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Formali

Ritgerd pessi er 10g6 fram til meistaraprofs | fjarmalum fyrirtaekja vid
Vidskiptafreedideild Haskéla islands og er vaegi hennar 30 ECTS einingar. Leidbeinandi
verkefnisins er Gylfi Magnusson og honum faeri ég bestu pakkir fyrir dnaegjulegt
samstarf og gagnlegar abendingar. Gisli Magnusson fzaer pakkir fyrir préfarkalestur og ad
auki vil ég pakka Elis Péturssyni og Gunnlaugi K. Jonssyni fyrir yfirlestur og gddar
abendingar tengdar ritgerdinni. Ad lokum faer fjolskylda min og vinir pakkir fyrir veittan

studning medan & verkefninu stdd.



Utdrattur

Utgéfa sértryggdra skuldabréfa hefur sidasta d&ratuginn verid ad aukast 4
fjarmalamarkadi og pa sérstaklega m.t.t. fjdrmognunar 34 fasteignalanum. bratt fyrir ad
vera rikjandi & Evrépumarkadi pa er utgafa slikra bréfa farin ad dreifast vida um heim
med gédum arangri og er island engin undantekning par 4. Markmid pessarar ritgerdar
er ad skoda nanar pennan fjarmognunarkost med hlidsjén af fenginni reynslu og kanna
ba moguleika sem bréfin bjoda upp a.

Farid er yfir proun bréfanna sidasta dratuginn par sem utistandandi og utgefnum
bréfum er gefinn gaumur auk pess sem stadan i dag er skodud sérstaklega. b3 er
utgdfum islensku vidskiptabankanna gerd skil og farid yfir hlutdeild sértryggora
skuldabréfa i fjdrmagnsskipan peirra. Ad auki er farid ofan i saumana a islenska
fasteignalanamarkadinum og pvi fyrirkomulagi sem & honum rikir. Einnig eru kerfi
Danmerkur, byskalands, Bretlands og Bandarikjanna skodud og borin saman vid island.
Fyrirkomulag pessara landa er mismunandi en 6ll eiga pad pd sameiginlegt ad gefa ut
sértryggd skuldabréf ad einhverju leyti. Pa er farid yfir paer tillogur sem settar hafa verid
fram til rbdta a islenskum fasteignalanamarkadi med ibudalanasjéd i fararbroddi og er
danska kerfid oft nefnt i pvi samhengi. Utgafur islensku bréfanna eru p.a.l. bornar
saman vid sambaerilega bréf i Danmorku i peim tilgangi ad setja utgafurnar i samhengi.
A3 lokum er farid yfir framtidarmoguleika sértryggdra skuldabréfa & islandi og peer

takmarkanir sem kunna ad vera & utgéafu peirra.

Utgéfa bréfanna hefur maelst vel fyrir vida um heim og pvi dhugavert ad sja hve godri
fotfestu pessi fjarmognunarkostur virdist aetla ad na a islandi. Aform bankanna um
aframhaldandi utgafu bréfanna og eftirspurn fjarfesta lofa gédu um framhaldid.
Hlutdeild bréfanna i fjdrmagnsskipan bankanna fer sivaxandi og med gott fordeemi i
60rum londum, og pa sérstaklega i Danmorku, er ljést ad lanaformid & mikla moguleika

a frekari Utbreidslu hér a landi.
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1 Inngangur

islenskur fjdrmalamarkadur lagdist 4 hlidina i kjolfar efnahagshrunsins 2008 og eru
islendingar enn ad takast 4 vid eftirskjalfta pess. Vidskiptabankarnir glétudu trausti
fjarfesta i kjolfarid og adgangur peirra ad fjarmognunarkostum takmarkadist verulega
bo ad peir hafi 4fram getad treyst a innldn ad stérum hluta. Bankarnir hofu pa ad sxkja
sér aukid fjarmagn med utgafu sértryggdra skuldabréfa & islenskum fjarmalamarkadi
enda hofdu pessi bréf reynst vel i 66rum I6ndum og ekki sidur i Iondum sem glimt héféu
vid efnahagshreeringar. ViGast hvar i Evropu eru sértryggd skuldabréf algeng
fjarmognunarleid og eru farin ad teygja anga sina Ut um allan heim. bratt fyrir ad
fyrirkomulag bréfanna sé med ymsum haetti pa fylgir peim almennt strangt regluverk
sem skilar sér i litilli ahaettu og vinsaeldum fjarfesta sem saekjast eftir traustri og 6ruggri
fiarfestingu.

Utgéfu islensku bankanna & sértryggdum skuldabréfum er i megindrattum zetlad ad
fjarmagna ny fasteignavedlan til vidskiptavina sinna eftir ad peir héfu ad veita lan ad
nyju eftir nokkurra ara dvala. Bréfin hafa malst vel fyrir og stefna allir stéru
vidskiptabankarnir prir 4 frekari atgafu i framtidinni. Hvad fjarmognun til fasteignaldna
vardar eru islensku bankarnir ad feta i fétspor ymissa annarra landa sem treysta 3
sértryggd skuldabréf i sama tilgangi. Til ad mynda samanstendur fjarmoégnun
fasteignalana Danmerkur og byskalands ad mestu leyti af utgafu sértryggdra skuldabréfa
og hefur stodugleiki lengi einkennt fasteignaldnamarkad pessara landa. Lond sem
treysta & annars konar fjarmognun, t.d. Bandarikin og Bretland, urdu hardar ati vid

hrunid og eru enn pann dag i dag ad berjast vid brotalamir sem pvi fylgdi.

islenskur fasteignalanamarkadur hefur fengid sinn skerf af aféllum sidasta aratuginn
og t.a.m. stendur ibudaldnasjédur nd voltum fétum og ljést er ad mikil porf er &
endurbdétum & markadinum. | pvi samhengi hafa sértryggd skuldabréf vakid umtalsverda
athygli sem ytir enn frekar undir peer vinsaeldir sem pessi fjarmoégnunarleid virdist vera
ad na 4 islandi.

Markmid pessarar ritgerdar er ad skoda hvernig préun og reynsla sértryggdra

skuldabréfa hefur verid & upp & sidkastid og hvert hlutverk peirra verdur 8 komandi
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arum. Logd verdur dhersla & Utgafu bréfanna 4 islandi en Utgafur annarra landa hafdar
til hlidsjonar. Sértryggd skuldabréf med fasteignaldn ad vedi verda i adalhlutverki og i
bvi samhengi verdur islenski fasteignalanamarkadurinn fyrirferdarmikill, baedi stada
hans i dag og mogulegar breytingar sem a honum kunna ad verda. Ad auki verdur farid

yfir fasteignalanakerfi annarra landa og pau borin saman vid hid islenska.
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2 Hvad eru sértryggod skuldabréf?

Sidastlidinn dratug hafa sértryggd skuldabréf verid ad sakja & og eru nu einn staersti
eignaflokkurinn & evrépskum skuldabréfamarkadi. Fjarmagn sem sott er med utgafu
bessara bréfa skipar m.a. stéran sess i fjadrmognun fasteignaldna i heiminum i dag og
med Oruggt tryggingasafn ad vedi hefur pessi fjarfestingavalkostur verid borinn saman

vid rikisskuldabréf préadra rikja (Packer, Ryan & Christian, 2007).

2.1 Skilgreining

Sértryggd skuldabréf eru gefin ut af fjarmalastofnunum, og pa adallega bénkum, sem
bera adbyrgd a endurgreidslu peirra. Jafnframt eru pessi bréf tryggd med undirliggjandi
eignasafni, nefnt tryggingasafn, og hafa fjarfestar forgangskrofu 4 pessar eignir komi til
gjaldprots skuldara (Packer o.fl, 2007). Utgefandi sér um ad greida eigendum
skuldabréfanna greidslur, afborganir og vexti til pess ad tryggja endurgreidslu peirra,

sem er tryggingasafninu algerlega évidkomandi (Reitun, a.3.).

Pad er misjafnt eftir londum hvada reglur eru settar um tryggingar bréfanna. A islandi
eru skuldabréf talin vera tryggingarhzaef ef pau eru med ved i fasteignum (ibudar-,
verslunar- eda i0nadarhusnadi), bujordum og rikisskuldum (Loég um sértryggd
skuldabréf, nr. 11/2008). P4 eru til I6nd sem leyfa m.a. ved i skipalanum, flugvélum og
skuldabréfum i einkageiranum (Grossmann & Stocker, 2013). Auk tryggingasafnsins
veitir bankinn sjalfur abyrgd a bréfunum sem endurspeglast i lanhafismati hans og af
beim sokum eru pvi talin sérstaklega 6rugg. Bréfin skera sig pvi ur hinum hefdbundnu

skuldabréfum og fa almennt haerri lanshaefiseinkunn fyrir vikid (Packer o.fl., 2007).

Tryggingasafnid getur tekid breytingum ef skipta parf eignum at fyrir adrar i peim
tilgangi ad beeta upp gedatap sem kann ad verda eda vegna uppgreidslu eigna sem
greiddar voru upp fyrr en dzetlad var. betta fyrirkomulag 8 ad sja til pess ad fjarhaed
safnsins standi avallt undir heildarh6fudstdl sértryggdu skuldabréfanna og til pess ad
tryggja gaedi eignanna. bar eignir sem nyttar eru i pessum tilfellum nefnast
stadgongutryggingar en mismunandi reglur gilda um umfang peirra eftir londum (Packer

o.fl., 2007).
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Reglulega eru framkvaemd sérstok dlagsprof sem safnid parf ad standast med hlidsjon
af gengi gjaldmidla og vaxta en tilgangur peirra er ad sja til pess ad safnid standist avallt
baer krofur sem pvi eru settar. Ohddur eftirlitsmadur er svo skipadur til pess ad tryggja
gx0i safnsins og geeta pess ad Ollum tilsettum skilyrdum sé fullnaegt en hann hefur

sidan tilkynningarskyldu til eftirlitsstofnana (Reitun, a.3. ).

Undirliggjandi eignir eru afram & efnahagsreikningi utgefandans en peer tilheyra engu
ad sidur tryggingasafninu og pvi er ekki haegt ad ganga ad pessum eignum fari
utgefandinn i prot (Grossmann & Stocker, 2013). Eignirnar eru po ennpa a abyrgd
utgefandans og eru pvi ekki einangradar frad starfsemi hans. Honum ber ad vardveita
baer sem tryggingu fyrir Gtgefnu bréfunum og er pvi ekki heimilt ad vedsetja peer. betta
fyrirkomulag hefur ordid til pess ad sértryggd skuldabréf eru eftirsdknarverdur kostur
fyrir fjarfesta sem kjosa 6ruggar og aheettulitlar fjarfestingar. Almennt falla bréfin ekki a
gjalddaga pé svo ad utgefandinn fari i prot en i peim tilfellum pa annast protabuid

skyldur utgefandans i hans stad (Reitun, 4.3.).

Sértryggd skuldabréf eru talin henta vel til langtimafjarmognunar fjarmalafyrirteekja a
fasteignaldnamarkadi og er eitt mest notada fasteignaldanaformid & Nordurléndunum og
annars stadar i Evropu. Ymsir erlendir sedlabankar taka bréfin gild sem tryggingar i
vedlanavidskiptum i kjolfar hrunsins vegna lausafjarvandans sem myndadist og er
Sedlabanki Evropu t.a.m. einn af peim. Hins vegar er utgafan kostnadarsom og pvi oft
einungis talin henta steerri fjarmalafyrirtaekjum (Velferdarraduneytid, 2013a; Sedlabanki

islands, 2012a).

2.2 Mismunandi form utgafu

Pad er misjafnt eftir I6ndum hvers kyns reglum og 16gum sértryggd skuldabréf IGta. |
nokkrum I6ndum hafa engin skyr 10g verid sett og pvi er ekki til stadar gjaldprotavernd
fyrir adila sem fjarfesta i sértryggdum skuldabréfum. | pessum tilfellum hafa utgefendur
brugdid a pad rad ad umbreyta hinu klassiska sértryggda skuldabréfaformi til pess ad
verja fjarfesta gegn gjaldproti utgefenda (Kothari, 2008). Onnur form hafa ordid til
vegna sogulegrar préunar, mismunandi hagkerfa hinna ymsu landa auk pdlitiskra
akvardana stjérnvalda og dlikra rekstrarforma banka (Stocker, 2011). | gréfum drattum
ma skipta utgafu sértryggdra skuldabréfa i fimm tegundir. Tveer fyrstu eru i hinu

klassiska formi sértryggdra skuldabréfa. Annars vegar par sem utgefandi er alpjédleg
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fijarmalastofnun og hins vegar pegar utgefandi er sérstok fjarmalastofnun skv. [6gum,
t.a.m. fasteignaldnabankar (e. mortgage banks), sem pa stunda einungis vidskipti med
bessi bréf. bessar stofnanir fjarmagna, gefa Ut og pjonusta bréfin sjalf auk pess sem
tryggingasafnid er i peirra vorslu. Grunnpattur i pessari utfeerslu er adskilnadur

tryggingasafnsins og annarra patta starfseminnar skv. l6gum (Stocker, 2011).

Tveer adrar tegundir fela i sér flutning & eignum tryggingasafnsins til pridja adila sem
sér um utgafu sértryggdu skuldabréfanna. Annad formid felur i sér ad utgefandi
bréfanna er sérstok fjarmoégnunarstofnun par sem uatgefnu bréfin og eignir
tryggingasafnsins eru einu peettir efnahagsreiknings hennar. Hlutverk pessarar
stofnunar er einungis ad gefa bréfin it 8 medan mddurbankinn (e. parent bank) sér um
ad pjoénusta pau. Hitt fyrirkomulagid einkennist af sérstakri stofnunun sem safnar til sin
eignum i tryggingasafn fra morgum frumadilum (e. originatiors) og gefur Ut stérar
utgafur af bréfum. Frumadilar sjd sidan um ad pjonusta utgafurnar og er pvi eina
hlutverk stofnunarinnar ad gefa bréfin Ut, sem er likt med badum tegundum (Stocker,

2011).

A0 lokum md nefna form par sem utgefandi notar sérstakan, sjalfstaedan
greidsluadila (e. special purpose vehicle, SPV) til ad lagmarka ahaettu vegna gjaldprots
utgefanda. betta fyrirkomulag er notad i l6ndum par sem sérstaka l6ggjof um sértryggd
skuldabréf er ekki ad finna. Fjarmalastofnunin gefur bréfin at sjalf auk pess sem hudn sér
um adra peetti utgafunnar og pjénustu tengda bréfunum. Tryggingasafnid er flutt yfir til
bessa sjalfstaeda greidsluadila, sem lytur ekki l6gum um fjarmalastofnanir, i peim
tilgangi ad adskilja pad frd utgefandanum. Eignir tryggingasafnsins eru po yfirleitt enn 3
efnahagsreikningi Utgefanda svo pad er hatta 4 ad fjarfestar geri tilraun til pess ad

saekja ad pessum eignum komi til gjaldprots utgefanda (Stocker, 2011).

2.3 Lanshafismat

Lanshaefismat veitir upplysingar um lanshafi verdbréfa og utgefenda 4 fjarmalamarkadi.
betta er mikilveegt verkfeeri og faglegt mat matsfyrirtaekja ytir undir markvissari lantoku
sem sér til pess ad fjarfestar hljoti pa dvoxtun sem heefir tilteknu lanshaefismati. betta
eykur einnig 6ryggi & markadi og i dag treysta beedi fjarfestar og eftirlitsadilar a

lanshaefiseinkunnir i miklum meeli. brju staerstu matsfyrirtaekin sem almennt er studst
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vid eru, Standard & Poor’s (S&P), Moody’s og Fitch (Ldnamal rikisins, 4.4; Melms &
Schulz, 2013).

Lanshafiseinkunnir sértryggdra skuldabréfa hafa farid laekkandi fra arinu 2009 eins
og sjd ma 4 mynd 1 b6 ad haesta einkunn, AAA/Aaa sé enn rikjandi. Arid 2006 voru 99%
af utgdfum sértryggdra skuldabréfa sem matsfyrirtaekin sdu um ad meta med haestu
einkunn. [ lok ars 2012 var petta hlutfall komid nidur i um 60% auk pess sem 8,4%

utgafna fengu einkunnir undir B-/B3.

Mynd 1. Préun lanshaefismats sértryggdra skuldabréfa eftir matsfyrirtaekjum. Heimild: Melms & Schulz,
2013.

Astaedu laekkunar 4 einkunnum sértryggdra skuldabréfa ma rekja til efnahagshrunsins
2008 par sem aheettupaettir bréfanna foru ad vega pyngra hja matsfyrirteekjunum.
Lanshafiseinkunn utgefanda hefur ahrif 4 pad einkunn sem bréf hans faer og pvi hafa
erfidleikar & fjarmdalamorkudum og hja fjarmalafyrirteekjum sett strik i reikninginn. Ad
auki hafa sviptingar a8 fasteignamarkadi haft ahrif a lansheaefiseinkunnir enda ekki ad
furda par sem tryggingasafn sértryggdra skuldabréfa samanstendur oft og tidum af

fasteignavedlanum (Melms & Schulz, 2013).

16



3 Lagaleg stada

Eins og nu er ordid ljést skiptir pad miklu mali fyrir fjarfesta sértryggdra skuldabréfa ad
beir geti treyst 4 tryggingasafnid komi til gjaldprots utgefanda. Til ad svo megi verda
barf skyrar reglur og 16g svo adrir krofuhafar utgefandans geri ekki tilkall til peirra eigna
sem tilheyra safninu. bvi hafa flest Evropuriki sett sérstaka 16ggjof um sértryggd
skuldabréf par sem skyrt er kvedid & um uUtgafu bréfanna. | 68rum l6ndum par sem
sérstok 16ggjof er ekki til stadar er samningsdkvaedum beitt i sama tilgangi og i fdeinum
tilfellum er svo hvorki studst vid 10ggjof né reglugerdir en pa parf ad leita annarra leida

til pess ad tryggja oryggi sértryggdra skuldabréfa (Grossmann & Stocker, 2013).

Loggjof vardandi sértryggd skuldabréf er almennt zetlad ad sja til pess ad eignir i
tryggingasafninu ryrni ekki i verdgildi vid gjaldprot Utgefanda og sja til pess ad fjarfestar
bréfanna geti gengid ad pessum eignum visum. bessi atridi er reynt ad tryggja med pvi
ad setja stadla um gadi eigna og adskilnad tryggingasafnsins. Login kveda almennt 4 um
hamarks vedhlutfoll af markadsvirdi fasteigna sem eru undirliggjandi i safninu auk pess
ad setja takmork a stadsetningu og ldnheaefiseinkunnir eigna. Oft og tidum eru regluleg
alagsprof sett sem skilyrdi fyrir atgafu bréfanna en pau geta t.d. nyst matsfyrirtaekjum
vid mat 4 einkunn peirra og ad auki eru settar krofur um gagnsai og viomid fyrir

eignastyringu (Packer o.fl., 2007; Grossmann & Stocker, 2013).

Engin almenn heildarloggjof hefur verid sampykkt i tengslum vid utgafu sértryggora
skuldabréfa og pvi treysta |6nd a sinar eigin reglur, 16g og hefdir. b6 regluverk geti verid
mismunandi milli landa er alltaf eitthvert samrami par & milli, enda parf ad fullnaegja
akvednum grunnpdattum svo haegt sé ad tala um ad skuldabréf sé sértryggt. | peim
tilfellum par sem engin 16ggjof um bréfin er til stadar er utgafan byggd 4 almennum
[6gum sem gilda um utgafu verdbréfa (Grossmann & Stocker, 2013). bratt fyrir ad bréfin
séu langt pvi frd ad vera ny af nalinni pa hafa enn ekki myndast pzer adstaedur ad
fjarfestar hafi purft ad ganga ad vedum bréfanna og pvi hefur aldrei reynt a8 login

(Goldman Sachs, 2011).
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3.1 Islensk loggjof

Log um sértryggd skuldabréf voru sampykkt & Alpingi pann 4. mars 2008 og eru l6gin
nuimer 11/2008. bessi 16g ganga framar gjaldprotalogum og p.a.l. veita pau fjarfestum
forgangskrofu i tryggingasafn bréfanna. Fjarmalaeftirlitid (FME) setti svo reglur um
sértryggd skuldabréf, nr. 528/2008, i juni 2008 4 grundvelli laga Alpingis. Tekid er mid af

bessu tvennu pegar meginpaettir lagalegrar stédu islands verda skodadir hér 4 eftir.

Utgefandi sértryggds skuldabréfs parf ad hafa starfsleyfi samkvaemt I6gum um
fiarmalafyrirtaeki auk pess sem FME parf ad veita honum sampykki fyrir atgafunni. Til
bess ad umsdékn utgefandans sé sampykkt af FME parf utgefandinn ad syna fram a ad
utgdafan sé i samrami vid sett 10g og ad fjarhagur hans sé traustur svo ekki sé gert @ hlut
annarra krofuhafa. Eignir sem leyfdar eru i tryggingasafni eru skuldabréf med ved i
ibadar-, idnadar-, skrifstofu- eda verslunarhisnazdi stadsett & evrdpska
efnahagssvaedinu (EES), i riki sem er adili ad stofnsamningi Friverslunarsamtaka Evrdopu
eda i Feereyjum. Pa er einnig heimilt ad skuldabréf séu med ved i bujoréum, fasteignum
nyttum til landbunadar auk bréfa sem gefin eru ut af rikinu, sveitarfélogum eda peim
adildarrikjum sem nefnd eru hér ad ofan. Hafi vedlan verid i vanskilum i 90 daga eda
lengur pa er ekki tekid tillit til virdis peirra i safninu. Hlutdeild stadgdngutrygginga ma
vera ad hamarki 20% af verdmeeti tryggingasafnsins. Innsteedur lausar til Utborgunar hja
fjarmalafyrirtaeki, innstaedur/kréfur & adildarrikin og adrar krofur @ hendur l6gadilum,
sem ekki eru dhaettumeiri en hinar tveer, eru leyfilegar stadgongutryggingar. FME getur
veitt sampykki fyrir hvoru tveggja, heaerri hlutdeild og 6drum tegundum eigna en pod

innan akvedins ramma.

[ peim tilfellum sem eignir eru med ved i fasteignum pa er heimild fyrir 80%
vedhlutfalli af markadsvirdi ibudarhusnaedis og 60% i 6drum fasteignum nema 70% i
tilfelli landbunadarstarfsemi. Utgefandi parf reglulega ad lata meta markadsvirdi
bessara eigna med vidurkenndum adferdum en laekki virdi peirra pa parf ad faera nidur
fijarhaed skuldabréfsins i tryggingasafninu til samraemis vid sett viomid. Andvirdi
tryggingasafnsins parf alltaf ad vera haerra en sem nemur uppreiknudum hofudstdl
utgefnu bréfanna og er pad a abyrgd utgefanda ad gaeta pess ad greidslur af pessum

eignum standi undir peim skuldbindingum sem stofnad var til med atgafunni.
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Sértryggdu skuldabréfin falla ekki i gjalddaga vid gjaldprot utgefanda nema pad hafi
verid fyrirfram dkvedid og tekur protabuid yfir réttindi og skuldbindingar utgefandans.
bzer eignir sem skradar eru i tryggingasafnid standa ébreyttar og eru adskildar fra 66rum

eignum protabusins auk greidslna sem peim tengjast.

Utgefandi skipar sjalfsteedan skodunarmann og er hans hlutverk ad hafa eftirlit med
utgafunni. Helstu verkefni hans eru ad sja til pess ad haldin sé skra utan um sértryggdu
skuldabréfin og tryggingasafnid, tryggja faglegt mat a undirliggjandi vedtryggingum
safnsins og veita FME allar paer upplysingar um skuldabréfin sem naudsynlegar pykja.
Fjarmalaeftirlitio tryggir svo ad logunum sé framfylgt vegna utgafunnar og hefur heimild

til pess ad afturkalla leyfid, sé tilefni til.

Sérstaklega skal vakin athygli @ ad ymis itarlegri atridi ma finna i 16gunum um
sértryggd skuldabréf en hér voru rakin auk pess sem reglur FME gera auknar kréfur um

ba efnispaetti sem snuda ad stofnuninni.
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4 Uppruni og saga

Sértryggd skuldabréf eiga uppruna sinn ad rekja til Prdsslands & 18. 6ld pegar Pfandbrief
bréfin voru gefin Ut i fyrsta sinn. bad var Fridrik mikli, konungur Prusslands, sem kynnti
betta nyja lanaform i peim tilgangi ad endurreisa lausafjarstédu landsins i kjolfar 7 ara
stridsins. A 19. 6ld dreifdist lanafyrirkomulagid um Evrépu og undir lok aldarinnar var
betta ordid vinsael leid til pess ad endurfjarmagna rikisskuldir (Schwarcz, 2011). Auk
Prusslands attu Danmork, Pélland og Frakkland mikinn patt i préun lanafyrirkomulagsins
og nadu bréfin ad skipa sér sess i nanast 6llum Evrépulondum. Til ad byrja med voru
bréfin hugsud til pess ad fjadrmagna landbunad en seinna meir feerdist dherslan yfir a

fjarmognun fasteigna (Grossmann & Stocker, 2013).

Um midja 20. 6ldina foru vinsaeldir bréfanna dvinandi med préun millibankamarkada
og vaxandi innsteedur fjarmalastofnana voru nyttar sem fjarmognun fasteignalana i
stadinn. Lanaformid rimadi ekki vid kenningar kommunista & pessum tima og vard til
bess ad staersti hluti Evrépu, og pa sérstaklega Mid- og Austur Evrdpa, haetti utgafu
bréfanna. Pad var svo ekki fyrr en undir lok 20. aldar, pegar byskaland var sameinad &
ny, kommunisminn leid undir lok og evran var tekin upp, ad utgafa sértryggora
skuldabréfa hoéfst ad nyju. Eftir innleidingu evrunnar, og laekkun vaxta i kjolfarid,
myndadist utldnapensla i Evréopu sem sem vard til pess ad bankar purftu i auknum maeli
ad sakja sér lansfjdrmagn. | pvi skyni ad lada ad erlenda fjarfesta var 16gd ahersla &
audseljanleg og 6rugg bréf sem vard til pess ad vestraen I6nd endurvoktu lanaformid

(Grossmann & Stocker, 2013).

[ kjolfar lausafjarkreppunnar haustid 2008 kom i ljés ad markadir fyrir sértryggd
skuldabréf stédu talsvert betur ad vigi en adrir markadir heildsélufjarmagns. bpar sem
bréfin eru ahaettuminni fjarfesting en 6nnur verdbréf utgefin af bonkum jukust vinseeldir
beirra med tilliti til fjarhagslegs oryggis. Bréfin héfu ad njéta vinseelda hja 16ndum vida
um heim, en fyrir hrunid hofdu Evrépulond ndnast einokad utgafu bréfanna. betta form
audveldar fjdmadlastofnunum adgang ad langtimafjdrmagni sem dregur ur
lausafjaraheettu og er pvi dkjésanlegur kostur fyrir margar fjarmalastofnanir i dag

(Beirne, o.fl., 2011).
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5 Umfang nu og sidastlidin ar

Sértryggd skuldabréf hafa verid ad dreifast vida um heim sidastlidin ar par sem sifellt
fleiri pjédir eru ad temja sér petta lanafyrirkomulag. Ad auki hefur umfang bréfanna
farid ort vaxandi sem endurspeglar vinseeldir pessarar fjarmognunarleidar en hér a eftir

verdur rennt yfir préun bréfanna sidasta dratuginn og stédu peirra i dag.

5.1 Préun utgafu 2003-2012

Markadur fyrir sértryggd skuldabréf hefur farid 6rt vaxandi undanfarin ar eins og sja ma
4 mynd 2. Arid 2003 voru Gtistandandi bréf 1.498.479 milljénir evra en i lok ars 2012
voru pau ordin 2.813.411 milljénir evra sem er 87,75% aukning yfir timabilid og
medalvoxtur var 7,29% 4 ari. A sama tima hefur ttgéfa aukist um 76,95% eda Ur 399.707
milljonum evra i 707.286 milljénir evra med 7,88% medalvoxt 3 ari. Fjarmalahrunid arid
2008 hefur ekki haft storveegileg ahrif 4 utgafu bréfanna og p6 ad utgafa nyrra bréfa hafi
dregist litillega saman arid 2009 pa jokst han ad nyju arid 2010 og hefur farid vaxandi

sidan.
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Mynd 2. Préun ttistandandi og utgefinna sértryggdra skuldabréfa i milljonum EUR. Heimild: ECBC.

L ritgerdinni er studst vid pau I6nd sem skrad eru hja European Covered Bond Council, ECBC.
Stofnunin er med upplysingar um yfir 95% af Utistandandi bréfum & markadi og pvi er um ansi itarlegar

upplysingar ad raeda.
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A mynd 3 hefur Gtistandandi og Utgefnum bréfum verid skipt eftir pvi hvort
undirliggjandi ved er fasteignaldn eda annars konar eign auk pess sem breyting milli ara
er synd. Fram til drsins 2006 voru fasteignavedlan utistandandi bréfa i minnihluta en
hafa p6 verid ad aukast jafnt og pétt. i lok 4rs 2012 voru énnur ved einungis um taeplega
25% af atistandandi bréfum og fasteignaldnin pvi komin i mikinn meirihluta. Ef utgefin
bréf eru aftur & méti skodud pa hafa fasteignavedlanin verid i meirihluta o6ll pessi ar og
farid ort vaxandi. Arid 2008 vard mikil aukning i Gtgefnum bréfum en drést svo jafnhratt
saman ad nyju arid 2009 badi i fasteignavedlanum og 6drum vedum. Af peim bréfum
sem gefin voru Ut arid 2012 voru 94% peirra med undirliggjandi ved i fasteignum
samanborid vid 53% arid 2003. Pad er pvi ljost ad fasteignalan sem undirliggjandi ved
hefur verid langalgengasta fyrirkomulag sértryggdra skuldabréfa sidastlidin ar og ekki er

Oliklegt ad su préoun haldi afram.

3.000.000 35,00%
30,00%
2.500.000 /\
25,00% / \
20,00%
2.000.000 \/ \
15,00% \
1.500.000 10,00%
5,00%
1.000.000
0,00% T T T T T T T )
2003 2004 2005 2006 }o\ 2008 2009 2010 2011 2012
-5,00%
500.000
-10,00%

-15,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
) , ——Breyting i Utistandandi bréfum - fasteignalan
W Utistandandi bréf - fasteignalan W Utistandandi bréf - annad
—Breyting i Utistandandi bréfum - annad

800.000 80,00%

700.000

60,00% /\
600.000 / \

40,00%
500.000 / \

20,00%
400.000 / \

0,00% r T > r r / . . )
300.000 005 200 2005 2008 7 2008 2\9/ /arrz'o\ 2012

200.000 -20,00% \
100.000

-40,00%
\

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ~60,00% . , i ,
— Breyting i utgefnum bréfum - fasteignaldn

M Utgefin bréf - fasteignalan M Utgefin bréf - annad —— Breyting i Gtgefnum bréfum - annad

Mynd 3. Préun ttistandandi og utgefinna sértryggdra skuldabréfa, fasteignalan og 6nnur ved, auk
breytinga milli ara i milljdnum EUR. Heimild: ECBC.

Flest 16nd hafa aukid vié utgafu bréfa milli ara og utistandandi bréf peirra pvi farid
vaxandi. b6 eru nokkur tilfelli par sem utistandandi bréf hafa verid ad dragast saman s.1.
ar og a pad sérstaklega vid um Bandarikin, Kypur, Lettland og byskaland. Pad getur pé

ekki talist stérvaegilegt enda einungis brot af peim 29 I6ndum sem voru med
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utistandandi bréf i lok ars 2012. bau I6nd sem hvad mest hafa verid ad sakja i sig vedrid
eru t.a.m. Astralia sem hefur aukid utistandandi bréf um 1529% milli 4ranna 2011 og
2012 en &rid 2011 var peirra fyrsta utgafuar. A sama tima jokst fjoldi tistandandi bréfa
a ftaliu um 98,7% og 84,38% 4 Nyja Sjalandi. Lond utan Evrépu hafa pvi verid ad auka
umsvif sin @ pessum markadi sidastlidin ar. Ndnari upplysingar um préun utistandandi

og utgefinna bréfa yfir timabilid ma finna i vidauka 1 en par eru breytingar milli ara

reiknadar fyrir hvert land auk medaltals.

5.2 Stadailok ars 2012

A mynd 4 ma sja Gtistandandi bréf i lok 4rs 2012 eftir Idndum par sem undirliggjandi
vedum er skipt i 5 flokka, fasteignalan, hid opinbera, skip, blandadar eignir og annad.
Fasteignaldn eru i miklum meirihluta i 6llum 16ndum nema Austurriki, irlandi,
Laxemborg og byskalandi en par eru skuldabréf med opinberum lanum algengari.
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Mynd 4. Utistandandi sértryggd skuldabréf i lok ars 2012 i milljonum EUR, flokkud eftir londum og
undirliggjandi vedum. Heimild: ECBC.

pegar hlutfall Utistandandi bréfa er skodad eftir [6ndum i lok ars 2012 & mynd 5 ma
sja ad staerstu londin eru Oll innan Evropu. bétt Gtistandandi bréfum i byskalandi hafi
faekkad um 10,43% milli aranna 2011 og 2012 og um 50,3% fra arinu 2003 pa er landid

ennpd med steerstu hlutdeildina eda 19%. bar & eftir koma Spann, Danmork og

Frakkland med 15% og 13% hlutdeild.
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Mynd 5. Utistandandi sértryggd skuldabréf i lok ars 2012, hlutdeild eftir IsSndum. Heimild: ECBC; eigin
utreikningar.

Utistandandi bréf innan Evrépu eru 96,47% af heildinni og pvi 3,53% utan hennar. bad
er pvi ljost ad utgafa sértryggdra skuldabréfa er umfangsmest i Evréopa en I6nd utan

alfunnar hafa po verid ad sakja i sig vedrid undanfarin ar.

Frédlegt getur verid ad skoda breytingu milli ara, beedi i utistandandi bréfum og
utgafu eftir vedflokkum eins og sja ma i toflu 1. bar er synd breytingin milli dranna
2011/2012 auk pess sem 2010/2011 er haft til hlidsjénar. Utistandandi bréf i lok ars
2012 voru 2.813.411 milljonir evra sem er aukning um 5,22% fra arinu 4 undan. bad er
boé minni aukning en vard milli dranna 2010 og 2011 sem stafadi m.a. af aukinni
fjarmognun fra sedlabonkum, adgerdum banka til ad lakkunar pekjuhlutfalls og
samdraetti & eignamorkudum (Eichert, 2013). ba jokst utgafa nyrra bréfa um 1,48% arid
2012 samanborid vid 14,15% arié 2011. Allir vedflokkar nema fasteignalan hafa farid

minnkandi en pad er i takt vid pa préun sem raedd var hér ad ofan.

Tafla 1. Breyting i utistandandi og utgefnum bréfum flokkad eftir undirliggjandi vedum. Heimild: ECBC
og eigin utreikningar.

Utistandandi bréf 2010 653.022 1.835.691 14.527 = 2.503.240
Utistandandi bréf 2011 616.551 2.044.555 12.640 - 2.673.746 6,81%
Utistandandi bréf 2012 543.977 2.255.357 13.571 506 2.813.411 5,22%
Utgafa 2010 84.018 523.271 3.325 - 610.614
Utgéfa 2011 82.711 613.262 1.016 = 696.989 14,15%
Utgéafa 2012 36.495 665.643 4.643 506 707.287 1,48%
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Vinseaeldir sértryggdra skuldabréfa hafa aukist i londum utan Evrépu. Morg 16nd hafa
brdad sina eigin 16ggjof og/eda ramma utan um utgafu bréfanna auk pess sem fleiri eru
med pad i vinnslu. Par & medal eru Mongdlia, Azerbajan, Kélombia, Kosta Rika, Urtgvee,
Perq, Chile, Brasilia, Indland, og Mexikd (Hassler & Caris, 2013). bvi er ljést ad umfang
sértryggdra skuldabréfa i heiminum er langt fra pvi ad hafa nad hamarki og gera ma pvi

rad fyrir ad utbreidsla peirra haldi afram i framtidinni.
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6 Sértryggd skuldabréfautgafa a islandi og fjarmoégnun
bankanna

Utgéfa sértryggdra skuldabréfa hefur takmarkast vid islensku bankana undanfarin ar og
hafa peir verid ad nyta sér petta ldnaform i auknum maeli. Utgafan er ein leid
fjarmognunar sem islensku vidskiptabankarnir geta studst vid og einskordast hun ad
miklu leyti vid petta lanaform i dag, ad innldanum undanskildum. Bankarnir standa nu i
endurskipulagningu a8 eignum sinum og keppast vid ad na vanskilum sinum nidur i peim
tilgangi ad byggja upp traust ad nyju og pvi hentar utgafa bréfanna peim vel (Sedlabanki
islands, 2012a).

6.1 Utgafa sidustu dra og utistandandi bréf

Rétt fyrir fall islensku bankanna arié 2008 voru 16g um sértryggd skuldabréf sampykkt.
Pad var pd ekki fyrr en i lok ars 2011 sem sértryggd skuldabréf voru fyrst gefin Ut 8
grundvelli pessara laga. Fyrir hrun héfdu tveir bankar, Kaupping 2 og Glitnir’, og nokkrar
minni fjarmalastofnanir gefid Ut sértryggd skuldabréf en pd i annarri mynd en gert er i
dag. Pessi bréf voru i raun adallega nytt sem ved i endurhverfum vidskiptum vid
Sedlabanka islands og adra vidskiptaadila. Eigendur bréfanna tdpudu ekki fjarfestingum
sinum pegar fjarmalakerfid hrundi pd svo ad utgefendurnir hafi farid i prot. Kaupping
banki atti steerstu utgafuna & pessum tima sem samanstéd af fjorum flokkum sem
détturfélag bankans, KMIIF, tryggdi. Samkomulag var gert vid Arion banka i lok ars 2011
um ad yfirtaka sértryggdu skuldabréfin og i kjolfarid var sampykkt tillaga ad
endurskipulagningu bréfanna en i henni fdlst ad Arion ték vid sem utgefandi bréfanna
og yfirtok i leidinni KMIIF. Fyrir vikid féllu allar krofur & hendur Kauppingi nidur en peer
namu um 278 milljordum kroéna. (Eirikur Magnus Jensson & Kristin Erla Jénsdéttir, 2013;
Kaupthing, 2012). Samkveemt d4rsskyrslu Arion banka var Uutistandandi upphad

utgafunnar sem bankinn tok yfir 119,8 milljardar i lok ars 2012.

2 Kaupping sameinadist Bunadarbankanum og ur vard KB banki sem sidan breytti nafni sinu aftur i

Kaupping arid 2007. Arion banki var svo stofnadur a grunni KB banka i kjolfar efnahagshrunsins.

3 . . s e . . .
Glitnir er forveri Islandsbanka sem var stofnadur i kjoIfar hrunsins a grunni gamla bankans.
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i dag eru stéru vidskiptabankarnir prir med niu flokka sem skradir eru i islensku
kauphollina, NASDAQ OMX Iceland. Bréfin eru ymist verdtryggd eda éverdtryggd med
fostum voxtum og eru 6l gefin Ut i islenskum krénum. islandsbanki var fyrsti bankinn
sem hof ad gefa ut sértryggd skuldabréf eftir hrun og skrdd eru i islensku kauphoéllina
(islandsbanki, 2012a). Hinir bankarnir fylgdu pé fljdtlega i kjolfarid en Arion banki (4.3)
gaf ut sinn fyrsta flokk einungis rdmum tveimur manudum seinna.

islandsbanki (4.4.a) er i dag med staerstu Utgafuna eda rimlega tvofalt haerri upphaed
utistandandi en Arion banki sem er naeststeerstur. bar sem utgafa sértryggora
skuldabréfa er enn tiltdlulega ny & islandi pa er Arion banki eini bankinn sem hefur

hlotid lansheaefismat 4 sin bréf en Reitun (2013) vann matid fyrir bankann.

A mynd 6 ma sja sértryggd skuldabréf sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) fra
arinu 2006. Um er ad raeda utistandandi bréf a hverju ari sem samanstendur af eldri og
nyrri utgafum bréfa. bréunin hefur verid jakveed m.t.t. VLF og i lok ars 2012 var hlutfallid
8,45%.
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Mynd 6. Hlutfall sértryggdra skuldabréfa af VLF 4 islandi. Heimild: ECBC, Eurostat; eigin Gtreikningar.

6.1.1 islandsbanki

islandsbanki (4.4.b) hefur sett upp fijarmégnunarramma fyrir sértryggd skuldabréf ad
upphaed kr. 100 milljardar og stefnir bankinn ad pvi ad gefa at 10 milljarda arlega.
Bankinn er nd med fimm utgafuflokka sértryggdra skuldabréfa skrada i islensku
kauphéllina og eru prir peirra verdtryggdir en tveir éverdtryggdir. | lok ars 2011 gaf
bankinn ut verdtryggdan flokk, ISLA CBI 16, sem nu stendur i 4 milljiordum med 3,5%
vexti til 5 ara. Bankinn gaf svo Ut tvaer verdtryggdar utgafur i mars 2012; 6nnur er til 7

ara og hin til 12 ara. Fyrst ber ad nefna ISLA CBI 19 med 2,84% voxtum en flokkurinn
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hefur verid staekkadur sex sinnum frd atgadfu og stendur nd i 6,3 milljordum med
avoxtunarkrofu vid atgafu a bilinu 2,4% -2,9%. Sidari utgafan er svo ISLA CBI 24 med
3,45% vexti en hun hefur einnig verid staekkud sex sinnum og er med avoxtunarkrofu fra

2,75% til 3,48%. Hun stendur nuna i 8,09 milljoréum.

Pad var svo i oktéber 2012 sem bankinn gaf Ut sina fyrstu déverdtryggdu utgafu
sértryggdra skuldabréfa, ISLA CB 15 til pess ad svara eftirspurn almennings eftir
overdtryggdum fasteignaldnum (islandsbanki, 2012b). Um er ad raeda 3 ara bréf med
6,4% voxtum og var upphaflega avoxtunarkrafan 6,5% en likt og fyrri tveer utgafur hefur
bessi einnig verid stakkud, pé einungis tvisvar sinnum. Utistandandi fjarhaed flokksins
er nd 2,52 milljardar med avoxtunarkrofu & bilinu 6,3%-6,5%. Ari seinna, i lok oktéber
2013, gaf bankinn svo Ut nyjustu utgafu sina, 1,7 milljarda, en pad eru einnig
overdtryggo bréf til 3 dra med 6,25% voxtum sem ber heitid ISLA CB 16. Bankinn hefur
bvi gefid Ut sértryggd skuldabréf fyrir samtals 23,16 milljar6a og hefur almennt verid
umfram eftirspurn eftir bréfunum vid utgafu likt og dvoxtunarkrafa peirra segir til um. |
toflu 2 og 3 ma sja baedi verdtryggda og Overdtryggda Utgafu islandsbanka og

avoxtunarkrofur peirra.

Tafla 2. Verdtryggd Gtgafa islandsbanka & sértryggdum skuldabréfum. Heimild: islandsbanki.

7.12.2011 4.000.000.000 3,50%
5.3.2012 1.830.000.000 2,84% 1.500.000.000 3,45%
4.5.2012 630.000.000 2,90% 850.000.000 3,48%

12.11.2012 400.000.000 2,80% 950.000.000 3,20%

13.12.2012 610.000.000 2,72% 1.410.000.000 3,13%
7.3.2013 830.000.000 2,35% 740.000.000 2,72%
6.6.2013 270.000.000 2,75% 1.010.000.000 3,00%
5.9.2013 1.460.000.000 2,40% 1.630.000.000 2,75%
Samtals 4.000.000.000 6.030.000.000 8.090.000.000

Tafla 3. Overdtryggd utgafa islandsbanka a sértryggdum skuldabréfum. Heimild: islandsbanki.

18.10.2012 | 1.240.000.000 6,50%
6.3.2013 500.000.000 6,30%
3.5.2013 780.000.000 6,30%

22.10.2013 1.700.000.000 6,35%
Samtals 2.520.000.000 1.700.000.000

islandsbanki (2013) gaf ut skyrslu um tryggingasafn sitt pann 30.9.2013 og pd var
heildarupphaed safnsins 27,65 milljardar og umfram bpekja pvi 22,72%. Fjoldi

fasteignalana i safni var 2.207 og vegid medaltal vedsetningar eignanna var 51,08%.
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6.1.2 Arion banki

Arion banki (2011) fékk leyfi i upphafi fyrir 10 milljaréa utgafu fra FME hinn 25.
november 2011 og gaf fyrst ut sértryggd skuldabréf pann 22. febrdar 2012 og skrad eru i
islensku kauphollina. Um er ad reeda verdtryggdan flokk, Arion CBI 34, til 22 ara og er
utistandandi upphaed hans 2,5 milljardar med 3,6% voxtum og avoxtunarkrofu. Bankinn
var svo fyrstur til ad gefa ut flokk éverdtryggdra sértryggdra skuldabréfa i mai 2012 ad
nafnvirdi 1,32 milljardar a 6,5% voxtum med 6,7% krofu. Pessi flokkur er til 3 dra og
hefur hann verid steekkadur tvisvar sinnum. Hann stendur nu i 4,34 milljiordum med
krofur & bilinu 6,45%-6,7%. [ juli 2013 gaf bankinn svo Gt nyjan flokk verdtryggdra bréfa
til 6 dra med 2,5% voxtum. Alls voru seld bréf fyrir 3 milljarda 4 avoxtunarkrofunni
2,84%. Bankinn hefur pvi gefid ut sértryggd skuldabréf fyrir 9,84 milljarda i premur

flokkum en yfirlit yfir atgafur og krofu peirra ma sja i toflu 4.

Tafla 4. Utgafa Arion banka a sértryggdum skuldabréfum, verdtryggdum og éverdtryggdum. Heimild:

Arion banki.
22.2.2012| 2.500.000.000 3,60%
21.5.2012 1.320.000.000 6,70%
29.6.2012 1.200.000.000 6,45%
21.1.2013 1.820.000.000 6,50%
6.7.2013 3.000.000.000 2,84%
Samtals | 2.500.000.000 4.340.000.000 3.000.000.000

Arion banki (2013a) gaf Ut skyrslu um sitt tryggingasafn i september 2013 par sem
fram kemur ad heildarupphaed safnsins nemi 12,7 milljordum. Fjoldi lana i safninu var
1.070 og einungis er um fasteignaladn ad reeda. Vegid medaltal vedsetningar i safninu var
64,6% og hun pvi talsvert haerri en hja islandsbanka. Umfram pekja safnsins var 26,5% ef
midad var vid nafnvirdi undirliggjandi eigna (Arion banki, 2013b). Reitun (2013) vann
lanshaefismat fyrir Arion a sértryggdum skuldabréfum bankans i juli 2013 og hlutu pau
einkunnina A. Bréf bankans halda somu einkunn milli dra en matid er byggt a dheettu
tryggingasafnsins og lanshaefismati bankans sem er B+ og var uppfaert & sama tima. |
greiningu Reitunar kemur fram ad bankinn hefur sterka eiginfjar- og lausafjarstodu og er
bvi vel i stakk budinn til ad takast 4 vid afoll. Ad auki er tryggingasafnid talid sterkt og pvi

eru likur & veentum endurheimtum taldar gddar.
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6.1.3 Landsbankinn

Fjarmalaeftirlitid veitti Landsbankanum leyfi pann 29. april 2013 til utgafu sértryggora
skuldabréfa og takmarkast pad i upphafi vid 10 milljarda kréna utgafu. Utgadfurammi
bankans er 100 milljardar (Landsbankinn, 4.4.b). Landsbankinn (2013) er nygraedingur
begar kemur ad utgafu sértryggdra skuldabréfa en fyrsta og eina utgafa bankans var i
lok oktéber 2013. Bankinn gaf pa Ut overdtryggd bréf fyrir 1,22 milljarda a 6,3% voxtum.
Flokkurinn ber heitid LBANK CB 16 og er til 3 ara. Heildarstada tryggingasafns bankans er
1,47 milljardar samkvaemt skyrslu sem gefin var Ut um safnié hinn 10. september 2013.
bpar kemur einnig fram ad fjoldi lana er 84 og vegid medaltal vedsetningar er 54%.

Umfram pekja safnsins er 22,9% og pvi i takt vid hina bankana tvo.

6.1.4 Proun a verdi bréfanna fra utgafu

Forvitnilegt er ad skoda préun a verdi peirra sértryggdu skuldabréfa sem bankarnir hafa
verid ad gefa Ut upp & sidkastid. Vid uttektina voru skodadir sjo af peim niu
utgafuflokkum sem bankarnir hafa gefid Ut en ISLA CB16 og LBANK CB16 var sleppt par
sem engar verdbreytingar hafa verid 4 peim fra atgdfu enda mjog nyir flokkar. Fyrsta
utgafa flokkanna var almennt & eda undir pari og hefur i 6llum tilfellum nema einu farid
haekkandi med timanum, mismikid pd, eins og sjd ma 4 mynd 7. Utgéafuflokkurinn ARION
CBI 19 hefur leekkad i verdi eftir ad hann var fyrst gefinn Ut i september 2013 en hafa

skal i huga ad litil reynsla er komin & pennan flokk i samanburdi vid hina.
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Mynd 7. Préun a verdi utgefinna sértryggdra skuldabréfa bankanna. Heimild: Nasdaq OMX Nordic.
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A myndum 8 og 9 er buid ad skipta utgafuflokkunum eftir pvi hvort peir eru verdtryggdir
eda 6verdtryggdir og verdproun peirra er sett upp asamt préun a verdi sambaerilegra,
rikistryggdra skuldabréfa. Verd lengri utgafuflokkanna er almennt haerra heldur en
beirra styttri og gefur til kynna ad eftirspurn fjarfesta eftir peim sé heldur meiri en eftir
styttri flokkunum. Utgafurnar hafa svo verid ad nalgast verd rikistryggdu skuldabréfanna
med timanum og pa sérstaklega lengri Utgafurnar, med lokadag 2024 og 2034, sem hafa
nd ndd HFF bréfunum i verdi. Haekkandi verd gefur til kynna ad eftirspurn eftir

bréfunum sé almennt ad aukast og dvoxtunarkrafan ad laekka.

122
117
112

107

97
™ = " " H H H NN AN AN AN NN N NN NN MM MMm N MmN N NN
L T = T = T = T = = I = = = D = = I = = D = T = D = D = D = I = = D = = D s I s I = D s D s = I
O O O O O O O O O 0O O O O 0O O O O O O O OO0 O O O O o o o o
R TS T T S TR A A T T B B S T B B s B T B S S B S
O ™Y 0 OO0 ©O o N o N N < 1N O™ 0 OO O F &N & &N MM & 1N O™~ 0 6O ©
i R SRS [0S i it S et B S gt SR I N A il s S s B
N = — - —
——ISLA CBI16 ISLA CBI19 ARION CBI19 ——ISLA CBI24
ARION CBI34 HFF150224 -i HFF150434-i RIKS 21 04/14

Mynd 8. Préun a verdi verdtryggdra sértryggdra skuldabréfa og skuldabréfa med rikisabyrgd. Heimild:
Nasdag OMX Nordic; eigin utreikningar.

Einungis tveir dverdtryggdir utgafuflokkar bankanna eru med naegileg gogn til pess ad
haegt sé ad skoda préun a verdi peirra fra utgafu. A mynd 9 eru pessi flokkar settir upp i
samrami vid RIKB 16, overdtryggt rikisskuldabréf sem ber 6% vexti og kemst naest pvi
ad vera sambeerilegt utgafum bankanna. Verdsveiflur overdtryggdu bréfanna eru
talsvert minni en hja peim verdtryggdu og hafa utgafur bankanna haldist nokkud

stodugar i verdi fra utgafu peirra.
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Mynd 9. Préun a verdi verdtryggdra sértryggdra skuldabréfa og rikisskuldabréfs. Heimild: Nasdaq
OMX Nordic; eigin utreikningar.

i toflu 5 hefur svo verid tekin saman arleg avoxtun og stadalfravik utgafuflokkanna fra
utgafudegi peirra. bessar tolur eru oft og tidum talsvert dlikar og ber t.a.m. ISLA CBI 24
flokkurinn 4,3% arlega dvoxtun & medan adrir flokkar eru med arlega dvoxtun a bilinu
0,19%-1,90%. Enda paott flokkurinn sé med mestu arlegu dvoxtunina pa er hun ekki med
hasta stadalfravikid og hann pvi ekki talinn dhaettusamari en adrir i ljési pess. Aftur 8
moti er ISLA CBI 19 med talsvert hatt stadalfravik midad vid pa litlu, arlegu avoxtun sem
hann hefur. Laegri vextir flokksins geetu valdid pessu ad einhverju leyti, sem
endurspeglast i minni eftirspurn eftir bréfunum. Utgafan ARION CBI 19 er med fremur
omarktakar télur sokum takmarkadra gagna likt og 46ur hefur komid fram og pvi sleppt
i pessum samanburdi. Overdtryggdu flokkarnir eru samkveemt Utreikningunum
ahattuminnstir i 1jési pess hve lagt stadalfravik peirra er. Samhlida pvi eru peir jafnframt
almennt med leegstu dvoxtunina i samanburdi vid adra flokka.

Tafla 5. Arleg s6guleg dvoxtun og stadalfravik sértryggdra skuldabréfa bankanna fra utgafudegi.
Heimild: Nasdaqg OMX Nordic; eigin utreikningar.

Overdtryggd bréf
ARION CB15 0,3787% 0,8737% 21.5.2012 16.5.2015 6,50%
ISLA CB15 0,9636% 0,9364% 25.10.2012 25.10.2015 6,40%
Verdtryggd bréf
ISLA CBI16 1,7917% 2,5932% 12.7.2011 12.7.2016 3,50%
ISLA CBI19 0,1900% 3,0304% 7.3.2012 7.3.2019 2,84%
ARION CBI19 -6,3341% 0,1477% 9.9.2013 12.7.2019 2,50%
ISLA CBI24 4,3130% 2,2348% 7.3.2012 7.3.2024 3,45%
ARION CBI34 1,9032% 2,5460% 22.2.2012 21.2.1934 3,60%
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Hafa ber i huga ad flokkarnir eru allir tiltélulega nyir og pvi ekki um langt timabil ad
reeda sem hagt er ad nyta vid uUtreikningana. Pessar upplysingar settu pdé ad varpa

einhverju ljési a eftirspurn, avoxtunarmoguleika og sveiflur i verdi bréfanna.

6.2 Fjarmagnsskipan bankanna

Fjarmagnsskipan bankanna hefur haldist mjog svipud eftir hrun pé ad hlutdeild
einstakra lida hafi breyst litillega. Bankarnir eru i dag ad verulegu leyti fjdrmagnadir med
innldnum eins og sja ma 4 mynd 10 par sem hlutfall innldna af heildarfjarmognun
bankanna var a bilinu 52-67% i lok september 2013. Adrir lidir, eigid fé, vikjandi lan og

lantaka eda verdtryggd skuldabréf, skipta svo med sér pvi sem eftir stendur.

Landsbankinn Arion banki
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Mynd 10. Fjarmégnun stéru vidskiptabankanna i milljénum ISK. Heimild: Arsskyrslur bankanna.

[ kjolfar efnahagsprenginganna er ekki éedlilegt ad bankarnir purfi ad treysta i miklum
meli & fjdrmoégnun i formi innldna. Takmarkadur adgangur er ad erlendum
fjarmalamorkudum sem hamlar peim ad seekja sér fjarmagn ad utan auk pess sem
islenskur markadur 4 enn langt i land med ad endurheimta fyrra traust
(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010a). | pvi samhengi hentar utgafa sértryggdra

skuldabréfa vel med 6ruggt eignasafn ad tryggingu.
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Ef fjarmagnsskipan er brotin enn frekar nidur ma sja pa stédu sem sértryggd
skuldabréf skipa hja bonkunum. A mynd 11 er lantdku islandsbanka og Arion banka skipt
nidur eftir flokkum og ma par sja hvernig umfang sértryggdra skuldabréfa hefur verid ad
aukast s.I. 3 ar. Utgafa Landsbankans er enn tiltélulega ny og nemur einungis 0,1% af
heildarfjarmégnun bankans og er honum pvi sleppt i pessari umfjdllun. islandsbanki
hefur verid 6tull ad gefa Ut sértryggd skuldabréf og hefur utgafa t.a.m. sjofaldast fra
arinu 2011.
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Mynd 11. Hlutfall undirlida lantoku hja islandsbanka og Arion banka. Heimild: Arsskyrslur bankanna.

P6 svo ad Arion banki sé i raun med toluvert haerri Utistandandi upphad i sértryggdum
skuldabréfum en hinir bankarnir pa er um ad raeda eldri Utgafu Kauppings fyrir hrun sem
Arion banki ték yfir arid 2011. Nyjar atgafur, gefnar Gt eftir hrun, eru talsvert

umfangsminni en jukust pé um 93% milli aranna 2012 og 2013.

Hlutfall sértryggdra skuldabréfa af heildarfjarmognun allra vidskiptabankanna priggja
ma svo sja i toflu 6, baedi eldri Utgafur Kauppings og svo nyjar utgafur, fra 2011. Haegt og
bitandi eykst hlutdeild pessa lanaforms en hafa ber i huga ad einungis er um 3 ara
timabil ad raeda og verdur 1,49% ad teljast gott i |josi pess hve ny bréfin eru.

Tafla 6. Hlutfall sértryggdra skuldabréfa af heildarfjarmégnun stéru vidskiptabankanna. Heimild:
Arsreikningar bankanna; eigin Gtreikningar.

Sértryggd skuldabréf 4,562% 5,248% 5,873%
Sértryggdra skuldabréf, nyjar utgafur 0,144% 0,715% 1,491%

bpegar fjdrmagnsskipan fjarmalafyrirtaekja er skodud er mikilvaegt ad kanna st6du
eigin fjar. Eigid fé er i rauninni vorn gegn tapi fyrirtaekis par sem sterkt eiginfjarhlutfall

eykur stodugleika og lagmarkar dhattu rekstursins (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b).
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begar eiginfjarhlutfall storu vidskiptabankanna priggja er skodad i arsreikningum er ljést
ad peir standa nokkud vel ad vigi. | lok &rs 2012 var hlutfall Arion banka 24,3%,
islandsbanka 25,5% og 25,1% hja Landsbankanum. Samkveemt reglum FME um
eiginfjarkrofur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtaekja nr. 215/2007 skal &haettuveginn
eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtaekis avallt vera ad lagmarki 8%. Ljost er ad bankarnir prir
eru allir vel yfir lagmarkinu og hafa eiginfjarhlutfoll bankanna aldrei verid jafn ha og nu
(Sedlabanki islands, 2013). Stada eigin fjar er p.a.l. talsvert frd pvi ad takmarka
aframhaldandi skuldsetningu bankanna og b.m.t. Utgafu sértryggdra skuldabréfa eins og
stadan er i dag. | vidauka 2 ma finna brot Ur efnahagsreikningum vidskiptabankanna

briggja par sem préun fjarmagnsskipunar er synd fra arinu 2009.
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7 Fyrirkomulag islensks fasteignalanamarkadar

ibudaldn 4 islenskum markadi eru veitt af premur adilum, ibudaldnasjédi (iLS),
fijarmalafyrirtaeekjum og lifeyrissjodum. fbudaldnasjédur var steersti lanveitandinn allt til
arsins 2004 pegar bankarnir féru ad auka hlut sinn. | kjdlfar hrunsins 2008 drést
frambod lansfjar verulega saman hja bonkunum og pad var fyrst nina nylega sem peir
hofu ad lana ad nyju (Velferdarraduneytid, 2013a). Mynd 12 synir fjdrhaed nyrra Utlana
sem gefin eru Gt af lanastofnunum fra arinu 2006 en par ma sja ad lansfjarheedir
ibudaldnasjéds hafa farid dvinandi allt fra midju ari 2008. Bankarnir féru fram ur
ibudaldnasjédi i oktdber 2011 eftir nokkurra 4ra dvala auk pess sem lifeyrissjodirnir

fylgja fast & heaela sjddsins og féru fram ar bonkunum 3 timabili.
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Mynd 12. Heildarfjarhaed nyrra tGtlana eftir lanastofnunum i milljordum ISK. Heimild: Sedlabanki islands
(a.a.a).

[ timans ras hafa lanveitendur studst vid margvisleg lanaform til pess ad fjarmagna

utlan sin og farid verdur sérstaklega yfir pessar prjar lanastofnanir og lanafyrirkomulag

beirra skodad auk fjarmognunar.

7.1 ibudalanasjédur og forverar hans
ibudaldnasjédur var stofnadur arid 1999 i peirri mynd sem hann er i dag. Fyrir pann tima
var starfreekt Husnaedismalastofnun rikisins, Byggingarsjédur rikisins og Byggingarsjodur

verkamanna sem runnu svo saman i eitt. Hlutverk sjédsins, sem er sjalfstaed stofnun i
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rikiseigu, er ad veita einstaklingum, sveitarfélogum, félogum og félagasamtokum lan til

husnadiskaupa (Arnar I. Jénsson, 2011).

Husnaedismalastofnun var stofnud arid 1955 en pad var ekki fyrr en 1957 sem
stofnunin ték til starfa og fékk almennilegt vaegi, b6 ad lanveitingar hafi ekki verid i
sérstaklega miklum meeli. Eftir ad verdbdlga jokst verulega & midjum attunda aratugnum
var sett full verdtrygging a langar og medallangar fjarskuldbindingar a islandi arid 1979
med setningu Olafslaganna. Nokkrum arum adur var lifeyrissjédakerfi sett & laggirnar
hérlendis en sjodirnir komu talsvert ad fjarmoégnun Husnaedismalastofnunar med
kaupum & skuldabréfum. Vorid 1980 voru sampykkt ny heildarléog um rekstur
stofnunarinnar og i leidinni var nafn hennar stytt i Hisnaedisstofnun. Samkvamt nyjum

[6gum var enn veruleg ahersla |6gd a félagslegar ibudir (Jon Runar Sveinsson, 2013).

Stofnunin faerdist svo upp 4 nyjan stall sem fasteignaldnastofnun vid lagasetningu
arid 1986 enda var talsverd haekkun a atldanum sem veitt voru til kaupa & eldra hdsnaedi.
betta kerfi sprengdi fljétlega utan af sér og nadi ekki ad anna eftirspurn eftir lanum.
Nyju umdeildu kerfi var pa komid &, svokolludu husbréfakerfi, en i pvi folst ad seljendur
eigna fengu i hendurnar husbréf i stad peninga og purftu svo sjalfir ad koma bréfunum i
verd a fjarmagnsmarkadi. bessi bréf voru innkallanleg og arid 1990 var kerfid ordid
Ollum adgengilegt. Samhlida pessu var komid a nidurgreidslukerfi, vaxtabdtakerfi, sem
veitti rétt til tekjutengdrar endurgreidslu a hluta kostnadar vegna vaxta og verdbadta. Allt
fra setningu laganna 1986 og upptoku husbréfakerfisins foru dhyggjur vegna siaukinna
rikisframlaga vaxandi og allt stefndi i gjaldprot stofnunarinnar innan nokkurra ara.
Lausnin & pessu voru umtalsverdar vaxtahsekkanir. Ny 16g um husnsedismal voru
sampykkt i mai 1998 og arid eftir var ibudalanasjédur stofnadur (Jon Runar Sveinsson,

2013).

Vidbatarlanakerfi var tekid upp i kjolfar lagabreytinganna sem gerdi almenningi kleift
ad saekja um vidbotarlan og haekkadi pvi vedsetning eigna upp i hdmark 90%. bessi lan
fijarmagnadi sjédurinn med utgafu husnaedisbréfa sem ekki voru uppgreidanleg. Kerfid
lagdist af 4rid 2004 en pa baudst Sllum lantdkum (LS 90% vedsetning. Almenn lan
ibudaldnasjéds og Husnaedisstofnunar voru fjarmognud med utgafu husbréfa allt til

arsins 2004. (Rannséknarnefnd Alpingis um (budalanasjéd o.fl., 2013a).
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Eftir ad fjarmognun med Utgafu husbréfa haetti hof ILS ad gefa ut ibudabréf &
verdbréfamarkadi med fostum voxtum til pess ad fjdrmagna utlan sin. bessi bréf eru til
mismunandi langs tima auk pess sem pau eru verdtryggd og duppgreidanleg. Jafnframt
4 LS um 60 milljarda utistandandi i husbréfum og hulsnaedisbréfum
(Velferdarraduneytid, 2013a). | toflu 7 ma sja yfirlit yfir skuldir og eigid fé LS i lok juni
2013 en utistandandi verdbréfautgafa var pa rumir 848 milljardar. Eigid fé st6d pa i 11
milljiordum sem gefur eiginfjarhlutfall upp 4 2,5% sem er talsvert lsegra en markmid
sjédsins.

Tafla 7. Fjarmognun, skuldir og eigid fé, auk eiginfjarhlutfalls ibtidalanasjéds i lok juni 2013. Heimild:
ibudalanasjédur.

Skuldir

Verdbréfautgafa 848.082.545
Onnur lantaka 4.788.840
Adrar skuldir 7.006.764
Samtals 859.878.149
Eigid fé 11.720.856
Skuldir og eigid fé 871.599.005
Eiginfjarhlutfall 2,50%
Markmid 5%

Stada sjodsins er sleem i dag og hefur hann mjog verid gagnryndur fyrir vikid. Ymsar
hugmyndir og tillégur hafa verid settar fram vardandi breytingar & fyrirkomulagi hans. |

kafla 9 verdur farid sérstaklega yfir pessar hugmyndir.

7.2 Bankarnir

[ kjolfar einkaveedingar bankanna um aldamétin sidustu vard mikil gréska i
fijarmalageiranum sem vard til pess ad bankarnir kepptust vid ad staekka umfang sitt og
leita @ ny mid. Fyrir pann tima hoféu bankarnir veitt fasteignalan i mjog litlum meeli en
ba einungis & vedrétti eftir (budalanasjodi og lifeyrissjddunum. betta voru almennt
O6heaegstaed lan og pvi ekki mjog vinsael. Fyrstu merki um ahuga bankanna ad auka umsvif
sin & fasteignaldnamarkadi sdust i lok ars 2003 pegar fréttir féru ad berast fra peim um
fyrirhugadar lanveitingar i erlendri mynt til fasteignakaupa. Pessi lan nddu po ekki peim
vinseldum sem vonast var eftir og brugdu pa bankarnir 8 pad rad ad bjéda upp a lan

med frestun & upphafi greidslina svo greidslubyrdi var engin fyrstu arin. Segja ma ad
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betta hafi verid addragandi peirra gengislana sem margir lentu i erfidleikum med i

kjolfar hrunsins (Rannséknarnefnd Alpingis um ibudalanasjéd o.fl., 2013b).

KB banki reid 4 vadid pann 23. agust 2004 med ibudavedldn sem attu eftir ad na
miklum vinsaeldum og adrir bankar fylgdu i kjolfarid med sému kjor til pess ad heltast
ekki ur lestinni (Rannséknarnefnd Alpingis um ibudaldnasjéd o.fl., 2013b). Stéru
bankarnir prir Glitnir, Kaupping og Landsbanki fslands® budu upp & fasteignalan sem
ymist voru verdtryggd eda overdtryggd, med fostum eda breytilegum voxtum. Hingad til
hofdu einungis verid i bodi verdtryggd lan med fostum voxtum og ad auki budu
bankarnir talsvert betri lanskjor en pekktist hja iLS. Einnig baudst vidskiptavinum ad taka
lan i erlendum gjaldmidli og gengistryggd |an en seinna kom i ljés ad gengistryggdu lanin
voru 6légmaet. [ fyrstu budu bankarnir upp 4 80% vedhlutfall 4 medan iLS baud & bilinu
65-70% af verdmaeti eignarinnar. [ lok ars 2004 haekkadi ibudaldnasjédur hlutfallid upp i
90% og i kjolfarid svorudu bankarnir med pvi ad haekka sitt upp i 100%. Gjaldeyrislanin
nutu mikilla vinsaelda og i lok ars 2008 voru um 15% utistandandi lana til einstaklinga i
erlendri mynt 4 medan verdtryggd ldn voru um 73% (Sveinn Agnarsson & Sigurdur
Jéhannesson, 2011). A pessum tima fjarmégnudu bankarnir sig ad miklu leyti med

erlendu fjarmagni og voru petta almennt skuldabréfadtgafur til 3-5 ara.

Til ad byrja med séttu bankarnir fjarmagn a evréopskan markad en pegar adgengi ad
honum takmarkadist pa féru bankarnir ad feera sig yfir & pann bandariska. Greidur
adgangur peirra ad bandariska markadnum var mikid til vegna skuldabréfavafninga en
hatt lanshafismat bankanna gerdi islensk skuldabréf eftirséknarverd par sem pau pottu

odyr (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010c).

[ kjolfar falls bankanna, haustid 2008, haettu bankarnir ad mestu ad lana fyrir nyjum
fasteignalanum og ibudalanasjédur tok vid keflinu ad nyju. Haustid 2011 féru bankarnir
svo ad fikra sig inn & markadinn ad nyju med verdtryggdum og overdtryggdum lanum

sem almennt eru a fostum voxtum til 5 dra i senn (Velferdarraduneytid, 2013a).

* Landsbanki slands er forveri Landsbankans sem var stofnadur i kjélfar hrunsins 4 grunni gamla

bankans.
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7.3 Lifeyrisjodir
islensku lifeyrissjédirnir hafa i gegnum tidina keypt verdbréf sem baedi ibudalanasjédur
og adrar fjarmalastofnanir hafa gefid Ut og pannig komid ad fjarmoégnun fasteignalana
(Hrafn Magnusson, 2003). bar ad auki veita lifeyrissjédirnir lan til sj¢dfélaga sinna og 4
niunda aratug sidustu aldar voru sjédfélagalan lifeyrissjodanna stér pattur i starfsemi
beirra. A drunum 1983-84 nadu sjoédfélagaldnin hamarki og voru pa um 46% af hreinni
eign sjédanna, eins og sja ma a mynd 13. Eftir pad fér peim feekkandi eda allt til arsins
2000 pegar pau téku sma kipp upp 4 vid og svo aftur arid 2008. | lok &rsins 2012 var
hlutfall sjédfélagalana 7,5% af hreinni eign sjédanna.
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Mynd 13. Sjédfélagalan sem hlutfall af hreinni eign lifeyrissjéda. Heimild: Sedlabanki islands (4.4.b).

Lifeyrissjodir hafa veitt sj6dsfélogum sinum verdtryggd fasteignalan med vedi i
ibudarhisnaedi ymist med fostum eda breytilegum voxtum. Utlan eru fjarmégnud med

bvi lausafé sem sjédirnir bua yfir (Velferdarraduneytid, 2013a).
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8 Fasteignalanakerfii 60rum londum

islenskur fasteignaldnamarkadur & sér i raun enga hlidstaedu annars stadar i heiminum
og er mjog Olikur pvi sem pekkist i ndgrannaléndunum. Miklar sviptingar hafa verid a
markadnum sidastlidin ar og i kjolfarid ordid umtalsverdar breytingar 8 fjarmognun
hans, sérstaklega pegar kemur ad bonkunum. islendingar skapa sér sérst6du med
séreignarstefnu sinni og pvi hefur atid verid mikil eftirspurn eftir fjarmoégnun til
fasteignakaupa hér & landi. Folki a leigumarkadi hefur po fjolgad eftir kreppuna en er
bratt fyrir pad enn i miklum minnihluta. b4 sker island sig einnig Gr hvad vardar
verdtryggingu lana. Verdbdlga hefur lengi verid vandamal & islandi sem m.a. olli pvi ad
verdtryggd husnadislan urdu vinsaell kostur, en svo er ekki & erlendum moérkudum
(Sveinn Agnarsson & Sigurdur Jéhannesson, 2011). begar bankarnir féru ad ldana ad nyju
eftir hrun hafa éverdtryggd fasteignalan verid ad sakja i sig vedrid og pvi moguleiki 4 ad
betta lanaform rydji sér til rims & naestu arum, eftir langan dvala. Til samanburdar vid
island verda fasteignaldnamarkadir Danmerkur, Pyskalands, Bretland og Bandarikjanna
skodadir hér 34 eftir en samsvorun peirra vid islenska markadinn er mismikil. bessi l16nd
voru valin i pvi skyni ad fa vidari syn 4 mismunandi kerfi en ekkert peirra er eins
uppbyggt eda fjarmagnad. Umfang sértryggdra skuldabréfa i pessum kerfum er misjafnt
eda allt fra pvi ad skipa litinn sess yfir i ad vera grundvollur lanakerfis vidkomandi lands.
Oll eiga pessi 16nd pad pd sameiginlegt ad gefa Ut sértryggd skuldabréf ad einhverju
leyti.

8.1 Danmérk

[ brunanum i Kaupmannahoéfn arid 1795 eydilagdist eitt af hverjum fjérum hasum i
borginni og med enduruppbyggingu i huga vard danska fasteignaldanakerfid til.
Fyrirkomulag kerfisins hefur haldist ébreytt i pennan tima en 6ggjofin hefur po tekid
breytingum reglulega. Flest donsku bréfanna hafa haestu moégulegu lanshafiseinkunn og
hafa reynst fjarfestum vel i timans rds. Danir stata sig af sterku kerfi og telja ad pessi
skipan tryggi stodugleika i donsku efnahagslifi. Fjarmalakreppan 2008 rennir stodum
undir pad enda hafdi hun hvorki teljandi ahrif 4 eftirspurn eftir nyjum fasteignalanum né

frambod 4 fjarmagni (Realkreditradet, 2012; Danske bank, 2013).
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Mynd 14 synir annars vegar utistandandi sértryggd skuldabréf i Danmorku fra 2003 til
2012 og verga landsframleidslu i landinu og hins vegar utistandandi sértryggd skuldabréf
sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Fra arinu 2003 hefur pad verid vel yfir 100% en
eftir hrunid ték hlutfallid kipp upp a vid og var i lok ars 2012 i hdmarki eda i teeplega
150%. Aukningin i hlutfallinu eftir hrun a sér ekki eingdngu stad vegna samdrattar i VLF
heldur er ljést ad utgafa bréfa jokst 4 pessum tima pratt fyrir efnahagsleegd i heiminum.
Utgefin sértryggd skuldabréf i Danmérku eru ad langmestu leyti med fasteignaldn til

tryggingar eda rum 98% arid 2012.
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Mynd 14. Utistandandi og ttgefin sértryggd skuldabréf og VLF i Danmérku i milljonum EUR dsamt
hlutfalli utistandandi bréfa af VLF. Heimild: ECBC, Eurostat.

8.1.1 Fyrirkomulag kerfisins i dag

Fasteignalan i Danmorku eru fjarmognud med utgafu sértryggdra skuldabréfa, utgefnum
i donskum krénum og evrum. Hinn 1. juli 2007 voru sampykkt ny 16g vardandi
fjarmognun fasteignaldna en fyrir pann tima einkenndist danski markadurinn af tveimur
battum. [ fyrsta lagi hofdu einungis sérstakir fasteignaldnabankar heimild til pess ad gefa
ut sértryggd skuldabréf og i 60ru lagi voru oll utgefin sértryggd skuldabréf porud vid
utgefin fasteignaldn (Danske bank, 2013). bannig var avallt gefid ut nytt bréf fyrir hvert
veitt fasteignaldn og nefnist pad bein pérun (e. pure pass through). betta fyrirkomulag
tryggir dhaettujafnvaegi milli lanveitingar og fjarmognunar sem verdur til pess ad
frambod og eftirspurn & markadi dkvarda kostnad lantokunnar (Velferdarraduneytid,

2013a; Alpydusamband islands, 2013).

Tilgangur nyju lagasetningarinnar var ad samhafa danska kerfid vid pann hluta
eiginfjartilskipunar ESB (CRD) sem snyr a0 sértryggdum skuldabréfum auk pess ad veita

bonkum med alhlida fjarmalastarfsemi adgang ad fasteignaldnamarkadinum. | dag eru
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briar tegundir af sértryggdum skuldabréfum i Danmorku, SDO - seerlig deekkede
obligationer, SDRO - szerlig deekkede realkreditobligationer og RO - sértryggd skuldabréf
gefin ut fyrir 31. desember 2007. bessi bréf eru oll talin vera dhaettulitil. Munurinn 3
SDO og SDRO bréfunum er sd ad SDRO bréfin mega einungis sérstakir
fasteignalanabankar gefa ut. Loggjofin veitir leyfi til pess ad gefa Ut baedi lan med beinni
porun eins og adur pekktist eda med staerri utgafum eins og pekkist vidast hvar i
evruléondum (Danske bank, 2013). Enda po6tt opnad hafi verid fyrir steerri atgafur pa
treysta flestir bankarnir afram & beina porun til pess ad lagmarka dheettu sina

(Realkreditradet, 2012).

8.1.2 Loggjof og einkennandi paettir

Donsk 16ggjof sértryggdra skuldabréfa samanstendur, likt og & islandi, af takmarkandi og
nakveemum reglum sem atlad er ad vernda fjarfesta bréfanna. Ad mestu leyti er danska
l6ggjofin sambeerileg peirri islensku ad undanskildum peim pattum sem eiga ekki vid a
islandi og lykilatridid er, likt og i 63rum l6ndum, ad fjarfestar séu vardir fyrir gjaldproti
utgefanda. Fjarmalaeftirlit Danmerkur sér um allt eftirlit tengt Utgafunni (Danske bank,

2013).

Ved sem liggja ad baki sértryggdum skuldabréfum purfa ad uppfylla skilyrdi um
vedhlutfall og verdmat peirra skal vera fullnaegjandi. Eignir til eigin nota og utleigu hafa
hamarkshlutfallid 80% en eignir til idnadar, pjénustu og verslunar hafa 60%-70%
hamark. Simat & undirliggjandi vedum tryggir ad eftirstodvar lansins fari ekki yfir
verdmat undirliggjandi eigna en stadgongutryggingar skulu nyttar komi til pess
(Alpydusamband islands, 2013; Danske bank, 2013). Bankar hafa pa heimild til pess ad
gefa ut svokollud junior bréf til pess ad fjarmagna stadgongutryggingarnar

(Realkreditradet, 2012).

Bankar sem veita fasteignalan purfa ad vinna samkveemt sérstakri jafnvaegisreglu til
bess ad lagmarka markadsahaettu. betta er grundvallarpattur i nyju 16ggjofinni en reglan
sér til pess ad samreemi naist milli hdsnaedisvedlansins sem lantaki gefur Ut og
sértryggda skuldabréfsins sem lanveitandi gefur ut m.t.t. afborgunarferilsins, lanstima
og vaxta (Alpydusamband islands, 2013). bessari reglu er haldid til pess ad takmarka
ahaettu ldnastofnunarinnar og haegt er ad velja milli tvennskonar utfeerslu. | fyrsta lagi er

hin almenna jafnvaegisregla, sem er sveigjanlegri, og i 6dru lagi sérteek jafnveegisregla
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(Danske bank, 2013). Med pessu fyrirkomulagi & verdmaeti Utgefinna husnaedisvedlana
avallt ad stemma vid utgefin sértryggd skuldabréf 8 markadi og bein tenging verdur pvi
barna milli. Petta verdur til pess ad ef lanastofnunin lendir i erfidleikum pd hefur pad
bein ahrif 4 lantaka sem lendir einnig i vanda og borgar p.a.l. harri vexti fyrir vikid

(Alpydusamband islands, 2013).

Jafnvaegisreglan leggur grunn ad uppgreidslukerfi par sem lantaki getur greitt upp lan
sitt fyrr en eetlad var med pvi einfaldlega ad kaupa pad skuldabréf af markadi sem
fjarmagnadi hans lan. betta fyrirkomulag getur komid sér vel pegar markadsadstaedur
eru hagstaedar en lantaki kaupir pa bréfid @ markadsvirdi an uppgreidslukostnadar. Ef
bréfid er med akvaedi sem leyfir uppgreidslu pa parf ekki ad fara pessa leid og bréfinu er

einfaldlega sagt upp (Alpydusamband islands, 2013; Danske bank, 2013).

Eignarréttur er mikilveegur pattur i danska kerfinu og audvelt & ad vera fyrir
almenning ad nalgast upplysingar um eignarhald. P4 geta bankar sem lana til
fasteignakaupa tekid yfir hds lantaka ef hann haettir ad greida af ldnum sinum og selt
bad & fasteignamarkadi eda med naudungarsolu til pess ad fa upp i skuldir (Danske

bank, 2013). betta er samskonar fyrirkomulag og rikir & islandi.

8.1.3 Samanburdur vid island
Fyrirkomulag danska kerfisins, eftir setningu laganna 2007, er ad hluta til sambaerilegt
fyrirkomulagi islensku bankanna i dag hvad vardar fjarmoégnun fasteignaldna. Hins vegar
stydjast flestir donsku bankarnir enn vid hina gomlu skipan, beina p6run, par sem gefid
er Ut nytt sértryggt skuldabréf fyrir hvert Utgefid fasteignavedlan. islensku bankarnir
gefa aftur 8 moti at steerri Gtgafur til pess ad fjarmagn sin 1an en donsku bankarnir nyta
bad sidur pé peir hafi einnig heimild til pess. [ bAdum kerfunum liggja fasteignavedlan ad
baki sem trygging. Loggjof um sértryggd skuldabréf er svipud i badum londunum og ekki
Oliklegt ad danska 16ggjofin hafi legid til grundvallar pegar su islenska var sett. Aftur a
moti eru nokkrir paettir i dénsku I16gunum sem eiga ekki vid & islandi.

Gamla husbréfakerfid, sem lagt var af arid 2004, byggist i rauninni & sOmu
hugmyndum og bein porun danska kerfisins gerir. Husbréfakerfid bjo po ekki yfir peim
sveigjanlegu eiginleikum sem danska kerfid gerir hvorki gagnvart fjarfestum né

lantakendum (Alpydusamband islands, 2013). Hugmyndir hafa verid settar fram er
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varda upptoku danska kerfisins & fslandi i stad nuGverandi utlanafyrirkomulags

ibudaldnasjéds en farid verdur yfir paer sérstaklega i kafla 9.

8.2 byskaland

byskaland hefur lengi getad statad sig af sterku fasteignaldnakerfi sem hefur stadid af
sér hina ymsu erfidleika sem upp hafa komid a fjarmalamarkadi og fyrir vikid uppskorid
traust fjarfesta. Pjédverjar fjarmagna meginporra fasteignaldna sinna med utgafu
sértryggdra skuldabréfa sem nefnast Pfandbrief. bjédverjar eru steerstu utgefendur
bessara sértryggdu skuldabréfa i Evrépu og kunna pyskir jafnt sem erlendir fjarfestar vel
ad meta gadi bréfanna og pa stodugu avoxtun sem peim fylgir. Pa hefur formfast
regluverk att sinn patt i oOryggi peirra, sem gera bréfin ad eftirsoknarverdum
fjarmognunarkosti en meirihluti atgefinna bréfa i byskalandi hafa haestu mogulegu
lanshaefiseinkunn. Auk fjarmognunar til fasteignalana eru Pfandbrief bréfin mikié notud
til ad fjadrmagna opinbera starfsemi og pa med opinberar skuldir sem tryggingu.
(Association of German Pfandbrief banks, &.4.a; Deutsche Genossenschafts-

Hypothekenbank AG, 2013).

Mynd 15 synir skiptingu undirliggjandi veda peirra sértryggdu skuldabréfa sem voru
utistandandi arin 2003 til 2012 i byskalandi en eins og sja ma & henni er ljést ad utgefin
bréf til fjdrmognunar a rekstri hins opinbera hafa framan af vegié margfalt pyngra en
bréf utgefin til fasteignafjarmognunar. Pessum bréfum hefur pé faekkad hratt og i lok ars
2012 voru pau tvofalt faerri en pau voru i lok ars 2003. Umfang fasteignafjadrmognunar
hefur pd haldist nokkud stodugt i dranna ras. Ad auki er frodlegt ad skoda utistandandi
sértryggd skuldabréf sem hlutfall af vergri landsframleidslu sem er haegra megin a
myndinni. Blda linan synir oll Gtistandandi bréfa sem hlutfall af VLF en hun hefur farid
hridleekkandi undanfarin ar vegna samdrattar i utgafu a bréfum med opinberar skuldir
ad vedi. Hins vegar ef skodud eru einungis Utistandandi bréf med fasteignaldn ad vedi
ba hefur pad hlutfall haldist nokkud stédugt, i kringum 10%, en i lok ars 2012 var
hlutfallid 8,1%. Samanborid vid sama hlutfall i Danmorku er ljost ad sértryggd skuldabréf

skipa talsvert steerri sess par i landi med tilliti til pessa.
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Mynd 15. Utistandandi sértryggd skuldabréf i byskalandi i milljonum EUR, flokkud eftir undirliggjandi
vedum og hlutfall peirra af VLF. Heimild: ECBC, Eurostat; eigin utreikningar.

8.2.1 Pfandbrief kerfid og loggjof

Fyrirkomulag pyska fasteignaldnakerfisins byggist i rauninni @ hinni hefébundnu utgafu
sértryggdra skuldabréfa. Til eru prjar tegundir af Pfandbrief bréfum, hefébundin (e.
traditional), jumbo og skrad (e. registered) bréf. Hefdbundin og jumbo bréfin eru
handhafaskuldabréf og ganga pvi kaupum og s6lum & fjarmalamarkadi. Skradu bréfin
eru aftur 4 méti, eins og nafnid gefur til kynna, skrad 8 akvedinn kaupanda vid utgafu og
bvi yfirleitt keypt af fjarfestum med langtima fjarfestingu i huga. Einkenni jumbo
bréfanna eru stérar utgafur, ad ldgmarki 1 milljardur evra, & medan upphadir

hefébundnu bréfanna eru laegri (Association of German Pfandbrief banks, 4.3.b).

Pfandbrief bréfin fylgja itarlegri reglugerd baedi hvad vardar Gtgafu og eftirfylgni. Arid
2005 var Pfanderbrief |6ggjofin sampykkt og med henni var fleiri stofnunum gert kleift
ad gefa Ut sértryggd skuldabréf svo lengi sem pau uppfylltu akvedin skilyrdi. | dag eru
bankar steerstu utgefendur bréfanna og hefur 16ggjofin verid uppfaerd reglulega sidan

han var fyrst sampykkt (Deutsche Bundesbank, 2005).

Fjarmalastofnanir purfa ad fa leyfi frd pyska fjarmalaeftirlitinu til pess ad gefa ut
bréfin. Tryggingasafnid skal vera i reglulegri endurskodun og sérstakur skodunarmadur
er skipadur til pess ad sja til pess ad 6llum skilyrdum loggjafarinnar sé fylgt. Ad auki er
tilkynningarskylda til fjarmalaeftirlitsins sem geetir pess ad starfsemi utgefenda
samramist |6gum. betta eru sambzerilegir paettir og finna ma i islensku 16ggjofinni en
nokkur atridi eru pé mismunandi milli landanna (Association of German Pfandbrief

banks, 2012; Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, 2013).
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byska fjarmalaeftirlitid framkvaemir préfanir @ tryggingasafninu 8 2 ara fresti til ad
tryggja ad safnid standist allar paer krofur sem pvi eru settar. bysku 16gin kveda einnig 34
um a.m.k 2% umfram pekju a tryggingasafninu @ medan pau islensku kveda einungis a
um ad umfram pekja purfi ad vera til stadar. P4 hafa bjédverjar sérstakar reglur pegar
kemur ad pvi ad stemma af lengd eignanna i tryggingasafninu vid lengd utgefnu
bréfanna. Utgefendur purfa ad tryggja ad peir geti dvallt stadid undir peim greidslum
sem falla til 8 naestu 180 dogum og takmarka pannig skammtima lausafjaraheettu.
Hamarkshlutfall stadgéngutrygginga er hid sama og a islandi, 20%, fyrir bréf aetlud til
fjarmognunar & fasteignaldnum en i 6drum Evropusambandslondum er yfirleitt midad

vid 10% (Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, 2013).

Mikid er lagt upp ur gegnseei til pess ad tryggja ad fjarfestar hafi sem besta syn yfir
stodu tryggingasafnsins og Utistandandi bréf hverju sinni. bar af leidandi er dtgefendum
skylt ad gefa arsfjérdungslega ut skyrslur med upplysingum sem studla ad pessu

gegnsaei. (Association of German Pfandbrief banks, 2012).

pjédverjar eru strangari pegar kemur ad vedhlutfalli eigna i tryggingasafni og heilt yfir
er leyfilegt vedhlutfall 60%, hvort sem um er ad raeda fasteignir til einkanota eda til
verslunar- og pjonustu. A islandi og i Danmérku er midad vid 80% fyrir fasteignir til
heimilishalds en annars 60% (Association of German Pfandbrief banks, 2012). Ef préun
utistandandi og utgefinna sértryggdra skuldabréfa i byskalandi med ved i
fasteignavedlanum er skodud & mynd 16 ma sja ad utgafa hefur litillega dregist saman
fra arinu 2008. Almennt hefur mikill stodugleiki rikt & pessu 10 ara timabili pegar litid er
badi til utgafu og utistandandi bréfa.
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Mynd 16. bréun utistandandi og utgefinna sértryggdra skuldabréfa med vedi i fasteignalanum i
byskalandi i milljonum EUR. Heimild: ECBC.
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8.2.2 Samanburdur vid island

Likt og Danir sty8jast Pjédverjar vid fasteignalansfjarmognun byggda a sértryggdum
skuldabréfum eins og islensku bankarnir eru farnir ad nyta sér i auknu meeli. betta
fyrirkomulag hefur dugad peim vel og hafa peir pvi varist fjarmalaafollum betur en
margar adrar pjodir. Sambaerilega 10ggjof ma finna i badum lIdndum enda ma treysta 4
ad 16ggjof innan Evrépurikjanna sé ansi svipud. Pjédverjar eru po med strangari skilyrdi
um vedhlutfoll eigna i tryggingasafni auk pess ad skilgreina betur umfram pekju og lengd
undirliggjandi eigna. byskar lanastofnanir eru skyldugar til pess ad upplysa fjarfesta um
akvedna peetti Utistandandi bréfa og tryggingasafna med arsfjérdungslegum utgafum en

islensku bankarnir hafa einnig lagt pad i vana sinn ad gefa slikar skyrslur ut.

8.3 Bretland

Breskur fasteignalanamarkadur hefur att undir hogg ad seekja undanfarin ar og ordspor
lanveitenda hefur skadast i kjolfarid. Um midbik 1. aratugar 21. aldarinnar ték
husnadisverd kipp upp a vid vegna mikillar samkeppni a8 fjdrmalamarkadi, takmarkads
frambods & fasteignum og fdlksfjolgunar i landinu. betta vard til pess ad lantakendur
burftu ad eyda hlutfallslega haerri hluta radstofunartekna sinna i lantdku en adur.
Samkeppni a fjdrmalamarkadi olli pvi penslu i Gtldnum sem urdu ahsettusamari fyrir
vikid. Pegar markadur fyrir heildsolufjdrmoégnun hrundi voru settar pvinganir 3

utldanastarfsemi ad nyju (Council of mortgage lenders, 2012).

i kjolfar efnahagskreppunnar hafa bankastofnanir og fjarmdalamarkadurinn i heild
sinni gengid i gegnum mikla endurskipulagningu. Lanastofnanir med lélegan
fjarmognunarstraktur hafa neydst til pess ad haetta starfsemi og eftirspurn eftir [Anum
hefur dregist saman par sem feerri kjésa ad kaupa eigin ibud en d6ur. Markadurinn er,
likt og & islandi, enn ad jafna sig eftir 4fallid og hefur nyjum fasteignaldnahugmyndum
rikistjiornarinnar verid hrint i framkvaemd i peim tilgangi ad gera markadinn traustari og

koma pannig i veg fyrir annad afall (Scanlon & Whitehead, 2010).

Breska fjarmalaeftirlitid hof greiningu a breska fasteignalanamarkadinum i kjolfar
hrunsins og i byrjun ars 2009 kynnti pad helstu nidurstodur og veentanlegar breytingar 8
honum. Tilgangur breytinganna var ad koma & sjalfbeerum fasteignamarkadi sem er
sveigjanlegur fyrir neytendur en med strangari skilyrdum Utlana en adur. Lanveitendur

bera dbyrgd 4 pvi ad lantakendur taki ekki & sig meiri skuldbindingar en peir geta stadid
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undir. Hluti reglnanna hefur pegar tekid gildi og i april 2014 skulu allir lanveitendur vera

bunir ad innleida reglurnar (DLA Piper, 2012).

8.3.1 Fyrirkomulag lanamarkadarins

Sérstok byggingarfélog attu 4 arum adur steerstan hlut i dtldnum til fasteignakaupa en
itok peirra foru minnkandi med aukinni samkeppni frd bonkum og 0O6rum
fijarmalastofnunum sem treysta 4 heildsélufjarmégnun. | dag eru bankar langstaerstu
lanveitendurnir i Bretlandi og ymis byggingarfélog hafa sagt skilid vid gamla
fyrirkomulagid og hafid bankastarfsemi i stadinn (Council of mortgage lenders, 2012;

Rannséknarnefnd Alpingis um ibudaldnasjéd o.fl., 2013c).

Likt og & islandi treystu bresku bankarnir mikid & skammtimafjarmégnun fyrir hrun
sem krafdist sifelldrar endurfjarmognunar og vard peim ad falli & endanum. Bankarnir
hafa pvi lagt dherslu 4 stodugri langtimafjarmognun, sem getur betur stadid af sér
markadshraringar og geta pannig tryggt frambod a fjarmognun til dtlana (HM treasury,
2011). Eftir hrunid 2008 og allt til arsins 2012 attu lanastofnanir i erfidleikum med
fjarmognun. P34 var erfitt ad nalgast pad fjarmagn sem stofnanirnar purftu til ad standa
undir eftirspurn eftir utlanum auk pess sem erfidlega gekk ad auka eigid fé og lausafé

sem bryn porf var @ (Council of mortgage lenders, 2013).

Adgangur ad heildsolufjarmagni var ansi takmarkadur framan af og fjarmalafyrirtaeki
burftu pvi ad treysta 4 smasolufjarmognun og innlan, sem pau gera ad miklu leyti enn.
Eigid fé hefur dkvedid vaegi i fjarmognun peirra auk pess sem nokkrar stofnanir hafa
begar hafid utgafu skuldabréfa ad nyju til pess ad fjarmagna atlan og pa sérstaklega
sértryggd skuldabréf. Ad auki hefur verid talsverd eftirspurn eftir almennum
skuldabréfum sem ekki eru tryggd med vedi (e. senior unsecured debt) og pa einungis
hjad steerri og traustari stofnunum (Council of mortgage lenders, 2013; Scanlon &
Whitehead, 2010). Bretland er med tiltélulega géda lanshafiseinkunn i samanburdi vid
nagrannapjodir sinar i Evrépu og i Bandarikjunum og hafa pvi ndd ad lokka til sin

fijarfesta i talsverdum maeli med pessari tegund bréfa.

Verdbréfun (e. securitization) hefur lengi verid vinszll fjarmégnunarkostur i Bretlandi
en pa er utistandandi lanum safnad saman i eignasafn sem er svo selt til fjarfesta.
Markadur fyrir pessi bréf hefur pd ekki nad sér almennilega a strik ad nyju eftir hrun

(Council of mortgage lenders, 2013).
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8.3.2 Fjarmoégnun med sértryggdum skuldabréfum

Fyrsta sértryggda skuldabréfid var gefid at i Bretlandi 4rid 2003. Arid 2008 var svo sett
sérstok l16ggjof i kringum bréfin i peim tilgangi ad stydja frekari préun peirra @ markadi
og gera pau samkeppnisheef jafnt 6drum valkostum. Breska fjarmalaeftirlitid og
rikisstjérnin vilja studla ad oflugum markadi sértryggdra skuldabréfa i bland vid adrar
fjarmognunarleidir i peim tilgangi ad byggja upp vel dreift og prautseigt
fijarmognunarlikan (HM treasury, 2011). Utgefendur geta valid hvort peir kjésa ad gefa
bréfin Ut samkvaemt pessari 16ggjof (e. regulated) og pa eru bréfin undir sérstoku eftirliti
fra fjarmalaeftirlitinu. Bréf sem gefin eru ut skv. 16ggjofinni eru pvi talin ahaettuminni en
bau sem fylgja henni ekki. Um pad bil 80% sértryggdra skuldabréfa med fasteignalan ad
vedi fylgja l6ggjofinni og pvi kjdésa utgefendur frekar ad gefa Ut dheettuminni bréf sem

fylgja strangari skilyrdum en 6nnur (Harju & Milward, 2013).

[ Bretlandi eru eignirnar i tryggingasafninu, p.m.t. stadgongueignir, seldar i formi
skuldavafninga til sérstaks félags sem er sjalfstaedur greidsluadili. betta tryggir adskilnad
tryggingasafnsins frd uatgefandanum en atgefandi sér pd afram um allar peer
skuldbindingar sem fylgja bréfunum. Vid gjaldprot utgefanda tekur félagid yfir pessar
skuldbindingar og dbyrgd 4 safninu (HM treasury, 2011).

Vedhlutfoll eru mismunandi eftir dtgefendum en enginn peirra fer yfir 80% i tilfellum
fasteignavedlana. Einn meginpattur i 16ggjofinni er sd ad tryggingasafnid parf ad vera
feert um ad maeta peim kréfum sem tengjast bréfunum 6llum stundum. Mikil dhersla er
16g0 4 gegnsaei og purfa utgefendur reglulega ad gefa upp dkvednar upplysingar til pess
ad tryggja pad (Harju & Milward, 2013). Fleiri peettir einkenna 16ggjofina en petta eru
beir helstu sem nefndir voru hér ad ofan. Almennt er 16ggjofin i Bretlandi ekki jafn
fastmotud og i mérgum 6drum I6ndum en hun hefur pé tekid breytingum sidastlidin ar

med tilliti til peirra breytinga sem ordid hafa 4 markadi.

Ef vid skodum préun sértryggdra skuldabréfa ma sja ad arid 2008 ték utgafa bréfanna
kipp, eins og sja ma & mynd 17, eftir jafnan voxt dranna 4 undan. Arid 2009 drést
utgdafan talsvert saman aftur en i dag er hun pé meiri en arin fyrir hrun. Myndin synir

bau bréf sértryggdra skuldabréfa sem eru med vedi i fasteignalanum.
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Mynd 17. bréun utistandandi og utgefinna sértryggdra skuldabréfa med vedi i fasteignalanum i
Bretlandi i milljonum EUR. Heimild: ECBC.

Aukin eftirspurn vard eftir sértryggdum skuldabréfum i breskum pundum & arunum
2010 — 2011 og jafnframt mikil umframeftirspurn. Auk utgafna i innlendum gjaldmidli og
evrum pa hafa einnig verid gefin at bréf i Bandarikjunum og eru petta g66 deemi um pa
broun sem hefur verid & sértryggdum skuldabréfmarkadi i Bretlandi (HM treasury,
2011). 1 1j6si pess ad sértryggd skuldabréf eru talin alitlegur kostur i efnahagslaegd er

ekki ad furda ad vilji sé fyrir hendi til pess ad leggja frekari aherslu 8 pennan kost.

8.3.3 Samanburdur vid island

AQ vissu leyti hefur islenskt fasteignaldnakerfi att sér téluverda hlidstadu i pvi breska og
ahrif efnahagskreppunnar hefur tekid drjagan toll af fjdrmalakerfi beggja landa. Bretar
lentu i sambeaerilegum vandraedum og islensku bankarnir vardandi lausafjdrmagn og
skammtimafjarmognun rétt fyrir hrun sem vard til pess ad bankakerfid laskadist
umtalsvert. Bankar skipa stéran sess i utgafu fasteignaldna i Bretlandi sem olli pvi ad
fijarmognun peirra til fasteignakaupa komst i uppnam i kjolfarid. A fislandi gat
ibudaldnasjédur gripid inn i pegar bankarnir hofdu ekki lengur burdi til ad veita
fasteignalan til vidskiptavina sinna. begar kemur ad utgafu sértryggdra skuldabréfa til
fijarmognunar fasteignaldna hafa Bretar, likt og islendingar, aukid umsvif sin & peim

markadi enda gédur fjarmognunarkostur fyrir efnahagskerfi sem stendur voltum fétum.

8.4 Bandarikin
[ marga aratugi lanadi bandariski fasteignaldnamarkadurinn fjarmagn til hisnaediskaupa
a skilvirkan og drangursrikan hatt. A pessum tima gafu lanastofnanir ut fasteignaldn med

strongum skilmalum og undir strongu eftirliti sem fjarmognud voru ad miklu leyti med

51



innldnum. Pessar stofnanir gafu at fasteignavedlan og héldu peim til lokadags auk pess
sem pau pjénustudu bréfin. betta fyrirkomulag hefur pd breyst a sidustu arum og hefur
heildsolufjdrmognun i gegnum verdbréfun fengid meira vaegi. Med pessari breytingu
jokst seljanleiki markadarins og audveldara vard fyrir almenning ad ndlgast
fasteignalanafjarmognun. Verdbréfun var pé ekki alveg ny af ndlinni en
fijarfestingaldnasjddirnir Fannie Mae (The Federal National Mortgage Association) og
Freddie Mac (The Federal Home Loan Mortgage Corporation), hofou gert petta i um 25
ar en pé med 6dru fyrirkomulagi. Arid 2004 var ordid ljést ad Gtlan héfdu aukist of hratt
og skilyrdi til lantoku voru ekki noégu strong. Huasnaedisbdéla myndadist a
fasteignamarkadi og pegar fasteignaverd hrapadi loks aftur lentu margir lantakendur i
erfidleikum med ad standa vid skuldbindingar sinar. Pad smitadist sidan afram til
lanastofnana og loks peirra fjarfesta sem keypt hofdu skuldabréfavafningana &
eftirmarkadi. begar markadurinn byrjadi ad lenda i erfidleikum vard hrun Freddie Mac
og Fannie Mae til pess ad fallid vard ennpa pungbarara. Badir pessir sjédir voru
gridarlega skuldsettir, med lagt eiginfjarhlutfall og stédu pvi ekki vel ad vigi pegar
hardna tok i ari. Vegna steaerdar peirra og mikilvaegis a8 alpjédlegum fjarmalamarkadi sa
bandariska rikid sig knuid til pess ad gripa inn i og forda sjédunum undan gjaldproti

(Barth, Li, Lu, Phumiwasana & Yago, 2009; Zandi & deRitis, 2011).

8.4.1 Fyrirkomulag lanamarkadarins i dag

Mestur hluti nyrra lana i Bandarikjunum fer enn i gegnum fasteignaldnasjédina Freddy
Mac og Fannie Mae en i ljési fyrri atburda pykir pad ekki dkjésanlegt fyrirkomulag (Zandi
& deRitis, 2011). Markadurinn hefur verid i laeegd upp & sidkastid en nina nylega hafa
sést merki um jakvaeda préun i solu fasteigna og husnaedisverd hakkad litillega. pa hafa
fasteignalanasjodirnir verid ad skila methagnadi svo setla ma ad bjartari framtidé bidi
markadarins. bratt fyrir pessar gddu afkomutolur upp a sidkastid er rottaekra breytinga
borf 4 skipan markadarins til ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig. Enn hefur ekki
fundist nein langtimalausn & framtid markadarins pé ad ymsar hugmyndir hafi verid

settar fram (Cisneros & Martinez, 2013).

Bandariska rikid er nu lykiladili & fasteignaldnamarkadi i gegnum rikisstyrktu
fasteignalanasjédina og veitir pannig tryggingu ef markadurinn fer 4 hlidina 4 ny. betta

fyrirkomulag hefur verid gagnrynt ad pvi leyti ad O&parfa ahaetta er 16gd 3
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skattgreidendur auk pess sem fjarmoégnun einkaadila & ekki greidan adgang inn a
markadinn. Lagt hefur verid til ad Freddie Mac og Fannie Mae verdi lagdir nidur i peim
tilgangi a0 minnka adkomu rikisins a fasteignalanamarkadi og feera utlanadhaettu yfir til

einkaadila (Daily Finance, 2013; Cisneros & Martinez, 2013).

A frummarkadi eru nokkrar tegundir lanveitenda, bankar, byggingarféldg® (e. credit
unions) og adrar fjarmalastofnanir sem ad jafnadi lana fyrir hdmarki 80% af verdmeeti
fasteignar. Almennt fjarmagna lanveitendur pessi utlan sin med verdbréfun sem felst i
bvi ad peir selja utgefin fasteignavedlan til fasteignalanasjéda, svo sem Freddie Mac og
Fannie Mae, sem bua sidan til vafninga Ur peim og selja fjarfestum. Pannig takmarka
lanveitendur Utlanadhaettu sina og fa i leidinni fjdrmagn til frekari Utldna. Kaupendur
bréfanna safna peim saman og gefa Ut fasteignatengd verdbréf (e. mortgage backed
security, MBS) sem er skipt i nokkra flokka med mismikilli dheettu. Fjarfestarnir sem
kaupa pessa vafninga svo @ markadi eru i raun ad kaupa framtidar greidslustreymi
fasteignavedlananna en ekki bréfin sjalf. (Hoskins, Jones & Weiss, 2013).
Bandarikjamenn hafa lengi treyst & petta lanaform og liklegt ad peir haldi pvi afram po

ad breytingar kunni ad verda 4 skipulagi kerfisins & naestunni.

8.4.2 Fjarmognun med sértryggdum skuldabréfum

Ekki hefur farid mikid fyrir fjarmognun fasteignaldana med sértryggdum skuldabréfum i
Bandarikjunum enda treysta peir statt og stodugt 8 utgafu skuldabréfavafninga eins og
kom fram hér ad ofan. bratt fyrir nokkrar tilraunir til ad innleida petta fyrirkomulag
hefur skortur a loggjof og regluverki stadid i vegi fyrir pvi ad petta form nai einhverju
flugi. Ef fjarfestar sértryggdra skuldabréfa eru ekki 6ruggir gagnvart gjaldproti utgefanda
ba verda bréfin talsvert ahesettusamari fyrir fjarfesta og o&vinsael fyrir vikid.
Bandarikjamenn hafa pé synt vidleitni til lagasetningar i kringum utgafu sértryggora
skuldabréfa og vonir eru um ad hun sé handan vié hornid (Winkler, 2013). bratt fyrir
bessa vankanta & utgafu sértryggdra skuldabréfa i Bandarikjunum pa hafa verid gefin Ut
bréf par, eins og sja ma 48 mynd 18 og pa einungis med fasteignalan ad vedi. Fyrst voru

gefin Ut bréf arid 2006 og arid 2007 var utgafa rumlega tvofalt meiri. Hins vegar hefur

> Bandarisk byggingarfélog (e. credit unions) eru samskonar stofnanir og bresku byggingarfélégin (e.

building society).
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ekkert verid gefid ut eftir hrun fasteignamarkadarins en pau bréf sem eru atistandandi i

dag, og fara laekkandi, eru Utgafur dranna 2006 og 2007.
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B Utistandandi bréf ~ ® Utgefin bréf

Mynd 18. bréun utistandandi og ttgefinna sértryggdra skuldabréfa i Bandarikjunum i milljonum EUR.
Heimild: ECBC

Pad er 6ljést hvort Bandarikin eiga eftir ad taka sértryggdum skuldabréfum opnum
ormum i nainni framtid en ljést er ad nuverandi hlutdeild peirra er litil. P6 ma gera rad
fyrir ad hrunid hafi sett eitthvert strik i reikninginn og pvi mogulegt ad pessum bréfum

muni fjolga @ komandi drum naist satt um fyrirkomulag og 16ggjof bréfanna.

8.4.3 Samanburdur vid island
Bandariskir og islenskir fasteignaldnamarkadir eru gjorélikir pegar kemur ad
fyrirkomulagi og fjdrmognun peirra. Bandarikjamenn treysta ad mestu leyti a verdbréfun
og 6liklegt ad réttaekar breytingar verdi 4 peim efnum i brad. islendingar stydjast vid
annars konar fjarmoégnun og hefur verdbréfun ekki vegid pungt a islandi. A timabili, rétt
fyrir hrun, tengdust pessir tveir markadir pd pegar islensku bankarnir seldu skuldabréf til
Bandarikjanna i peim tilgangi ad sakja sér fjarmagn.

Bxdi londin hafa gefid Gt sértryggd skuldabréf i peim tilgangi ad fjarmagna
fasteignalan. Hins vegar fylgja islensku bréfin strangri l6ggjof vardandi atgafuna en i
Bandarikjunum er ekkert regluverk sem rammar utgafuna inn. b.a.l. er Utgéfa landanna

mjog o6lik pratt fyrir ad hafa studst vié sama ldnaformid.
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9 Hugmyndir um breytingar a islensku fasteignalanakerfi

ibudalanasjédur hefur ordid fyrir mikilli gagnryni allt fra breytingum & fjarmégnun hans
arid 2004. Fjarhagsstada sjodsins er sleem auk pess sem hann situr uppi med mikid magn
af éseldum fasteignum (Arnar I. Jonsson, 2011). Rannséknarnefnd 4 vegum Alpingis var
skipud til ad fara i saumana 4 starfsemi sjédsins og skiladi han af sér skyrslu i jali 2013.
Nidurstada nefndarinnar var su ad sjodurinn hefdi gerst sekur um margvisleg mistok er
varda starfsemi hans og valdid tapi upp & milljarda kréna (Rannséknarnefnd Alpingis um
ibudaldnasjéd o.fl., 2013a). Medal annars voru breytingar & fjarmoégnun sjédsins, Ur
huasbréfakerfi i ibudabréfakerfi, dyrkeyptar. Nyju bréfin voru dinnkallanleg dlikt
hiusbréfunum jafnvel pé Gtlan (LS hafi verid uppgreidanleg. Ekki nég med ad aheetta
sjédsins hafi aukist vegna mogulegra uppgreidsina lantaka heldur var einnig illa stadid
ad endurskipulagningunni og han talin kostnadarsom. Vid innkomu vidskiptabankanna a
fasteignamarkad 4rid 2004 urdu miklar uppgreidslur hja iLS en engu ad sidur hélt
sjédurinn étraudur afram ad gefa ut ibudabréf og a timabili voru uppgreidslur haerri en
utlan. petta vard til pess ad miklar fjarhaedir s6fnudust upp innan sjédsins sem ekki var
haegt ad lana Ut ad nyju (Rannséknarnefnd Alpingis um ibudalanasjéd o.fl., 2013b).

[ kjolfar peirrar gagnryni sem sjédurinn hefur ordid fyrir hafa ymsar hugmyndir komid
upp vardandi breytingar a fyrirkomulagi hans i pvi skyni ad beeta fjarhagsstodu sjédsins
eda jafnvel leggja hann alfarid nidur. Pé ad radamenn hafi ekki verid sammala vardandi
framtidaraform pa er 6llum ljést ad mikilveegt er ad tryggja ad pau mistok sem gerd hafa
verid & islenskum fasteignaldnamarkadi og afleidingar peirra endurtaki sig ekki.
Sértryggd skuldabréf gegna stéru hlutverki i pessum tillogum og ljést er ad pau eru

ofarlega i huga pegar kemur ad breytingum & islenskum fasteignaldnamarkadi.

9.1 Heildsélubankafjarmognun og adrar breytingar

Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) gaf ut skyrslur & arunum 2004 og 2005 par sem bent
var 4 ad ibudalanasjédur parfnadist endurskipulagningar hid snarasta. Lagt var til ad
sjédurinn haetti samkeppni vid bankanna & fasteignaldnamarkadi og sinnti pess i stad

einungis félagslegu hlutverki. Med pessu fyrirkomulagi vaeri verid ad draga verulega ur
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adkomu rikisins & markadi. | pessum skyrslum var einnig stungid upp a ad iLS yrdi breytt
i heildsolustofnun i hondum einkaadila og fjarmagnadi med pvi méti fasteignalan fyrir
allan  markadinn sem hefdi i for med sér talsverda staerdarhagkveemni

(Rannséknarnefnd Alpingis um ibudalanasjéd o.fl., 2013b).

Arid 2006 var settur & fot styrihdpur & vegum félagsmalaradherra en hlutverk hans
var ad efna til umfangsmikils samrads vardandi stefnumétun ibudalanamarkadarins
m.t.t. hlutverks og adkomu stjérnvalda. [ &liti hdpsins var maelt med ad breyta LS i
heilds6lubanka i peim tilgangi ad fjarmagna fasteignaldn. bessar hugmyndir voru
byggdar 4 utfaerslu heildsolukerfa i nagrannaléndum, t.d. Danmérku og Bandarikjunum,
og lagt var til ad bankinn ssekti sér fjadrmagn med utgafum sértryggdra skuldabréfa.
Uppbygging lanafyrirkomulagsins yrdi pa a pa leid ad samningssamband veeri milli dtlana
og fjdrmognunar par sem smadsoluadilar seldu lanin afram til bankans eftir Utgafu. betta
gatu bankarnir og adrar fjarmalastofnanir ekki fallist 4 og vildu styra pvi sjalf hvada lan
veeru seld afram til heildsélubankans. Vegna pessa, og fleiri patta sem ekki var haegt ad
na samkomulagi um, vard ekkert ur tillégum styrihdpsins (Sigurjéon Orn bérsson, Armann

Kr. Olafsson, Jéhann G. Jéhannsson & Arni Pall Arnason, 2006).

pessum hugmyndum var & ny veitt athygli pegar skyrsla um heildarumgjérd og
fijarmalastédugleika 4 fislandi kom Ut i oktéber 2012. Starfshépurinn benti & ad
vidskiptabankarnir prir veeru fullfaerir um ad standa undir Gtldanum til fasteignakaupa og
bvi atti ad takmarka patttoku rikisins & fasteignaldnamarkadi vid ad veita
vidskiptabonkunum heildsolufjarmagn og nidurgreida fjarmognun til félagslegra ibuda
(Bingham, Sigurdsson & Jannari, 2012). Atvinnuvega- og nyskdpunarradherra lagdi i
kjolfarid fram skyrslu fyrir Alpingi par sem kynntar voru tilldgur nefndarinnar og skipad
var i nefndir sem attu svo ad skila aliti og drogum ad frumvarpi byggdum a pessum

tillogum.

Vardandi fasteignalan atti ad vinna ad forsendum sem kvadu & um ad sett yrdi pak a
vedhlutfoll ldna sem midadist vid 80% i peim tilgangi ad opna fyrir utgafu sértryggdra
skuldabréfa med tryggingu i lanasafni viokomandi auk pess sem sjalfstaed l0ggjof yrdi
bodud er byggdist & tillogum framkveemdarstjornar ESB um vedlan tryggd i

ibudarhusnzdi og ad veiting vedlana yrdi had starfsleyfi (Steingrimur J. Sigfusson, 2012).
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[ april 2013 var 16gd fram skyrsla starfshdps um framtidarhorfur og framtidarhlutverk
ibudaldnasjéds sem skipadur var i kjolfar vinnu starfshops um stédu og horfur um
efnahag [budalanasjods. Starfshdpurinn lagdi til ad stofnadur yrdi heildsdlubanki sem
hefdi pad ad meginmarkmidi ad fjarmagna ibudarkaup i heild sinni & islenskum markadi
med baedi verdtryggdri og dverdtryggdri skuldabréfautgdfu. Bankinn, sem ekki yroi
rekinn i hagnadarskyni, myndi vera i eign lanveitanda, p.e. fjarmalafyrirteekja og
ibudaldnasjéds. Tilgangur pessa fyrirkomulags er ad na staerdarhagkvaemni og veita
bannig trygga fjarmoégnun a bestu moégulegu kjorum, geta bodid upp a fost vaxtakjor til
lengri tima en ella auk pess ad audvelda minni fjarmalafyrirtaekjum adgang ad markadi. |
skyrslunni bendir starfshopurinn & ad petta fyrirkomulag sé i raun danska
husnadiskerfid, lagad ad islenskum adstaedum. b3 var lagt til ad verulega yrdi dregid ur
umfangi ILS i veitingu nyrra lana og ad hlutverk hans yrdi fyrst og fremst ad tryggja
bjénustu i almannapagu. A méti myndu pa umsvif annarra fjiarmalafyrirtaekja aukast &
fasteignaldanamarkadi. Vedhlutfall [ana aetti ekki ad fara yfir 80% likt og pad er i dag auk
bess sem hertari skilyrdi settu ad vera til pess ad tryggja ad lantakendur geetu stadid vid

skuldbindingar sinar (Velferdarraduneytid, 2013a).

Ymsar tillogur hafa verid settar fram vardandi breytingar & starfsemi (budaldnasjéds
og hugmyndir um stofnun heildsélubanka eru ansi fyrirfer6amiklar. Margar pessara
hugmynda eru keimlikar, med sama markmid og fyrirkomulag, og pvi virdast héfundar
bessara tillagna vera nokkurn veginn & sama mali hvad vardar breytingar 4 skipulagi
fasteignalanakerfisins. Samt sem adur hefur pessum hugmyndum ekki verid hrint i
framkvaemd pott margir telji pad bryna naudsyn en liklegt er ad pélitik standi ad miklu
leyti i vegi fyrir pvi.

Verdi af upptoku heildsdlubankakerfis i stad eda samhlida rekstri ILS gaeti farid svo ad
bankinn afladi sér fjarmognunar med utgafu sértryggdra skuldabréfa eins og hugmyndir
hafa verid a lofti um. Pad veeri vel raunhafur kostur i ljési vinseelda pessa lanaforms i

tengslum vid fjarmognun bankanna og myndi pa utgafan aukast umtalsvert hérlendis.

9.2 Danska leidin
Alpydusamband island (ASI) lagdi fram tilldgur ad nyju htsnaedislanakerfi i febraar 2013,
ad danskri fyrirmynd. bessar hugmyndir byggjast a fyrirkomulagi kerfisins eins og pad

var fyrir breytingarnar & danska lanamarkadinum 2007 pegar einungis sérstakar
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fasteignalanastofnanir hofdu heimild til pess ad gefa Ut fasteignavedlan med beinni
porun par sem avallt er jafnvaegi milli eigna- og skuldahlidar. | kafla 8.1 var farid nokkud
itarlega yfir fyrirkomulag danska lanakerfisins svo hér verdur einungis stiklad a helstu

einkennum ad mati ASI.

i danska kerfinu er lanad ad hamarki til 30 4ra 4 fostum voxtum par sem hamarks
lanshlutfall er 80% af markadsvirdi og skulu sérfreedingar lanveitanda verdmeta
eignirnar, ekki fasteignasalar. Jafnvaegisreglan sér til pess ad jafnvaegi sé avallt milli
fasteignavedlana og  sértryggdra  skuldabréfa 4 markadi og  afrakstur
skuldabréfautbodsins setur linurnar fyrir lanskjor lantaka. Med pessu lanafyrirkomulagi
naest mikil hagkveemni i kerfinu og kostnadur yrdi ekki mikill auk pess sem uppgreidsla
yrdi avallt heimil med tilheyrandi uppkaupum & skuldabréfum & markadi. Strong
reglugerd og eftirlit tryggja takmorkun a aheaettu og i rauninni stafar mesta haettan af
greidslufalli ldntakenda. | pessu kerfi stjérnast vaxtadkvardanir ad miklu leyti af
adsteedum & fjarmdlamarkadi sem kemur sér vel fyrir lantaka. NU tidkast ad
lanveitendur geri radd fyrir talsverdu ahesettualagi vegna dévissu @ markadi en med nyja
fyrirkomulaginu er éheimilt ad taka dheettu i fjarmognun utldana (Alpydusamband

islands, 2013).

pessar hugmyndir um upptdku danska kerfisins eru islendingum ekki ékunnugar en
gamla husbréfakefid sem lagt var nidur arid 2004 var byggt ad danskri fyrirmynd.
Starfshépur um framtidarhorfur og framtidarhlutverk ibudalanasjods kynnti sér
reynsluna af husbréfakerfinu og komst ad peirri nidurstodu ad liklegast vaeri islenskur
fjarmalamarkadur of litill til pess ad fjarmognunarfyrirkomulag kerfisins sé hagkveemt.
Pess i stad taldi hopurinn ad heildsdlubanki med steerri skuldabréfautgafum veeri
heppilegra fyrirkomulag sem jafnframt er i anda danska kerfisins (Velferdarraduneytid,

2013a).

Sigurdur Erlingsson (2013) hélt erindi um sjénarhorn ibuidaldnasjéds 4 radstefnu um
framtid husnaedislana a islandi par sem hann gaf géllum doénsku leidarinnar gaum. par
benti hann 4 ad utryma pyrfti vanskilum og Utlanatopum adur en haegt veeri ad taka upp
betta fyrirkomulag par sem pad krefdist meiri aga. | Danmorku vaeru betri endurheimtur
en & islandi og pa sérstaklega eftir hrun, en hann benti 4 ad pjoédirnar tveer hefdu

mismunandi vidhorf til skulda. Strangari skilyrdi veeru fyrir lanveitingu i pessu kerfi med
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beim afleidingum ad hlutfall synjana um |an myndi aukast og pvi taldi Sigurdur ad rikid

byrfti ad tryggja lanveitingu til pess hdps med 6drum Urreedum.

Danska leidin er spennandi valkostur i ljési pess hversu vel hun hefur maelst fyrir i
Danmorku auk pess sem sértryggd skuldabréf geetu fengid staerra hlutverk en pau spila
nG & [slandi. Liklegast er pé rétt ad islenskur fjarmalamarkadur sé of smar til pess ad

hagt sé ad fullnyta kosti kerfisins.

9.2.1 Hugsanleg préun

Erfitt er ad gera sér i hugarlund hvada leid verdur farin a8 husnaedislanamarkadi en pd er
liklegt ad yfirvold fari i umtalsverdar breytingar & naestu arum. Mikill samhljémur rikir
um ad afnema purfi rikisdbyrgd ad mestu eda Ollu leyti og ad baeta purfi umgjord
fjarmognunar til fasteignaldna. ba hefur mikié verid talad um ad minnka umfang
ibudaldnasjéds & markadi og veita bonkunum i stadinn meiri hlutdeild. Midad vid paer
hugmyndir sem nefndir & vegum rikisstjérnarinnar hafa verid ad reeda upp a sidkastio er
liklegra ad heildsélubankaleidin verdi farin i stad donsku leidarinnar, ef talin er porf 8
svo rotteekum breytingum. b6 er dvist ad allar fjarmalastofnanir séu reidubunar ad
koma ad stofnun pessa nyja banka i ljési fyrri tilrauna til samvinnu. Ad lokum er liklegt

ad sértryggd skuldabréf fai meira vaegi i fjdrmodgnun fasteignaldna en pau hafa i dag.
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10 Greining a islenskum bréfum og samanburdur vio Danmorku

Danmork er fyrirmynd ad meginporra peirra hugmynda sem settar hafa verid fram
vardandi breytingar 3 islensku fasteignalanakerfi. Pessum hugmyndum fylgir almennt
aukning 4 Utgafu sértryggdra skuldabréfa & islandi og pvi ekki ur vegi ad skoda utgafu

bréfanna i Danmorku nanar.

i kafla 6 var farid yfir préun & verdi sértryggdra skuldabréfa sem gefin hafa verid ut af
islensku bonkunum eftir hrun og studst var vid gogn fra islensku kauphéllinni. Til pess ad
setja préun bréfanna i samhengi er forvitnilegt ad skoda sambeerileg donsk sértryggd
skuldabréf samhlida peim islensku. Flestar islensku utgafurnar eru verdtryggdar og pvi
ekki haegt ad stydjast vid paer i samanburdi vid onnur [6nd. b3 standa eftir tvaer utgafur,
ISLA CB 15 og ARION CB 15, sem hvor um sig er til 3 dra, med 6,4% og 6,5% fostum
voxtum og med lokagjalddaga arid 2015. Rikisskuldabréfid RIKB 16 10/13 er pad bréf
sem er hvad likast atgdfum bankanna og er pvi notad til samanburdar vid uUtreikning
sem ahaettulaust bréf. RIKB bréfid er med 6% voxtum og lokagjalddaginn er arid 2016
(Nasdag OMX Nordic, a.a.). bratt fyrir ad einungis sé haegt ad stydjast vid tvo bréf pa
gefur pad pé hugmynd um st6du markadarins enda eru 3 ara bréf algeng lengd & peim

utgafuflokkum sem bankarnir hafa verié ad gefa ut.

Til pess ad fa sambeerilegar upplysingar milli landanna tveggja var reiknud
avoxtunarkrafa bréfanna og utfra henni svo fundid &haettudlag sértryggdu
skuldabréfanna. Aukin eftirspurn fjarfesta eftir sértryggdu skuldbréfunum veldur pvi ad
avoxtunarkrafa bréfanna fer laekkandi og haekkar pvi ef eftirspurn minnkar. Laegra alag
bendir svo til pess ad dhaetta sértryggdu skuldabréfanna sé ad minnka i samanburdi vid
rikisskuldabréf og 6fugt ef alagid hakkar. A mynd 19 ma sja préun a islensku bréfunum
fra utgafum bankanna. Avéxtunarkrafa sértryggdu skuldabréfanna hefur haldist nokkud
jofn frad utgdfu en hefur pod laekkad litillega upp a sidkastid & medan meira flokt hefur
verid a rikisskuldabréfinu. pegar dhattualagié er svo skodad milli bréfanna ma sja ad
talsvert flokt hefur verid & timabilinu sokum breytinga i avOxtunarkrofu

rikisskuldabréfsins en frd midju ari 2013 hefur alagid laekkad toluvert.
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Mynd 19. bréun a avéxtunarkrofu og ahaettualagi islenskra bréfa. Heimild: Nasdag OMX Nordic; eigin
utreikningar.

[ toflu 8 ma sja medaltal, leegsta og haesta gildi baedi dvoxtunarkrofu og dlags islensku
bréfanna. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfsins er & bilinu 3,91%-5,86% & medan krafa
sértryggdu skuldabréfanna er nokkud jofn yfir timabilid eda fra 5,75%-6,5%. Alag
sértryggdu skuldabréfanna er mjog svipad fyrir baedi bréfin eda a bilinu 0,82%-2,24% og
bvi nokkud breytilegt yfir timabilid.

Tafla 8. Avoxtunarkrafa og ahaettualag islensku bréfanna, medaltal, laegsta og haesta gildi. Nasdaq OMX
Nordic; eigin utreikningar.

Medaltal Laegsta gildi | Heesta gildi Medaltal Laegsta gildi | Heesta gildi
RIKB 16 10/13 4,61% 3,91% 5,86% - - -
ISLA CB15 6,11% 5,83% 6,40% 1,82% 1,04% 2,24%
ARION CB15 6,21% 5,75% 6,50% 1,76% 0,82% 2,24%

Til pess ad fa sambaerilegar upplysingar i Danmorku var leitad eftir gognum fyrir
sértryggd skuldabréf, med fasteignavedldan ad vedi i tryggingarsafni, til 3 ara og med
lokagjalddaga arid 2015, likt og islensku bréfin. A8 auki purftu utgafurnar ad vera med
fostum voxtum og gefnar Ut i innlendri mynt. brju donsk bréf uppfylltu pessi skilyrdi og
eru pau oll med 2% voxtum. Til samanburdar er svo midad vié danskt rikisskuldabréf
med lokagjalddaga arié 2016 sem ber 2,5% fasta vexti (Nasdag OMX Nordic, a. a.). Likt
og & islandi er Utgafa 3 ara bréfa algeng i Danmérku og gefur pvi dgaetis samanburd vid

islensku bréfin.

A mynd 20 ma sja utkomuna fyrir dénsku bréfin par sem avoxtunarkrafa sértryggdu
skuldabréfanna hefur farid leekkandi fra utgafu peirra. Krafa rikisskuldabréfsins hefur
flokt litillega yfir timabilid en po haldist nokkud jofn. Nokkrum sinnum hefur krafan farid

nidur fyrir 0% og bvi ordid neikvaed. A dlaginu ma sja ad munur & kréfum bréfanna fer
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sifellt minnkandi og fra midju ari 2013 hefur alagid verid i kringum 0%. bPad er pvi ljost

ad sértryggdu skuldabréfin eru ekki talin bera meiri ahaettu en rikisskuldabréfid.
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Mynd 20. bréun a avéxtunarkrofu og dhaettualagi donsku bréfanna. Heimild: Nasdaqg OMX Nordic; eigin
utreikningar.

7

Medaldvoxtunarkrafa danska rikisskuldabréfsins er 0,37%, eins og sja ma i toflu 9,
sem er Orlitid laegra en hja sértryggdu skuldabréfunum sem eru 4 bilinu 0,44%-0,74%.
Rikistryggda bréfid fer nidur i neikvaeda dkvoxtunarkrofu og neaer laegst -0,07% a medan
sértryggdu skuldabréfin eru & bilinu 0,11%-0,20%. Hins vegar ef haesta gildi bréfanna er
skodad ma sja ad rikisskuldabréfid hefur ekki vinninginn par sem ein utgafa sértryggdu
skuldabréfanna naer 1,24% krofu. Ahaettudlag bréfanna er svo & bilinu -0,19%-1,02% og
dhugavert er ad sja ad krafa sértryggdu bréfanna fer & timabili nidur fyrir krofu
rikisskuldabréfsins sem skilar sér i neikveedu alagi.

Tafla 9. Avoxtunarkrafa og ahaettualag donsku bréfanna, medaltal, laegsta og haesta gildi. Heimild:
Nasdag OMX Nordic; eigin utreikningar.

Medaltal Laegsta gildi | Heesta gildi | Medaltal | Leegsta gildi | Heesta gildi
Rikisbréf 2,55t.1.16 GB 0,37% -0,07% 1,02% - - -
2BRF321EAP15 0,50% 0,20% 0,82% 0,20% -0,22% 0,68%
2RD10TAP15 0,44% 0,12% 0,78% 0,14% -0,19% 0,52%
2NYKGBap15nc 0,74% 0,11% 1,24% 0,46% -0,21% 1,02%
bPad getur verid kuanst ad bera saman skuldabréf milli landa par sem

markadsadstaedur eru sjaldnast samskonar i Idndunum. Sérstakt astand rikir & islandi
eftir hrunid sokum gjaldeyrishaftanna sem sett voru i kjolfar pess og t.a.m. er

avoxtunarkrafa talsvert heaerri  islandi en i Danmérku.

Aftur & moti aetti dhaettudlagid ad gefa okkur nokkud samanburdarheaefa nidurstédu

bar sem verid er ad bera sértryggdu skuldabréfin saman vid dhaettulaus bréf i hvoru
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landi fyrir sig. A mynd 21 er buid ad sameina alag dénsku og islensku bréfanna i eina
mynd og par sést glogglega munurinn milli landanna. Ljést er samkvamt pessum
upplysingum ad islensku bréfin eru dhaettumeiri en pau donsku m.t.t. rikisskuldabréfa.
Munurinn yfir timabilid er allt fra pvi ad vera um 0,5% og upp i rimlega 2% milli
landanna. | lok névember 2011 var munurinn u.p.b. 1% pétt islensku bréfin veeru i
sogulegu lagmarki en pad voru doénsku bréfin einnig.

2,50%

A P A i

1,50% ~,r\l rj {

1,00%

———2BRF321EAP15 ——2RD10TAP15 2NYKGBap15nc ISLA CB15 ARION CB15

Mynd 21. Ahaettualag islensku og dénsku bréfanna. Heimild: Nasdag OMX Nordic; eigin Gtreikningar.

Markadur fyrir sértryggd skuldabréf & sér miklu lengri ségu i Danméorku en & islandi
og hafa pvi fest sig betur i sessi par i landi. Pad er pvi ekki éedlilegt ad alag donsku
bréfanna sé leegra par. Upp a sidkastid hefur jafnvel verid haegt ad setja donsku
sértryggdu skuldabréfin i sama 3dhaettuflokk og rikisskuldabréfin sem gefur gbéda
visbendingu um 0Oryggi peirra. Nai islensk sértryggd skuldabréf med timanum ad festa
raetur hér 4 landi er ekki dliklegt ad ahaettualagio farid leekkandi og nalgist pad sem
bekkist i Danmorku, sér i lagi ef breytingar verda & islenska fasteignaldnakerfinu sem

leidir til aukinnar utgafu sértryggdra skuldabréfa.
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11 Framtid atgafu a islandi og takmarkanir

Eins og stadan er i dag einskordast Utgafa sértryggdra skuldabréfa a islandi vid stéru
vidskiptabankana prja. beir hafa allir sett upp utgafuramma sem hleypur &8 moérgum
milljioréum islenskra kréna og pvi er ljost ad peir treysta mikid a aukna fjarmognun i
formi sértryggdra skuldabréfa @ komandi arum. b6 ad petta sé toluvert nytt fyrirbaeri
hér a landi hefur utgafan aukist jafnt og pétt s.l. 3 ar og 4 eftir ad aukast enn hradar 3
naestu arum ef daetlanir bankanna ganga eftir. bvi er vid hafi ad velta fyrir sér hvada
ahrif pessi proun & eftir ad hafa & ymsa peetti, svo sem starfsemi bankanna,
innstaedueigendur og fjarmalakerfid & islandi i heild sinni. Vissulega er petta talinn
oruggur kostur fjarmognunar fyrir fjarfesta en hvad med adra adila sem koma ad

pbessum malum?

A medan island er enn fast i vidjum gjaldeyrishafta er adgangur ad erlendu lansfé
ansi takmarkadur og hefur p.a.l. ordid til pess ad sértryggd skuldabréf hafa ordid vinsael
leid til langtimafjadrmognunar. Sértryggd skuldabréf eru heppileg i Kkjolfar
efnahagsprenginga vegna pess hve seljanleiki peirra er mikill. begar bankar rétta ur
kdtnum ad nyju er liklegt ad peir baeti vid annars konar fjarmoégnunarkostum i bland vid
utgafu sértryggdra skuldabréfa (Norska fjarmalaeftirlitid, 2012; Sedlabanki islands,
2011).

islensku bankarnir eru na pegar farnir ad undirbua lanshaefismat sem gefur til kynna
ad peir hyggja a utgafur erlendis i ndinni framtid (Sedlabanki islands, 2012a). bad er b6
alls ¢6ljést hvort draga muni Ur vinsseldum sértryggdra skuldabréfa pott erlend
fjarmognun hefjist ad nyju. bessi fjarmognunarleid hefur reynst islensku bonkunum vel
upp a sidkastid og dkvedinn hopur fjarfesta saekist eftir pessum tilteknu bréfum vegna
oryggis peirra. Islenska bankakerfid beid mikinn skada af hruninu og pvi tekur tima ad
byggja upp traust ad nyju og er ekki 6liklegt ad eftirspurn fjarfesta eftir oruggari

fjarmognunarkostum verdi vidlodandi afram.

Sértryggd skuldabréf standa framar forgangskrofum komi til gjaldprots utgefanda
vegna beirra tryggingaréttinda sem pau hafa i tryggingasafni. Til forgangskrafna teljast

medal annars laun starfsmanna og innstadur vidskiptamanna. bvi er ljost ad pessi
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oruggi fjarfestingarkostur kemur nidur a forgangi innsteedna vid prot ad auki sem hann
grefur undan geedum peirra eigna sem eftir standa til ad koma til moéts vid krofur
annarrar fjarmognunar. Varhugavert getur pvi verid ad bankarnir fari ad treysta a
sértryggda skuldabréfautgafu til fjarmognunar i verulegum mzeli. Sedlabanki islands
hefur af pvi tilefni bent & ad til greina komid ad setja hamark a sértryggda
skuldabréfautgafu til pess ad vernda innstaedueigendur og adra krofuhafa (Sedlabanki

islands, 2012a; Sedlabanki islands, 2012b).

Eftirlitsadilar aettu ad mota stefnu vardandi hafilegt umfang bréfanna par sem tekid
er tillit til fjarmalastoédugleika i landinu og efnahags utgefanda. Ad auki takmarkar
umfangsmikil Utgafa bréfanna pann sveigjanleika sem stjornvold hafa til pess ad svara
fijarmalaafollum med fjarmalastodugleika vegna pess ad ved bankanna sem peir afhenda
gegn lanveitingu eru ekki naegilega trygg (Sedlabanki islands, 2012a). Sedlabankinn
hefur einnig meelt fyrir takmorkunum & vedhlutfalli nyrra fasteignavedldana i peim
tilgangi ad veita adhald og lagmarka ahaettu. Slikar takmarkanir hafa verid settar a vidast
hvar erlendis i sama tilgangi (Sedlabanki [slands, 2011). Takmarkanir & vedhlutfalli
utldana verdur til pess ad eftirspurn lanveitenda eftir fjarmognun minnkar ad einhverju
leyti pé ad hun yrdi liklegast ekki veruleg midad vid pau kjor sem bankarnir bjéda nu.
bessar takmarkanir keemu aftur @ maéti i veg fyrir 6héflega lantoku likt og var i gédaerinu

med tilheyrandi skelli pegar fjarmalakerfid lagdist & hlidina.

[ kafla 9 var farid yfir peer hugmyndir sem settar hafa verid fram vardandi breytingar
a islenskum fasteignaldnamarkadi. Utgafa sértryggdra skuldabréfa bar par nokkrum
sinnum & géma sem fjarmognun til fasteignalana ibudalanasjéds eda nys heildsélubanka
sem kaemi i stad sjodsins ad einhverju eda Ollu leyti. SU préun yrdi til pess ad utgafa
bréfanna myndi aukast verulega i ljési pess hve mikla hlutdeild sjédurinn hefur &
fasteignalanamarkadi i dag. P6 ad pessar hugmyndir verdi ekki ad veruleika pd mun
umfang sértryggdra skuldabréfa engu ad sidur aukast & komandi darum med

fyrirhugudum atgafum islensku bankanna.
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12 Nidurstodur og lokaord

Sértryggd skuldabréf eru tiltdlulega nytt fjarmoégnunarform a islandi og var fyrsta Utgafa
bréfanna hér & landi arid 2006. Utgafan lagdist svo af i kjdlfar hrunsins uns bankarnir
hofu utgafu ad nyju i lok ars 2011. bott sagan sé stutt og reynsla takmorkud virdast
islensku bankarnir stadradnir i ad auka umfang pessa fjarmognunarforms a naestu arum
enda hefur eftirspurn eftir bréfunum gefid pad til kynna ad markadur sé til stadar fyrir
aukna utgafu. island er ad feta i fotspor fjdlmargra landa sem nyta sér petta lanaform i
dag med gAdori reynslu og sifellt fleiri 16nd baetast i hépinn. Lond innan Evrépu halda
uppi meginporra utistandandi bréfa pd ad 16nd annars stadar i heiminum séu ad auka
hlut sinn. Umfang sértryggdra skuldabréfa hefur farid ort vaxandi sidasta aratuginn og

ekkert 1at virdist vera a peirri proun.

i dag takmarkast utgafa sértryggdra skuldabréfa & islandi vid utgafu islensku
bankanna. [ kjlfar efnahagshrunsins hefur takmarkadur adgangur ad lansfé og brostid
traust fjarfesta 8 bonkunum ordid til pess ad utgafa bréfanna er vanlegur kostur i ljési
bess 6ryggis sem peim fylgir. beir niu flokkar sem vidskiptabankarnir prir hafa gefid ut
s.l. tvo ar hafa meelst vel fyrir og hafa flestar utgafur selst & eda yfir pari og pvi verid géo
eftirspurn eftir bréfunum. Sértryggd skuldabréf eru stodugt fyrirfer6armeiri i
fjarmognun bankanna og er utgafu peirra i megindrattum atlad ad fjdrmagna utlan til
fasteignakaupa vidskiptavina. Eftir nokkurra ara dvala héfu bankarnir ad nyju ad veita
fasteignavedlan og eru t.a.m. einu lanveitendur dverdtryggdra ldna eins og stadan er i
dag. Eftirspurn eftir fasteignaldanum bankanna hefur farié 6rt vaxandi og i kjolfarid hefur

utgafa bankanna a sértryggdum skuldabréfum aukist toluvert 8 skommum tima.

i Danmorku og Pbyskalandi skipa sértryggd skuldabréf stéran sess i fjarmognun
fasteignalana og jafnframt eru pessi l6nd staerstu Utgefendur sértryggdra skuldabréfa i
heiminum i dag. Stodugleiki hefur einkennt fasteignaldnamarkad pessara landa en
utgafa bréfanna, med einkennandi fastmoétad regluverk, & sér langa sogu i badum
[6ndum. Reynsla Danmerkur og byskalands er pvi gott fordeemi fyrir pvi hvernig Gtgafa
sértryggldra skuldabréfa leggur sitt af morkum vié ad halda jafnvaegi 8 markadi en olikt

morgum 6drum londum kom efnahagshrunid ekki jafn hart nidur a8 pessum londum.
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Aftur ar moti fengu Bretland og Bandarikin sinn skerf af aféllum i kjolfar hrunsins, likt og
islendingar, enda kom i ljés ad fjarmognunargrunnur landanna var ekki naegilega
traustur til pess ad standa af sér slikar hreeringar. Fjarmalastofnanir fjarmognudu sig
med brothaettum fjarmalagerningum sem stédust ekki dgang efnahagshrunsins og hafa
bvi purft ad glima vid eftirmdla pess. Utgafa sértryggdra skuldabréfa var litil i pessum
[6ndum en nu hafa t.a.m. stjornvold i Bretlandi lagt aherslu 4 ad auka umfang bréfanna

bar i landi med pad ad markmidi ad styrkja fasteignalanamarkadinn.

islenskur fasteignaldnamarkadur hefur verid gagnryndur talsvert upp 4 sidkastid
sokum sleemrar stodu [budaldnasjéds og afleidinga vegna hrunsins. Rddamenn eru
sammala um ad Urbdta sé porf og ymsar hugmyndir hafa verid settar fram i peim
tilgangi. Utgafa sértryggdra skuldabréfa hefur oft borid 4 gédma i pvi samhengi og tilldgur
um upptoku heildsélubanka og danska kerfisins verid haveaerar. pad er ekki éedlilegt i
ljési peirrar godu reynslu sem danski fasteignalanamarkadurinn hefur haft af pessu kerfi
med sértryggd skuldabréf i fararbroddi. Af pvi tilefni getur samanburdur a atgafum
islensku bankanna vid sambeerileg utgefin bréf i Danmorku varpad ljosi & moguleika

bessa lanaforms & islandi 4 komandi arum.

Ahaettudlag danskra sértryggdra skuldabréfa gefur til kynna ad lanaformid sé & pari
vid rikisskuldabréf par i landi, sérstaklega upp a sidkastid, og pvi dheettulitill valkostur.
Alag islenskra bréfa er talsvert haerra en i Danmérku sem er ekki dedlilegt i ljosi pess hve
reynslan af bréfunum er litil hér 4 landi. bad er ekki draunheeft ad buast vid ad arangur
islensku bréfanna faerist pd neaer pvi sem pekkist i Danmorku med timanum, samhlida
uppbyggingu fjarmalakerfisins & islandi ad nyju.

Aukin athygli hefur beinst ad utgafu sértryggdra skuldabréfa 4 islandi undanfarin ar
og mikid traust er lagt @ pennan fjarmoégnunarvalkost i ljosi reynslu annarra landa og
beirrar reynslu sem nu pegar hefur fengist a islandi. Aform eru um ad auka umfang
bessara bréfa en varhugavert getur verid ad sleppa algerlega af peim beislinu.
Naudsynlegt er ad setja einhverjar takmarkanir & utgafur fjarmalastofnana i peim
tilgangi ad grafa ekki undan 68rum krofuhofum, komi til gjaldprots utgefanda. Ad
undangengnum peim dstodugleika sem rikt hefur & islenskum fasteignaldnamarkadi
sidastlidin ar eru flestir sammala um ad naudsynlegt sé ad styrkja og koma jafnvaegi a

fjarmalamarkad hér a landi.
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Sértryggd skuldabréf geta leikid stort hlutverk i peirri uppbyggingu, i bland vid adrar
naudsynlegar breytingar sem gera parf 8 markadinum. Ljost er ad framtidarmoguleikar
aukinnar Utgafu bréfanna eru miklir & fslandi & medan eftirspurn fjarfesta eftir pessum

orugga fjarfestingakosti heldur afram.
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Vidauki 1 — Umfang sértryggora skuldabréfa eftir Iondum

Tafla a) Utistandandi sértryggd og breytingar milli ara auk umfangs fasteigna i peim tilvikum sem
undirliggjandi ved eru ekki einungis fasteignalan. Heimild: ECBC; eigin utreikningar.

Breyting 4 milli ara 1529,41% 1529%
Austurriki 10.750 10.750 17.038 19.495 19.325 22.299 24.934 27.200 42.290 42.841 23.692
Breyting & milli ara 0,00% 58,49% 14,42% -0,87% 15,39% 11,82% 9,09% 55,48% 1,30% 18,35%
Fasteignir 4.000 4.000 4.000 3.880 4.125 4.973 5.317 7.645 17.174 17.010 7.212
Breyting G milli dra 0,00% 0,00% -3,00% 6,31% 20,56% 6,92% 43,78% 124,64% -0,95% 22,03%
Bandarikin 12.859 12.937 12.888 11.497 9.546 6.000 10.955
Breyting a milli ara 0,61% -0,38% -10,79% -16,97% -37,15% -12,94%
Belgia 2.590 2.590
Breyting & milli éra n/a n/a
Bretland 5.000 15.668 28.384 54.265 84.874 203.856 203.905 206.763 188.707 188.985 118.041
Breyting a milli ara 213,36% 81,16% 91,18% 56,41% 140,19% 0,02% 1,40% -8,73% 0,15% 63,90%
Fasteignir 5.000 15.668 28.384 54.265 84.874 203.856 200.466 203.215 185.052 185.243 116.602
Breyting G milli dra 213,36% 81,16% 91,18% 56,41% 140,19% -1,66% 1,37% -8,94% 0,10% 63,69%
Danmérk 211.610 222.463 253.326 267.039 252.450 262.185 326.631 339.227 351.528 365.885 285.234
Breyting a milli ara 5,13% 13,87% 5,41% -5,46% 3,86% 24,58% 3,86% 3,63% 4,08% 6,55%
Fasteignir 204.695 216.133 246.411 260.367 244.696 255.140 319.434 332.505 345.529 359.560 278.447
Breyting d milli dra 5,59% 14,01% 5,66% -6,02% 4,27% 25,20% 4,09% 3,92% 4,06% 6,75%
Finnland 250 1.500 3.000 4.500 5.750 7.625 10.125 18.839 26.684 8.697
Breyting a milli ara 500,00% 100,00% 50,00% 27,78% 32,61% 32,79% 86,06% 41,64% 108,86%
Frakkland 86.949 105.766 124.773 154.602 200.055 264.479 289.234 320.480 365.998 361.890 227.423
Breyting a milli ara 21,64% 17,97% 23,91% 29,40% 32,20% 9,36% 10,80% 14,20% -1,12% 17,60%
Fasteignir 21.079 26.816 32.133 43.012 63.555 119.092 134.757 156.239 198.395 208.297 100.338
Breyting d milli dra 27,22% 19,83% 33,86% 47,76% 87,38% 13,15% 15,94% 26,98% 4,99% 30,79%
Grikkland 5.000 6.500 19.750 19.750 18.046 13.809
Breyting a milli ara 30,00% 203,85% 0,00% -8,63% 56,30%
Holland 2.000 8.132 15.973 21.667 29.057 41.273 54.115 61.515 29.217
Breyting a milli ara 306,60% 96,42% 35,65% 34,11% 42,04% 31,11% 13,67% 79,94%
irland 12.362 29.204 45.105 61.814 64.779 75.688 80.676 65.529 61.767 52.645 54.957
Breyting a milli ara 136,24% 54,45% 37,04% 4,80% 16,84% 6,59% -18,78% -5,74% -14,77% 24,08%
Fasteignir 2.000 4.140 11.900 13.575 23.075 29.725 29.037 30.007 25.099 18.729
Breyting d milli dra 107,00% 187,44% 14,08% 69,98% 28,82% -2,31% 3,34% -16,36% 49,00%
Island 467 478 492 685 807 808 893 661
Breyting a milli ara 2,36% 2,93% 39,23% 17,81% 0,12% 10,52% 12,16%
Italia 4.000 8.063 8.063 14.563 23.063 37.017 63.767 126.705 35.655
Breyting a milli ara 101,58% 0,00% 80,62% 58,37% 60,50% 72,26% 98,70% 67,43%
Fasteignir 6.500 14.000 26.925 50.768 116.405 42.920
Breyting é milli dra 115,38% 92,32% 88,55% 129,29% 106,39%
Kanada 2.000 6.574 7.525 18.003 38.610 49.121 20.306
Breyting a milli ara 228,70% 14,47% 139,24% 114,46% 27,22% 104,82%
Kypur 5.200 4.550 4.875
Breyting a milli dra -12,50% -12,50%
Lettland 35 54 60 63 90 90 85 63 37 = 58
Breyting a milli ara 54,29% 11,11% 5,00% 42,86% 0,00% -5,56% -25,88% -41,27% -100,00% -6,61%
Luxemborg 16.870 19.627 24.968 28.510 33.891 35.617 31.645 28.889 26.700 24.859 27.158
Breyting 4 milli dra 16,34% 27,21% 14,19% 18,87% 5,09% -11,15% -8,71% -7,58% -6,90% 5,26%
Fasteignir 150 150 150 - - - - 64
Breyting G milli dra 0,00% 0,00% -100,00% - - - -16,67%
Noregur 6.371 21.924 54.333 72.238 95.611 110.205 60.114
Breyting a milli ara 244,12% 147,82% 32,95% 32,36% 15,26% 94,50%
Fasteignir 6.371 21.924 53.582 70.401 91.852 107.462 58.599
Breyting d milli dra 244,12% 144,40% 31,39% 30,47% 16,99% 93,47%
Nyja Sjaland 1.247 3.656 6.741 3.881
Breyting a milli ara 193,18% 84,38% 138,78%
Panama 152 152
Breyting 4 milli ara n/a n/a
Portugal 2.000 7.850 15.020 23.270 30.240 35.747 35.870 21.428
Breyting a milli ara 292,50% 91,34% 54,93% 29,95% 18,21% 0,34% 81,21%
Fasteignir 2.000 7.850 14.870 22.120 28.840 34.347 34.570 20.657
Breyting é milli ra 292,50% 89,43% 48,76% 30,38% 19,10% 0,65% 80,13%
Pélland 160 220 558 453 807 698 722 636 639 768 566
Breyting a milli ara 37,50% 153,64% -18,82% 78,15% -13,51% 3,44% -11,91% 0,47% 20,19% 27,68%
Fasteignir 160 220 558 453 676 561 583 511 527 657 491
Breyting G milli dra 37,50% 153,64% -18,82% 49,23% -17,01% 3,92% -12,35% 3,13% 24,67% 24,88%
Slévakia 510 1.052 1.583 2.214 2.738 3.576 3.608 3.442 3.768 3.835 2.633
Breyting a milli ara 106,27% 50,48% 39,86% 23,67% 30,61% 0,89% -4,60% 9,47% 1,78% 28,71%
Spann 62.011 101.907 159.853 226.358 284.013 332.804 353.474 362.499 401.865 440.345 272.513
Breyting a milli éra 64,34% 56,86% 41,60% 25,47% 17,18% 6,21% 2,55% 10,86% 9,58% 26,07%
Fasteignir 57.111 94.707 150.213 214.768 266.959 315.055 336.750 343.401 369.208 406.736 255.491
Breyting G milli dra 65,83% 58,61% 42,98% 24,30% 18,02% 6,89% 1,98% 7,52% 10,16% 26,25%
Sudur Kérea 773 1.120 2171 2.407 1.618
Breyting a milli ara 44,91% 93,83% 10,89% 49,88%
Sviss 30.326 29.941 29.010 29.395 29.013 36.180 46.283 62.046 71.881 85.714 44.979
Breyting 4 milli ara -1,27% -3,11% 1,33% -1,30% 24,70% 27,92% 34,06% 15,85% 19,24% 13,05%
Svipj6d n/a n/a n/a 55.267 92.254 117.628 133.903 188.750 208.894 220.374 145.296
Breyting a milli ara 66,92% 27,50% 13,84% 40,96% 10,67% 5,50% 27,57%
Tékkland 1.638 1.956 4.452 5.543 8.213 8.091 8.179 8.234 8.546 9.056 6.391
Breyting a milli ara 19,43% 127,63% 24,50% 48,17% -1,49% 1,09% 0,67% 3,79% 5,97% 25,53%
Ungverjaland 3.568 4.962 5.072 5.924 5.987 7.105 7.375 6.323 5.175 4.958 5.645
Breyting a milli ara 39,07% 2,22% 16,80% 1,06% 18,67% 3,80% -14,26% -18,16% -4,19% 5,00%
V! 1.056.691 1.010.112 975.930 948.810 888.558 805.623 719.460 639.842 585.990 524.876 815.589
Breyting 4 milli dra -4,41% -3,38% -2,78% -6,35% -9,33% -10,70% -11,07% -8,42% -10,43% -7,43%
Fasteignir 256.027 246.636 237.547 223.306 206.489 217.367 225.100 219.947 223.676 215.999 227.209
Breyting G milli dra -3,67% -3,69% -5,99% -7,53% 5,27% 3,56% -2,29% 1,70% -3,43% -1,79%
Samtals 1.498.479 1.553.933 1.677.611 1.885.414 2.025.142 2.279.845 2.395.833 2.503.240 2.673.746 2.813.411 2.130.665
Breyting a milli ara 3,70% 7,96% 12,39% 7,41% 12,58% 5,09% 4,48% 6,81% 5,22% 7,29%
Samtals fasteignir 601.413 665.071 772.081 959.070 1.113.474 1.447.968 1.647.606 1.835.691 2.044.555 2.255.357 1.334.229
Breyting é milli dra 10,58% 16,09% 24,22% 16,10% 30,04% 13,79% 11,42% 11,38% 10,31% 15,99%
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Tafla b) Utistandandi sértryggd og breytingar milli ra auk umfangs fasteigna i peim tilfellum sem
undirliggjandi ved eru ekki einungis fasteignalan. Heimild: ECBC; eigin utreikningar.

Astralia 2.142 32.731 17.437
Breyting & milli ara 1428,06% 1428,06%
Austurriki 2.831 n/a 3.805 5.286 5.090 10.682 3.943 11.725 10.778 10.687 7.203
Breyting a milli dra n/a n/a 916,82% -9,97% -32,57% 9,16% 149,65% 1,78% 3,85% 148,39%
Fasteignir 1.029 n/a 214 2.176 1.959 1.321 1.442 3.600 3.664 3.805 2.134
Breyting & milli éra n/a n/a 916,82% -9,97% -32,57% 9,16% 149,65% 1,78% 3,85% 148,39%
Bandarikin 4.000 8.859 = = = = = 1.837
Breyting & milli ara 121,48% -100,00% - B N N 3,58%
Belgia 2.590 2.590
Breyting & milli ara n/a n/a
Bretland 5.000 10.668 12.675 25.813 31.673 120.906 33.870 25.900 36.983 37.109 34.060
Breyting & milli ara 113,36% 18,81% 103,65% 22,70% 281,73% -71,99% -23,53% 42,79% 0,34% 54,21%
Fasteignir 5.000 10.668 12.675 25.813 31.673 120.906 30.431 25.900 36.983 37.109 33.716
Breyting @ milli dra 113,36% 18,81% 103,65% 22,70% 281,73% -74,83% -14,89% 42,79% 0,34% 54,85%
Danmérk 100.045 95.148 151.545 114.974 73.470 103.465 126.419 148.611 145.268 187.319 124.626
Breyting & milli ara -4,90% 59,27% -24,13% -36,10% 40,83% 22,19% 17,55% -2,25% 28,95% 11,27%
Fasteignir 99.727 95.009 149.708 114.014 70.955 103.230 125.484 148.475 145.147 185.845 123.759
Breyting G milli éra -4,73% 57,57% -23,84% -37,77% 45,49% 21,56% 18,32% -2,24% 28,04% 11,38%
Finnland 250 1.250 1.500 1.500 1.250 2.125 5.250 9.964 9.368 3.606
Breyting & milli ara 400,00% 20,00% 0,00% -16,67% 70,00% 147,06% 89,79% -5,98% 88,03%
Frakkland 22.281 25.487 28.617 42.034 60.623 79.637 59.112 72.664 101.986 58.511 55.095
Breyting & milli ara 14,39% 12,28% 46,88% 44,22% 31,36% -25,77% 22,93% 40,35% -42,63% 16,00%
Fasteignir 6.181 5.737 6.397 12.637 21.670 59.734 29.373 42.895 84.416 49.260 31.830
Breyting d milli dra -7,18% 11,50% 97,55% 71,48% 175,65% -50,83% 46,04% 96,80% -41,65% 44,37%
Grikkland 5.000 1.500 17.250 5.000 - 5.750
Breyting & milli ara -70,00% 1050,00% -71,01% -100,00% 202,25%
Holland 2.000 6.132 7.873 5.608 7.725 13.710 14.163 10.738 8.494
Breyting & milli ara 206,60% 28,39% -28,77% 37,75% 77,48% 3,30% -24,18% 42,94%
frland 12.362 17.047 15.576 17.475 11.208 22.171 17.975 6.060 9.290 5.500 13.466
Breyting & milli ara 37,90% -8,63% 12,19% -35,86% 97,81% -18,93% -66,29% 53,30% -40,80% 3,41%
Fasteignir 2.000 2.000 7.753 1.675 9.506 14.801 6.000 9.290 5.500 6.503
Breyting d milli dra 0,00% 287,65% -78,40% 467,52% 55,70% -59,46% 54,83% -40,80% 85,88%
island 467 - 321 - - - 113 129
Breyting a milli dra -100,00% n/a -100,00% n/a n/a n/a -100,00%
Italia 4.000 4.063 - 6.500 10.500 14.925 35.161 70.768 18.240
Breyting & milli ara 1,58% -100,00% n/a 61,54% 42,14% 135,58% 101,27% 40,35%
Fasteignir 6.500 7.500 12.925 29.261 70.768 25.391
Breyting & milli éra 15,38% 72,33% 126,39% 141,85% 88,99%
Kanada 2.000 4.574 951 12.650 20.441 12.941 8.926
Breyting & milli ara 128,70% -79,21% 1230,18% 61,59% -36,69% 260,91%
Kypur 5.200 - 2.600
Breyting & milli dra -100,00% -100,00%
Lettland 11 22 4 20 19 25 - - - - 10
Breyting a milli ara 100,00% -81,82% 400,00% -5,00% 31,58% -100,00% n/a n/a n/a 57,46%
Lixemborg 4.528 5.516 9.611 9.880 10.052 3.967 3.083 3.524 2.788 2.660 5.561
Breyting a milli dra 21,82% 74,24% 2,80% 1,74% -60,54% -22,28% 14,30% -20,89% -4,59% 0,73%
Fasteignir 150 - - - - - - 21
Breyting d milli dra -100,00% n/a n/a n/a n/a n/a -100,00%
Noregur 6.458 15.660 30.856 22.483 30.509 23.888 21.642
Breyting & milli ara 142,49% 97,04% -27,14% 35,70% -21,70% 45,28%
Fasteignir 6.458 15.660 30.105 21.062 28.135 22.946 20.728
Breyting d milli dra 142,49% 92,24% -30,04% 33,58% -18,44% 43,97%
Nyja Sjaland 1.247 2.409 3.192 2.283
Breyting & milli ara 93,18% 32,50% 62,84%
Panama 152 152
Breyting & milli ara n/a n/a
Portugal 2.000 5.850 7.170 8.250 12.120 9.300 4.850 7.077
Breyting & milli ara 192,50% 22,56% 15,06% 46,91% -23,27% -47,85% 34,32%
Fasteignir 2.000 5.850 7.020 7.250 11.870 9.300 4.850 6.877
Breyting G milli éra 192,50% 20,00% 3,28% 63,72% -21,65% -47,85% 35,00%
Polland 123 63 224 52 337 222 88 164 269 289 183
Breyting & milli ara -48,78% 255,56% -76,79% 548,08% -34,12% -60,36% 86,36% 64,02% 7,43% 82,38%
Fasteignir 123 63 224 52 206 197 88 138 269 228 159
Breyting d milli dra -48,78% 255,56% -76,79% 296,15% -4,37% -55,33% 56,82% 94,93% -15,24% 55,88%
Slévakia 355 549 584 676 803 1.414 707 1.179 867 785 792
Breyting a milli dra 54,65% 6,38% 15,75% 18,79% 76,09% -50,00% 66,76% -26,46% -9,46% 16,94%
Spann 34.102 39.435 60.220 75.040 57.540 55.857 44.080 57.816 92.411 105.253 62.175
Breyting & milli ara 15,64% 52,71% 24,61% -23,32% -2,92% -21,08% 31,16% 59,84% 13,90% 16,72%
Fasteignir 28.502 37.835 57.780 69.890 51.801 54.187 43.580 51.916 72.077 98.846 56.641
Breyting G milli éra 32,75% 52,72% 20,96% -25,88% 4,61% -19,57% 19,13% 38,83% 37,14% 17,85%
Sudur Kérea 773 347 1.051 178 587
Breyting & milli ara -55,09% 202,78% -83,08% 21,53%
Sviss. 3.027 2.755 4.171 4.967 4.559 5.316 12.414 14.834 15.379 19.723 8.715
Breyting & milli ara -8,99% 51,40% 19,08% -8,21% 16,60% 133,52% 19,49% 3,67% 28,25% 28,31%
Svipj6d n/a n/a n/a 17.569 36.638 43.488 53.106 79.910 69.800 48.936 49.921
Breyting a milli ara 108,54% 18,70% 22,12% 50,47% -12,65% -29,89% 26,21%
Tékkland 666 744 2.558 956 3.501 938 738 723 770 1.309 1.290
Breyting & milli ara 11,82% 243,68% -62,63% 266,14% -73,21% -21,32% -2,03% 6,50% 70,00% 48,77%
Ungverjaland 2.961 2.381 808 1.418 331 3.331 3.209 542 2.264 1.140 1.839
Breyting & milli ara -19,59% -66,06% 75,50% -76,66% 906,34% -3,66% -83,11% 317,71% -49,65% 111,20%
V! d 211.414 173.925 172.699 167.162 135.375 152.921 110.389 86.979 72.796 56.556 134.022
Breyting & milli ara -17,73% -0,70% -3,21% -19,02% 12,96% -27,81% -21,21% -16,31% -22,31% -12,81%
Fasteignir 57.621 40.773 33.722 35.336 26.834 57.345 56.852 42.216 40.911 38.540 43.015
Breyting d milli dra -29,24% -17,29% 4,78% -24,06% 113,70% -0,86% -25,74% -3,09% -5,80% 1,38%
Samtals 399.707 373.991 470.348 501.484 463.758 650.422 531.813 610.614 696.989 707.286 540.641
Breyting a milli dra -6,43% 25,76% 6,62% -7,52% 40,25% -18,24% 14,82% 14,15% 1,48% 7,88%
Samtals fasteignir 210.004 204.362 280.671 316.157 297.004 511.145 438.066 523.271 613.262 665.643 405.959
Breyting & milli dra -2,69% 37,34% 12,64% -6,06% 72,10% -14,30% 19,45% 17,20% 8,54% 16,03%
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Vidauki 2 — Fjarmagnsskipan islensku bankanna

Tafla a) Fjarmagnsskipan islandsbanka. Heimild: Arsskyrslur islandsbanka.

Arsskyrsla 2013 Q3 2012 2011 2010 2009
Fjarskuldir 12.866 18.435 13.373 9.519 7.332
Innlén fjidrmalafyrirtaekja og SI 29.767 38.272 62.845 96.238 139.092
Innlan vidskiptavina 496.453 471.156 462.943 327.158 339.659
Lantaka 79.195 66.574 63.221 55.425 69.190
Utgefin 6skrdd skuldabréf (vixlar 47.536 51.335 55.742 52.717 56.827
Sértryggd skuldabréf 30.201 13.713 3.855 - -
Aukning milli éra 120,24% 255,72%
Ldn frd lanastofnunum 56 8 333 353 1.446
Onnur léntaka 1.401 1.515 3.291 2.355 10.917
Vikjandi lan 22.565 23.450 21.937 21.241 24.843
Adrar skuldir 62.024 57.831 47.893 52.178 45.123
Eigid fé 159.664 147.660 123.703 121.463 92.103
Samtals 862.534 823.378 795.915 683.222 717.342
Fjagrmégnun isB 627.980 599.452 610.946 500.062 572.784
med eigid fé 787.644 747.112 734.649 621.525 664.887

Tafla b) Fjarmagnsskipan Arion banka. Heimild: Arsskyrslur Arion banka.

Arsskyrsla 2013 Q3 2012 2011 2010 2009
Fjarskuldir 9.834 13.465 4.907 999 88
Innlan fjarmalafyrirtaekja og SI 28.548 32.990 16.160 95.646 113.647
Innlan vidskiptavina 471.768 448.683 489.995 457.881 495.465
Lantaka 206.065 195.085 187.203 65.278 11.042
Sértryggd skuldabréf 131.741 124.992 117.915 - -
Utgefin skuldabréf 18.312 8.909 8.881 7.156 -
Onnur Ién 56.012 61.184 60.407 58.122 11.042
Vikjandi lan 32.809 34.220 32.105 26.257 -
Adrar skuldir 47.033 45.354 47.193 57.018 47.068
Eigid fé 140.887 130.878 114.558 109.536 90.034
Samtals 936.944 900.675 892.121 812.615 757.344
Fjarmégnun ARION 739.190 710.978 725.463 645.062 620.154
med eigid fé 880.077 841.856 840.021 754.598 710.188

Tafla b) Fjarmagnsskipan Landsbankans. Heimild: Arsskyrslur Landsbankans.

Arsskyrsla 2013 Q3 2012 2011 2010 2009
Fiarskuldir 8.078 9.438 7.916 7.119 5.943
Innlan fjarmalafyrirtaekja og ST 110.460 98.718 112.876 147.478 98.228
Innldn vidskiptavina 465.742 421.058 443.590 371.558 452.655
Vedtryggd skuldabréf 298.938 221.791 277.076 261.313 306.493
Sértryggd skuldabréf 1.182 - - - -
Utgefin skuldabréf 297.756 221.791 277.076 261.313 306.493
Skilyrt skuldabréf - 87.474 60.826 26.510 10.241
Adrar skuldir 40.224 21.142 32.954 82.290 29.949
Eigid fé 234.712 225.166 200.244 184.866 157.592
Samtals 1.158.154 1.084.787 1.135.482 1.081.134 1.061.101
Fjarmégnun LBI 875.140 829.041 894.368 806.859 867.617
med eigid fé 1.109.852 1.054.207 1.094.612 991.725 1.025.209

78



