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Ibudalanasjédur og dhattustyring

Vilhjalmur Bjarnason

[budalanasjodur hefur sérst6du medal lanastofnana. Sjédurinn  starfar samkvamt
sérstokum 16gum, 16gum um husnadismal nr. 44/1998.
Samkvaemt 1. grein laganna er

»tilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi
husnzdismala ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti { hisnedismalum og ad
fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess a® auka moguleika folks til ad eignast eda
leigja husndi 4 vidradanlegum kjérum®.

[ 11. grein laganna er fjallad um eigna og skuldastyringu Tbudalanasjods:

e [budalanasj6dur skal vardveita og dvaxta pad fé sem hann hefur umsjéon med.
Stjorn Tbudalanasjods getur, ad fengnu sampykki félagsmalaradherra, tekid
akvordun um ad fela 60rum vardveislu eigna sjodsins, ad nokkru leyti eda
Ollu. Pess skal gaett a0 sjodurinn hafi jafnan nagilegt laust £é til a0 standa vid
skuldbindingar sinar.

e Stj6rn Ibudalinasjods skal eftir pvi sem kostur er, og ad fengnu sampykki
félagsmalaradherra, semja vi0 adila 4 markadi um afgreidslu og innheimtu
lana eda einstakra flokka peirra.

e Ibudalanasjédur skal halda jafnvaegi milli inn- og dtgreidslna sj6dsins og gera
axtlanir par um. Sjédurinn skal koma upp ahattustyringarkerfi { pvi skyni.

e Ibudalanasj6di er heimilt a0 eiga vidskipti med fjarmognunarbréf sin og
onnur verdbréf. Radherra setur 1 reglugerd akvadi um dhettuvidomid,
dhattustyringu, innra eftirlit og vidskipti sj6dsins med verdbréf ad fenginni
umsdégn stjornar [badalanasiods og Fjarmalaeftirlitsins (Idg wm hisnadismal nt.

44/1998).

Samkvaemt 27. grein laga um husnedismal nr. 44/1998 skal Fjarmalaeftitlitid hafa
eftirlit med starfsemi sj6dsins, sbr:

»Ijarmalaeftirlitid skal hafa eftirlit med pvi ad starfsemi ibﬁéalénasjéés sé 1 samrami
vid akvadi laga pessara og reglugerda settra samkvaemt peim. Um eftirlitid fer
samkvemt dkvedum laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi eftir pvi sem
vid a“.

[ arsreikningi Tbudalanasjods fyrir 4rid 2007 er fjallad um peer tegundir ahaettu sem
Ibudalanasjédur stendur frammi fyrir { rekstri stnum:

Hotyring fjarmalalegrar aheettu®
e Yfirlit um fjarhagslegar ahttur og skipulag ahattustyringar.
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Lykilatridi { daglegri stjorn sjodsins er ad draga Gr peim dhaxttum sem hann stendur
frammi fyrir og tengdar eru fjareignum og fjarskuldum. Eftirfarandi eru paer dhzttur sem
sjodurinn byr einkum vid og mali skipta:

e Utlanaihzxtta
e Lausafjardhwtta
e Vaxtadhatta®

Utlanaghzetta sj6dsins hefur verid frekar litil 4 lidnum arum, allt fram til arsins 2008.
Framlag { afskriftareikning utlana, sem er fart til gjalda 4 arsreikningum sj6dsins, fra 2004

til 2009 er synt { toflu 1(Arsreikningar Tbidaldnasj6ds).

Tafla 1. Virdisryrnun eigna Ibudalanasjéds

Ar Framlag Hlutfall af
afskriftareikning | heildareignum {

utlana arslok

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

Skyrsla Rikisendurskodunar, ttgefin i névember, 2005 fjallar um starfsemi [buda-
lanasj6ds, i tilefni af lanveitingum [budaldnasjéds til fjarmalastofnana { kjolfar pess ad
bankar og sparisj6dir hofu skipulega samkeppni 4 fbudaldnamarkadi (fbudalanasjédur,
2005b).

I skyrslunni segir um ttlanatop:

» il frédleiks 1 pessu sambandi ma geta pess ad uatlanatap ibfl(’)alénasjéés af
almennum vedlanum sj6dsins fra 1999-2003 nam ad medaltali um 0,05%. A sidasta
ari nam utlanatap hans einungis 0,015%. Pessar t6lur eru { samremi vid sambzeerilegar
tolur fra Bandarfkjunum og frd Nordurléndunum. Af framanségdu ma rada ad lan
med tryggu vedi { {badarhusnadi eru einhver 6ruggustu lan, sem veitt eru, og sem
slik pvi mj6g ahugaverd fyrir lanastofnanir® (bls. 13).

Hér er algerlega horft fram hja pvi ad 4 pessum tima hefur myndast ,,eignabola“ par
sem raunverd 4 {budarhusnadi hefur farid fram ar Sllum fyrri eignabdlum, sbr. myndir 1
og 2. 1 kjolfar eignabdla verda alltaf mikil afféll 4 eignum fjarmalafyrirtzekja og i raun ein
tegund dhaettustyringar ad fylgjast med ,,eignabolum®.
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Bankar og sparisjodir hefja ,,samkeppni® vid Tbtidalanasjéd

[ 4gistmanudi 2004 hofu bankar og sparisjédir skipulega samkeppni vid Tbudaldnasj6d.
Helstu samkeppnistaki banka og sparisjoda 4 ibudalanamarkadi voru:

Vextir, sem voru leegri en dtlanavextir Ibudalanasjods
Hatt lanshlutfall

Ekkert hamark lansfjarhadar

Innlansvidskipti lantaka

-

A méti pessum samkeppnistekjum st6d ad bankarnir h6fdu ekki fjarmagnad sig med
fostum voxtum med peim lanstima, sem { bodi voru 4 fasteingalanum peirra.

Par sem lan Ibidalanasjéds voru an uppgreidslugjalds var hagur af pvi fyrir linpega
[budalanasjéds ad greida upp lan hji sjédnum og endurfjsrmagna eldri lin og 6nnur
6hagkvaem lin med nyjum linum fra bonkum og sparisjédum. A sidari hluta ars 2004
namu uppgreidslur ad fradregnum nyjum linum hja Tbadalinasiodi 68,8 milljiGroum
(Ibudalanasjédur, 2004, 2005a). Ny lin banka og sparisjéda til {budalana namu 4 sama
tima 140 milljsrdum kroéna.

[ skyrslu Rikisendurskodunar (Ibudalanasjodur, 2005b) um uppgreidslur hja Thadalana-
§j601 segir:

,Forsvarsmenn sjodsins hafa jafnframt bent 4 ad uppgteidslur i hasbréfadeildinni
hafa numid ramum 148 milljrdum kréna fra 1. jali 2004 til 31. oktéber 2005 (bls.
20).

Strax pegar innlansstofnanir, bankar og sparisj6dir, hoéfu pessa samkeppni var alveg
li6st ad stofnanirnar héfou ekki méguleika 4 ad fjarmagna hin nyju utlan 4 vidunandi
kjorum fyrir sig. Naegir par ad visa til bréfs [budalanasjéds til Fjarmalaeftirlitsins arinu
2005 (Ibudalanasjédur, 2005b):

»Abendingar FME, Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjédsins bentu medal annars
til pess ad sumar fjarmalastofnanir hefou leidst at { lanveitingar {bddalana {
samkeppniskapphlaupi og ekki gztt ad pvi hvernig par hygdust endurfjarmagna
lanin®.

Med pessum uppgreidslum st6d Ibudalanasjodur frammi fyrir 4dur Gpekktum vanda.
Med pvi ad Ibadalinasjodur gat ekki innkallad og greitt upp utistandandi hisnadisbréf sat
sjodurinn uppi med ofgnétt fjar, sem hann gat ekki lanad Gt med sambarilegum kjérum
og sjodurinn hafdi 4 eigin lantékum.

Kostirnir, sem Ibudalanasjédur st6d frammi fyrir, umfram heimildir til uppgreidslu 4
eign lant6kum og kaupum a eigin bréfum 4 markadi, voru liklega eftirfarandi:

e AJ binda laust fé 4 reikningi hja Sedlabanka Islands, sem er banki fyrir
fiarmalastofnanir. Med pvi méti hefdi gnétt lausafjarstada Ibadalanasjéds
dregid ur innlendum pensludhrifum og var slikt { samremi vid adhaldsama
peningamalastefnu pess tima.

e 6. gr. laga um Sedlabanka Islands nr. 36/2001: Sedlabanki Islands tekur
vid innldnum frad innlansstofnunum en til peirra teljast vidskiptabankar,
sparisjodir, utiba erlendra innlansstofnana og adrar stofnanir og félog sem
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heimilt er l16gum samkvamt ad taka vid innlanum fra almenningi til geymslu
og avoxtunar. Honum er einnig heimilt a0 taka vid innlinum frd 68rum
linastofnunum og fytirtxkjum i verébréfapjonustu.

e  Eftir pvi sem nast verdur komist foru aldrei fram raunverulegar samningavid-
redur 4 milli Sedlabanka og Ibudaldnasjéds um avéxtun og vardveislu 4 upp-
greidslufé Tbudaldnasj6ds.

e A0 lana fjarmalastofnunum laust fé til alika lanstima og eigin lant6kur med
svipudum kjérum.

e AD leggja laust fé { markadsverdbréf, verobréfasj6di 4 vegum annarra fjar-
malastofnana.

e A kaupa erlend rikisverdbréf, en med pvi hefdi Ibudalinasiodur tekist 4
hendur gengisdhzttu, pé 4 peim tima, sem gengi krénunnar var mjég hatt.
Medaltal gengisvistlu a sidari hluta ars 2004 var 111,34 en 4 fyrri hluta ars
2005 var medaltalid 103,18 (Sedlabanki Islands, ed). Med pvi hefoi
Ibudalanasjédur aukid vid opinberan gjaldeyrisforda, dregid dr pensludhrifum
vegna adgerda bankanna og sennilega dregid ur verdhakkunum {buda, en um
pad verdur fjallad sidar.
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e Gengisvisitala

Mynd 1. Préun gengisvisitolu fra jantar 2004 til oktéber 2008

Seinni hluta ars 2004 voru uppgreidslur ibﬁéal;’masjéés umfram eigin lantokur 14,5
milljardar krona, samkvamt arshlutareikningi og arsreikningi pad ar. bratt fyrir ofgnott
lausafjar taldi sj6durinn sér skylt ad halda afram utgafu husnadisbréfa med svofelldum
r6kstudningi { bréfi til Fjarmalaeftirlitsins 4 arinu 2005:

Utgifa fjarmognunarbréfa  sjédsins  hefur um  4rabil verid radandi um
langtimavaxtastig { landinu og rikid stendur abyrgt fyrir 6llum skuldbindingum hans.
Vid slikar adstzdur var algerlega fraleitt fyrir Ibudalinasjéd ad hetta dtgafu
ibudabréfa. Slikt hefoi leitt til hruns vaxtamyndunar 4 markadi og gert sjédinn
6samkeppnishzfan um ny utlan. Lanshafismat sjédsins hefdi hrunid { kjolfarid og
hagsmunum rikissj6ds verid teflt { voda. Detta hefdi verid skyrt brot 4 lagaskyldum
stjornar og framkvaemdastjéra og 6hugsandi ut fra pvi hlutverki sem sjé6dnum er ad
16gum falid* (Ibudalanasjédur, 2005b, bls. 16).
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Pessi fullyrding { bréfi Thadalanasjods er ekki rokstudd frekar og erfitt ad finna henni
lagastod. Ibudalanasjédi er hvergi falid ad sja um vaxtamyndun, enda pétt ttgifa sj¢dsins
4 skuldabréfum hafi ahrif 4 vexti. Ad auki er eftirmarkadur med skuldabréf og par radast
vextir fremur en vid utgafu nyrra skuldabréfa. Langtimavaxtastig { landinu er dhyggjuefni
Sedlabanka og rikisstjérnar en ekki Ibidalanasjéds.

Hafa ber i huga a0 bréfid er ritad til pess ad verja gjordir sj0dsins vegna lanasamninga
vid fjarmalastofnanir sem nema 80 milljérdum pann 30. jun{ 2005 auk markadsverdbréfa
a0 fjarhaed 13, 9 milljarda 4 sama tima.

Um mitt 4r 2008 namu lin Tbudalanasjéds til fjarmalastofnana 102, 4 milljordum og
h6fou hakkad um 7, 5 milljarda 4 fyrra hluta arsins 2008. P4 er eign Ibudalanasjods i
markadsverdbréfum 35 milljardar. Samtals namu pessir tveir lidir 17,7% af heildareighum
[budalanasjéds. Eigio fé Ibudalanasjéds var pa 20, 6 milljardar (Ibadalanasjédur, 2008).

Linasamningar Tbadalanasjéds vid fjarmalafyrirteki

Ibudalanasjédur gerdi ,lanasamninga vid banka og sparisjédi strax eftir ad uppgreidslu
héfust. Fyrstu samningarnir voru gerdir i desember 2004. T névember 2005 var Ibudalana-
sjodur buinn ad gera samninga vid 22 vidsemjendur.

I skyrslu Rikisendurskodunar fra névember 2005 segir um linasamninga {badalana-
§j00s vid banka og sparisj6oi:

,Samkvemt meginefni ldnasamninganna 1anadi Ibudalanasiodur fjarmalafyrir-
tekjunum peninga gegn tryggingum { formi kaupréttar { nanar tilgreindum fast-
eignatryggdum vedskuldabréfum, svokolludum undirliggjandi vedskuldabréfum.
Lanin skulu endurgreidast { samremi vid greidsluskilmala hinna undirliggjandi ved-
skuldabréfa. Samkvamt linasamningunum ber Ibudalanasjédur en ekki lintakinn
ahattuna af réttum efndum hinna undirliggjandi vedbréfa. Skuldbinding lantaka felst
fyrst og sidast { a0 innheimta afborganir af hinum undirliggjandi vedskuldabréfum,
p.c. ibtdalanum, sem hann hefur pegar veitt, og afhenda paer Tbudalanasjodi. Ahztta
Ibidalanasjéds er ad pessu leyti mjg sambeerileg vid pa ahaettu, sem hann byr vid {
hefdbundinni hisnzdislanastarfsemi sinni, sbr. 3. patt laga um husnzdismal. P6 er
ekki réttarsamband, a.m.k. ekki beint, 2 milli sj6dsins og einstakra skuldara {budalana
samkvemt hinum unditliggjandi vedskuldabréfum. Pad sem Ibudalinasjodur telur
sig 4 hinn béginn hafa aunnid med pessari utferslu eru betri vaxtakjor til lengri tima
en ella auk pess sem hann telur a0 med pessu moét verdi ahatta hans
minni* (fbudalanasjédur, 2005b, bls. 10-11).

Par sem [budalanasjédur bar alla Gtlinaihattu af pessum samningum purftu bankar og
sparisj6dir ekki neina eiginfjarbindingu vegna pessara njju utlana. I edli sinu voru utlan
samkvaemt samningum Ibidalanasjéds og banka og sparisjéda miklu fremur fjarvérslu-
samningur en lanssamningur. I lanasamningi, sem hofundur hefur undir héndum er gert
rad fyrir ad endurgreidslur samninganna endurspegli greidslufledi undirliggjandi lana:

, Vid pad er midad ad endurgreidslur af pessum lanasamningi, eins og skilgreint er {
gr 2.4 og 2.5 gefi arsavéxtun, ad vidbzttum verdbétum 4,1%, en ad fradregnum
hugsanlegum afskriftum vegna utlanatapa.” (Lanasamningur milli [badalinasjéds
sem lanveitanda og xxx sem lantaka, dags. 6greinileg)

[ samningnum er hvergi fjallad um formlega vedsetningu 4 tiltecknum skuldabréfum,
adeins a0 greidslur af skuldabréfunum gangi til greidslu 4 ,,Janssamningnum®.
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Ibtdalanasjédur hefur p6é heimild til ad kaupa undirliggjandi bréf 4 5 ara fresti ut
lanstimann, svo og ef eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekisins fer nidur fyrir l6gbundid
lagmark. Eftir fall fjirmdlastofnana i arslok 2008 ,keypti® ibﬁéalénasjééur hin undir-
liggjandi skuldabréf. Hapid er ad fragangurinn haldi sem vedsetning gagnvart pridja adila,
b6 svo skilanefndir hinna follnu banka hafi fallist 4 a0 afhenta Tbudalinasjodi hin undir-
liggjandi skuldabréf. Um vedsetninguna er fjallad { skyrslu Rikisendurskodunar.

,E0li trygginga [budalanasjéds vegna linasamninga peirra, sem gerdir hafa verid vid
fjarmalastofnanir, hafa vafist nokkud fyrir ymsum, sem lati® hafa sig malid varda.
Ibudaldnasjédur hefur i pessu sambandi bent 4 ad lanasamningar pessir feli { raun {
sér kaup 4 afleidu, p.e.a.s. Ibudalanasjédur felur fjarmalafyrirteki tilgreinda fjarhad
til dvoxtunar og endurgreidslan byggir 4 greidslufledi tiltekinna {budalana, sem
vidkomandi fjarmalafyrirteki hefur veitt, sem nuvirt eru midad vid umsamda
avoxtunarkrofu. T samningunum felst ekki abyrgd fjarmalastofnana 4 endurgreidslu
par sem markmid samninganna er beinlinis ad flytja efndadhzttuna fra fjarmalastofn-
unum til Ibidalanasjods. Med pessum hetti er m.a. girt fyrir ad vidkomandi lan hafi {
for med sér eiginfjarbindingu hja fjarmalastofnunum 4 samningstimanum. Ved hefur
pvi ekki verid tekid { hinum undirliggjandi skuldabréfum med formlegum haetti”
(Ibadalanasjédur, 2005b, bls. 12).

Hepid er ad fragangurinn { lanasamningnum haldi sem vedsetning gagnvart pridja adila,
b6 svo skilanefndir hinna féllnu banka hafi fallist 4 ad afhenda Ibudalanasjédi hin undir-
liggjandi skuldabréf { uppgjori 4 pessum linasamningum. A sama tima eru fard til gjalda
verulega aukin framlog { afskriftareikning utlina Tbadaldnasjéds.

[ vidauka med lanasamningunum eru tilgreind pau skilyrdi, sem hin undirliggjandi

vedskuldabréf verda ad uppfylla, en pau eru pessi (Ibudalanasjédur, 2005b, bls. 11):

e Skuldabréfin skulu trygegd med 1. vedrétti { ibudarhusnadi.
e Veohlutfall ma ekki vera harra en 80% af markadsveroi.

e Lanid skal bundid visitdlu neysluverds.

e  Skuldabréfin skulu bera 4,15% eda 4,20% vexti.

e Skuldara ber ad uppfylla skilyrdi lanastofnunar um vidskipti.
e Hvert skuldabréf mé ekki vera haerra en 25 milljénir.

Til samanburdar ma geta pess ad hamarkslan Tbidalinasjéds 4 pessum tima voru 14,9
milljénir en hxekkadi { 15,9 milljénir pann 12. april 2005 (Félags- og tryggingamala-
raduneytid, 2005). Ekki verdur betur sé0 en ad med framkvemd pessari sé verid ad fara 4
svig vid utlinahamark samkvemt reglugerdum. Ekki verdur betur séd en Tbudalanasjédur
hafi a0 hluta til fjairmagnad uppgreidslur 4 eigin lanum med pessum , Janveitingum* og ad
nokkru skapad eigin vanda. Allar innlansstofnanir voru adilar ad slikum linasamningum
20 Kauppingi Banka hf. undanskildum.

Sigurjon P. Arnason fjalladi um adkomu vidskiptabankanna ad husnedislinum hji
Rannséknarnefnd um fall bankanna. Eftirfarandi kemur fram { Skyrslunni:

»Pegar bankarnir komu inn 4 hdsnzdismarkadinn hakkadi husnzdisverd ort og
hzgt var ad lana einstaklingum og fjélskyldum mun harri upphadir. Sigurjon b.
Arnason, bankastj6ri Landsbanka, segir ad hisnadislan bankanna hafi verid ,,témt
rugl®. Lanin voru 4 of lagum véxtum fyrir bankana og hann sa ekki hvernig petta
atti a0 vera gerlegt: ,,En hvad attirdu ad gerar Pegar kerfid er hannad pannig ad ef
pu ferd i vidskipti pa ertu lestur naestu 40 ar. Hvad attu ad gera? Og pu bara ferd at {
vitleysuna lika. Og ég var alltaf hissa 4 a0 Moody's s6gou ekki vid mann: Erud pid
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klikkadir? Fg var alltaf 20 vona ad peir mundu setja eitthvert vit i galskapinn”(Pall
Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, bls. 64).

Ahrif 4 ibudamarkad

Til a0 rannsaka verdbreytingar 4 {budamarkadi er rétt a0 skoda gbgn fra Fasteignaskra
(Pj6dskra Islands, e.d.). Samkvamt pessari verdskra og eldri gognum fra Pjédhagsstofnun
var verd a fbudarhusnadi { Reykjavik tiltdlulega stédugt fra 1980 til 1990 en pd var
verdhaekkun { kjolfar kerfisbreytinga 4 arunum 1983-84 (bjédhagsstofnun, 2001). Med pvi
20 skoda verdbreytingar fra 1997 og setja verdid 100 { janvar 1997 sjast verdbreytingar
eftir a0 verd hefur verid leidrétt med visitlu neysluverds an husnadis til ad fa ,,raunverd®.
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e Raunverd {budarhusnadis { Reykjavik

Mynd 2. Raunverd ibudarhtusnzdis { Reykjavik

bPegar ibadaverd nadi hestum hedum hafdi pad hekkad um 150% - 170% umfram
almennt verdlag.
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Breytingar 4 husnzdisverdi eftir 2004
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Mynd 3. Breytingar 4 hisnzdisverdi eftir 2004

A myndunum sést ad ibudaverd nar hastu hzdum (raunverd) i oktéber 2007 en
lekkadi fram til junf 2010 i svipad og verdid var adur en ,samkeppni hofst 4
ibudalanamarkadi.

A mynd 3. er ibudaverd sett 1 100 { agust 2004, en pa héfst ,,samkeppnin” 4 fbadalana-
markadi. Eftir ad samkeppnin héfst hackkadi verd 4 fasteignum { Reykjavik, fra agast 2004
fram til oktéber 2007 um 63%.

bad er audvelt ad reikna ut hvenar ,,vedhlutfall” fer yfir 100% pegar eign hefur verid
keypt {1 eignabdlu, og lanveitingar midudust vid 80% eda 90% af markadsverdi vid
lanveitingu. Hinar hau ferslur { afskrifareikning dtlina hja Ibadalanasjédi 4 arunum 2008
og 2009 eru augljéslega afleiding af ,,eignabdlu®.

Lagagrundvollur

Ibudalanasjodur starfar 4 grundvelli laga um hisnedismal nr. 44/1998 eins og fyrr segir. |
tilvitnudum 16gum eru akvaedi um ahzttustyringu og ad setja skuli reglugerd um
ahaettustyringu [budalanasjods, en pad er i fullu samraemi vid akvadi laga um fjarmala-
fyrirteki nr. 161/2002 par sem ordid dhztta kemur fyrir um 50 sinnum { einhverju sam-
bandi. T raun ma segja ad Ibudalanasjédur hafi per grunnskyldur ad sja til pess ad {
landinu verdi 4vallt starfandi stofnun til a0 lana til fasteignakaupa einstaklinga. A sj6dnum
hvila skyldur um raddeild { medferd fjarmuna an pess ad 4 sjodnum hvili su skylda ad
hamarka hagnad af starfsemi sj6dsins. bvi er pad mjog frjalsleg tdlkun ad Tbudaldnasjéoi
sé heimilt a0 lana samkeppnisstofnunum 4 sama tima og pzr eiga i grimmri innbyrdis sam-
keppni og ekki sidur { samkeppni vid sj6dinn sjalfan, sér 1 lagi pegar stjérnvoldum er ekki
lj6st hvernig samkeppnisadilar fjirmagna sina samkeppni.

Ibudalanasjédur leitadi til Arna Pals Arnasonar hdl. og 6skadi eftir aliti I6gmannsins 4
pvi hvort lanavidskipti Ibudalanasjéds vid banka og sparisjédi stedust 16g og reglugerdir
um sj6dinn. Logmadurinn var 4 sama tima 16gfredilegur radgjafi Ibudaldnasj6ds. 1
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alitsgerd logmannsins vikur hann ad skyldu sj6dsins til ad avaxta sitt fé (Ibadalanasjédur,
2005b).

Loamkvaemt 4. gr. laga nr. 44/1998 um husnedismal, sbr. 16g nr. 57/2004, skal
Ibadalanasjodur annast stjérn og framkvamd hisnedismala samkvaemt 16gunum.
Skv. 1. tolul. 9. gr. laganna skal Ibadalinasjédur annast lanveitingar og sinna vid-
skiptum med skuldabréf sem sj6durinn gefur ut { samremi vid akvadi laganna. Pa
skal sj6durinn skv. 1. mgr. 11. gr. laga nr. 44/1998 ,,vardveita og dvaxta pad fé sem
hann hefur umsjén med™ og ad gata pess ad sjédurinn ,,hafi jafnan negilegt laust fé
til a0 standa vid skuldbindingar sinar®. Sjédurinn skal skv. 3. mgr. 11. gr. ,halda
jafnvaegi milli inn- og utgreidslna sj6dsins og gera axtlanir par um®. Um lanveitingar
sj6dsins er fjallad i V. og VI. kafla laganna. Ljést er af framanségdu ad Ibadalina-
sjodur getur einungis 1anad fé sem hann aflar med atgafu skuldabréfa skv. 10. gr.
med lanveitingum til hisnedismala { samremi vid dkvadi V. og VI. kafla laganna. A
hinn béginn hvilir 4 sjédnum skyr lagaskylda til ad vardveita og avaxta pad fé sem
hann hefur umsjén med og ad halda jafnvaegi milli inn- og utgreidslna sjédsins.
Pegar lantakendur greida upp lan fyrir gjalddaga skapast 6jafnvegi milli inn- og
utgreidslna sjédsins. Alskilegt er ad nyta slikar uppgreidslur til endurgreidslna eldri
lina og nyrra Gtlana,ef kostur er. T pvi sambandi parf p6 ad hafa i huga ad sj6dnum
ber skv. 1. télul. 9. gr. laganna ad sinna vidskiptum med skuldabréf sem sjédurinn
gefur ut. Sjédurinn parf pvi lika ad gxeta pess ad frambod ibudabréfa sé negjanlegt til
ad tryggja edlilega verdmyndun med bréfin 4 markadi. Ef uppgreidslur eru meiri en
svo ad sj6durinn geti radstafad peim til afborgana eldri lana eda nyrra utlana hljtur
sjoourinn { samrami vid lagaskyldur sinar skv. 11. gr. laganna ad purfa a0 leita eins
g60rar avoxtunar og kostur er fyrir pad fé og leitast vid ad fordast misvagi milli
liftima eigna og skulda, { samremi vid almenn vidmid um ahaettustyringu, enda
beinlinis gert 140 fyrir ad sjédurinn beiti hefdbundnum ahattustyringaradferdum i
frumvarpi pvi sem vard ad 16gum nr. 57/2004 og { reglugerd nr. 544/2004 um
fjarhag og dhettustjringu Ibidalinasjéds. Ad 6drum kosti eru stjornendur sjédsins
ekki a0 sinna peirri lagaskyldu sem 4 peim hvilir med skyrum haetti skv. 11. gr.
laganna® (bls. 18).

Eftirlitstofnun EFTA (ESA) hafdi { agust 2004 komist ad peirti nidurstédu ad
starfsemi {budalanasjods vari i samremi vid reglur um rikisstyrki i EES samningnum
(EFTA, 2004). Reyndar hratt EFTA domstéllinn pessari nidurst6du ESA med urskurdi
pann 7. april 2006 (EFTA court, 2000).

I greinargerd Rikisendurskodunar (Ibudalanasjédur, 2005b) er alit 16gmannsins talkad
svo:

LAf pessum sokum m.a. hefur sjédurinn ad mati Arna almennt frelsi til hegdunar 4
markadi med sama hatti og 6nnur fyrirteki, svo fremi sem sjédurinn virdi pa laga-
legu umgj6rd, sem um hann hefur verid mérkud og ad fjairmégnunarkerfi hans sé {
samraemi vid pa umgjoérd. Hann bendir jafnframt 4 a0 { akvordun ESA komi skyrt
fram ad® miklu skipti vid mat 4 umgjord sj6dsins ad sa avinningur, sem sjédurinn
hefur af rikisibyrgd 4 skuldbindingum sinum og skattfridindum, skili sér beint til
lanpega hans { formi betri lanskjara.” (Bls. 18-19).

Sidan er vitnad { l6gmanninn ordrétt:

,»Pad er lykilatridi ad ekki sé rofin su beina tenging sem er 4 milli fjar6flunar sj6dsins
4 morkudum med rikisabyrgd og lanveitinga sj60sins. Med 60rum ordum er pad
ljost ad ef Ibudalanasjédur myndi afla fjar 4 fjarmalamSrkudum med rikisibyrgd og
endutlina pad bonkum eda fyrirtekjum myndi sjodurinn brjéta { bag vid pd umgjord
sem ESA hefur fallist 4 og slikt fela { sér 6l6gmaetan rikisstyrk vid vidkomandi banka
og fyrirteki. A hinn béginn er pad ljést ad Ibudalanasjédur verdur ad astunda virka
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ahattustyringu med sama haxtti og 6nnur fjarmalafyrirteki gera, til ad uppfylla
akvedi 11. gr. laganna um husnadismal. Par eiga ekki ad gilda 6nnur vidmid um
sjodinn en um adrar fjarmalastofnanir og svigram hans par 4 ad markast af
almennum sjénarmidum um fjarmalaeftirlit og hefobundna ahattustyringu. Pad er
mikilvaegt ut fra rikisstyrkjareglum ad rekstri sjédsins sé hagad med svo abyrgum
hetti 20 ekki komi til pess ad reyni 4 bakdbyrgd rikisins 4 skuldbindingum sjédsins.
bad er pvi ekkert { rikisstyrkjareglum EES-samningsins sem kemur { veg fyrir ad
sjoourinn stundi virka dhettustyringu { samreemi vio akvadi 11. gr. laganna (bls. 19).

Ad pvi er vardar pa spurningu hvort ad { linum Tbudalanasjéds til bankanna felist ad
verid sé a0 lana bonkunum fé med rikisabyrgd er pvi til ad svara ad svo er skytlega
ekki. Tbudaldnasjédur nytur eigandaabyrgdar rikisins 4 skuldbindingum sinum. Af pvi
leidir ad rikid abyrgist { reynd endurgreidslu skuldabréfa peirra sem Ibudaldnasjédur
gefur at til a0 fjarmagna starfsemi sina. Pad fé sem fast fyrir pau skuldabréf er med
rikisabyrgd. Pad fé fer einungis til Gtlana til einstaklinga, fyrirtaekja, félagasamtaka og
sveitarfélaga vegna byggingar eda kaupa 4 ibadum. Ef sjédurinn afladi fjir med
skuldabréfautbodi til endutlana til bankanna, veri um lan med rikisabyrgd ad rada.
Lanasamningar [budalinasjéds vid bankana fela hins vegar { sér avoxtun upp-
greidslufjar. Pad er fraleitt med 6llu ad greina ekki 4 millifjarmégnunarbréfa sj6dsins
sem bera rikisabyrgd og svo uppgreidslufjar, sem er fyrirframendurgreidsla lan-
takenda 4 lanum sem sj6durinn hefur veitt. I si®ara tilvikinu hefur lintaki, sem fékk
lan sem var fjirmagnad med rikisabyrgd, kosid ad greida lani® upp hradar en
upphaflega var aztlad. Sjédurinn parf ad avaxta pad fé par til a0 kemur ad gjalddaga
peirra skuldabréfa sem ad baki laninu standa. Pad er pvi 6tviratt ad avoxtun upp-
greidslufjar i aheettustyringarskyni felur ekki 1 sér lin med rikisabyrgo til viokomandi
banka. Af framansogdu tel ég rétt ad draga pa alyktun ad 11. gr. laga nr. 44/1998,
sbr. 16g nr. 57/2004, kalli 4 ad [budaldnasjodur gati pess ad avaxta eins vel og kostur
er pad fé sem hann fer vegna uppgreidslna eldri lana og gata i pvi sambandi
sérstaklega ad® samremi { liftima eigna og skulda, svo og asmttanlegri ahxttu og
vaxtamun. Svigram sj6dsins til ad velja um avoxtunarkosti takmarkast ad pessu leyti
einungis af akvaedum i reglugerd og ahzttustyringarstefnu sjédsins. Loég um sj6dinn
og akvadi EES-samningsins standa pvi ekki { vegi ad sj6durinn avaxti uppgreidslufé
med peim hetti sem heppilegast er fyrir sj6dinn, enda ekki um pad ad rxda ad
sjoourinn  afli fjar 4 skuldabréfamarkadi sem sidan sé varid til endurlana til
fjarmalastofnana. Rétt er a0 minna 4 ad lagaleg umgjérd sj6dsins ad pessu leyti hefur
verid kénnud sérstaklega af ESA og verid talin standast rikisstyrkjareglur EES-
samningsins® (Ibudalanasjédur 2005b, bls. 19)

[ pessum ordum kemur fram bad sjénarmid ad I[budalanasjodur geti verid
,heilds6lubanki” fyrir adrar lanastofnanir an pess ad 16ggjatinn hafi nokkru sinni tekid
akvordun par um.

Samt6k atvinnulifsins og Samtok banka og verdbréfafyrirtackja létu sig malid varda og
leitudu til Jéhannesar Sigurdssonar, I6gmanns og préfessors vid HR. Er skemmst fra pvi
ad segja ad nidurstada hans er mijég 4 einn veg, p.e. linasamningar Ibudaldnasjéds vid
banka og sparisj6di 4 grundvelli heimilda til ahzttustyringar eru 6légmetir og stangast 4
vid reglur BES. Nidurstada hans felur m.é.0. { sér ad Ibidalinasjodi hafi bedi verid
Oheimilt ad gera samninga pessa og ad peir veru einnig 6légmetir ad efni til, pvi peir
uppfylli ekki skilyrdi pess ad teljast verdbréf auk pess ad fela i sér 6logmactan tikisstyrk
fyrir vidsemjendur hans. A sama hétt telur hann a0 [budalanasjodi sé ekki ad 16gum
heimilt 20 bj6da ut ibudabréf pegar hann skortir ekki laust fé til pess ad fjarmagna
hasnadislan. Samandregnar nidurstédur Jéhannesar hljéda svo (Ibudalanasjédur, 2005b):

,Vid akvordun 4 heimildum Ibadalanasjods verdur ad hafa { huga ad honum er
markad hlutverk { 16gum um husnedismal og reglugerdum settum med stod {
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l6gunum. Samkvemt l6gmetisreglu stjérnsysluréttarins verdur su starfsemi sem
rikisstofnun stundar ad rdmast innan peirra lagaheimilda sem um starfsemina fjalla.
Komist er ad peirri nidurstédu ad Ibudalanasjodi er samkvaemt l6gum og
reglugerdum ekki heimilt ad veita lan til fjarmalafyrirtekja med peim hetti sem
sjoourinn  gerir, jafnvel pott tilgangurinn med peim linum sé ad endurlina
einstaklingum eda byggingaradilum til kaupa eda bygginga 4 {budarhusnadi. Asteedan
er fyrst og fremst st ad lan til ibudareigenda { gegnum fjarmalafyrirtekin eru 4
60rum kjérum og umtalsvert heerri en heimildirnar sem sjédurinn hefur til ad veita
almennum lanum.

Ekki er gert rad fyrir pvi i l6gum um hasnadismal a0 [budalanasjodur afli sér
fjarmuna til pessad stunda adra fjarmalapjoénustu en pa sem honum er falin
sérstaklega skv. I6gum. Med pvi a0 auka vid lantékur umfram pad sem edlilegt er til
a0 standa vid skuldbindingar um uatlan, er sj¢durinn { raun ad taka patt { annarri
fjarmalastarfsemi en peirri sem rdmast innan starfsheimilda hans samkvemt 16gum.
Lantékur umfram pad sem Ibudalanasjédur parf til pess ad fjarmagna skyldubundin
utlan skv. 10. gr. og 15. gr. laganna eru pvi éheimilar og ad auki brot 4 reglum 3. mgr.
11. gr. laga um hasnadismal um eigna- og skuldastyringu sem melir fyrir um ad
jafnvaegi skuli vera 4 milli inn- og utldna sj6dsins.

Lanasamningar {budalanasjods vid fjarmalafyrirteki uppfylla ekki skilyrdi laga og
reglugerda um eigna- og dhattustyringu. Samkvamt reglunum er sj6dnum heimilt ad
eiga vidskipti med eigin verdbréf og 6nnur verdbréf { pvi skyni ad styra ahattu, sbr.
4. mgr. 11. gr. laganna. Lanasamningarnir uppfylla ekki skilyrdi pess ad vera verdbréf.
Samkvaemt akvaedum lanasamninganna eru peir ekki framseljanlegir en pad er eitt
skilgreiningaratrioi verdbréfa. Ad auki getur pad ekki talist til hefdbundinna ahettu-
styringaradferda ad Ibudalanasiodur veiti lin til ibadarkaupa fyrir milligongu
fjarmalafyrirteekja sem fela i sér meiri dhzttu en almenn lansj6dsins til {badarkaupa.
Fjarhaoir {badalana, sem liggja ad baki lanasamningum vid fjarmalafyrirteeki, eru ad
auki haerri en heimildir sj6dsins til almennra ibudalana. Med lanveitingunum er pvi
farid med 6l6gmatum hetti { kringum lagaheimildir sj6dsins til {budalana.

Endutlan rikisstofnunar til tiltekinna fjarmalafyrirtakja 4 fjsrmunum sem hun hefur
aflad { skjoli rikisabyrgdar 4 skuldbindingum er 6l6gmatur rikisstyrkur sem fer { baga
vi0 skuldbindingar islenska rikisins skv. EES-samningnum. Engin 6k, hvorki
félagsleg né 6nnur, stydja slikar lanveitingar til tiltekinna fjarmalafyrirteekja 4 sam-
keppnismarkadi. Ekki er unnt ad fallast 4 pa skodun ad lita beri 4 uppgreidslufé
ibudalana med 60rum heatti en upphaflegar lantékur sj6dsins. Uppruni fjarins er sa
sami og bess aflad af [budalinasjodi a grundvelli rikisabyrgdarinnar. Vidkoma
peninganna hja lant6kum breytir pvi ekki ad peirra er aflad 4 betri kjorum en adrir
adilar eiga almennt kost 4. Endurlin [budalinasjds til farmalafyrirtekja 4 fé sem
aflad er med rikisdbyrgd felur { sér samkeppnislega hindrun fyrir 6nnur
fjarmalafyrirteeki ldnastofnanir sem ekki er unnt ad réttleta med tilvisun til almennra
hagsmuna. Hindrun af pessum toga brytur pvi i baga vid skyldur Islands samkvamt
EES-samningnum um  stadfesturétt, pjonustufrelsi og frjalst fledi fjar-
magns® (Ibudalanasjédur, 2005b).

Nidurstodur

[ greininni er farid yfir ferli sem f6r { gang pegar bankar og sparisjédir héfu samkeppni
4 fjarmalamarkadi um fasteingalin vegna fbidakaupa einstaklinga. Ibudalanasjédur, sem
hafdi verid nanast einrddur 4 pessum markadi, stendur fram fyrir miklum vanda vegna
uppgreidslu lana an pess ad geta greitt af eigin lanum. Nidurstadan er su ad stjornendur
§j00sins ofmatu matt og ahrif ahattustyringar par sem 6ll skynsemi virdist hafa horfid.
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[ ferlinu virdist sem stjérnendur sj6dsins hafi talid pad sitt hlutverk ad wtla sj6dnum
nytt hlutverk og til pess var notud ,,dhzttustyring” med ofurdherslu og rérsyn 4 vaxta-
ahattuna, sem sjoourinn st6d frammi fyrir, en lita algerlega fram hja greidslufallsahattu
(default risk) 4 timum ,eignabolu®, par sem fasteginaverd hafdi hakkad um 60% og atti
eftir ad hakka um 6nnur 60%. Pessar upplysingar lagu fyrir og voru 6llum adgengilegar,
og voru grundvollur ad mati 4 greidslufallsahaettu { fasteignaldnavidskiptum.

bad a0 kalla fjarbindingu til 40 ara ,,einsskiptisadgerd®, sem lanasamningar vid banka
og sparisjooi lausafjarstyringu er afbékun 4 lausafjarstyringu, sem edli malsins samkvaemt
getur adeins midast vid skamman binditima. Lausafjarstyring hlytur pvi a0 midast vid ad
laust fé s¢ adeins bundid til 1 ars, og pa adeins i audseljanlegum verdbréfum, ellegar 4
reikningum hja Sedlabanka, sér { lagi pegar 1 hlut 4 stofnun sem ad 16gum hefur mjog
afmarkad hlutverk eins og Ibudalanasjodur.
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