir haldist betur i
verdi @ medan dyrari/steerri fasteignir hafa laekkad i verdi og verdmunur pvi dregist saman.
Til ad gera okkur grein fyrir eftirspurn eftir fasteignum a héfudborgarsvaedinu er hér linurit til
utskyringar. Tekid er medaltal pinglystra kaupsamninga i hverri viku @ hofudborgarsveedinu
allt aftur til arsins 2006, en vert er ad taka fram ad upplysingar um desembermanud 2011

vantar.

Linurit 1. Medalfjoldi pinglystra kaupsamninga i fj6l- og einbylishuisum a

héfudborgarsvaedinu fra drinu 2006 til 2011.

Medalfjoldi pinglystra kaupsamninga a
h6fudborgarsvaedinu

Medalfjoldi pinglystra
kaupsamninga a
hofudborgarsvaedinu

2006 2007 2008 2009 2010 2011

(Jon Anton Johannsson, 2011)

(Upplysingar vid Grvinnslu linurits fengnar af vef pjédskra islands, skra.is).

Eins og sést greinilega 4 linuriti 1 hér ad ofan er greinilega aukning 4 pinglystum
kaupsamningum a hoéfudborgarsvaedinu 4 arinu 2011 @ moti sidustu tveimur arum a undan,

og buast ma vid pvi ad a arinu 2012 verdi svipadur fjoldi samninga pinglystir og arid 2011.
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Utlan ibudaldnasjéds jukust & fyrsta arsfjordung 2011 samanborid vid arid & undan. Fjoldi
seldra fasteigna er meiri en Gtlan gefa til kynna en skyrist pad adallega af tvennu. [ fyrsta lagi
ba ma skyra hluta af pessu med makaskiptasamningum a fasteignamarkadi en hlutfall peirra
af heildarveltu hefur b6 minnkad sidustu arin. [ 68ru lagi ma skyra petta med pvi ad fjarfestar
virdast i auknum mezeli vera ad auka vid fjarfestingar sinar a fasteignamarkadi sokum
gjaldeyrishafta og vegna sleemrar st6du a& hlutabréfa- og skuldabréfamorkudum eftir
bankahrun (Peningamal, 2011 april). A &rinu 2011 var talsverd aukning & pinglystum
kaupsamingum samanborid vid sidustu tvo ar & undan og ma pvi xtla ad fjarfestar hafi verid
stér skyring a peirri aukningu.

Par sem sifellt faerri hafa ordid fjarmagn til kaupa a dyrari/staerri fasteignum ma gera
rad fyrir ad ibudaverd eigi eftir ad haekka & naestu manudum eda ari i flokki ddyrari
hidsnaedis, sem mest eftirspurn er eftir. Pad sem gaeti hindrad ad svo yrdi veeri ad sérstok
aukning yrdi & nybyggingum, sérstaklega a héfudborgarsvaedinu par sem mesta eftirspurnin
er. Pad sem spilar stéran patt i pvi hvort radist verdi i nybyggingar @ ddyrari hiusnaedum er
byggingarkostnadur en hann hefur haekkad mikid vegna falls krénunnar. bvi er erfitt fyrir
byggingaradila ad radast i nybyggingar par sem markadsverd ibuda dugar ekki fyrir
byggingarkostnadi. Til pess parf ad minnka kostnad sérstaklega vid nybyggingar fj6lbylishusa,
sem o6dyrari ibadir yrdu ad mestu leyti stadsettar i, en byggingarkostnadur er um 26% haerri
en markadsverd fjolbylishusneedis i dag ad medtéldum fjarmagns-, solu- og
markadskostnadi, samkvaemt daetlunum greiningardeildar Arionbanka, en fragangur 16da er
ekki innifalinn i verdinu. Pegar skodadur er byggingarkostnadur einbylishidsa er pessi munur
ennpd meiri, um 56% harri en markadsverd, og er par medtalinn fjarmagns-, so6lu- og
markadskostnadur en eins og adur er fragangur |6da ekki innifalinn i kostnadi (Asdis
Kristjansdottir, 2011). bar sem eftirspurn @ ibadum er adallega i hépi ungs folks &
ibudakaupaaldri, fra 23 til 33 dra, og sem p.a.l. hafa ekki mikid fjarmagn til radstéfunar par
sem pau eru tiltdlulega ny 4 vinnumarkadi, er petta naudsynlegt verkefni sem verdur ad
takast a vid hid fyrsta. Nybyggingar eru i sogulegu lagmarki og hafa ekki verid feerri a pessari
old. Ma pvi buast vid ad mikill skortur verdi & nybyggingum innan 2 ara pegar paer byggingar
sem stédu audar arid 2011 verda komnar i notkun (Asdis Kristjansdéttir, 2011).

Erfitt er ad laekka byggingarkostnad par sem utanadkomandi asteedur hafa mikil ahrif par,
eins og gengisfall kronunnar. Samkveemt Bergpdri Jonssyni, framkvamdastjéra Métass, er po

leid til ad laekka ibudaverd almennt en ekki byggingarkostnadinn sjalfan. Hans hugmynd er su
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ad byggja feerri fermetra undir hverja gerd ibuda, p.e. ad minnka fermetrafjolda & hverja 2, 3
og 4 herbergja ibud. Ef tekin er fyrir deemigerd 3 herbergja, 110 fermetra ibudé sem yrdi
minnkud i 85 fermetra veeri sparnadurinn drjugur samkvaemt Bergpdri. Fyrir hvern fermetra
sem minnkad yrdi um veeri haegt ad spara 200 pusund kronur, p.e. 200 margfaldad med 25 i
bessu tilviki, sem myndi verda 5 milljonir kréna i sparnad gréflega azetlad. Einnig telur hann
ad med pvi ad sleppa bilskylum veeri haegt ad groflega adzetla ad med pvi myndu sparast 2,5
milljénir kréna i vidbét vid adurnefndar 5. Par med vaeri haegt ad spara 7,5 milljonir og
heildarkostnadur 3 herbergja ibudar, samkveemt pessum skilyrdum, um 20 milljénir kréna a
medan markadsverd a 3 herbergja 110 fermetra ibud er i kringum 25-30 milljonir. bar sem
flestir adilar 4 ibudakaupaaldri eru ad fjarfesta i sinum fyrstu ibudum og hafa ekki mikid
fjarmagn 4 milli handanna telur Bergpdr ad bilskyli og fermetrafjoldi sé ekki adalmalid heldur

verdid, og petta sé tilvalin leid til ad nd pvi markmidi.
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4. Fjarmoégnun Ibudalanasj6ds

[budalanasjédur aflar sér tekna samkvaemt 10. gr. laga nr. 44 fra arinu 1998, en samkvaemt
beim fjarmagnar sjédurinn pau verkefni sem honum eru falin med prennum haetti: [ fyrsta
lagi med tekjum af eigin fé sjédsins, p.e. afborgunum lana, voxtum og verdtryggingu af
veittum ldnum. | 68ru lagi med Utgafu og sélu ibudabréfa og samkveemt fjarldgum hverju
sinni. [ pridja lagi med pjonustugjoldum samkvaemt 49.gr. sému laga.

Steersti hluti fjarmdgnunar ibudaldnasjods fer fram med Gtgafu skuldabréfa eda svokalladra
ibadabréfa. Bréfin eru verdtryggd med visitolu neysluverds og bera fasta vexti. Rikisdbyrgd er
a bréfunum og eru pau ekki innkallanleg skuldabréf likt og hidsbréfin voru, en ibudabréf téku
vid af gdmlu husbréfunum sem adaltekjudflun [budaldnasjéds. Steerstu kaupendur
ibadabréfanna eru hinir ymsu lifeyrissjodir, verdbréfasjodir og staerri einstakir fjarfestar.
Tekjur sjodsins af ibudabréfunum verda til vid vaxtamun a voxtum ibudabréfanna annars
vegar og @ voxtum utlana hja sjodnum hinsvegar (Gudmundur Bergpdrsson, 2011). Hér ad
nedan ma sja vaxtamun nokkur ar aftur i timann & helstu ibudabréfum (bddaldnasjéds sem
bera heitid HFF34 og HFF44 og & Utldnavoéxtum [(budalanasjéds samkvaemt medaltali dranna

2006 til 2010.

Linurit 2. Vaxtamunur 4 ibGadabréfum HFF44 og Gtlanavoxtum ibGdalanasjéds

s HEE 34
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(Jon Anton Jéhannsson, 2011)
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Linurit 3. Vaxtamunur & ibGdabréfum HFF34 og Gtlanavoxtum ibudalanasjéds

I
/\\_

s Jtldnavextir

2006 2007 2008 2009 2010 2011

(J6n Anton Jéhannsson, 2011)

Pad var eingdngu notast vid Utlanavexti (budaldnasjéds an uppgreidlsudkveeda vid gerd
taflanna. Eins og sja ma a toflunum ad ofan er litill munur @ vaxtamun a ibudabréfunum
tveimur og bera pau nanast somu vexti. Athyglisvert er ad skoda vaxtamun & uUtlanavoxtum
og a ibudabréfunum en hefur hann aukist talsvert @ arunum 2008 til 2011. Er haegt ad lita svo
4 ad (budalanasjédur sé med pessu ad reyna ad laga eiginfjarstddu sina med auknum tekjum
sem skapast & vaxtamun & ibudabréfunum og utlanavoxtum. b6 ad margir myndu aatla ad
erfitt veeri ad finna dlitlega fjarfesta til kaupa a ibudabréfum sjédsins pegar fjarhagsstada
hans er undir lI6gbundnu lagmarki samkveemt I6gum er pad hins vegar rangt. Stafar pad
adallega af tveimur astaedum. [ fyrsta lagi, Par sem gjaldeyrishéft eru i landinu, hafa innlendir
fjarfestar nanast enga moguleika a fjarfestingum erlendis og adrir fjarfestingarkostir eru
margir hverjir mun ahaettusamari, ma par nefna hlutabréfakaup. bar sem avoxtun vegur ekki
upp ba aheettu sem baetist vid er petta i raun einn af faum ,,6ruggu” fjarfestingakostunum 3
islandi i dag. Lifeyrissjédir landsins hafa aukid vid fjarfestingar sinar i Ibidalanasjédi um 30%
eda fra 20% upp i 50% sidan eftir ad gjaldeyrishoftum var komid 3 eftir fjarmalakrisuna sem
reid yfir island i lok ars 2008. | 6dru lagi pa starfar ibudaldnasjédur undir dbyrgd rikissjéds
bannig ad i raun er haegt ad segja ad hann muni ekki lenda i greidsluproti nema ef rikissjodur
sjalfur lendir i pvi sama. Samkvaemt fjarmalafreedum vidskipta geta riki ekki lent i gjaldproti

og er pvi dhaettudlag ekkert a rikisskuldabréf landa (Brigham and Houston, 2004).
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Vitad er ad petta er ekki raunin. Ef midad er Ut fra peim forsendum ad fjarfestingar i
rikisskuldabréfum séu 6ruggasta fjarfesting sem moguleiki er &, og ad ibudalanasjédur er
med rikisabyrgd, er haegt ad reikna med pvi ad dhaettan vid fjarfestingar i ibidalanasjédi eru
med peim laegstu sem eru i bodi. Haegt er ad benda a stofnfjaraukningu ibudaldnasjéds pvi
til studnings ad rikid abyrgist med O6llu skuldbindingar sjédsins en rikissjodur hljop undir
bagga med sjédnum pegar haetta var a gjaldproti. bvi er liklegt ad rikissjodur myndi adstoda
sjédinn ef erfidleikar myndu gera vart vid sig i rekstri hans sidar meir.

Stofnfjaraukning ibudaldnasjéds & pessu ari var hins vegar annars konar fjarmoégnun sem vid
munum raeda stuttlega hér ad nedan. Nokkru eftir efnahagshrunid arid 2008 var ordid |jost
ad erfidleikar ibudaldnasjéds veeru pad miklir ad eitthvad rottaekt yrdi ad gera til ad
sjédurinn yrdi ekki gjaldprota. Var pvi akvedid ad auka vid eigid fé sjodsins med utgafu
rikisvixla ad verdmaeti 33 milljar6a kréna. Ein af adalastaedum pess ad rddist var i pessa
stofnfjaraukningu var su ad eiginfjarhlutfall sjédsins var langt undir [6gbundnum morkum
samkvaemt 7 gr. reglugerdar nr. 544 fra arinu 2004, eda i ramum 2%, en logbundin moérk eru
5%. Betur verdur vikid ad pessu i kaflanum um fjarhagsstodu ibudalanasjéds.

Fjarfestar horfa mikid til lanshaefismats stofnana og fyrirteekja en lanshaefismat
ibudalanasjéds er unnid af tveimur alpjédlegum matsfyrirtaekjum, Moody’s Investor Service
og Standard & Poor’s. Fyrir alheimsefnahagskreppuna sem gekk yfir arid 2008 voru
skuldabréf ibudalanasjods talin i fjarfestingaflokki og medal 6ruggustu fjarfestinga sem i bodi
voru a peim tima. Samkvaemt Moody’s Investor Service fara lanshaefiseinkunnir fra pvi ad
vera Aaa, sem eru taldar vera fjarfestingar sem eru af mestum gaedum (e. highest quality) og
med litla sem enga gjaldprotadheettu, nidur i C, sem er einkunn sem gefin er fyrirtaekjum og
stofnunum sem stefna i gjaldprot og litill sem enginn méguleiki er & bjdrgun. ibudalanasjédur
er sem stendur med matseinkunn fra Moody’s upp a Baa3 med stédugar horfur til framtidar.
Samkvaemt Moody’s eru stofnanir med pa einkunn taldar med medalgjaldprotadahaettu og
bvi toluverd dvissa sem fylgir fjarfestingum hja adilum sem falla undir pann flokk (ils.is,
2011;moodys.com, 2011).

AO minu mati hefur tiltrd fjarfesta 4 matsfyrirtaekjum minnkad talsvert a siGustu arum og ma
jafnvel rekja pad vantraust allt aftur til desember 2001 pegar orkufyrirtaekid Enron vard
gjaldprota. A peim timapunkti var lanshaefi fyrirtaekisins i svokdlludum fjarfestingaflokki
(investment grade), en fyrirtaeki og stofnanir i peim flokki eru talin akjoésanleg til fjarfestinga

samkvaeemt matsfyrirteekjunum. Nylegra deemi um stéra fjarmalastofnun, sem var med
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lanshaefismat i fjarfestingarflokki og lenti i miklum fjarhagsvandraedum og burfti ad lata
bjarga sér fra gjaldproti, er Barclays fjarfestingabanki @ Bretlandi.

A3 minu mati hefur lanshaefismat litil ahrif & fjarmodgnun (budalansjéds i dag eins og
kom fram hér ad ofan, en stafar pad ad mestu leyti af gjaldeyrishoftum sem binda hendur
fjarfesta hér a landi vid innlendar fjarfestingar. Par sem fjarfestingarmdguleikar hér a landi
eru af skornum skammti er haegt ad segja ad ibudaldnasjédur hafi notid goéds af
gjaldeyrishoftunum og pvi litla frambodi af ,6ruggum® fjarfestingum sem til stadar eru. b6
svo a0 fjarfesting i ibudabréfum sé talin vera ein 6ruggasta fjarfesting sem vol er a8 er po
mikilvaegt ad gera sér grein fyrir uppgreidsluahaettu sjédsins, en i névember 2011 var hdn
0,5% (Manadarskyrsla ibudaldnasjéds, névember 2011). Er hdn tilkomin vegna misreemis &
lanaskilmalum sjédsins & ibudabréfum og hinsvegar lanaskilmalum [LS-verdbréfa sem
lantakendur gefa ut. Lantakendum hja lbudalanasjédi er heimilt ad greida upp hisnaedislan
sin hvenaer sem peim hentar 8 medan sjédurinn hefur ekki heimild til ad greida upp lan sem
hann hefur tekid til ad fjarmagna utlan sin (Jéhannes Sigurdsson, 2005).

Til ad bregdast vid pessari uppgreidsluahaettu eru skyr akvaedi i l6gum nr. 57 fra arinu 2004
bar eru sem tiltekin eru nokkur atridi sem nota ma til ad bregdast vid uppgreidsludahaettu
ibudalanasjods. | fyrsta lagi & Iibudaldanasjodur ad taka uppgreidlsudhaettu inn
vaxtaakvérdun ibudalana. [ 66ru lagi er rédherra heimilt ad setja reglu um greidslu sérstakrar
uppgreidslupdknunar. i pridja lagi er radherra heimilt ad setja reglu um laegra vaxtadalag gegn
bvi ad adili afsali sér uppgreidslurétti (Log nr. 57/2004). Ma einungis bregdast vid dhaettunni
med pessum adferdum og i peirri r6d sem pau eru nefnd ad ofan. Fjarmoégnun
ibudalanasjéds mun halda afram & sému braut neestu manudi og jafnvel &rin ef
gjaldeyrishoftin eru komin til ad vera. Tel ég sjodinn hafa notid gdds af hoftunum par sem
lifeyrissjodirnir hafa aukid toluvert vid fjarfestingar sinar i sj6dnum og ekki er utlit fyrir ad
pbaer muni minnka @ nsestu misserum par sem ibudabréf eru ein 6ruggasta fjarfesting sem

valmoguleiki er a.
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5. Fjarhagsstada ibudalanasjods

lbudaldnasjédur hefur gengid i gegnum mikla fjarhagserfidleika sidustu arin i kjolfar
alheimsefnahagskreppunnar sem hofst arid 2008. Sjodurinn hefur ordid fyrir miklu tapi
vegna utlana sinna en einnig hefur ordid mikid tap a lausafé sj6dsins sem var ad miklu leyti
vardveitt i vidskiptabonkum og sparisjédum. Pbessi vardveisla fjarmuna hja bonkum og
sparisjédum er ad mestu tilkomin vegna gridarlegra uppgreidsina a lanum hja ibudalanasjédi
a arunum 2004-2006. bessar uppgreidslur stofudu af pvi ad vidskiptabankar og sparisjodir
budu upp 4 endurfjarmognun lana og vard pad til pess ad lantakendur greiddu upp [an sin
hja ibudaldnasjédi og fengu ny ibudaldn hja vidskiptabonkum og sparisjédum & betri
vaxtakjorum. A drunum 2004-2006 namu uppgreidslur hja ibudalanasjédi 230-40 milljordum
kréna (Ivar Ragnarsson, 2010). Eftir pessar gridarlegu uppgreidslur hja sjédnum voru
stjornendur ibidalanasjéds i vandraedum med ad dvaxta allt pad fjarmagn sem komid var &
reikninga sjédsins og brugdu a pad rad ad semja vid banka og sparisjédi um avoxtun a hluta
af fjarmagninu. A drunum 2004-2005 fjarfesti ibudaldnasjédur 100 milljarda kréna hja
vidskiptabonkunum og sparisjodum, en adallega var fjarfest i [dnasamingum sem attu ad
skila peim mun betri avoxtun en i bodi var annars stadar 4 markadi. Lanasamningarnir voru
af peirri gerd ad keypt var greidsluflaedi i ibudaldnum sem bankarnir og sparisjodir hofou na
begar 1anad ut. LAnasamningar pessir voru ekki innan ramma peirra laga sem ibudaldnasjédi
var settur par sem engin raunveruleg vedsetning var til stadar lanunum. [ samingunum
sjalfum er ekki neins stadar fjallad um formlega vedsetningu i pessum tilteknu skuldabréfum
heldur adeins sagt ad greidslur af skuldabréfunum gangi til greidslu a lanasamingunum
(Vilhjalmur Bjarnason, 2010). Med pessum ldnasamningum var farid framhja l6gum
ibudalanasjéds um hdmarksupphaed Utlana hjad sjédnum sem voru, samkvaemt gildandi
[6gum i april 2005, 15,9 milljonir kréna, en vid gerd lanasamninganna hakkadi pessi upphaed
i 25 milljénir kréna. M& pvi segja ad ibudaldnasjédur hafi med pessu verid ad hakka
hamarksutlan sjédsins med milligdngu pridja adila sem voru vidskiptabankar og sparisjédir a
islandi ad undanskyldum Kaupping banka. bessir lanasamningar, dsamt fleiri atvikum, eru i
dag til rannséknar hja sérstakri rannséknarnefnd Alpingis um [budalanasjéd sem var stofnud
samkveemt 16gum nr. 68 fra arinu 2011, en nidurst6du hennar er ad vaenta i marsmanudi

2012.
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Mikil aukning & vanskilum hja sj6dnum og aukinn fjoldi ibuda i eigu hans hafa haft neikvaed
ahrif 4@ afkomu sjodsins og par med & eiginfjarhlutfall hans. Eins og stadan var i ndvember
2011 atti sjodurinn A bilinu 1800 ibudir um allt land og gera azetlanir rad fyrir pvi ad peim eigi
eftir ad fjolga um 200 i byrjun ars 2012 (Greiningardeild Arionbanka, 2011). Talid er ad um
bad bil 2500 fasteignir hafi verid i eigu Ibudaldnasjéds, bankanna og eignarhaldsfélaga
bankanna i lok ars 2011 (Peningamal, 2011 névember). Vid aukningu & ibddum i eigu sjodsins
hefur rekstrarkostnadur aukist téluvert, adallega vegna reksturs a ibudum i eigu sjédsins en
einnig vegna fjolgunar starfsfélks vegna aukinna verkefna i drvinnslu umsékna, umsyslu
fasteigna og vinnu vid fjarhagslega endurskipulagningu sjédsins (lvar Ragnarsson, 2010).
Samkvaemt reglugerd um fjarhag og ahaettustyringu ibudaldnasjods, sem er med heimild i
l6gum nr. 44 fra arinu 1998, skal ,Ibudalanasjédur hafa pad sem langtimamarkmid ad halda
eiginfjarhlutfalli sjédsins yfir 5% midad vid reglur Fjarmalaeftirlitsins um eigid fé og
eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja, til ad tryggja ad sjédurinn geti maett skuldbindingum

sinum®. Hins vegar er undantekning fra pessari meginreglugerd en hun er su ad:

,Ef eiginfjarhlutfall sjodsins stefnir nidur fyrir 4% skal stjérn sjédsins
vekja athygli radherra 4 pvi og auka tidni skyrslugjafar, sbr. 6. gr., og skila
skyrslum manadarlega. Jafnframt skal stjornin leggja fram tillogur um
leidir til ad na langtimamarkmidi um eiginfjarhlutfall, par med talid hvort
borf sé a ad haekka vaxtaalag skv. 28. gr. laga um husnaedismal eda nyta
heimildir 2.mgr.23.gr.laganna.”

(Reglugerd um fidrhag og dheettustyringu [budaldnasjéds nr. 544/2004)

Eiginfjarhlutfall ibidalanasjéds er reiknad 4 sama hatt og eiginfjarhlutfall fijarmalafyrirtaekja
og reiknast sem hlutfall eigin fjar af eignum. Eiginfjarhlutfall er pannig jafnt og eigid fé deilt
med eignum. Eigid fé ibudalanasjéds var i lok ars 2010 8,6 milljardar kréna og var pa
eiginfjarhlutfall sjoédsins i 2,2%. Eigid fé sjédsins hefur aukist um 1,5 milljard fra byrjun ars
2011 til loka juni og jokst eiginfjarhlutfall sjédsins um 0,2% vid pessa aukningu. Vert ad
benda a ad pd svo ad haekkun hafi ordid a eiginfjarhlutfalli sjédsins er hann taeknilega séd
gjaldprota par sem hlutfall sjédsins er 2,6% undir l6gbundnu marki samkveemt l6gum
(Arshlutareikningur [budalanasjéds, 2011). Eigid fé er tekid ur efnahagsreikning fyrirtaekja og

samanstendur af stofnfé og 0radstofudu eigin fé. Eignir eru einnig teknar ur
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efnahagsreikning en paer samanstanda hinsvegar Ur mun fleiri lidum. Ber par einna helst ad
nefna handbaert fé sjédsins og Utlan, sem eru med staerstu lidum eignahlidar ibudalanasjods,
enda er pad hans meginhlutverk ad veita lan. Eins og sja ma a toéflunnni hér ad nedan hefur
eiginfjarhlutfall ibudaldnasj6ds lekkad gridarlega fra arinu 2007 bpegar hlutfallid nadi
hamarki i 7,0%.

Linurit 4. Eiginfjarstada ibudalanasjods
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(Jon Anton Jéhannsson, 2011)

(Arsreikningar [budaldnasjods 2006-2010). Athugid ad upplysingar um stédu 2011 eru
fengnar Ur arshlutauppgjori ibudaldnasjéds fyrir 3. arsfjordung 2011.

Utskyringar & pessum laekkunum allt fra drinu 2007 méa ad mestu leyti Gtskyra med auknum
vanskilum og gridarlegum afskriftum sjodsins eins og fram hefur komid adur. bo virdist vera
ad birta til samkvaeemt tolum fra 3. arsfjéordungi 2011, par sem eiginfjarhlutfallid haekkar i
fyrsta skipti fra pvi arid 2007. Haekkunina ma pd utskyra med stofnfjaraukningu rikissjéds
sem barst sjédnum i lok mars 2011, sem radist var i vegna azetladra afskrifta sj6dsins s6kum
110% leidarinnar svokolludu. Haekkun 3 eigin fé ma einnig ad miklu leyti rekja til bakfaerslu a
framlogum i afskriftarsjod par sem taeplega 47% feerri umsoknir barust um 110% Urraedi
stjornvalda en buist var vid (Vilhjalmur Bjarnason, 2010). Tilgangur 110% leidar stjérnvalda
var ad fella nidur vedskuldir sem voru umfram 110% vedsetningu fasteignar lantaka. Urraedid
leidir til leekkunar & hofustol sem sidan leidir til leekkunar & lansafborgunum. Umsaekjendur

burftu ad uppfylla ymis skilyrdi til ad vera gjaldgengir, en frekari upplysingar um gjaldgengi
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umsakjenda er ad finna & heimasidum vidskiptabankanna og heimasidu ibudalanasjéds.
Afskriftir sidustu ara eiga sér engin fordeemi i ségu husnaedislana eins og ma sja &
medfylgjandi tdflu um virdisryrnun eigna (budaldnasjéds & arunum 2002 til 2009.

Tafla 1. Virdisryrnun eigna ibudalanasj6ds

Ar Framlag i afskriftarreikning Hlutfall af heildareignum i

utlana arslok
2002 747.881 0,19%
2003 936.884 0,20%
2004 754.890 0,15%
2005 394.159 0,08%
2006 83.208 0,02%
2007 295.227 0,05%
2008 8.682.839 1,20%
2009 5.035.314 0,63%
2010 36.052.967 4,31%

(Vilhjdlmur Bjarnason, 2010)

Tolur fengnar ur skyrslu Vilhjalms Bjarnasonar sem eru teknar Ur arsreikningum
(budalanasjéds.

Eins og sja ma er gridarleg aukning a framlogum i afskriftarreikning Gtlana @ arunum 2008 til
2010, en medaltal sem lagt var i afskriftarreikning Utlana i présentum talid sem hlutfall af
heildareignum & arunum 2008 til 2010 var 2,05%. Ma buast vid svipudum télum fyrir arid
2011. Arin par 4 undan, fra 2002 til 2007, var medalstadan & framlagi i afskriftarreikning
atldna 0,12%, og sést par gridarlegur munur eda sem nemur 1,93%. Framlag i
afskriftarreikning Utlana sem hlutfall af heildareignum ibudaldnasjéds a 4rinu 2011 ma daetla
ad hafi ekki verid leegra en medaltal 2008 til 2010 par sem miklar afskriftir attu sér stad a
arinu 2011. Ppessar tolur gefa ageetis hugmynd um hvers vegna eiginfjarhlutfall
[budalanasjéds er eins lagt og raun ber vitni. begar stofnfjaraukning i(budalanasjéds er
skodud i samraemi vid paer tolur sem hér eru ad ofan er ekki erfitt ad sja hvers vegna radist

var i 33 milljarda kréna framlag rikissjd0s.
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6. Lokaord

Medan svo mikil dvissa rikir um efnahag islands er erfitt ad sja fyrir hvenaer ibudamarkadur
landsins tekur vid sér. Pad er po ljdst ad & naestu 2 arum verdur ad radast i nybyggingar i
toluverdum meeli til ad maeta peirri eftirspurn sem mun skapast eftir ibGdum a naestu arum.
Hvort svo verdi raunin eda ekki verdur timinn ad leida i ljos, en mikil vandamal geta skapast
ef ekkert verdur adhafst.

Haegt er ad reikna med ad fjarmdgnun Ibudalalansjéds muni verda med svipudu moti
og hefur verid sidustu 2 arin, eda ad minnsta kosti 8 medan gjaldeyrishoftin eru enn vid lydi
hér & landi. Haegt er ad blast vid pvi ad Utgafa ibudabréfa ibudalanasjéds verdi pa ennpa
helsta fjarmognunarleid sjédsins og enn sem adur munu lifeyrissjédir landsins verda helstu
fjarfestar i bréfunum. Telja mda pé ad fjarhagsstada ibudaldnasjéds muni vaenkast, en eftir
gridarlegar afskriftir aranna 2010 og 2011 mun stadan batna par sem afskriftir og vanskil
munu ekki verda jafn stortaekar og hafa verid 4 arunum a undan. Pad sem einnig mun hjalpa
til vid ad rétta stoduna af er vaxtamunur sjodsins a Utgafu ibudabréfa og udtldnavaxta en
hann hefur aukist sidan eftir efnahagshrunid sidla ars 2008.

Pessi atridi munu pvi einna helst hafa ahrif & hvort og hversu vel gengur ad beeta
fjarhagsstodu [budaldnasjéds. Med pvi atti ad vera haegt ad vinna ad aukningu &
eiginfjarhlutfalli sj6dsins, sem i lok ars 2011 stdd taepum 3% undir pvi I6gbundna marki sem
beim er skylt ad vera yfir samkvaemt logum. Ef illa gengur ad baesta hag sjédsins & arinu 2012
gaeti ordid ad gripa til frekari adgerda, hvort sem pad verdur fjarmognun fra rikissjédi i formi
stofnfjaraukningar eins og hefur adur verid gert, eda meiri aukning @ vaxtamun mun

vaentanlega, mun vantanlega koma i ljés @ naestu manudum og arum.
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8. Vidauki

Fundur 8.12.11 Vidmaelandi Bergpdr Jonsson Forstjéri Motas byggingarfélags.
Stadsetning Skrifstofa Motas Stangarhyl 5.

1. Nu hefur fasteignaverd ibuda laekkad um 30% fra hruni en raunhakkun fra 2004 er
rumlega 60%. Telur pu ad verd ibuda sé buid ad na lagmarki eda mun haekkun sidustu ara
ganga til baka ?

Vid purfum ad taka meira inn i pessa haekkanri. Paer ma ad miklu leyti skyra med l6daverdi.
Steersti hlutur sem spilar inn i byggingarkostnad er I63averd. A nokkrum arum hefur
I60arverd haekkad fra 1120 pus 4 ibud og upp i 4,6 milljonir i dag hja Reykjavikurborg og 5,12
milljonir hja Képavogsbae. Sem deemi um pad sem var i gangi rétt fyrir hrun pa var verid ad
borga allt upp i 10 milljénir fyrir blokkarl6dir sem mér fannst a peim tima vera alltof hatt
verd og tok p.a.l. ekki patt i pvi. Pannig I6daverd hefur haekkad um 400% a nokkrum arum
bannig medan pad helst svo hatt naest pessi haekkun aldrei ad fullu til baka. Hins vegar er
mikid um malaferli vardandi |68ir hja sveitarfélogunum par sem tekist er 8 um hvort megi
skila [66um sem keyptar voru fyrir hrun og @8 medan verdur ekki haegt ad hreyfa vid |6daverdi
sem hefur mikil ahrif @ pad hvort madur raedst i byggingu eda ekki.

2. Hefur pu ordid var vid pad hvort eftirspurn eftir ,6dyrari/minni“ ibGdum hafi aukist
mikid a kostnad stzerri dyrari fasteigna. Og pa jafnvel ad minni ibaudir/husnaedi séu buin ad
haldast betur i verdi ?

Eg skoda alltaf fasteignamat rikisins og madur sér pad par & svortu og hvitu hvernig
eftirspurn eftir fasteignum er. Ef pu skodar veltu 4 markdi par inn & vefnum sérdu pinglysta
kaupsamning sem eru bestu gégnin pegar skoda skal eftirspurn eftir fasteignum i dag.

3. Byggingarkostnadur i dag er u.p.b. 26% hzerri en markadsverd a nybyggingum
fiolbylishusa(einbyli 56%) en veenta ma ad mikil eftirspurn muni skapast eftir ibiidum ar
arinu 2013 samkvaemt greiningardeildum bankanna. Ert pu med einhverjar hugmyndir um
hvernig vaeri haegt ad minnka byggingarkostnad a naastu manudum eda naesta ari til ad
koma framkveemdum i gang a ny ?

Fjarmagsnkostnadur, s6lu og markadskostnadur(aaetlad samkvamt arion banka
greiningardeild) fer inn i byggingarkostnad husnzda.

Astandid i dag er svipad pvi sem var arid 1990-94 en p4 seldist ekkert af ibudum. Ekki er
haegt ad draga ur byggingarkostnadinum sjalfum en haegt veeri ad draga ur fasteignaverdinu
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med pvi ad byggja odyrt en gott. Pad sem vid gerdum rétt um 1990 var ad minnka fm fjolda i
ibudum par sem 110 fm 3 herbergja ibud var minnkud um 25 fm, bilskyli tekin Ut og sameign
minnkud. Pessar ibudir eru stadsettar i Mosarima i Grafarvogi og eru enn pann dag i dag
medal vinsaelustu fasteigna sem ég hef byggt. Min hugmynd til ad minnka fasteignaverd a
nybyggingum er su ad minnka fm fjolda um 25-30 fm & hverja ibud. Haegt veeri ad vera med 2
herbergja ibGd i 65 fm, 3 herbergja i 80 fm og 4 herbergja i 95 fm og samhlida pvi sleppa
bilskylum og sameign en pad er mikill kostnadur i pvi tvennu. Hafa allt sérbylisinnganga eins
og tidkast mikid i Danmorku og er i Mosarimanum. Ef vid gefum okkur 3 herbergja ibdd sem i
dag er i kringum 110 fm og vid minnkum hana um 25 fm, i 85 fm, er groflega haegt ad dzlta
sparnad upp a 200 pusund*25+2,5 milljénir ef sleppt verdur bilskyli. Petta myndi skila sér i
sparnadi upp 4 7,5 milljénir og veeri pa 3 herbergja ibud ad seljast a ramlega 20 milljonir i
stada 27,5. En petta er ndkveemlega pad sem vid gerdum 1993-4 med gédum arangri. Svo ma
alltaf endurskoda byggingarreglugerdir en pad er ekkert sem er i minu valdi ad breyta.

4. Telur pu vera raunhzeft ad radast i nybyggingar eins og stadan er i dag (8.12.11) ?

Ja ég tel pad raunhaeft en samt sem adur medan dvissan er svo mikil og enn svo mikid magn
af audum ibudum tel ég réttast ad bida og sja til allavega eitthvad fram 4 2012 en pa tel ég
ad ibudir eins og vid vorum ad raeda adan (Faerri fm & hverja ibud) muni koma sterkar inn a
markad.

5. Hefur pu einhver samskipti vid ibidalanasj6d? Ef svo er hefur pad haft einhver ahrif a
starfsemi Motas p.e. sleem fjarhagsstada ibtudalanasjéds og afskriftir ?

Nei engin samskipti i dag.

6. Hvernig er stada Moéttas samanborid vid stodu annarra fyrirtaekja i sama idnadi ?

Hun er g6d, Mottas var eitt af fimm staerstu byggingarféldgunum fyrir hrun og eins og stadan
er i dag er pad eina fyrirtaekid af pessum fimm sem ekki hefur purft ad afskrifa hja bonkunum

og stefnir ekki i pad. Enda hefur Maéttas alltaf verid i byggingaridnadi og ekki haldid sig 4 sinu
svidi.
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Fundur 15.11.11. Gudmundur Bergpdrsson eignastyring, Lifeyrissjédurinn Gildi.
Stadsetning Te&Kaffi Borgartuni.

1. Hvers vegna kaupa Lifeyrissjodirnir ibudabréf fra ibudalanasjédi i svo miklum maeli?

Eins og stadan er i dag & Islandi er ein druggasta fjarfesting sem kostur er & ibudabréf hja
lbudaldnasjédi en pau eru med mest seljanlegustu bréfunum 4 markadi i dag. Ein steersta
fjarfesting lifeyrissjodanna i dag eru kaup a ibudabréfum en stafar pad vegna
gjaldfeyrishaftana en hlutfall fjarfestinga lifeyrirsj6danna hefur vaxid fra 20% fyrir hrun og
upp i kringum 50% & arinu 2011 en einnig héfum vid verid ad kaupa meira af markadinum
vegna endurfjarfestinga. Lika spilar inn i ad dvoxtun af ibudabréfum er med pvi besta sem
gerist i dag. Lika er haegt ad halda pvi fram ad ef allt fer til fjandans pa muni rikid frekar
standa vid innlendar skuldbindingar og pvi telst petta g0 fjarfesting.

2. Hvernig er fjarmoégnun ibudalanasjéds hattad eins og stadan er i dag (2011)

Han fer ad mestum hluta fra lifeyrissjodum, skuldabréfakaupendum og verdbréfasjédum. En

fjarmognun sjédsins fer eftir eftirspurn eftir lanum.
3. Telur pu ad stada ibudalanasjods sé ad batna ?

Sjédurinn er buinn ad auka vid spreadid hja sér sem aetti ad skila peim meiri tekjum a naest

u

manudum en var pad stundum neikvaett i gdédaerinu pegar peir voru i samkeppni vid bankana

og voru pa ad tapa peningum. Ef midad er vid aukningu a spreadi og ad afksriftir voru minni

en aeetlad var tel ég petta vera a réttri leid.
4. Hver er pin skodun ad hefdi matt fara betur ?
Sjédurinn hefdi matt lagmarka tap med pvi ad lana ekki svo hatt hlutfall af verdi ibuda p.e.

halda sig vid 70% eins og adur var i stad pess ad hakka i 90%. Spreadid hefdi purft ad vera
meira allavega ekki neikvaett en pad spiladi mikid inn i ad verd fasteigna for alltof hatt upp.
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