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Minnisblad

Vidtakandi: Verkefnisstjori og radgjafahopur
Sendandi: Fulltrai Sedlabanka [slands i samradshopi

Efni: Breytingar 4 hiisnedislanum og ahrif 4 efnahags- og
fjarmalastodugleika.

A fyrsta fundi samradshops 8. oktober sl. for verkefnisstjori fram 4 ad full-
traar i hopnum skiludu skriflegum abendingum. 1 1josi pess ad ekki liggja
fyrir Gtfeerdar tillogur fra verkefnisstjora er byggt & minnisbladi hans dags.
25. agust sl. Eftirfarandi samantekt er lauslegt mat 4 dhrifum sem @tla ma
ad fyrirhugadar breytingar 4 husnadislanakerfinu gaetu haft 4 annars vegar
efnahagslega framvindu og hins vegar stodugleika og skilvirkni fjarmala-
kerfisins.' Byggt er 4 peirri forsendu ad almenn husnzdislan hakki i 90%,
a0 alag verdi reiknad a vexti vegna herra vedsetningarhlutfalls og ad ha-
markslan verdi haekkud.

Ahrif 4 efnahagslega framvindu

A pessu stigi er nanast atilokad ad leggja talnalegt mat 4 ahrif ofangreindra
breytinga & hisnaedislanum & fasteignamarkad, pjodhagssteerdir, verobolgu,
vaxtastig og peningastefnu. Astaedur pess eru tvar. { fyrsta lagi liggur ekki
fyrir utfeerd tillaga med afangaskiptingu og timasetningum og ekki er 1jost
hvada tillaga verdur gerd um hakkun hamarksldna. I 6dru lagi eru pau
likon sem Sedlabankinn hefur yfir ad rdda ekki vel til pess fallin ad greina
pessi ahrif. bau gera t.d. ekki rad fyrir ad heimili og fyrirteki standi frammi
fyrir lansfjarskommtun. Pannig er dbeint gert rad fyrir ad heimilin geti nt
pegar tekid 611 pau lan sem pau vilja fra [budalédnasjodi 4 gildandi voxtum.
Ahrif prounar 4 lansfjarmarkadi koma pvi fram i gegnum vaxtastig. St
einfoldun sem 1 pessu felst gerir ofangreind likon mun medfeerilegri og
skiptir ekki meginmali vid gerd hefobundinnar pjodhagsspar. Hins vegar
skiptir hun verulegu mali i pessu samhengi. { raun skiptir adgangur ad lans-
fé mali en ekki bara vextir. Pannig ma minna & ad pegar hamarkslan voru
haekkud i mai 2001 jokst husbréfatutgafa verulega umfram pad sem gert

! Um ahrif breytinganna 4 verdlagsstodugleika og peningastefnu, sja einnig arsfjordungsrit
Sedlabanka Islands Peningamal 2003/3, bls. 24.



hafdi verid rad fyrir og fasteignaverd haekkadi sidan umtalsvert, en p6 med
toluverdri tof, eins og vid ma buast.

Af ofangreindum astedum er hér 4 eftir fyrst og fremst fjallad um ahrif
hugsanlegra breytinga 4 hisnadislanum a almennum nétum. Sedlabankinn
stefnir ad pvi ad vinna nakvamara mat pegar utferdari tillogur liggja fyrir
og meira svigrum hefur gefist til ad mota adferdir til ad meta peer.

Almennt ma segja ad tillogurnar virki eftirspurnardrvandi. beer hafa pvi ad
00ru obreyttu svipud ahrif og slokun 1 rikisfjarmalum og munu pannig kalla
4 herri styrivexti Sedlabankans en ella. bessi eftirspurnaraukning gerist
eftir nokkrum leidum. Vid ndnari greiningu peirra er gagnlegt ad gera
greinarmun a haekkun hamarkslanshlutfalls 1 90% annars vegar og hakkun
hamarkslansfjarhada hins vegar. Ahrifin af seinni breytingunni eru hugsan-
lega mun meiri en um leid had téluvert meiri dvissu.

Hakkun lanshlutfalls myndi i fyrsta lagi gera ibudarfjarmégnun 6dyrari en
ella par sem lan fra fbudalanasj6di munu vega pyngra en lifeyrissjodslan og
bankalan en &0ur var. Pessi ahrif verda liklega tiltolulega litil, par sem
hlutdeild lana fra [bGdalanasjodi er pegar mjog mikil, munurinn & voxtum
peirra og lana fra lifeyrisjodum er ekki mikill og reiknad er med pvi 1 til-
16gunum ad lan yfir 60% lanshlutfalli beri hearri vexti. Mjog lauslegar
axtlanir benda til ad leekkun vaxta 4 hisnadisfjarmégnun af pessum sokum
geeti legid 4 bilinu 0,1-0,2 présentur. Odyrari ibtdarfjarmoégnun veldur ad
00ru Obreyttu meiri eftirspurn eftir ibidarhtisnedi en einnig meiri einka-
neyslu, par sem ekki parf ad radstafa jafnmiklum fjarmunum og adur til ad
standa undir gefinni ibudareign.

Heekkun lanshlutfalls mun i 66ru lagi valda pvi ad adgangur ad lansfjar-
magni r {bGdalanasjodi verdur greidari. Fyrir pa sem pegar fa 90% lan ur
fbudalanasjodi skiptir pessi breyting ekki mali. Hun skiptir heldur ekki mali
fyrir pa sem ekki hafa dhuga 4 meiri lanum & pessum voxtum, jafnvel pott
pau bjodist. Fyrir adra leidir breytingin til pess ad lansfjartakmorkun er lyft
og peir munu nota meira lansfé en ella. Ad hluta til mun pad koma i stad
lana fra 60rum adilum en ad hluta til mun verda um aukningu & skuldum
heimilanna ad raeda. Afleiding pess verdur sidan tvenns konar. Annars
vegar eykst eftirspurn eftir ibudarhusnadi og hins vegar lekkar eiginfjar-
framlag heimilanna. bad seinna leidir til pess ad pad sem virdist vera aukin
htsnadislan er i raun notad til ad fjarmagna neyslu. Erfitt er ad meta um-
fang pessara ahrifa. Eftir pvi sem lanshlutfall allra lana er nar pvi ad vera
90% ni pegar, pvi minni eru ahrifin. I peim tilfellum par sem heildarlans-
fjarmagn breytist ekki felast ahrifin i pvi ad eiginfjarmyndun i hiisnedi
gerist hagar par sem 16ng lan fra fbudarldnasjodi koma i stad mun styttri
lana fra bonkunum. Greidslubyrdi verdur pvi minni framan af og pad getur
6rvad neyslu hja peim heimilum sem fa ekki 611 pau lan sem pau vilja.



Heekkun hamarkslana hefur ad hluta til hlidsted ahrif og haekkun lanshlut-
falls a lansfjarhaedir, en liklega mun meiri par sem til vidbotar koma mogu-
leikar til ad kaupa steerri og dyrari eignir hja peim sem i dag standa frammi
fyrir lansfjarskommtun ad pessu leytinu til. Moguleikar til ad laekka eigin-
fjarstodu i husnedi med hagstedu fjarmagni fra [budalinasjodi verda
einnig meiri. Afleidingarnar til nokkurra ara 1itid verda pvi aukin eftirspurn
eftir husnadi, heekkun fasteignaverds og aukin einkaneysla.

Heegt er ad faera fyrir pvi rok ad langtimadhrifin af ofangreindum breyting-
um séu minni en skammtimaahrifin. bar ma t.d. nefna ad fasteignaverd mun
til lengdar taka mid af byggingarkostnadi og ad til lengdar skipta tekjur og
vextir meira mali 1 akvordunum heimilanna en adgangur ad lansfjarmagni.
ba er ekki liklegt ad neinar storar breytingar verdi a fjolda peirra sem buia i
eigin husnadi vegna pess hversu hlutfallid er pegar ordid hatt. bPad skiptir
hins vegar verulegu mali i hvada efnahagslegu samhengi skammtimaahrifin
verda. Breytingarnar eru pvi sérstaklega varhugaverdar ef per gerast hratt &
allra neestu arum og fara saman vid topp stéridjuframkvemda sem reyna
mun 4 panpol hagkerfisins. Frekari 6rvun gaeti vid pessar adstedur haft
toluvert verri ahrif en allajafha og 1 versta falli ordid kornid sem fyllir
melinn pannig ad af hljotist verulegur 6stodugleiki med ofyrirsjaanlegum
afleidingum. bvi er mikilveegt ad farid verdi varlega a pessu svidi a arunum
fyrir 2007. Afangaskipting sem felur i sér nokkud langt adlogunarferli og
mjog hoflegar breytingar fyrir 2007 og mikil varferni vido hakkun ha-
markslana er liklega pad sem parf i peim efnum.

Ahrif 4 fjarmalakerfid, stodugleika pess og skilvirkni

Rymri adgangur ad lansfé fra [btdalanasjodi mun liklega auka heildar-
skuldsetningu heimilanna.” Greidslubyrdi peirra myndi pa haekka. Komi
upp oventir fjarhagslegir 6rougleikar i rekstri heimilanna myndi haerra veo-
setningarhlutfall draga ur moguleikum peirra & lanveitingu i bankakerfinu.
Veantanleg timasetning breytinganna myndi pyda ad akvardanir um lantoku
yrou teknar midad vid fjarhagslegar forsendur heimilanna & pensluskeioi.
bessir peattir geetu aukid hettu a vanskilum heimilanna sem sidan geti
aukid utlanatép hja fjarmalafyrirtekjum, einkum i nidursveiflu efnahags-
lifsins.

Buast ma vid ad breytingarnar leiddu til hakkunar fasteignaverds um eitt-
hvert arabil, en til lengdar mun pad pé taka mid af byggingarkostnadi.
Slikri timabundinni haekkun geetu fylgt haettur fyrir stddugleika fjarmala-
kerfisins pegar fasteignaverd leekkar a ny, pvi ad pa myndu likur 4 van-
skilum og utlanatdpum aukast. Heerra vedhlutfall gaeti pa haft i for med sér
aukna hattu 4 ad vedkrofur fengjust ekki greiddar, hvorki krofur [buda-

2 pad er einkum haekkun hamarkslansfjarheedar fremur en haekkun lanshlutfalls sem hefdi
pessi ahrif.



lanasjoos né krofur lanastofnana. betta geeti sidan leitt til aukinna utlana-
tapa 1 fjarmalakerfinu.

Kerfislaegt mikilvaegi [budalansjods i fjarmalakerfinu myndi aukast. Haetta
4 vanskilum og tutlanatapi hja sjédnum myndi aukast pott fasteignaverd
héldist afram hatt. Pessi hatta myndi magnast vid verulega nidursveiflu
fasteignaverds og/eda efnahagssamdratt. Pess ber ad geta ad sjodurinn er
starfrektur  samkvaemt sérlogum og telst ekki til fjarmalafyrirtakja.’
Honum er pvi ekki skylt skv. 16gum ad uppfylla skilyrdi fyrir starfsemi
fjarmalafyrirtekja, t.d. krofu um ad lagmarki 8% eiginfjarhlutfall. Log nr.
44/1998 um htsnaedismal kveda 4 um ad Fjarmalaeftirlitio skuli hafa eftirlit
med ad husbréfadeild starfi i samreemi vid pau 16g.* Eftirlitid er hins vegar
allt annars edlis og takmarkadra en eftirlit med fjarmalafyrirtakjum.’

Utldnaaukning fbudalanasjods gaeti dregid tr atlanaeftirspurn i bankakerf-
inu og 1 lifeyrissjodakerfinu. Vid fyrstu syn virdist sem petta hefdi jakveaed
ahrif 4 fjarmalastodugleika. Pess ber hins vegar ad geta ad almennt er 1itid
svo a a0 i fjarmalapjonustustarfsemi sé husnadislanamarkadurinn 6ruggari
en adrir lanamarkadir, t.d. neyslu-, rekstrar- og fjarfestingalanamarkadir.
Husnaodislan hafa ad vissu marki verid talin mynda kjolfestu i rekstri banka
par sem pau fela i sér minni Gtlanaahaettu en ymsir adrir lanaflokkar.® Hlut-
deild fbudalanasjods 4 hiisnedislanamarkadnum hefur torveldad islenskum
bonkum ad bjoda husnadislan og par med nyta sér pau i pessu skyni. Med
breytingunum yrdi enn frekar prengt ad islenska bankakerfinu ad pessu
leyti sem geeti aukid vaxtamun.

Breytingarnar myndu auka verulega hlutdeild og ahrif rikisins 4 lana-
markadi hérlendis. Almennt er talid ad slik proun sé deskileg ad pvi gefnu
ad 4 vidkomandi markadi starfi 6rugg fjarmalafyrirteeki sem veitt geti
trausta og hagkvema fjamalapjonustu. I samraemi vid petta hefur rikis-
stjornin fylgt peirri stefnu ad draga ur beinni patttoku rikissjods 1 fjar-
malastarfsemi. Telja verdur ad samkeppni 4 lanamarkadi og i fjarmala-

*Sj4 2. mgr. 4. gr. laga nr. 161/2002.

* 1. mgr. 27. gr. laganna hlj6dar svo:
Fjarmadlaeftirlitio skal hafa eftirlit med pvi ad starfsemi husbréfadeildar sé i samraemi
Vvid dkveedi laga pessara og reglugerda settra samkveemt peim. Um eftirlitio fer eftir
dkveedum laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi. Haft skal eftirlit med utgdfu
hiisbréfa og fiarhag hisbréfadeildar. Skal [biidaldnasjéour veita Fjarmdlaeftirlitinu
allar peer upplysingar sem pad telur naudsynlegar. I peim meeli sem Fjdrmalaeftirlitio
telur naudsynlegt til ad meta fjarhagsstoou husbréfadeildar hefur pad rétt til ad afla
upplysinga og ldta fara fram vettvangsrannséknir hja 60rum deildum Ibidaldnasjods.

* [ nylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins er hvatt til pess ad budalanasjodi verdi gert

a0 uppfylla tilteknar varudarreglur. Sja IMF: Iceland — Staff Report for the 2003 Article IV

Consultation, 30. jali 2003, bls. 21 (22. mgr.).

¢ f s6mu skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins bls. 25 (29. mgr.) er hvatt til pess ad starfsemi

budalanasjods verdi takmorkud vid félagsleg markmid og ad meginhluti vedlanastarfsemi

verdi opnud fyrir bankakerfinu. Hér ma einnig minna 4 pad sem fram kom i mali

sendinefndarinnar um mikilvaegi hisnadislana fyrir bankakerfio.



pjonustu sé afar pydingarmikil fyrir proun skilvirkra fjarmalamarkada og
skilvirks fjarmalakerfis. Nuverandi hlutdeild rikisins 4 husnadislana-
markadnum er med pvi mesta sem pekkist. Med pvi ad auka pessa hlutdeild
er haett vid ad dregid yrdi ur samkeppnishaefni fjarmalafyrirtekja a
lanamarkadnum med oaskilegum afleidingum fyrir skilvirkni fjarmala-
kerfisins.

Starfsemi islenskra banka a lanamarkadi er gert ad lata samberilegum
reglum og gilda i 60rum rikjum 4 Evropska efnahagssvadinu, m.a. ad pvi
er vardar varadarreglur, eftirlit og samkeppni. Vert er ad huga ad ahrifum
breytinganna & stdou islenskra banka ad pessu leyti. Hugsanlega geetu ahrif
rikisins & pessu svidi dregid ur samkeppnishafni islenskra banka innan
Evropska efnahagssvadisins. Hér ma hafa { huga 59. gr. EES-samningsins.’

bess ma vanta ad breytingarnar leidi til aukinna kaupa erlendra adila a
islenskum skuldabréfum.® Pott slik proun geti haft jakveed timabundin ahrif
a vaxtastig og gengi vi0 tilteknar efnahagslegar forsendur hefur hun jafn-
framt 1 for med sér ahattu, einkum i formi vaxta- og gengisahattu, fyrir
islenska fjarmalakerfid. Vid breyttar adstaedur, hér 4 landi eda & erlendum
morkudum, getu erlendir fjarfestar akvedid fyrirvaralaust ad losa & markad
mikid magn skuldabréfa 4 stuttum tima eins og gerst hefur 4 erlendum
morkudum.’ Petta gwmti haft alvarlegar afleidingar fyrir innlendan
gjaldeyris-, skuldabréfa- og peningamarkad og par med fjarmalalegan og
efnahagslegan stodugleika.

Breytingarnar, samhlida auknum kaupum erlendra adila & islenskum
skuldabréfum, veeru liklegar til ad auka heildarskuldbindingar pjodarbusins
gagnvart utlondum. Til skemmri tima geeti skuldaaukningin virkad
hamlandi 4 haekkun lanshaefiseinkunnar Islands en matsfyrirtaekin hafa lyst
pvi yfir ad ha skuldastada pjodarbusins, einkum erlend skammtima
skuldastada, sé neikvaedur pattur vid lanshafismat. begar til lengri tima er
litid er ekki utilokad ad breytingarnar geetu att patt 1 ad lekka einkunnina ef
matsfyrirteekin teldu peer leida til ofpenslu og hakkunar skuldahlutfalls
bjodarbusins auk pess ad skapa hattu 4 6stodugleika ef veentingar breyttust

7 Akvaedid hljodar svo:
1. Eigi [ hlut opinber fyrirteeki, og fyrirteeki sem adildarriki EB eda EFTA-riki veita
serstok réttindi eda einkarétt, skulu samningsadilar tryggja ad hvorki séu gerdar né
viohaldio nokkrum peim rddstofunum sem fara i baga vio reglur samnings pessa, einkum
reglur sem kvedid er ad um i 4. gr. og 53. - 63. gr.
2. Reglur samnings pessa, einkum reglurnar um samkeppni, gilda um fyrirteeki sem falio
er ad veita pjonustu er hefur almenna efnahagslega pydingu eda eru [ edli sinu
fiaroflunareinkasélur, ad pvi marki sem beiting peirra kemur ekki i veg fyrir ad pau geti
ad logum eda i raun leyst af hendi pau sérstéku verkefni sem peim eru falin. ...

¥ Gert er rad fyrir slikri aukningu i minnisbladi Halls Magnussonar, verkefnisstjora, um

endurskipulagningu hiisnadismarkadar, dags. 25. agast 2003.

? Sja einnig Peningamal 2003/3, bls. 2 og 24.



skyndilega.'® Slikt geeti haft oheppileg ahrif 4 fjarmagnsmarkadinn og
flarmognunarmoguleika og lanskjor rikissjods, lanastofnana og annarra
islenskra fyrirtaekja. Pess ma jafnframt geta ad verdi farin su leid a0 mida
utreikning a eiginfjarkr6fum fjarmalafyrirtaekja skv. vaentanlegum Basel 11-
reglum vid lanshafiseinkunn rikja geeti slok einkunn Islands med beinum
heetti dregid ur samkeppnishatni peirra.

Niourstoour

Erfitt er ad meta ahrif 4formadra breytinga 4 hiisnadislanum fbudalansjods
a medan paer hafa ekki verid utferdar nanar. b6 er naesta vist ad paer muni
orva eftirpurn i efnahagslifinu. Skammtimaahrifin verda likast til meiri en
langtimaahrifin. Verulegu mali skiptir vid hvada efnahagsleg skilyrdi
skammtimadhrifanna mun gaeta. Gerist pad 4 sama tima og storidjufram-
kvemdir, sem mjog munu reyna a panpol hagkerfisins, verda i hamarki
geta afleidingarnar ordid alvarlegur efnahagslegur 0stodugleiki med o6fyrir-
sjanlegum afleidingum. bvi veeri askilegt ad adlogunarferlid yrdi langt og
afangaskipt og feeli 1 sér mjog hoflegar breytingar fyrir 2007 auk mikillar
varfaerni vid haekkun hamarkslana.

Breytingarnar 4 husnadislanunum geetu haft umtalsverd ahrif a islenska
fjarmalakerfid. Miklu vardar hvernig stadid verdur ad breytingunum og
hver proun efnahagslifsins verdur 4 naestu arum. Fyrirfram ma telja ad
breytingarnar feli i sér aukna hattu & vanskilum heimila, utlanatapi 1 fjar-
malakerfinu og fjarmalalegum 6stodugleika. Par eru jafnframt liklegar til
pess ad hafa hamlandi ahrif & samkeppnishefni 4 fjarmalamarkadnum og
skilvirkni fjarmalakerfisins pegar til lengri tima er litid. Pvi verdur ad telja
a0 breytingarnar séu til pess fallnar ad hafa 6askileg ahrif a fjarmalakerfio
hér 4 landi, stodugleika pess og skilvirkni.

Sedlabanki {slands stefnir ad nédkveemara mati 4 hugsanlegum ahrifum
breytinga husnadislana pegar nanari upplysingar um utferslu peirra liggja
fyrir.

1 pessu sambandi ma benda 4 ad i fyrrgreindri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins er
eindregid mealt gegn heekkun lanshlutfalls husnedislana par sem hekkunin myndi vid
nuverandi astedur yta undir penslu sem og heekkun vaxta og gengis. Sja, IMF: Iceland —
Staff Report for the 2003 Article IV Consultation, 30. juli 2003, bls. 12 (11. mgr.), 18 (14.
mgr.) og 27 (37. mgr.).



