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11. Ahattustyring Ibidalanasjéds

Samantekt

77

Breyting 4 16gum um husnadismal um mitt ar 2004 rymkadi heimildir
[btidaldnasjods til verdbréfavidskipta og beitingar dhaettustyringaradferda.
Reglugerd sem dtti ad kveda frekar 4 um heimildir sj6dsins til verdbréfavidskipta
gerdi pad ekki, heldur var sjo0num sjalfum falid ad utfera paer heimildir
i aheettustyringarstefnu. Sjodurinn talkadi heimildir sinar til vidskipta med
verdbréf rumt til ymiss konar fjarfestinga i lok ars 2004 og framan af ari 2005,
pegar hann purfti ad bregdast vid auknum uppgreidslum, en i september 2005
var reglugerdinni breytt til samraemis vid ahaettustyringarstefnu sj6dsins.

Starfsmenn sjddsins virdist hafa skort pekkingu til ad nyta eftirlitskerfid sem
radgjafarfyrirteekid Capto setti upp fyrir sj6dinn. Utreikningar sj6dsins fyrir mat
a ahaettu voru oft rangir og endurspegludu ekki raunverulega ahaettu sjoédsins.
Virkt eftirlitskerfi med dheettu og raunheeft mat a dheettu eru forsenda pess ad
réttum aheettustyringaradferdum sé beitt, en vegna pessa gat sjodurinn ekki beitt
réttum fyrirbyggjandi adgerdum til ad draga ur dhaettu.

Skyrslur til eftirlitsadila um fjarhagsstodu sj6dsins voru oft fullar af rongum eda
ofullnaegjandi upplysingum og upplysingum sem ekki skiptu mali. Skyrslur til
eftirlitsadila eru hluti af eftirlitskerfi sj6dsins med dheettu og ef peer eru rangar
eda ofullnagjandi gefa paer ekki rétta mynd af stodunni og eru pvi gagnslitlar ef
ekki skadlegar.

Ahettustyring sj6dsins vardi hann aldrei fyrir einum steersta dhaettupeettinum,
uppgreidsluahzttu, og ymsar adgerdir sjodsins i nafni dhaettustyringar juku aheettu
sj00sins 1 stad pess ad draga ar henni, eins og etlunin er med ahaettustyringu.

Sjodurinn hélt afram ttgafu ibudabréfa 4 timum pegar augljost matti vera ad rétt
var a0 draga ur utgafunni eda heetta henni. Sj6durinn étti aldrei vidskipti med eigin
fjarmognunarbréf, sem var og er eitt helsta taeki hans til ad styra uppgreidsludhzettu.

A drunum 2004-2008 notadi sjédurinn lausafé sitt { dheettufjarfestingar, sem
baru haerri vexti en dhaettuminni fjarfestingarkostir, an annarra skyringa en ad
med peim veri reynt ad auka hagnad sjodsins. Margar fjarfestinganna leiddu
hins vegar til verulegs taps.

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasj6d o.fl

) ) 11. Kafli
Ahattustyring Ibidalanasjods



11. Kafli

Aheettustyring Ibidalanasjods

Meo breytingunum 2004 tok
sjoourinn & sig uppgreiosluaheettu
sem fjarmdgnunaradilar sjodsins
baru fyrir breytingarnar

Ahaettustyring er ad bera kennsl
& dheettupeetti, meela dheettuna
og gripa til fyrirbyggjandi
adgeroa til a0 draga ar henni

11.1 Inngangur

Ibudalénasjodur stendur frammi fyrir ymsum ahettupattum { starfsemi sinni. Steerstu
aheettupeettirnir eru dtlanadheetta, uppgreidsluaheetta og lausafjaraheetta. Breytingar a
fyrirkomulagi fjarmoégnunar og ttlana sj6dsins 1 juli 2004 leiddu til aukinnar dhaettu i
starfsemi hans. Mestu dhrifin voru pau ad med breytingunum ték sjédurinn 4 sig
uppgreidsluaheettu, en fyrir breytingarnar 1a uppgreidsludheaettan hja fjiarmognunaradilum
sj00sins. b4 juku breytingarnar einnig adra vaxtadhaettu (uppgreidsludheetta er flokkud
sem hluti af vaxtadhettu) og lausafjaraheettu sj6dsins. Vegna pessa voru gerdar meiri
krofur til dhaettustyringar sjodsins samfara breytingunum. Jafnframt voru sjédnum veittar
auknar heimildir til virkrar dheettustyringar, eins og til ad eiga vidskipti med eigin
fjarmognunarbréf og 6nnur verdbréf. Eftirfarandi tafla synir helstu aheettupeetti i rekstri
sj00sins og hvada ahrif breytingarnar h6fdu 4 hvern dheettupatt.

Tafla 111 Helstu dheettupeettir { rekstri budaldnasjods fyrir og eftir kerfisbreytinguna 2004

Anrif breytinga Anztta eftir

f\haettupéttur Anaetta fyrir breytingar a dheettu breytingar
Utlanaghzetta Mikil Engin Mikil
Onnur métadilaaheetta Mjdg litil Aukning Litil
Uppgreidsluaheetta Mijég litil Mikil aukning Mikil
Onnur vaxtaghztta Mjdg litil Aukning Litil
Lausafjaraheetta Mjdg litil Aukning Litil
Rekstraraheetta Medal Aukning Medal

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um [budalanasjéd.

[ pessum kafla er fjallad um dheettupeetti { starfsemi Ibudalédnasj6ds, adra en ttldnadheettu,
og aheettustyringu sjodsins vegna peirra. Um utlanadheettu er fjallad i 12. kafla, Styring
og eftirlit med utlanadheettu. Fyrst er fario stuttlega yfir helstu dhaettupeettina og svo
ytir 16g, reglugerdir og innri reglur sj6dsins sem gilda um aheettustyringu. Neest er farid
itarlega yfir eftirlitskerfi Ibudaldnasjods med dhettu, og styringu vegna tveggja steerstu
aheettupattanna, lausafjaraheettu og uppgreidsludheettu. Ad lokum eru lagdar til breytingar
4 dheettustyringu sj60sins med hlidsjon af nidurstodum kaflans.

11.1.1 Hvad er ahaettustyring?

Fjarhagsleg ahzetta er yfirleitt skilgreind sem hugsanlegt tap i framtidinni. Han er flokkud
a margvislegan hatt eftir uppruna hennar og eru flokkarnir kalladir aheettupeettir.
Aheettustyring snyst { fyrsta lagi um ad bera kennsl 4 dheettupeetti, { 5dru lagi ad meta eda
mela dheettuna og i pridja lagi, eftir atvikum, ad gripa til fyrirbyggjandi adgerda til ad
draga ur henni. Ekki er sjalfgefid ad { aheettustyringu felist alltaf adgerdir til ad draga ur
dheettu. Aukinni dheettu fylgir oft avinningur og ef nidurstada dhaettumats er ad ahaetta
sé innan asaettanlegra marka er ekki dsteeda til ad draga ur henni. Jafnvel getur nidurstada
dhaettumats verid st ad astaeda sé til ad auka dheettuna.

Adferoir til a0 meta og meela dhaettu eru kalladar eftirlitskerfi med aheettu og ma likja
vid melabord; meelar syna astand kerfisins og 1jos kvikna pegar tilteknir peettir nalgast
heettumork. Fyrirbyggjandi adgerdir og adgerdaazetlanir til ad draga ur dheettu eru kalladar
dheettustyringaradferdir og geta verid mjog mismunandi, allt fra pvi ad vidhafa vel skilgreint
verklag upp i ad eiga vidskipti med verdbréf eda afleidur. Adgerdir til ad auka dheettu teljast
hins vegar almennt ekki til dhaettustyringaradferda. Loks er ordid dheettustyringarkerfi
oft notad yfir allar adferdir sem fyrirteeki eda stofnun beitir vid ad bera kennsl 4, mela og
bregdast vid dheettu, par 4 medal eftirlitskerfi med aheettu og peer dheettustyringaradferdir
sem beitt er.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f



Tokum sem deemi uppgreidsludhaettu budalanasjéds. Fyrsta skref { dheettustyringu vegna
uppgreidsludhaettu er ad bera kennsl @ ad uppgreidslur séu aheettupattur i rekstri sj6dsins,
p.e. ad uppgreidslur lantaka 4 lanum sinum hja sjodnum geti leitt til fjarhagslegs taps fyrir
hann. Neesta skref er a0 meela dheettuna, med 60rum ordum ad leggja mat 4 hversu mikid
hugsanlegt tap vegna uppgreidslna getur ordid. beer adferdir sem beitt er vid matid mynda
eftirlitskerfi med uppgreidsludhzettu, og geta til deemis falist { ad reikna medaltima eigna og
skulda sj6dsins, sem farid er nanar yfir i pessum kafla. Pridja skref ahaettustyringar vegna
uppgreidsludhattu er ad gripa til fyrirbyggjandi adgerda til ad draga ur aheettu (hugsanlegu
tapi) vegna uppgreidslna. Beita ma mismunandi adgerdum til pess, allt fra pvi ad hafa
fjarmognun sjodsins innkallanlega (uppgreidanlega) upp { ad eiga vidskipti med eigin
fjarmognunarbréf og onnur verdbréf. Nanar er farid yfir slikar dhaettustyringaradferdir
i pessum kafla.

Annad demi er utldnadhetta Ibidalanasjods. Fyrst er ad bera kennsl 4 ad greidslufall
lantaka hja sj6dnum geti leitt til fjarhagslegs taps fyrir sj6dinn. Neesta skref er ad leggja
mat & hversu mikid tapid getur ordid. Pridja skrefid er ad beita fyrirbyggjandi adgerdum
til ad draga ur aheettunni, t.d. med pvi ad krefjast tiltekins vedhlutfalls og framkvama
greidslumat 4 lantakendum.

Fyrirbyggjandi adgerdir til ad draga tr aheettu hafa oft kostnad i for med sér og geta einnig
falid i sér adra aheettu (hugsanlegt tap). Pad er pvi alltaf had mati hversu langt er rétt ad
ganga i ad draga ur aheettu. Augljost er ad ef kostnadur vid dheettustyringaradferd er meiri
en hugsanlegt tap vegna dheettupattarins pa borgar htn sig ekki.

11.1.2 Skipulag aheettustyringar ibidalanasj6ds og abyrgd

Breytt fyrirkomulag 4 fjarmdgnun [btidaldnasjéds arid 2004 hafdi pau 4hrif ad vaxtadheetta
sj6dsins, einkum uppgreidsludheetta, jokst. Til ad efla dheettu- og fjarstyringu Ibudalanasjéds
var stofnad nytt dheettustyringarsvid innan sj6dsins og vinnuferlar fjarstyringarsvids
endurskipulagdir. Ad auki réd Ibudaldnasjédur seenska radgjafafyrirteekid Capto til ad
setja fram stefnu um aheettustyringu og koma upp aheettustyringarkerfi i pvi skyni ad
styra vaxtadheettu sjodsins og draga ur henni sem kostur veeri, sj nanar i rammagrein
11.1 (Skipulag dhaettustyringar [bidalanasjéds og 4byrgd).!

Ahzttustyringarsvid 4tti ad bera d4byrgd 4 ad utfera og hafa eftirlit med dheettustyringar-
kerfinu, en fjarstyringarsvid atti ad bera abyrgd 4 ad framfylgja og finstilla pad 4 hverjum
tima. Fram ad hausti 2005 sau radgjafar hja Capto hins vegar um ad meta og mela
vaxtadhettu sj6dsins og midludu nidurstédum sinum til Jéhanns G. Jéhannssonar, sem
var svidsstjori fjar- og dheettustyringar [bidalanasjéds. begar starfsmenn sj6dsins toku vid
matinu sjalfir voru starfsmenn Capto bunir ad setja upp ttreikninga a helstu lykilsteerdum
sj60sins { ahaettustyringarkerfi Ibidalanasj6ds, TWIN.2

Rammagein 111 Skipulag aheettustyringar ibadalanasjods og abyrgd

Fyrir breytingar & fjarmdgnun og Gtlanum {bidalénasj6ds arid 2004 var engin formleg ahaettustyring
innan sjédsins.! Fjarstyring sa um ad geeta lausafjar hans en pad voru hins vegar engar formlegar
reglur til um lausafjéreftirlit sj6dsins. Samkvaemt Sigurdi Geirssyni, paverandi svidsstjéra fjarstyringar,
var st almenna regla métud innan svidsins ad avaxta fjarmuni sjédsins med druggum heetti, bar sem
oryggi var fremra en &voxtun.?

bjonustusvid lana sa um greidslumat einstaklinga og ad lantakendur uppfylltu ldnaskilyrdi samkvaemt
[6gum og reglugerdum. Ekkert svid bar formlega abyrgd & eda hafdi eftirlit med dtldnadhaettu.®

Til ad maeta aukinni dhaettu vegna breytinganna voru settar auknar krofur & sjédinn um &haettustyringu.
Félagsmélaraduneytid og [bidalanasjédur fengu til sin ymsa radgjafa til ad adstoda vid breytingarnar.
Midad vid upplysingar um pa sérfreediadstod sem Ibtdalanasjodur keypti & arunum 2000-2008 var

1. Kaupholl Islands, ,Ibtdaldnasjodur eflir dhettu- og fjdrstyringu sina, 10. mars 2004. http://news.icex.is/newsservice/
MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12713

2. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibidalanasjods 15. dgtist 2005.

11. Kafli

Vegna breytinganna 2004 var
stofnad nytt dhaettustyringarsvio
og sanska radgjafafyrirtaekio
Capto raoid til ad koma upp
ahaettustyringarkerfi


http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12713
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12713

11. Kafli

,Og kapasitetid var ekki til innan
pessarar stofnunar og pess vegna
purfti ad fa menn utan fra.“

Ur skyrslu Kristinar Astgeirsdéttur
fyrir ranns6knarnefndinni.

»Pad var einn starfsmadur sem ég
kynntist pegar ég var hja Flugleidum,
pegar ég var ad byggja upp par
ahzttustyringuna. Hann feerdi sig yfir
i Capto og pannig tengist pad. Sidan
notadi ég ba i Svipj6d og sidan notadi
ég pa aftur. Pannig gerdist pad.“

Ur skyrslu Johanns G. Jéhannssonar
fyrir rannséknarnefndinni.

Mynd1 Skipurit ibudalanasjods fyrir skipulagsbreytingar i mars 2004

Stjorn ibadalanasjods
Gunnar S. Bjornsson, formadur
Hakon Hakonarson, varaformadur
Kristin Astgeirsdéttir
Kristjan Pélsson
Birkir Jonsson

Framkvaemdastjori
Gudmundur Bjarnason

Pjonusta
Bjarni Frimann Karlsson

Fjarstyring
Sigurdur Geirsson

Rekstur
Asta H. Bragadéttir

Heimild: Rannsoknamefnd Alpingis um [btdalanasjéd (byggt 4 fréttatilkynningu [budalénasjéds til Kauphallar fslands 11. mars
2004.)

Jéhann G. Johannsson radinn sem radgjafi sjodsins seinni hluta névember 2003. Arni Pall Arnason
var logfreedilegur radgjafi félagsmalaradherra &rid 2003, en var fenginn sem logfraedilegur radgjafi
{budalanasjods i undirbtningsferlinu arid 2004.4 Hallur Magnusson, starfsmadur [budalanasjods, kom
ginnig talsvert ad undirbtningi breytinganna.®

Starfsmenn Deutsche Bank voru [bidalanasjédi innan handar sem radgjafar vardandi undirbtining ad
skuldabréfaskiptunum  jini 2004 og (tgéfu ibidabréfa, eins og hvernig yrdi stadid ad dtgafunni, hvar
bréfin yrdu skrad og hvernig pau yrou kynnt fyrir markadsadilum.8” A3 auki hafdi fbudalanasjédur
samband vid szenska radgjafarfyrirteekid Capto Financial Consulting, en Jéhann G. Jéhannsson kynnti
hé adila fyrir stjérn sj6dsins.®¢ Midad vid skyrslutskur rannséknarnefndar af starfsfolki lbidalanasjods
og minnisbléd starfsmanna komu Deutsche Bank og Capto fyrr ad undirbdningsferlinu en tilkynnt
var um formlega i Kauphéllinni.

bann 11. mars 2004 tilkynnti {badalénasjédur Kauphéllinni um skipulagsbreytingar, bar sem sett voru
& fot tvo ny svid, heettustyringarsvid og préunar- og almannatengslasvid. Jéhann G. J6hannsson var
rédinn svidsstjori aheettustyringarsvids og Hallur Magndsson svidsstjéri prounar- og almannatengsla. *°

Mynd2 Skipurit ibidalanasjods eftir skipulagsbreytingar i mars 2004

Stjorn ibadalanasjods
Gunnar S. Bjornsson, formadur
Hakon Hakonarson, varaformadur
Kristin Astgeirsdottir
Kristjan Pélsson
Birkir Jonsson

Framkvaemdastjori
Gudmundur Bjarnason
. Innra eftirlit
Dirhagsncind Sigurdur Geirsson

Innri endurskodun

5 Rekstur
Asta H. Bragadottir

Fjarstyring
Johann G. Jéhannsson

Anzttustyring
Johann G. Jéhannsson

Préun og almannatengsl
Hallur Magnisson

Pjonusta
Gunnhildur Gunnarsdéttir

Heimild: Arsskyrsla [btdalanasjods 2004-2005.

Verkefnum var fljétlega skipt & milli Jéhanns G. J6hannssonar og Sigurdar Geirssonar, sem var
svidsstjori fjarstyringar, & pann veg ad Sigurdi var falin umsjéa daglegs rekstrar hisbréfakerfisins en
Johann sa um allt sem kom ad nyju ibddabréfunum og pann hluta hisbréfakerfisins sem sneri ad
ahaettustyringu sjédsins f 1j6si aukinnar vaxtaahaettu. Johann sa einnig fljétlega um daglega fjérstyringu



sj6dsins par sem hann sa um aaetlanir & fjarporf sj6dsins, Gtbod iblidabréfa og radstdfun fjdrmuna
vegna uppgreidsina.’ ' bad var skyrt fyrir Sigurdi, stjérn {bidalénasjods, framkveemdastjéra og
d0rum starfsmonnum sj6dsins hver abyrgd Sigurdar var eftir skipulagsbreytingar, og hin var ekki sd
sama og kom fram  aheettustyringarstefnu sj6dsins og opinberum gognum.' Nyja skipuritid var ad
lokum kynnt { &rsskyrslu fbidaldnasjods 2004-2005 (mynd 2). Flitlega voru dheettustyring og fiarstyring
sameinud f eitt svid, fjarmalasvid.

[ skyrslutokum rannséknarnefndar af stjérn fbidalanasjods og framkvaemdastjora kom fram ad
fjarmalapekkingu innan stjérnarinnar hefdi verid abétavant. Einnig hefdi vantad upp & reynslu &
svidum fjarmala innan sj6dsins og pvi verid treyst mikid a radgjof Johanns G. Jéhannssonar, sem
sa um ad midla vinnu utanadkomandi erlendra og innlendra radgjafa afram til stjérnar og tryggja ad
htin nyttist sjédnum eins og lagt var upp med. Stjérn [bidalanasjods og framkveemdastjéri béru mikid
traust til J6hanns. Litid var svo & ad Jéhann veeri med mikla pekkingu & aheettustyringu og Utgafu
verdbréfa.' Kristin Astgeirsdéttir stjérmarmadur sagdi m.a. ad Jéhann hefdi verid ahrifamikill og
hefdi verid radinn til {bidalanasjods par sem hann pekkti fjarmalamarkadinn.’ Gunnar S. Bjsrnsson
stjornarformadur sagdi ad Johann hefdi verid peirra langsamlega steersti og besti radgjafi.’

1. Skyrsla Sigurdar Geirssonar og Halls Magnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um fbidalénasjéd o fl.

2. Tolvubréf Sigurdar Geirssonar til rannsoknarnefndar Alpingis um [btdalanasjod o.fl., 4. jantar 2013.

3. Skyrsla Hakonar Hakonarsonar, Kristjans Palssonar og Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknamefnd Alpingis um
Ibtidalanasjd o.fl.

4. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar og Sigurdar Geirssonar fyrir rannsoknamefnd Alpingis um {bidalanasjod o fl.
5. Minnisblad Halls Magntssonar um &haettugreiningu vegna nys ibtdalanakerfis, 12. desember 2003.

6. Kauphdll [slands, ,ibtdalanasjédur — Samningavidreedur vid Deutsche Bank, 20. april 2004. http://news.icex.is/
newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&ne
wsnumber=28278

7. Skyrsla Sigurdar Geirssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um fbudalanasjéd o fl.

8. Kauphdll [slands, ,ibadalanasj6dur eflir ahaettu- og fiarstyringu sina”, 10. mars 2004. news.icex.is/newsservice/
MMIcexNSWeb.dIl/newsattachment?attachmentnumber=12713

9. Skyrsla Jéhanns G. Jehannssonar fyrir rannséknamefnd Alpingis um {btdalanasjod o.fl.

10. Kauphdll fslands, ,Skipulagsbreyting hja fbudalanasj6di”, 11. mars 2004. http://news.icex.is/newsservice
MMlIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12722.

11. Fundargerdir stjrnar fbtidalanasj6ds 25. 4gtist 2004, 24. &glist 2004, 5. 4gtist 2004, 13. jili 2004, 24. jni 2004 og 15.
jani 2004.

12. Fundargerdir fiarhagsnefndar [bidalanasj6ds 20. jili 2004.

13. SI}VrsIa Sigurdar Geirssonar, Johanns G. J6hannssonar, Gudmundar Bjarnasonar, Hakonar Hakonarsonar, Kristinar
Astgeirsdottur og Gunnars S. Bjérnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidalénasjod o.fl.

14. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um fbidalanasjod o fl.
15. Skyrsla Kristinar Astgeirsdottur fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um fbtdalanasjod o.fl.

16. Skyrsla Gunnars S. Bjdrnssonar fyrir rannséknamefnd Alpingis um [btidalénasjod o.fl.

11.2 Helstu dhaettupaettir i starfsemi [bidaldnasjods

11.2.1 Utlanaahaetta

Einn af steerstu dheettupattum Ibudalanasjéds hefur fré upphafi verid Gtlanadheetta, sem
er hugsanlegt tap standi lantakendur sj6dsins ekki vid skuldbindingar sinar gagnvart
sj6dnum, p.e. greidi ekki ldn sin ad fullu. Utldnaahzetta er hluti af motadiladheettu, en hin
er hugsanlegt tap ef métadilar sj6dsins standa ekki vid gerda samninga vid sj6dinn. Nanar
er fjallad um utlanadheettu sjodsins i koflum 12.4 og 12.5 og verdur ekki frekar fjallad um
hana hér.

11.2.2 Onnur métadilaahaetta

Motadiladheetta er, sem fyrr segir, hugsanlegt tap ef métadilar (einnig kallad gagnadilar,
e. counterparty) sjodsins { samningum standa ekki vid gerda samninga. Breytingarnar i
juli 2004 reyndust hafa toluverd ahrif 4 métadiladheettu sj00sins, adra en Gtlanadheettu, pvi

11. Kafli

»Svona er petta med pessar stjornir sem
eru svona politiskt eda pannig skipadar
pad er bara ekki vist ad pua sért med
nagilega gdda sérfraedipekkingu.”

Ur skyrslu Kristinar Astgeirsdéttur
fyrir rannséknarnefndinni.

Utlanaaheetta er steersti
aheettupattur IbGidalanasjods

Breytingarnar 2004 juku
motadiladhaettu sjodsins


http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=28278
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=28278
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=28278
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12722
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12722

11. Kafli

Aheettustyring Ibidalanasjods

Lausafjarahatta er hugsanlegt
tap vegna 6nogs lausafjar

Vaxtadheetta er hugsanlegt tap
vegna breytinga a voxtum

Uppgreidsluadhaetta er
hugsanlegt tap vegna
uppgreidsina atlana sjodsins

peer juku & misreemi i greidsluflaedi eigna og skulda og leiddu pvi til pess ad sjédurinn var
oft med mikid lausafé. A tima husbréfakerfisins, 4 arunum 1999-2004, greiddi sjédurinn
arsfjoroungslegar afborganir hofudstols og vaxta af skuldum sinum i samreemi vid
manadarlegar afborganir h6fudstols og vaxta lantaka af itlinum sjodsins. Samremi milli
greidsluflaedis eigna og skulda [budalanasjods var pvi mjog mikid & peim drum. Ibudabréfin
baru hins vegar tveer atborganir hofudstdls og vaxta 4 ari, sem ekki voru endilega i samhengi
vid afborganir af utlinum sjédsins. Ad auki setti sjédurinn sér, samhlida breytingunum,
strangar reglur um lagmarks laust fé sem hofou 1 for med sér ad sjodurinn var alltaf med
mikio laust fé. Laust fé parf ad geyma og ef pad er geymt annars stadar en hja Sedlabanka
eda rikissjooi er heetta 4 ad pad glatist ad hluta eda 6llu leyti ef métadilar { samningum
standa ekki vid gerda samninga. Nénar er fjallad um métadiladheettu Ibudaldnasjods,
sérstaklega i tengslum vid lausafjarstyringu, i undirkafla 11.5.

11.2.3 Lausafjarahaetta

Lausafjarahetta er hugsanlegt tap sem leidir af 6ndgu lausafé sj6dsins, t.d. ef hann 4 ekki
naegt laust fé til ad standa vid skuldbindingar sinar 4 réttum tima. [ hefdbundnum rekstri
getur hluti af lausafjardheettu einnig verid timabundinn skortur 4 adgangi ad lausu fé til
a0 meta rekstrar- og launakostnadi. Ndnari umfjollun um lausafjardheettu og
lausafjarstyringu Ibadaldnasjéds er ad finna { undirkafla 11.5.

11.2.4 Vaxtadhaetta

Vaxtaahetta er hugsanlegt tap vegna breytinga a voxtum. Verd 4 hefdbundnu verdbréfi
med fasta vexti feerist { 6fuga att vid breytingar 4 voxtum; pegar vextir haekka pd leekkar
verd bréfsins og 6fugt. Pannig getur hekkun vaxta leitt til taps hja fjarfestum sem eiga
verObréf med fostum voxtum og selja pau fyrir lokagjalddaga. Vaxtadhaetta myndast einnig
ef misveegi er 4 timalengd eigna og skulda. Sem deemi ma taka lanveitanda sem fjarmagnar
utlan til 40 ara med skuldabréfi til 10 ara. Ef vextir hafa haekkad ad tiu arum lidnum er
heetta 4 ad hann purfi ad endurfjarmagna atlanin 4 heerri voxtum sem hefur 4hrif 4 hreinar
vaxtatekjur hans.

Vaxtadhzetta er misjofn eftir lanstima og afborgunarskilmalum skuldabréfa. Verd skuldabréfs
til langs tima er almennt naemara fyrir vaxtabreytingum en verd a skuldabréfi til skamms
tima par sem fjarmagnid er bundid lengur vid upphaflega vexti lansins.

Fyrir breytingarnar 4 fjarmognun og fyrirkomulagi Gtlana var algert samreemi i timalengd
ttlana og skuldabréfa Ibudalédnasjods. Pegar lintakendur téku ldn hja sjédnum gafu peir
ut fasteignavedbréf til sj6dsins, sem lét lantakendur i stadinn hafa sambeerileg htsbréf
sem ldntakendur svo notudu til ad greida fyrir hisnaedi. Eftir breytingarnar gat hins vegar
misvaegi myndast { timalengd eigna og skulda Ibudaldnasjéds par sem hid mikla samremi
sem verid hafdi milli utléna og fjaArmégnunar var ekki lengur til stadar. Asteedan fyrir pvi
var ad sjodurinn gaf ut flokka skuldabréfa med 6likum timalengdum, fyrir ttlan i 66rum
timalengdum. St aukna dhetta sem fylgdi pvi var ad sjédurinn gat purft ad endurfjarmagna
sig 4 heerri voxtum en hvildu 4 Gtlanum sjédsins, og mismunur a vaxtatekjum og -gjoldum
sj60sins pvi minnkad. Pessi vaxtadhaetta var p6 talsvert minni en uppgreidsludhaettan sem
sjodurinn tok 4 sig vid breytingarnar.

11.2.5 Uppgreidsluahzetta

Uppgreidsludheetta er hugsanlegt tap sem leidir af pvi ad lantakendur sj6dsins greida upp
lan sin fyrir gjalddaga. Uppgreidsluaheetta er yfirleitt flokkud sem hluti af vaxtadhettu
par sem uppgreidslur utlana leida alla jafna ekki til taps nema vextir hafi jafnframt leekkad
fra pvi ad lanin voru veitt. Vid breytingarnar a fjarmoégnun og fyrirkomulagi utlana
Ibudalanasjods 1 juli 2004 tok sjédurinn uppgreidsludheettu sem var ekki til stadar
fyrir breytingarnar.

Fyrir breytingarnar voru baedi ttlan og fjarmégnun sjodsins uppgreidanleg (innkallanleg),
p.e. lantakendur sjddsins gatu 4 hverjum tima greitt upp lan sin hja sj60num ad hluta eda
Ollu leyti an sérstaks uppgreidslugjalds, og sjédurinn gat jafnframt innkallad (greitt upp)

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f



skuldir sinar an sérstaks uppgreidslugjalds. Sjodurinn gat pvi fyrir breytingar brugdist vid
uppgreidslum utlana med samsvarandi innkollun skulda. Eftir breytingarnar voru atlan
sj60sins afram uppgreidanleg, an uppgreidslugjalds, en fjarmognun peirra dinnkallanleg
(6uppgreidanleg). Sjodurinn gat pvi ekki brugdist vio uppgreidslum ttlana med jafn
einf6ldum heetti og 4dur. Vid petta skapadist uppgreidsludhaetta hjd sjodnum. Vegna
pessa heekkadi sjodurinn vaxtaalag sitt 4 nyjum utlanum um 0,35%, sem atti ad nyta til ad
meeta pessari auknu dheettu. Nanar er fjallad um uppgreidsludhaettu og styringu hennar
hja Ibudaldnasj6di { undirkafla 11.6.

11.2.6 Adrir ahaettupaettir

Upptalningin hér ad framan tekur til steerstu dheettupétta i starfsemi Ibudaldnasjéds en
er p6 ekki teemandi. Af 60rum dheettupattum ma t.d. nefna verdbolgu-, gjaldmidla- og
rekstraraheettu. Rekstrarahaetta er hugsanlegt tap vegna mistaka starfsmanna eda
utanadkomandi atburda. Eins og 61l starfsemi, stendur Ibidaldnasjédur frammi fyrir
rekstraraheettu. Rekstraraheetta sjédsins jokst vid breytingarnar i jali 2004 par sem rekstur
$jo00sins vard fléknari. Sjé0urinn tekur verdbodlguaheettu pegar hann festir lausafé i
Gverdtryggdum eignum, en steersti hluti skulda sjodsins er verdtryggdur. Sjédurinn stendur
ekki frammi fyrir gengisdheettu nema hann fjarmagni sig i erlendri mynt eda fjarfesti 4
erlendum moérkudum. Pessir dheettupeettir eru mun vidaminni en vaxta- og lausafjaraheetta
sjodsins og verdur pvi ekki fjallad frekar um pd i pessum kafla, nema ad pvi leyti sem peir
eiga uppruna sinn i dheettustyringu vegna annarra dhaettupatta sj6dsins.

11.3 Log og reglur um &haettustyringu lbidaldnasjéds

Um starfsemi [budalanasjods gilda ymis 16g, reglugerdir og innri reglur sjédsins og verdur
hér farid yfir pau dkveedi peirra sem sérstaklega varda dheettustyringu sjodsins, og helstu
breytingar 4 peim fra 1. juli 2004.

11.3.1 Ldg og reglugerdir

Um starfsemi [budalanasjods gilda 16g nr. 44/1998 um htsnadismal. I tengslum vid
breytingarnar { juli 2004 var 16gunum breytt.> Med lagabreytingunni var medal annars
16gd meiri dhersla 4 aheettustyringu sjodsins i ljosi hinna auknu aheettupétta { starfsemi
hans. Nénar er kvedid 4 um éheettustyringu [budaldnasjéds i reglugerd um fjarhag og
dheettustyringu [budalanasjéds fra juni 2004, sem gerd var veigamikil breyting 4 1 september
2005.*

11.3.1.1 Ahattustyringarkerfi og heimildir til fjarfestinga
Til a0 meeta aukinni vaxtadhaettu sj0dsins eftir breytingarnar i juli 2004 var eftirfarandi
akveedum beett vid 11. gr. laga um husnaedismal:®
[btdalanasjodur skal halda jafnveegi milli inn- og utgreidslna sjédsins og gera
azetlanir par um. Sjédurinn skal koma upp dheaettustyringarkerfi { pvi skyni.

[btidaldnasj6di er heimilt ad eiga vidskipti med fjsrmognunarbréf sin og énnur
verdbréf. Radherra setur i reglugerd akveedi um dheettuvidmid, dheettustyringu,
innra eftirlit og vioskipti sj0dsins med verdbréf ad fenginni umsogn stjornar
[budalénasj6ds og Fjarmalaeftirlitsins.
Med pessari breytingu var sjodnum gert ad koma upp ahettustyringarkerfi i pvi skyni ad
halda jafnveegi milli inn- og utgreidslna sj6dsins, og honum heimilad ad eiga vidskipti
med fjarmoégnunarbréf sin og dnnur verdbréf til ad na pvi markmidi. [ athugasemdum
vi0 lagafrumvarpid segir um akvaedio:*®

3. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 1ogum um htsnadismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.

4. Reglugerd nr. 544/2004, um fjérhag og dhaettustyringu Ibudalénasjods og reglugerd nr. 896/2005, um breytingu 4
reglugerd um fjarhag og dheettustyringu Ibudaldnasjods.

5. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um hiisnzdismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.

6. Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um hisnzdismal 4 pskj. 1196, 785. mél 4 130. loggjafarpingi 2003-2004.
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Mynd 111 Log og reglur um dheettustyringu ibudalanasjods

27. mai 2004

Alpingi sampykkir 18g nr. 57/2004, um
breytingar 4 [6gum um hisnaedismal, bar
sem meiri dhersla var 6gd & ahattu-
styringu { ljési hinna auknu dhaettupatta f
starfsemi [btdalanasjods.

-

10. oktéber 2005

Fyrsta endurskodun dheettustyringar-
stefnu (Gtg. 3.0), slakad a forsendum
(treikninga & dhattumérkum.

1. juali 2004
I/buaalana,s!oﬁur setur se?r 30. okiéber 2007 15 desember 2008, »
ahaettustyringarstefnu (ltg. Fjérda endurskodun ahaettustyringar-
2.9) eins og kvedid er a um i stefnu (dtg. 6.0), slakad enn frekar &
reglugerd 544/2004. forsendum dtreikninga & aheaettumarkum
og heimildir til fjarfestinga prengdar.

bridja endurskodun

ahattustyring-
arstefnu (dtg. 5.0).

>
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
L 4
24, jani 2004
Radherra setur reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og 26. oktober 2006 19. agust 2010
ahattustyringu Ibddaldnasjéds, par sem nénar er kvedio Onnur endurskodun Fimmta endurskodun
4 um ahaettustyringu og heimildir til fjarfestinga. ahaettustyringar- aheettustyringarstefnu
stefnu ((tg. 4.0). (Gtg. 7.0).
19. september 2005
Reglugerd nr. 544/2004 breytt med reglugerd

nr. 896/2005 og nénar kvedid & um hvada
verobréfum sjédnum er heimilt ad fjarfesta i.

Sj6onum var veitt heimild til ad
eiga vioskipti med verdbreéf til
a0 draga Gr dhattu og radherra
falio a0 setja i reglugerd

nanari akveedi um vidskiptin

Litid var kvedid & um heimildir
til fjarfestinga i reglugerdinni

[ greininni er kvedid 4 um skyldu [budaldnasjéds til ad koma 4 aheettustyringarkerfi
og sj60num veitt heimild til ad eiga vidskipti med verdbréf, til ad draga ur aheettu
$j00sins 1 samraemi vid almenn sjénarmid um aheettustyringu. Gert er rad fyrir
a0 radherra setji i reglugerd ndnari akvaedi um aheettuvidomio, aheettustyringu,
innra eftirlit og vidskipti sjodsins med verdbréf. Leita skal umsagnar stjornar
[budalénasjods og Fjarmalaeftirlitsins um efni reglugerdarinnar.

Afpessu ma rada ad etlun loggjafans hafi verid ad fela radherra ad tilgreina nénar i reglugerd
i hvada flokkum verdbréfa [btidaldnasj6di veeri heimilt ad fjarfesta til dheettustyringar.

I reglugerdinni’ er hins vegar litid fjallad um heimildir sj63sins til fjarfestinga og dkvaedi
laganna um ad nanar yrdi kvedid 4 um heimildir sj6dsins til vidskipta med verdbréf i
reglugerd® pvi ekki fylgt eftir. Pad helsta sem fram kemur i reglugerdinni vardandi vardveislu
fjarmuna og fjarfestingar er eftirfarandi:

Ibudalénasjodur skal vardveita og dvaxta & tryggan hétt pad fé sem hann hefur
umsjon med, i peim tilgangi ad tryggja eins go0d lanskjor og kostur er og lagmarka
dheettu rikissjods af skuldbindingum sjédsins.

[btdalanasjodur skal setja sér stefnu um ahettustyringu og koma upp
aheettustyringarkerfi { pvi skyni ad stjorna dheettu sjédsins og draga Gr henni
sem kostur er.

I 3. gr. reglugerdarinnar er ndnar kvedid 4 um innihald stefnunnar:

Ibudaldnasjédur skal tryggja jafnvegi inn- og ttgreidslna sj6dsins og beita
hefdbundnum ahettustyringaradferdum til ad tryggja vandada aheettu-
og fjarstyringu. I pvi skyni er sj6dnum heimilt ad eiga vidskipti med
fjarmognunarbréf sin og 6nnur verdbréf. Slikar adferdir skulu nanar utferdar i
aheettustyringarstefnu sjodsins.

Afpessu ma rada ad eetlun radherra hafi verid ad takmarka heimildir sj6dsins til fjarfestinga
par sem hann leggur dherslu 4 ad sjédurinn vardveiti fé a tryggan hatt, lagmarki aheettu
rikissjods og dragi r dheettu sem kostur er, en minnsta dheettan fyrir sj6dinn liggur i
vidskiptum med eigin fjarmognunarbréf. b6 er tilgreint i 3. gr. reglugerdarinnar ad sjodnum
sé heimilt ad eiga vidskipti med 6nnur verdbréf en fjarmognunarbréf sin, og honum sjalfum

7. Reglugerd nr. 544/2004 um fjarhag og dhettustyringu Ibudalanasjods.
8.5. gr. laga nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um htsneedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
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falid ad utfera ndnar reglur um heimilar fjarfestingar og motadila { dheettustyringarstefnu.
Sjodurinn setti sér aheettustyringarstefnu 1 juli 2004 og eru heimilar fjarfestingar tilgreindar
i vidauka vi0 hana, sja undirkafla 11.3.2.

Rumu 4rj eftir breytingu 4 fjirmdgnun Ibudaldnasjods var reglugerdinni breytt og nénar
kvedid 4 um hvada verdbréfum sj6dnum veeri heimilt ad fjarfesta 1.’ I 3. gr. reglugerdarinnar

k1 g . . Ramu é&ri eftir | reytingarnar
var beett vid tilvisun i vidauka I par sem eftirfarandi kom fram: (imu ari eftir lagabreytingarna

var reglugerdinni breytt
[ pvi skyni er Ibudalénasjodi heimilt ad dvaxta handbeert fé 4 bankareikningum,

med vidskiptum med verdbréf eda med 6rum vidurkenndum fjarfestingaleidum

til skemmri eda lengri tima.

Til annarra vidurkenndra fjarfestingarleida skv. 1. mgr. teljast medal annars kaup
a fjarmalagerningum eda skuldarvidurkenningum utgefnum af métadilum skv.
A-E-flokki hér 4 eftir eda hlutdeildarskirteinum i verdbréfasjodum sem fjarfesta i
verdbréfum utgefnum af peim. Einnig samningar um kaup 4 fasteignavedbréfum
skv. F-flokki eda vaxtaberandi eignum sem byggja a greidslufleedi fra slikum bréfum.

Flokkar moétadila og eigna eru:
A. Rikissjédur Islands eda rikisstofnanir.

B. Lanastofnanir me0 fjarfestingarlansheefismat sem er ad minnsta kosti BBB fra
Moody's eda sambzerilegt fra 6drum matsfyrirteekjum.

C. Fyrirtaeki { OECD-rikjum med langtimalanshaefismat sem er ad minnsta kosti
Al frd Moody’s eda sambeerilegt fra 60rum matsfyrirteekjum.

D. Innlend fjarmaélafyrirteeki, 6nnur en pau sem getid er i B-lio.
E. Sveitarfélog.

E  Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhisneedi, utgefin af einstaklingum,
fyrirteekjum eda fjarmélafyrirteekjum. Skuldabréfin skulu almennt vera innan
80% af soluandvirdi vidkomandi eignar, en p6 aldrei umfram 90%.

Flokkar métadila voru nanast samhljéda fyrstu aheettustyringarstefnu [bidaldnasjods fra

juli 2004, sja nanar undirkafla 11.3.2.2. Med reglugerdinni var stjorn Ibtdalanasjéds falid ~ Reglugerdinni var breytt eftir ad
ad setja vikmork fyrir hvern flokk { aheettustyringarstefnu sjodsins. bessar breytingar a ~ j0durinn gerdi lanssamninga
reglugerdinni eiga sér stad nokkru eftir ad sjodurinn gerdi lanssamninga vid banka og vid banka og sparisjodi
sparisjodi, en peer na i raun ekki yfir lanssamningana sem sjédurinn gerdi, par sem peir

eru ekki framseljanlegir og teljast ekki verdbréf.

11.3.1.2 Vaxtaélag og uppgreidsluheimild lantaka
Fjarmognunarbréf sj6dsins urdu éinnkallanleg med breytingunum { juli 2004. Eftir
breytingarnar vard 23. gr. laga um htisnadismal svohljédandi:'

[btdaldnasjédur innheimtir afborganir, verdbaetur og vexti af ILS-vedbréfum
og radstafar pvi fé sem pannig innheimtist til endurgreidslu fjarmognunarbréfa
sj6dsins. Skuldurum ILS-vedbréfa er heimilt ad greida aukaafborganir af
skuldabréfum sinum eda ad endurgreida skuldina ad fullu fyrir gjalddaga.

Rédherra er heimilt, vid sérstakar adstaedur og ad fenginni umsdgn stjérnar
[budalanasj6ds, ad dkveda ad aukaafborganir og uppgreidsla [LS-vedbréfa
verdi adeins heimilar gegn greidslu péknunar sem jafni it ad hluta eda ad 6llu
leyti muninn 4 uppgreidsluverdi ILS-vedbréfs og markadskjérum sambeerilegs
ibudabréfs. Geta skal um pessa heimild { skilmalum ILS-vedbréfa.

Med pessu akveedi var logfest uppgreidsluheimild lantaka sjédsins an sérstakrar poknunar.
Jafnframt var sett inn pad neydartrraedi ad radherra geti dkvedid ad afturkalla gjaldfrelsi
uppgreidsluheimildarinnar og ad uppgreidsla verdi adeins heimil gegn greidslu péknunar.
Um petta akvaedi segir { greinargerd med lagafrumvarpinu:"

9. Reglugerd nr. 896/2005, um breytingu 4 reglugerd um fjarhag og aheettustyringu Ibidaldnasjéds, nr. 544/2004.
10. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um hisnzdismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
11. Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um hisnzdismal 4 pskj. 1196, 785. mél 4 130. loggjafarpingi 2003-2004.
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Heimild til uppgreioslu var
mikilveaeg fyrir stodu lantakenda,
virkni fasteignamarkadar

og samkeppnisst6du banka

a ibtioalanamarkadi

ibudalanasjodur setti sér
ahaettustyringarstefnu
med radgjof fra Capto

Gagngerar breytingar voru gerdar
a stefnunni i kjdlfar bankahrunsins

10

Ibudalanasjodur mun ekki hafa heimild til innkéllunar 4 ibadabréfum 4 méti
uppgreiddum ldnum og er pad hluti af peirri stefnumétun ad gera ibudabréfin
adgengilegri 4 markadi. Nefnd um endurskipulagningu verdbréfatutgatu
[btidalanasjods lagdi til ad brugdist yrdi vid pessum vanda med pvi ad skuldara
sem nytti sér uppgreidsluheimild yrdi gert ad greida ad fullu pann vaxtamun sem
hlytist af uppgreidslu lans fyrir lokagjalddaga. St leid er po talin hafa i for med sér
ymis vandkveedi, enda getur hin mogulega sett ibudakaupendur i erfida stodu,
torveldad solu fasteigna vegna ahvilandi lana og veikt samkeppnisstodu banka i
ttldnum til husnediskaupa. I frumvarpinu er pvi gert rdd fyrir peirri meginreglu
ad almenn vaxtadkvordun Ibtdaldnasj6ds taki mid af dhrifum uppgreidsina 4
fjdsrmagnskostnad sj6Jdsins. [ pvi felst ad vextir verdi dkvednir sem vegid medaltal
vaxta { itbodi og vaxta uppgreiddra lana, ad vidbaettu vaxtaalagi sjodsins. Pannig
mun kostnadur vegna uppgreiddra lana jafnast ut 4 ny lan.

Loggjafinn taldi pvi heimild til uppgreidslu mikilvaega fyrir stodu lantakenda, virkni
fasteignamarkadar og samkeppnisstodu banka a ibidalanamarkadi, og heimild radherra
til ad setja 4 uppgreidslugjald eetti pvi a0 lita 4 sem algert neydardrraedi. Um petta
neydarurraedi segir i greinargerd med frumvarpinu:

bessari heimild verdur veentanlega eingdngu beitt pegar 6fyrirséd atvik valda pvi
a0 uppgreidslur aukast svo mjog ad peer 6gni stodu sjddsins. Gert er rad fyrir
a0 heimild pessari verdi eingongu beitt sem neydarirraedi pegar hefdbundnar
aheettustyringaradferdir og svigrum sj60sins vid vaxtadkvordun neegja ekki til
a0 verja hag sjo0dsins.

[ frumvarpinu er gert rad fyrir ad Ibudalanasjédur meeti dhrifum af uppgreidslum af
ILS-vedbréfum med pvi ad taka tillit til vaxta uppgreiddra lina { vaxtadkvérdun sinni, ad
vidbeettu vaxtaalagi. Sjédurinn tok ekki tillit til vaxta uppgreiddra lana vid vaxtadkvordun
sina fyrr en dri eftir breytingar, pvi annars hefdi sjédurinn purft ad heekka atlansvextina og
skerda par med samkeppnisstodu [btidaldnasjéds 4 budalanamarkadi, sjd nénar i kafla 9.9.2

Vid breytingarnar var dkveedi um vaxtadlag til ad maeta vaxtadheettu sett 1 28. gr. laga um
hiisnaedismal:"?

[btidalédnasjédi er heimilt ad askilja sér vaxtadlag til ad meeta rekstrarkostnadi,
deetludum utlanatdpum og vaxtadheettu sj6dsins. Radherra akvedur vaxtadlag
petta ad fengnum tillsgum stjérnar Ibudalénasjods.

Sjodnum var pvi aetlad ad svara peim kostnadi sem fylgdi uppgreioslum lana med tekjum af
vaxtadlagi sj6dsins. [ undirkafla 11.6 er farid yfir hvernig Ibudalanasjodur styrdi vaxtadhettu
sinni med framangreindri aheettuvorn. I kafla 9.6 er hins vegar farid nénar yfir af hverju
ibudabréfin voru an innkollunarakveedis en utlan sj6dsins uppgreidanleg, og pa dheettuvorn
sem var atlad ad meaeta hugsanlegum auknum uppgreidslum eftir skiptin { juli 2004.

11.3.2 Innri reglur — ahattustyringarstefna ibudalanasjods

[16gum um htisnadismal og reglugerd nr. 544/2004 er Ibudalanasjodi falid ad utfeera eigin
aheettustyringu vegna dhaettupatta sem komu til vid breytingarnar i juli 2004, p.e. vegna
uppgreidsludhattu og annarrar vaxtaaheettu. Med radgjof fra Capto Financial Consulting
setti [budaldnasjodur sér ahaettustyringarstefnu, dags. 1. juli 2004.4

I stefnunni segir ad htin skuli endurskodud 4rlega fyrir 31. oktéber &r hvert.'® Stefnan var
endurskodud drlega allt til arsins 2008, en endurskodunin arid 2009 ték mikinn tima og
var ekki endanlega sampykkt af stjorn og Fjarmalaeftirlitinu fyrr en i 4gtst 2010. Flestar
breytingar 4 stefnunni voru minnihdttar og afmarkadar, nema vid endurskodunina arid
2008, i kjolfar bankahrunsins, en pa voru gerdar gagngerar breytingar 4 henni. Hér 4 eftir
er fjallad um helstu atridi aheettustyringarstefnunnar, og helstu breytingar 4 henni fra
arinu 2004 til 2010.

12. Skyrsla Gunnars S. Bjdrnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl.

13. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um husnadismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
14. Ibudalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,29.

15. Sama heimild, bls. 4.
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11.3.2.1 Ahaettuvdrn fyrir vaxtadhaettu
[ stefnunni segir um &heettustyringu vegna vaxtadhettu:'¢

Hinir nyju ahettupeettir [uppgreidsludheetta og 6nnur vaxtaahaetta] verda
medhondladir med tilbuinni éfullkominni aheettuvorn, sem mun jafna at ahrif
vegna vaxtabreytinga. Aheettustyring ber 4byrgd 4 ad ttfera og hafa eftirlit med
dheettuvorninni til ad tryggja ad vaxtabreytingar hafi eins litil dhrif 4 ILS og
mogulegt er. Fjarstyring ber abyrgd a a0 framfylgja og finstilla aheettuvérnina
a hverjum tima.

Stefnan tilgreinir svo ad dhaettuvornin sé ttfaerd med valikani (Value-at-Risk, VaR) og

virkri sjodsstyringu (e. active matching of cash flows). Valikanid 4tti sj6durinn ad nota til

a0 reikna leyfileg dhaettumdrk fyrir mismun 4 medaltima, kipni og veentu greidsluflaedi

(GAP) eigna og skulda sjéfis.ins. Ah&.ttlilmél.“kin, sem voru banl.lig é.kvér(’iuf.i, attu ad trylgg?a Ahzsttumérkin attu ad tryggja
langtima- og skammtimagjaldfeerni sjodsins og ad dhaetta sj6dsins veeri { samreemi vid .5 21 tta sj6dsins vaeri i
dhaettupol hans."” bessari dheettuvorn étti sidan ad vera framfylgt med pvi ad halda mismun  samraemi vid ahzttupol hans
4 medaltima, kipni (e. convexity) og vaentu greidsluflaedi eigna og skulda sj6dsins innan

dheettumarkanna. Nanar ma lesa um medaltima { rammagrein 11.5. og um kupni i itarefni

i kaflalok. I fyrstu utgafu af dheettustyringarstefnu sjodsins, nr. 2.9 1 juli 2004, voru

aheettumorkin, sem voru reiknud med valikaninu, eftirfarandi:'®

1. Mismunur 4 medaltima eigna og skulda ILS skal ad hdmarki vera 0,9 4r.
2. Mismunur 4 kupni eigna og skulda ILS skal ad hdmarki vera 0,2 4r.

3. Mismunur a drlegu veentu greidslufledi { framtidinni (GAP) skal ad hamarki vera
1,5% af bokfaerdu virdi eigna neestu tvo drin, 1,25% 4 pridja ari og 1% eftir pad.

Einnig var tiltekid i stefnunni ad dheettumorkin pyrfti ad endurreikna reglulega.

Vid fyrstu endurskodun stefnunnar, i atgafu 3.0 (2005), var leyfilegt fravik i GAP aukid

talsvert, tvofaldad a styttri endanum (eitt til prji 4r) og aukid um helming 4 lengri endanum,

ur 1% 1 1,5%. Kaflinn um valikan (Value-at-Risk, VaR) var hins vegar tekinn ut, og sjé0num Vi fyrstu endurskodun

pvi ekki lengur skylt ad endurreikna dhaettumérk fyrir medaltima, kiipni og GAP. Sjédurinn  stefnunnar voru ahaettumdrkin
virdist hafa haldid sig vi0 pau dheettumork sem voru tilgreind fyrir medaltima og kipni aukin og horfi fré pvi ad

i fyrstu dhaettustyringarstefnunni pratt fyrir ad umtalsverdar breytingar hafi att sér stad i endurreikna pau reglulega
rekstri hans. I fyrstu stefnunni virtist valikanid vera lykilatridi { &kvordun aheettumarkanna

og pvi athyglisvert ad pvi hafi verid sleppt alfarid i fyrstu endurskodun stefnunnar og

aheettumorkin fyrir GAP aukin til frambudar.

[ fyrstu tgafu stefnunnar, 2.9 (juli 2004), er tekid fram ad vid utreikninga 4 medaltima
og kupni skuli taka tillit til veentra framtidaruppgreidslna:'®

Vid utreikning medaltima og kipni er gert rad fyrir ad breytingar 4 avoxtunarkrofu
hafi ahrif 4 sjédstreymi (vegna uppgreidsluheimilda), p.e. virkur medaltimi og
virk kapni eru reiknud.

[ utgéfu 3.0 (2005) var pessari setningu breytt 1:'

Vid utreikning medaltima og kapni er ekki gert rad fyrir ad breytingar 4
avoxtunarkrofu hafi ahrif 4 sjédstreymi.

Hér var um mikla breytingu ad reeda. Med pessari breytingu hefur sjédurinn dkvedid ad
meta ekki &hrif breytingar 4 avoxtunarkrofu 4 sjédstreymi. [ beinu framhaldi er hins vegar  Vid fyrstu endurskodun var
farid yfir bad ad breytingar 4 dvoxtunarkrdfu hafi { raun 4hrif & sj6dstreymi, og til ad  horfid fra pvi ad meta ahrif

takmarka ahrif haegfara breytinga 4 dvéxtunarkrofu purfi ad fylgjast n4id med mismun 4  Prevtinga a avoxtunarkrofu a
uppgreidslur og sjodstreymi

16. Sama heimild, bls. 7. , The new risk will be handled by a synthetic imperfect hedge, which will balance the effect of
interest rate changes. The hedge will be set-up and monitored by the Risk Manager to secure that interest rate changes
have as low effect on HFF as possible. The hedge will be executed and continuously fine-tuned by the Treasurer.”

17. Ibdalénasjodur, Funding and risk policy, version 2,29, bls. 15.
18. Sama heimild, bls. 18-19.
19. Sama heimild, bls. 16.

20. ,When calculating duration and convexity it is assumed that yield changes do affect cash flows (as there are embedded
prepayment options), i.e. the effective duration and the effective convexity are calculated.”

21. ,When calculating duration and convexity it is assumed that yield changes do not affect cash flows.“
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vmedaltima eigna og skulda og finstilla pad. P4 var beett vid eftirfarandi setningu:*

Allir aheettumeelikvardar, nema eiginfjarhlutfallid midad vid bokfeert virdi, skulu
vera reiknadir midad vid aetlanir ILS um uppgreidslur ldna og uppgreidslur
§j00sins 4 uppgreidanlegum skuldabréfum. Eiginfjarhlutfallid midad vid bokfeert
virdi, 4 hinn béginn, skal reiknad skv. tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins.

Uppgreiosluahetta er yfirleitt flokkud sem hluti af vaxtaaheettu, par sem uppgreidslur
utlana valda adeins tapi ef vextir hafa leekkad fra pvi ad lanin voru veitt. Vaxtabreytingar
eru pvi lykilatridi { mati 4 uppgreidsluahettu. bad ad gera rad fyrir ad vaxtabreytingar
hafi ekki ahrif 4 uppgreidslur og par med sjodstreymi vanmetur pvi stérkostlega dheettuna
af uppgreidslum. Strax vid fyrstu endurskodun a stefnunni heetti sjodurinn pvi ad lita
til ahrifa af peim peetti sem hefur mest ahrif 4 uppgreidsluaheettu. Eftir pad var pvi ekki
haegt ad gera rad fyrir ad sj6durinn myndi beita réttum fyrirbyggjandi adgerdum til ad
verjast uppgreidsluahettu.

[ utgafu 6.0 (2008) var buid ad taka ut kupni sem meelikvarda 4 dheettu, en { fyrri ttgdfum
hofou verid sett aheettumork upp 4 0,2 fyrir mismun a kupni eigna og skulda. Med pessu
slakadi sj6durinn enn frekar a peim kréfum sem hann setti um mat a vaxtadhaettu sj6dsins.
Nénari umfjollun um dheettuvorn sjodsins og peer lykilsteerdir sem voru reiknadar fyrir
mat 4 vaxtadhettu er ad finna i undirkafla 11.4.2.

11.3.2.2 Heimildir til fjarfestinga

[ fyrstu utgafu dheettustyringarstefnu sj6dsins, nr. 2.9 { juli 2004, segir ad til ad vidhalda
samreemi { medaltima, kipni og veentu greidslufledi eigna og skulda skuli sjodurinn beita
eftirfarandi adferdum:»

1. Nyta uppgreidsluheimildir & verdbréfum ILS.

2. Endurfjarmagna skuldir med verdbréfum med videigandi gjalddaga med pvi ad
eiga viOskipti med eigin skuldabréf eda onnur verdbréf.

Eins og fyrr greinir 6l rddherra Ibudaldnasjodi sjalfum, med reglugerd nr. 544/2004, ad
setja 1 dheettustyringarstefnu sj6dsins reglur um heimilar fjarfestingar og motadila vegna
dheettu- og fjarstyringar sj6dsins. I stefnunni eru heimildir sj6dsins til fjarfestinga tilgreindar
i vidaukum vid stefnuna og eru pad innsteedur og verdbréf til skamms og langs tima ttgefin
af eftirfarandi adilum:*

A. Islenska rikinu

B. Islenskum bonkum med ldnshafismat BBB eda heerra og détturfélsgum peirra

C. Adilum innan OECD med langtimaldnshaefismat a.m.k. A+ frd S&P eda Al fra
Moody's

D. Smeerri islenskum bonkum og détturfélogum peirra

E. Sveitarfélogum

E  Verdbréf sem tryggd eru med vedi i fasteign (mortgage backed securities) og gefin
ut af einstaklingum, fyrirteekjum, bonkum eda fjarmalafyrirteekjum.

Eins og sja ma eru flokkar moétadila nanast samhljoéda vidauka I i breytingu & reglugerd
nr. 544/2004,” (sja undirkafla 11.3.1.1) ad pvi undanskildu ad i F-1id reglugerdarinnar
var tilgreint hamarksvedhlutfall (e. loan to value) skuldabréfa sem tryggd eru med
vedi i ibudarhisneedi, og skyldi pad almennt vera innan vid 80%, en p6 aldrei umfram
90%. Eins og fram hefur komid var pessi reglugerdarbreyting gerd rimu ari eftir ad
dheettustyringarstefnan var sett, og eftir ad sjédurinn hafdi lanad vidskiptabénkunum og
sparisjo0unum i talsverdum meeli.

[ utgéfu 5.0 (2007) var eftirfarandi flokki verdbréfa beett vid listann hér ad framan:*

22. ,All risk measures, except for the book valued CAD, shall be calculated including HFF's current assumptions on
prepayments, and calls of callable debt. The book valued CAD, on the other hand, shall be calculated in accordance
with the guidelines of Financial Supervisory Authority (FME).*

23. Ibudalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,29, bls. 19.

24. Sama heimild, bls. 24.

25. Reglugerd nr. 896/2005, um breytingu 4 reglugerd um fjarhag og dheettustyringu Ibudaldnasj6ds, nr. 544/2004.
26. Ibudalénasjédur, Fjdr- og dhattustyringarstefna, Gtgifa 5.0.
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G. Peningamarkadssjodir svo og verdbréfa- eda fjarfestingarsjodir, sem starfa skv.
16gum nr. 30/2003, er fjarfesta { skuldabréfum utgefnum af adilum skv. A-D lidum.

[ toflum 11.2 og 11.3 eru teknar saman heimildir Ibudalédnasj6ds til fjirfestinga samkvaemt

hverri atgafu dheettustyringarstefnu sj6dsins, annars vegar vegna skammtimalausa-  Engin mork voru sett &
fjarstyringar og hins vegar vegna langtimaéhzttustyringar. Sérstaka athygli vekur ad engin ~ neina f,Iok!<a fiarfestinga i
mork voru sett 4 neina flokka fjarfestinga i fyrstu stefnunni svo ad hlutfall hvers peirra fyrstu Gtgafu stefnunnar
matti vera 100% af gildandi heildarfjarfestingum. Augljost er ad talsverdur munur er t.d.

a fjarfestingu i flokki A annars vegar og einhverjum hinna flokkanna hins vegar. Starfsmenn

sj60sins hofou hins vegar heimild til ad setja alla fjarmuni sj6dsins 1 hvern pessara flokka

sem var.

Tafla 112 Heimildir fbtdalanasjéds til fiarfestinga vegna skammtimalausafjarstyringar 2004-2010'

Aheettustyringarstefna (itgafunimer og gildistimi)

29 30 40 5.0 6.0 70
Flokkur 2004 2005 2006 2007 2008 2010
A 100% 100% 100% 100% 100% 100%
B 100% 80% 80% 95% 75% 80%
c 100% 30% 30% 30% 20% 20%
D 100% 75% 75% 35% 10% 10%
E 100% . _ _ 75% 80%
F 100% _ . _
G 25% 10% 10%

1. Heimildir til fjarfestinga f mismunandi flokkum verdbréfa samkvaemt peirri dheettustyringarstefnu sem i gildi var & hverjum tima.
Breyting fré fyrri Gtgéfu er tdknud med feitletrun.
Heimild: Rannséknamefnd Alpingis um fhtidalanasjod o fl. (byggt & gognum fré [budalanasjodi).

Tafla 113 Heimildir bidalénasj6ds til fjérfestinga vegna langtimaahaettustyringar 2004-2010'

Aheettustyringarstefna (iitgafunimer og gildistimi)

29 3.0 4.0 5.0 6.0 10
Flokkur 2004 2005 2006 2007 2008 2010
A 100% 100% 100% 100%
B 100% 25% 25% 35%
(¥ 100% 25% 25% 25%
D 100% 20% 20% 20%
E 100% 50% 50% 50%
F 100% 100% 100% 100%
G

1. Heimildir til fjarfestinga f mismunandi flokkum verdbréfa samkvaemt peirri dheettustyringarstefnu sem i gildi var & hverjum tima.
Breyting fra fyrri Gtgafu er taknud med feitletrun.
Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um fbtdalanasjéd o fl. (byggt & gognum fra ibidalanasjodi).

Vid fyrstu endurskodun a stefnunni, i utgatu 3.0 (2005), var heimildum til fjarfestinga

skipt i tvo flokka, annars vegar vegna skammtimalausafjarstyringar og hins vegar vegna

langtimadheettustyringar. Med pessari breytingu voru heimildir sj60sins til lausafjarstyringar  Eftir hrun var heimild til fjarfestinga
takmarkadar meira en peer heimildir sem hann hafdi til langtimadheettustyringar. [ Gtgafu  vegna langtimaaheettustyringar
6.0 (2008), eftir hrunid, var svo heimild til fjarfestinga vegna langtimaahzttustyringar ~ ¢/ld nidurad fullu...

felld nidur ad fullu.”” Starfsmenn sj6dsins hofou pvi, eftir pa breytingu, adeins heimildir

til skammtimalausafjarstyringar en ekki langtimafjarfestinga.

27. ibl’lﬁalénasj(’)éur, Funding and risk policy, version 3.0.
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[ utgafu 6.0 (2008) var sett pak upp 4 sjo milljarda kréna { flokkum B og C (islenskir bankar
og adilar med hatt lansheefismat) nema med sérstoku sampykki stjornar. Pessi breyting
hefur liklega verid vidobrogd vid tapi sjédsins vegna samninga vid vidskiptabankana i
hruninu. I atgéfu 7.0 (2010) var beett vid heimild til ad hafa meira en sj6 milljarda kréna
4 innldnsreikningum banka neesta vidskiptadag fyrir afborgun af ibidabréfum 4n sérstaks
sampykkis stjornar. Eftir breytinguna arid 2008 hafa starfsmenn sj6dsins liklega lent {
vandreedum med ad hafa til reidu fé sem etlad var til afborgana af ibudabréfum og gatu
numid herri fjarheedum en sj6 milljéroum kréna.

Pa var i Gtgafu 6.0 (2008) beett vid eftirfarandi setningu: ,,Ekki er heimilt ad gera samninga
sem fela i sér afleidur, skuldabréfavafninga eda adra sambeerilega fjarmalagjorninga an
heimildar stjérnar.“ Eins og greint er fra hér ad framan voru 4 sama tima einnig teknar 1t
allar heimildir til langtimafjérfestinga an sérstakrar heimildar stjérnar.® A 4runum 2007
0g 2008 var sjédurinn i ymsum aheettufjarfestingum og afleidusamningum og vid hrunid
vard hann fyrir verulegu tapi vegna peirra. Med pessari breytingu var tekid fyrir slikar
fjarfestingar an sérstakrar heimildar stjérnar fyrir hverjum vidskiptum.

P4 var flokkur E einnig sameinadur flokki B i atgafu 6.0 (2008), p.e. sveitarfélog sem
motadilar voru sett med innlendum vidskiptabénkum, og 6nnur innlend fjarmaélafyrirteki
og tryggingafélog tekin ut. Petta takmarkadi heimildir sjédsins til fjarfestinga
vegna lausafjarstyringar.

I utgafu 5.0 (2007) var heimilad ad fjarfesta vegna skammtimalausafjérstyringar i
peningamarkads-, verdbréfa- og fjarfestingarsjodum fyrir allt ad 25%. Likleg skyring 4
pessari heimild er ad peningamarkadssjodir gafu heerri avoxtun en innlan. Sjédurinn hafdi
reyndar 4 drinu 2006 fjarfest ad einhverju leyti i slikum sj6dum, sja kafla 14. I atgafu 6.0
(2008) var peirri heimild breytt pannig ad peningamarkadssjodir voru teknir ut og
verdbréfa- og fjarfestingarsjodir takmarkadir vid sj60i sem fjarfesta i skuldabréfum
utgefnum af opinberum adilum, og hamarkid minnkad i 10%. Petta voru liklega viobrogo
vid pvi ad peningamarkadssjédir komu mjog illa Gt ar hruninu.

11.3.2.3 Vaxtaéalag

[ dheettustyringarstefnu sjédsins er tilgreint vaxtadlag nyrra Gtlana hans og skipting
pess vegna rekstrarkostnadar, Utlanadhaettu og uppgreidsludhettu. I eftirfarandi téflu er
vaxtaalagid samkveemt stefnunni i hverri utgafu. Breytingar eru feitletradar. ba er i nedstu
linunni lagt saman svigrim sjodsins til akvordunar heildarvaxtadlags samkvemt stefnunni.

Tafla 114 Vaxtadlag [budalénasjods 2004-20101

Aheettustyringarstefna (itgafunimer og gildistimi)

29 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0

2004 2005 2006 2007 2008 2010

0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Rekstur 0,15% 015% -045% -045% -045% -045%
) 0,10% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Utlanaéheetta 020% -020% -020% -020% -020% —0,40%
0,15% 0,15% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%

Uppgreidslur -035% -035% -075% -095% -095% -095%

0,50% 0,40% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
Alls -070% -070% -140% -160% -160% —1.80%

1. Vaxtaalag samkvaemt peirri dheettustyringarstefnu sem i gildi var & hverjum tima. Breyting fra fyrri Gtgafu er taknud med feitletrun.

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um ibtdalanasjod o.fl. (byggt & gognum fra ibadalanasjodi).

Hémarksvaxtadlag 4 utlénum [btdalanasjéds var aukid um 70bp 4rid 2006, um 20bp 4rid
2007 og um adra 20bp arid 2010, alls 110 bp, og ma rekja steerstan hluta aukningarinnar
til lags vegna uppgreidsluaheettu.

28. Ibudalénasjédur, Fjdr- og dhattustyringarstefna, Gtgifa 6.0.



11.4 Eftirlitskerfi btdalanasjods med aheettu

11.4.1 Inngangur og helstu nidurstodur

Eftirlitskerfi med aheettu er safn adferda til a0 meta og maela hugsanlegt fjarhagslegt tap i
framtidinni, eins og ad leggja mat 4 hversu mikid tap vegna uppgreidslna getur ordid. Fyrir
breytingarnar { juli 2004 var ekkert formlegt eftirlit med dhaettu innan Ibudalédnasjods,
en steerstu dhaettupeettir hans voru 4 peim tima lausafjar- og utlanaaheetta, sja nanar {
rammagrein 11.1 (Skipulag dhettustyringar [budaldnasjéds og abyrgd) og kafla 12 (Styring
og eftirlit med ttldnadhaettu).

Lj6st var ad [budaldnasjédur pyrfti ad efla eftirlit sitt med vaxtadheettu { framhaldi af
breytingunum i jli 2004. Til pess fékk sjodurinn sér til adstodar seenska radgjafarfyrirtekio
Capto Financial Consulting. Eftirlitskerfid sem Capto setti upp fyrir sj6dinn snerist ad
mestu um ad mela hversu mikid kynni ad tapast vegna uppgreidslna og vaxtabreytinga
og meta hvada dhrif hugsanlegt tap geeti haft 4 gjaldfeerni sjodsins. Til pess atti sjédurinn
ad meta ahrif uppgreidslna og vaxtabreytinga 4 eigio fé sitt. Sjodurinn atti einnig ad leggja
mat 4 hve mikil dhrif uppgreidslur utlana og vaxtabreytingar myndu hugsanlega hafa 4
samraemi sjodstreymis eigna og skulda.

Starfsmenn Ibtidaldnasjods virdist hins vegar hafa skort b4 pekkingu sem purfti til ad nyta
eftirlitskerfid sem Capto setti upp. Til ad mynda nyttu peir ekki alla pa vinnu sem Capto
vann fyrir sjédinn. Jafnframt voru sumir utreikningar sj60sins fyrir mat a aheettu rangir.
Skyrslur Ibtidaldnasjéds til eftirlitsadila voru oft med rongum upplysingum eda nidurstodur
Capto rangt tilkadar og endurspegludu pvi ekki raunverulega dheettu sj6édsins. beer
upplysingar sem starfsmenn sj6dsins birtu i skyrslunum voru oft endurtekning frd eldri
skyrslum og augljost ad sa sem uppfeerdi nidurstodur utreikninga lagdi ekki vinnu i ad
tulka peer. Petta vard til pess ad vinna Capto skiladi sér hvorki i dheettustyringu sjodsins,
i skyrslum til eftirlitsadila né til stjérnar Ibudaldnasjds.

[ neestu koflum er farid itarlega yfir eftirlitskerfid sem Capto setti upp fyrir sj6dinn. Fyrst
er farid yfir hvernig Ibudaldnasjodur 4tti ad meta ahrif hugsanlegs taps 4 eigid fé sitt.
Neest er farid yfir hvernig sjo0urinn atti a0 meta ahrif vaxtadheettu a sjodstreymi sitt. ba
er farid yfir hvernig starfsmenn sj6dsins nyttu eftirlitskerfid til a0 meela pa auknu dheettu
sem fylgdi breyttri fjArmognun.

11.4.2 Ahrif vaxtabreytinga a eigid fé ibudalanasjods

Skipta mé fjsrmégnun Ibudalanasjods 1 lansfé og eigid fé. I upphafi var eigid fé sj6dsins
pad sem rikissjodur lagdi inn { stofnunina. Sidan hefur hagnadur lagst vid eigid fé og tap
dregist frd.

Par sem eigio fé er skilgreint sem heildareignir ad fradregnum skuldum endurspeglar pad
hversu mikid eignir geta ryrnad adur en virdi peirra verdur minna en virdi skulda. Vel er
haegt ad reka fyrirtaeki med neikveett eigio fé, eins og t.d. fyrirteeki i nyskdpun. Eins hefur
[btidaldnasjodur, pegar petta er skrifad, um langt skeid verid rekinn med mjog litid eigid fé.
Pad sem skiptir h6fudmali er ad tekjur meeti gjoldum. Stada eigin fjar fjarmalafyrirteekis telst
hins vegar vera merki um styrk pess og hefur pannig dhrif a lansheefiseinkunn fyrirteekisins.
Astaedan fyrir pvi er ad fjarmélafyrirteeki med sterka eiginfjdrstodu er talid vera betur i
stakk buid til ad meeta framtidartapi, an pess ad pad hafi afgerandi dhrif 4 rekstur pess.

Koma ma { veg fyrir ad of mikil dhetta sé tekin { rekstri [budalanasjéds med pvi ad setja
mork 4 pann mismun sem er 4 virdi eigna og skulda sj6dsins. Pad er gert med pvi ad
setja ahaettumork a eiginfjarhlutfall hans, sem er eiginfjargrunnur sj6dsins sem hlutfall
af aheettugrunni hans, sja nanar i rammagrein 11.2.%

29. Oefnislegar eignir eru litill hluti af heildareignum Ibudalénasjéds og hafa pvi ekki hrif 4 eiginfjarutreikninga hans.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

) 11. Kafli
Ahattustyring Ibtdaldnasjods

Radgjafarfyrirteekid Capto
Financial Consulting setti upp
eftirlitskerfi med aheettu

Vinna Capto skiladi sérilla i
ahaettustyringu sjodsins og
skyrslum til eftirlitsadila og stjérnar
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11. Kafli

Reglur um eiginfjarhlutfall

ibudalanasjods voru fyrst settar
arid 2004. Langtimamarkmio var
a0 halda eiginfjarhlutfalli yfir 5%

Ahaettumérk fyrir eiginfiarhlutfall
skilgreind sem 4%

Eiginfjarhlutfall ad bokfeaerdu virdi
tekur ekki tillit til uppgreidsludheettu

16

Félagsmaélarddherra setti fyrst reglur um eiginfjarstodu [bidaldnasj6ds um mitt ar 2004,
samhlida breytingum & fjarmoégnun sj6dsins. Samkvemt reglugerd nr. 544/2004 er
langtimamarkmidid ad halda eiginfjarhlutfalli sj6dsins yfir 5%. Ef eiginfjarhlutfallio stefnir
nidur fyrir 4% skal stjorn [budalanasjods vekja athygli rddherra 4 pvi og leggja fram tillsgur
um leidir til ad na langtimamarkmidi um eiginfjarhlutfall.*®

Pegar Capto setti upp eftirlitskerfi med vaxtaahaettu fyrir Ibidalanasjod lagdi fyrirtekid
mat 4 hve mikla dheettu sjédurinn geeti tekid. Capto gaf sér pa forsendu ad aheettupol
[budalanasjods veeri sa hluti af eigin fé sj6dsins sem veeri umfram 4% ligmarkseiginfjarhlutfall
hans og tekjur vegna pess vaxtaalags sem beett var ofan 4 ttlanavexti vegna vaxtadheettu.
Pannig gerdi Capto rad fyrir ad eignir sjédsins gaetu ryrnad um sem neemi eigin fé sj6dsins
yfir 4% af dhaettugrunni og ad tekjur af vaxtaalagi veeru til ad meaeta peim kostnadi sem
fylgdi dheettustyringu sj6dsins. Til ad vakta langtima- og skammtimagjaldfeerni attu
starfsmenn Ibudaldnasjéds ad reikna eiginfjérhlutfall hans og sja til pess ad pad stefndi
ekki undir dhaettumork, sem voru 4%.3!

Eiginfjarhlutfall ibidalanasj6ds ad gangvirdi endurspeglar best gjaldfeerni hans

Unnt er ad reikna eiginfjérhlutfall baedi midad vid bokfeert virdi eigna og skulda og midad
vi0 gangvirdi peirra.”” Eiginfjarhlutfall midad vid bokfert virdi eigna og skulda synir st6du
eigin fjar samkveemt efnahagsreikningi. Efnahagsreikningur Ibudalédnasjods tekur ekki
tillit til dhrifa vaxtabreytinga og hugsanlegra uppgreidslna. Par sem eftirlitskerfi Capto
snerist ad mestu um vaxtadhettu Ibidaldnasjods gaf eiginfjarhlutfall sj6dsins ad bokfaerdu
virdi ekki ndégu skyra mynd af st6du hans.

Vid ttreikninga 4 eiginfjarhlutfalli midad vid gangvirdi eigna og skulda er tekid tillit til
ahrifa vaxtabreytinga og hugsanlegra uppgreidslna. Hlutfallid gefur pvi skyrari mynd af
st6du Ibudalanasjods. Ef vextir breytast pé breytist jafnframt almennt dvoxtunarkrafa
skuldabréfa. Breytingar 4 voxtum og dvoxtun hafa dhrif 4 gangvirdi skuldabréfa par sem
pad er reiknad med pvi ad navirda framtidarsjodstreymi bréfanna med avoxtun 4 markadi,
sja nanar um nuvirdingu skuldabréfa { rammagrein 11.3. Til ad mynda leida leegri vextir

Rammagrein 112 Hvad er elgmf|érhlutfall7

Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekis gefur mat & eiginfjarstodu pess ad teknu tilliti til mismunandi
tegundar dheettu i starfsemi pess. Eiginfjarhlutfallid er reiknad sem hlutfall eiginfjargrunns af
aheaettugrunni: .

Eiginfjargrunnur

Eiginfjarhlutfall= ———  Jafna 1
aheettugrunnur

i gréfum drattum er eiginfjérgrunnur jafn bokfeerdu virdi eigin fjar ad fradregnum 6efnislegum
eignum og ad vidbaettum vikjandi lanum. Daemi um 6efnislegar eignir er vidskiptavild en vikjandi
|&n eru peer krofur sem eru endurgreiddar & eftir 8llum 6drum kréfum, ef til gjaldprots kemur, fyrir
utan endurgreidslu hlutafjar/stofnfjar.

Ahaettugrunnur er reiknadur med pvi ad gefa hverri eign akvedna ahaettuvog midad vid undirliggjandi
aheettu; t.d. fa4 (tldn med vedi i ibddarhisnaedi 35% &haettuvog, midad vid eiginfjarreglur
fjadrmalafyrirtzekja, en atlan i 90 daga vanskilum fa 100% &haettuvog, par sem meiri likur eru
& ad tap hljotist af peim." Virdi hverrar eignar er sidan margfaldad med videigandi ahattuvog.
Anzettugrunnur er pa samtala ahaettuveginna eigna. bvi ahaettumeiri sem eignin er, peim mun
meira er vaegi hennar  dhaettugrunni fjarmalafyrirtaekisins. Med pessu er tekid tillit til mismunandi
ahaettu sem fylgir eignum fjarmalafyrirteekja.

1. Reglur um eiginfjarkréfur og dhaettugrunn fjarmalafyrirteekja nr. 215/2007.

30. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og dheettustyringu Ibidalanasjéds.
31. Ibudalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,9.

32. Gangvirdi er su fjarhad sem heegt er ad fa pegar eign er skipt eda skuld gerd upp i vidskiptum 4 milli upplystra
og viljugra, dskyldra adila. Ef virkur markadur er med eignina er gangvirdi hennar hid sama og markadsvirdid.



og avoxtun 4 markadi til heerra gangvirdis skuldabréfa. Breytingar 4 véxtum hafa pvi ahrif
a eiginfjarhlutfall ad gangvirdi, sjd nanar um eiginfjarhlutfall ad békfaerdu- og gangvirdi
i rammagrein 11.4.

Pad er einnig heegt ad meta dhrif hugsanlegra uppgreidslna 4 gangvirdi skuldabréfa, og
um leid eiginfjarhlutfallsins ad gangvirdi. begar vextir leekka aukast likurnar 4 pvi ad
lantakendur endurfjarmagni lan sin med lant6ku 4 leegri voxtum og greidi upp eldri
ohagsteedari lan. Likur 4 ad skuldabréf med uppgreidsluakvaedi verdi greitt upp aukast
pvi ef vextir 4 markadi eru leegri en peir vextir sem hvila a skuldabréfinu, sem eykur
6vissu 1 sjodstreymi pess og minnkar virdi bréfsins, sja mynd 11.2. Capto reiknadi pvi
eiginfjarhlutfall ad gangvirdi med tilliti til hugsanlegra uppgreidslna.** Ibudaldnasjédur
atti sidan ad vakta langtimagjaldfeerni sjodsins med pvi ad reikna eiginfjarhlutfall sitt ad
gangvirdi me0 tilliti til uppgreidslna reglulega.’* *

Mynd 1.2 Samband skuldabréfaverds og dvéxtunarkréfu med og an innkéllunarékvaedis

Verd
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40

30

20

0,00 1,25 2,50 3,75 5,00 6,25 7,50
Avoxtun skuldabréfa an innkéllunarakvaedis (%)

Heimild: Rannsoknamefnd Alpingis um ibtidalénasjod o.fl.

Til vidbétar vid pad ad reikna eiginfjarhlutfall [budalénasjéds midad vid gangvirdi attu
starfsmenn sj60sins ad framkveema alagsprof 4 eiginfjarstodu hans med pvi ad breyta
forsendum um hugsanlegar uppgreidslur og breytingar 4 voxtum. Med pvi 4tti sjodurinn
a0 sja hvada ahrif dheettupeaettirnir hefdu a gjaldferni sj6dsins. Par sem Capto tok tillit
til uppgreidslna og vaxtabreytinga pegar pad reiknadi eiginfjarhlutfall [btidalanasj6ds ad
gangvirdi var haegt ad nota hlutfallid sem vidvérunarmerki (e. early warning signal) um
framtidarstodu sjodsins. Ef hlutfallid var lagt gat pad verid merki um minni framtidarhagnad

Rammagrein 113 NGvirdi framtidarsjodstreymis

bad er almennt betra ad & 100 krénur strax en 100 krénur eftir ar. Astaedan er st ad hagt er ad
avaxta 100 krénur og fé eins ars vaxtagreidslu. Ef arsvextir eru 10% getur eigandinn lagt fyrir og
fengid 110 krénur &ri sidar. Til ad bera saman uppheed { dag vid somu upphaed eftir &r parf pvi ad
deila upphaedinni eftir &r med voxtum. Ef bad er gert eru 100 krénur eftir ar 91 krénu virdi © dag ef
arsvextir eru 10%. bar af leidandi velja flestir ad fa féd strax i stad pess ad fa somu fjarhaed eftir ar.

begar sjodstreymi ymissa timabila er borid saman fyrir mat & virdi skuldabréfa er pad navirt til
dagsins i dag med voxtum a markadi. Med pvf er tekid tillit til ahrifa vaxta & sjédstreymi og virdi
skuldabréfa. bvi lengra sem pad er i ad greidslan féist greidd beim mun minna virdi er hin f dag.

33. [budalénasjodur taladi um eiginfjarhlutfall ad markadsvirdi i skyrslum til eftirlitsadila. Capto gerdi pad einnig {
ahettuskyrslum til [budaldnasjods.

34. Capto Financial Consulting, Detailed description of 2006 Q2 risk report.
35. Capto Financial Consulting, Scenario inputs for risk calculations 2005.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

) 11. Kafli
Aheettustyring Ibidalanasj6ds

Eiginfjarhlutfall ad gangvirdi
tekur tillit til ahrifa vaxtabreytinga
og uppgreidsina
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11. Kafli )
Ahattustyring Ibidalanasjods

Auk pess ad reikna
eiginfjarhlutfallio 4tti ad framkveema
alagsprof a eiginfjarstodu sjodsins

18

Rammagrein 114 Eiginfjarhlutfall ad bokfaerdu og gangvirdi

Eiginfjarhlutfall midad vid bokfeert virdi eigna og skulda synir stodu eigin fjar samkveemt
efnahagsreikningi. Almennt heimila reikningsskilavenjur ad pad sé ekki tekid tillit til
uppgreidsludhaettu og annarrar vaxtadhzettu & efnahagsreikningi. Ef s heimild er nytt kemur tap
vegna uppgreidsina og vaxtabreytinga ekki fram i eiginfjarhlutfalli ad bokfeerdu virdi fyrr en pad
raungerist, sem getur verid morgum arum seinna.

begar eiginfjarhlutfall er reiknad midad vid gangvirdi eigna og skulda er tekid tillit til dhrifa vaxta
og uppgreidsina. Gangvirdi er reiknad med pvi ad ndvirda framtidarsjédstreymi med avoxtunarkrofu
& markadi og meta ahrif hugsanlegra uppgreidsina & greidslufleedi. Gangvirdi eigna og skulda
breytist pvi ef &voxtun & markadi breytist. T.d. haekkar virdi eigna ef dvoxtun & markadi leekkar,
bar sem ndvirdingarstudullinn haekkar. Ad auki eru Gtlan med uppgreidsluakveedi minna virdi en
skuldabréf an innkollunarakvaedis pegar vextir eru lagir. Asteedan er st ad pad er hagsteedara fyrir
lantakendur ad greida upp skuldir sinar pegar vextir eru lagir. Ef lantakandinn borgar upp skuldir
sinar fyrir lokagjalddaga verdur lanveitandinn af peim vaxtatekjum sem hann hefdi annars fengid.
Su dhaetta sem fylgir uppgreidsludkveedinu leidir pvi til Izegra virdis Gtldna vid laga vexti.

§j00sins, nema sjodurinn brygdist viod 4 vidunandi hatt. Pad gat til a0 mynda gerst pegar
uppgreidslur atldna voru miklar og sjédurinn purfti ad endurfjarfesta a leegri voxtum en
hvildu 4 skuldum hans.

mynd 113 Eiginfjarhlutfall Ibadaldnasjéds og nidurstodur alagspréfa 2004 — 2012!

Arsfi6rdungsgogn, 3. arsfj. 2004 — 3. &rsfj. 2012
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1. Alagspréfid er midad vid gangvirdi fram til fiérda arsfjérdungs 2005 en bokfaert virdi eftir bad.
Heimild: fbudalanasj6dur.

Starfsmenn Ibidalénasjéds nyttu ekki fyllilega pa vinnu sem Capto vann fyrir sjodinn

Eftir breytingarnar 4 fjsrmognun [btidaldnasjéds um mitt &r 2004 héf sj¢durinn ad skila
inn skyrslum til eftirlitsadila sem innihéldu helstu lykilsteerdir i rekstri hans. bar 4 medal
voru nidurstodur utreikninga 4 eiginfjarhlutfalli og alagsprofa, par sem metin voru ahrif
1% haekkunar og leekkunar vaxta 4 eiginfjarhlutfallid. Fram ad hausti 2005 sau radgjafar
hja Capto um ttreikningana og starfsmenn éheettustyringar Ibudaldnasj6ds sau um ad
talka nidurstddur peirra i skyrslunum.’ Capto reiknadi eiginfjarhlutfall sj6dsins og
alagsprof ad gangvirdi baedi med og an uppgreidslna. ¥

36. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibudalédnasjéds 15. 4gust 2005.
37. Capto Financial Consulting, Scenario inputs for risk calculations 2005.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.fl



[ fyrstu skyrslunum kom fram ad eiginfjarhlutfall sj6dsins midad vid gangvirdi veeri vel
tyrir ofan ahaettumoérkin, 4% (mynd 11.3). A9 auki syndu nidurstddur dlagsprofa ad
eiginfjarhlutfall sj6dsins ad gangvirdi veeri heerra en aheettumork sjodsins, hvort sem
vextir myndu haekka eda leekka um 1%.% Ut fra vinnuskjolum sj6dsins fyrir skyrslurnar,
sem innihalda medal annars nidurstédur utreikninga Capto, ma sja ad eiginfjarhlutfallid
og alagsprofin sem Ibudaldnasjédur birti i skyrslunum voru ttreikningar Capto 4
eiginfjarhlutfalli ad gangvirdi an pess ad tekid veeri tillit til hugsanlegra uppgreidslna.
Nidurstédurnar endurspegludu pvi ekki raunverulega aheettu i rekstri sj60sins.

) 11. Kafli
Aheettustyring Ibidalanasj6ds

Tafla115  Yfirlit yfir dheettumaelikvarda sem Capto atladi sjodnum ad reikna fyrir mat & stddu eigin fjar og pad sem sjédurinn birti {

skyrslum til eftirlitsadila

Utreikningar sem Capto vann fyrir iLS

Blatt: bad sem Capto @tladi LS ad nota i eftirliti med ahaettu

Greent: ef LS notadi annad en Capto ztladi honum 3.arsfi. 4.arsfj. 1. arsfi. 2 arsfj. 3.arsfi. 4.arsfj. 1.arsfi. 2. arsf.
Fidlublatt: endurtekning fra fyrri skyrslu 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Anzttumaelikvardar Hugsanlega skiladi ekki 61l vinna Capto sér til RNA
Eigio fé
a0 gangvirdi an uppgreidsina v v v v v v v v
ad gangvirdi med tilliti til uppgreidsina v v v v v v v v
midad vid bokfart virdi eigna og skulda v v v v v v v v
Alagspréf & eiginfjarstiou
a0 gangvirdi med breytilegum voxtum v v v v
ad gangvirdi med breytilegum voxtum og uppgreidslum v v v v

Birt i skyrslum til eftirlitsadila

iLS sa um utreikninga sjalfur

Eigid fé

ad gangvirdi an tillits til uppgreidsina v v v v v

midad vid bokfeert virdi eigna og skulda v v v v v v v v
Alagsprof & eiginfjrstdou

ad gangvirdi med pvi ad breyta voxtum v A A Vv

ad bokfaerdu virdi med pvi ad breyta véxtum A% wW W

a0 bokfaerdu virdi med pvi ad breyta voxtum og taka tillit til uppgreidsina Vv

Heimild: Ranns6knarnefnd Alpingis um ibtdaldnasjod o.fl. (byggt & gognum fra ibudalanasj6di).

[ vinnuskjélunum var einnig ad finna nidurstodur ttreikninga Capto 4 eiginfjarhlutfalli
a0 gangvirdi ad gefnum akvednum forsendum um framtidaruppgreidslur. Sem deemi var
eiginfjarhlutfall sj6dsins ad gangvirdi med tilliti til uppgreidslna 1,5% fyrsta arsfjordung
2005, sem er vel undir ahaettumérkum hans.

Einnig syndu nidurstodur alagspréfa, med tilliti til uppgreidslna, fyrir fyrsta arsfjordung
2005, ad eiginfjarhlutfall sj6dsins yrdi neikveett um 4% ef vextir myndu leekka um 1%. A
sama tima téku starfsmenn Ibtidalanasj6ds fram i skyrslunum ad uppgreidslur hefdu 4tt
sér stad og a0 sjodurinn veeri vel varinn fyrir peim, en nefndu ekki hugsanleg éhrif aukinna
uppgreidslna a eiginfjarstodu sjédsins, sja mynd 11.4.%°

38. Skyrsla um fjarhagslega st6du Ibudaldnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjarmaélaeftirlit, pridji og fj6rdi arsfjérdungur
2004 og fyrsti arsfjordungur 2005.

39. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibtdaldnasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmélaeftirlit, pridji og fj6rdi arsfjérdungur
2004 og fyrsti og annar arsfjordungur 2005.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

Alagsprof syndu neikvastt
eiginfjarhlutfall ef vextir

laekkudu um 1%
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11. Kafli )
Aheettustyring Ibidalénasjods

»[...] ég held ad petta hafi ekki verid
talid neitt tilefni til sérstakra vidbragda,
b6 ad eitthvad alagsprof gefi til kynna
ad stadan geeti versnad eda batnad. Petta
er i minum huga ekkert stérkostlegt
sem ad hefdi gerst p6 ad eiginfjérstadan
hefdi farid, og eins og hun gerdi svo
hérna seinna, nidur fyrir 4%. I minum
huga gaf petta ekki tilefni til neinna
sérstakra vidbragda, enda man ég ekki
til pess ad pad hafi [...] nein vidbrogd
komid. [...] pessar skyrslur féru lika

til [...] einhverra raduneytanna.”

Ur skyrslu Ragnars Haflidasonar
fyrir rannsoknarnefndinni.

Eftir ad starfsmenn iLS taka vid
atreikningum er adeins reiknad
eiginfjarhlutfall ad bokfaerdu virdi

20

Tafla 116 Nidurstddur Gtreikninga & [ skyrslum sj63sins fyrir annan 4rsfjérdung
eiginfjrhlutfalli ILS og 4lagspréfa & 2005 fram til annars arsfjéroungs 2006
fyrsta arsfjordungi 2005 birti [budaldnasjédur nidurstddur dlags-

. profa an uppgreidslna, sem syndu ad

An  Med tilliti til s e Cx - .
. . eiginfjarhlutfall sj6dsins feeri nidur fyrir

uppgreidsina  uppgreidsina . . .
dheettumork hans ef vextir myndu hakka
Eiginfjarhlutfall o) ik N , .

b ganguirdi 6.7% 159 UM 1'A>, s;a} mynd 1’1.3.Abes,sum tutlral}ofég
. R vextir verid lagir i langan tima og atti ekki
Alagsprof midad vid . L, . j
1% haekkun vaxta 48% 40y 20 teljast oliklegt ad peir myndu heekka &

komandi arum. Annan arsfjérdung 2005

Heimild: Ibdalanasj6dur. sagdi sjodurinn um éalagsprofid:*®

Vid s.k. stress test [alagsprof] par sem vextir eru feerdir 1% upp og 1% nidur
kemur 11j6s a0 CAD hlutfallio leekkar i 2,5% (4,8%) ef vextir eru hakkadir en
heekkar 1 11,7% (9,4%) ef vextir eru laekkadir. Slik préun er rokrétt par sem eignir
sj00sins hafa heerri medalliftima en skuldir hans.

mynd 114 Uppgreidslur og ny Gtlén Ibadalanasjéds sem hiutfall af heildardtianum 2004 — 2011

Manadartolur, jali 2004 — oktéber 2011
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Heimild: [bidalanasjodur.

Textinn var ébreyttur fra fyrstu skyrslu sj6dsins og hélst nanast ébreyttur fram til annars
arsfjérdungs 2006. Eins og sjé mé tilkudu starfsmenn Ibudaldnasjéds aldrei nidurstddur
alagsprofanna og toku ekki fram hvad sjodurinn myndi gera til ad bregdast vid pessari
dheettu.* Fjarmalaeftirlitio sa ekki astaedu til ad bregdast vid pvi ad dlagsprof sjddsins
syndi ad eiginfjarhlutfall sj6dsins feeri nidur fyrir dhaettumork.*

Eftir ad starfsmenn [bidaldnasjods téku vid Gtreikningum reiknudu peir
einungis eiginfjarhlutfallid ad bokfaerdu virdi og einfdldudu alagspréfin

Haustid 2005 téku starfsmenn Ibudaldnasjods vid ttreikningum 4 eiginfjarhlutfalli sj¢dsins.
Eftir pad birti sjo0urinn einungis eiginfjarhlutfall sitt a0 békfeerdu virdi 1 skyrslum til
eftirlitsadila, og skyrslurnar syndu pvi hvorki ahrif hugsanlegra vaxtabreytinga né heldur
uppgreidslna a st6du sj6dsins. Par sem eiginfjarhlutfall sj6dsins ad gangvirdi an uppgreidslna
var heerra en eiginfjarhlutfall ad bokfeerdu virdi ma alykta ad sjodurinn hafi ekki verid ad
fegra st60u sina med pvi ad birta einungis eiginfjarhlutfall ad békferdu virdi.* Midad vid
vinnuskjol sj6dsins reiknudu starfsmenn sj6dsins aldrei eiginfjarhlutfallid ad gangvirdi.

40. Tolur i sviga eru nidurstddur alagsprofsins arsfjordunginn 4 undan. Medalliftimi hji Ibtdaldnasjodi merkir bad
sama og medaltimi i skyrslu RNA.

4

—_

. Skyrsla um fjdrhagslega stodu Ibudaldnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjdrmalaeftirlit, annan 4rsfjérdung 2005
til annars arsfjordungs 2006.

4
4

|58}

. Skyrsla Ragnars Haflidasonar og Arna Jéns Arnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidalanasjéd.

W

. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibiidaldnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjarmalaeftirlit, pridja rsfjordung 2004
til pridja arsfjordungs 2005.

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.fl



) o 11Kafl
Ahattustyring Ibidalanasjods
Alagspréfin sem starfsmenn sjédsins reiknudu fyrir eiginfjérstédu hans voru einnig
einfaldari og um leid dnakveemari en pad alagsprof sem Capto setti upp fyrir sj6dinn. Sa
hluti eftirlitskerfisins sem Capto setti upp fyrir sjédinn og sneri ad eiginfjarstodu hans
nyttist pvi ad engu leyti eftir ad starfsmenn [bdaldnasj6ds téku vid utreikningum af Capto.

[budalanasjédur reiknadi fyrst alagsprofid med tilliti til uppgreidslna fyrir annan arsfjérdung
2006. T framhaldi af pvi var eiginfjérhlutfallid 4 ny komid vel upp fyrir dheettumérk sjédsins
vid 1% vaxtahaekkun. Eins og sja ma hafdi pad mikil ahrif 4 utreikninga sj6dsins ad taka
tillit til hugsanlegra uppgreidslna.

Par sem sjodurinn var ad alagsprofa eiginfjarhlutfallid ad bokfeerdu virdi, og ték pvi ekki
tillit til pess hvada ahrif breytingar 4 avéxtunarkréfu 4 markadi hofou a eiginfjarhlutfall
sj0dsins, gaf dlagsprofid enn ekki rétta mynd af st6du sjédsins.

Ibtidalanasjédur byrjadi ad birta gangvirdi eigna og skulda 4n tillits til uppgreidsina {

arsreikningi sinum 4rid 2007. A mynd 11.5 ma sj4 hve mikill munur getur verid & gangvirdi

og bokferdu virdi skuldabréfa. Mismunur 4 gangvirdi og bokfeerdu virdi ibdabréfa jokst

talsvert eftir ad gjaldeyrishoftin voru sett 4, par sem dvoxtunarkrafa peirra leekkadi mikid  Mikill munur & bokfaerdu virdi og
eftir bad. Par sem gangvirdi ttldna hekkadi ekki eins mikid jokst mismunur 4 gangvirdi ~ 9angvirdi skulda Ibidalanasjods
ibdabréfa og utlana. Hann var neikveedur um ramlega 111 milljarda kréna i lok 4rs 2012 V€9"@ uppgreidsluahzttu
(mynd 11.5).* Petta endurspeglar ba vaxtadhettu sem fylgir pvi ad ttldn sj6dsins séu

uppgreidanleg 4 sama tima og skuldir sj6dsins eru an innkéllunarakveedis. bPad hefdi beett

vaxtamun sjédsins ef hann hefdi haft tekifeeri til ad greida upp skuldir sinar med

uppgreidslufé sinu og endurfjarmagnad sig a laegri voxtum 4 markadi fyrir ny lan, i stad

pess ad purfa ad nota uppgreidsluféd til ad lana at.

Mynd 115 Mismunur 4 virdi eigna og skulda [bidalanasjéds' 2007 — 2012
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1. Virdi eigna (atlana) ad fradregnu virdi skulda (ibidabréfa).
Heimildir: Arsreikningar ibidalanasjods.

[ 1ok fjérda arsfjérdungs 2008, eftir ad bankarnir féllu, var eiginfjérhlutfall sj6dsins midad
vid bokfeert virdi ordid leegra en 5%, sem er langtimamarkmid [bidalanasjéds samkvemt
reglugerd, og ari sidar var hlutfallid komid nidur fyrir dhaettumoérk hans, 4%. begar petta
er skrifad er hlutfallid enn fyrir nedan dheaettumoérk. Textinn { skyrslunum til eftirlitsadila
breyttist hins vegar aldrei fra fyrstu skyrslu sj6dsins 4 pridja arsfjérdungi 2004. Starfsmenn
sjo0sins foru aldrei yfir hugsanlegar astaedur pess ad eiginfjarhlutfall sj6dsins veeri fyrir
nedan dheettumork hans, né heldur hvad pad pyddi fyrir stodu sjédsins.*

Eiginfjarhlutfallid for undir 5%
eftir hrun og undir 4% éri sidar

44. Laekkun 4 mismun gangvirdis utlana og ibudabréfa skyrist medal annars af pvi ad sjodurinn breytti peirri adferdafreedi
sem hann notar vid mat 4 gangvirdi eigna og skulda.

45. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibtidalanasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmalaeftirlit, pridja drstjordung 2004
til névember 2012.
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11.4.3 Ahrif vaxtaahaettu & sjodstreymi ibidalanasjods

Stér hluti af sj6dstreymi Ibtidaldnasj6ds er afborganir og vaxtagreidslur af eignum og
skuldum. Pegar sjédurinn gefur at skuldabréf til ad fjarmagna ny Gtlan parf hann ad geeta
bess ad afborganir og vaxtatekjur utlana komi til méts vid afborganir og vaxtagjold af
skuldum. Ef sj6dstreymi eigna er laegra en sjodstreymi skulda leekkar lausafé sj6dsins sem
pvi nemur ad 6dru 6breyttu. Ibudalénasjédur parf pvi ad stunda virka sj6dstyringu med
pvi ad reikna reglulega framtidarsjodstreymi og gripa til videigandi adgerda ef misveegi
er 4 innstreymi og utstreymi fjArmagns.

Til ad meta ahrif vaxtabreytinga 4 sj6dstreymi parf Ibudalénasjédur ad gera sér grein
fyrir hver timalengd utlana er og mida hana vid timalengd skulda. Ef timalengd eigna er
meiri en timalengd skulda getur sjédurinn purft ad endurfjairmagna sig 4 heerri voxtum
en hvila 4 itlainum sj6dsins. bvi er best ad hafa sem minnstan mun 4 timalengd eigna og
skulda. Einnig getur [budaldnasjédur purft ad endurfjarfesta 4 leegri voxtum en hvila &
skuldum hans ef lantakendur greida upp ttlan sin pegar vextir eru lagir og sjédurinn getur
ekki greitt upp skuldir sinar 4 méti. bvi parf sj¢durinn einnig ad leggja mat a hugsanlegar
uppgreidslur og ahrif peirra 4 framtidarsjodstreymi eigna og skulda.

Fyrir mat 4 4hrifum vaxtabreytinga og uppgreidslna 4 sjédstreymi Ibudaldnasjéds reiknadi
Capto aheettumork fyrir medaltima og veent sjodstreymi (GAP).* Sjédurinn étti sidan ad
reikna medaltima og GAP reglulega og sja til pess ad pad veeri innan dheettumarka. Einnig
atti sj6durinn ad endurmeta aheettumorkin reglulega midad vid breyttar adstaedur hverju
sinni.”” % [ naestu undirkdflum verdur farid yfir hvad medaltimi og GAP eru og hvernig
[budalénasjédur nytti vinnu Capto til ad styra sj6dstreymi eigna og skulda.

11.4.3.1 Medaltimi eigna og skulda fyrir mat & veentu sjodstreymi

Algengt er ad medaltimi sé reiknadur til ad meta dhrif vaxtabreytinga 4 virdi skuldabréfa.
Medaltima ma einnig nota sem mat 4 hvad pad mun taka langan tima ad medaltali ad
greida skuldabréfid upp. Pvi er algengt ad medaltimi sé notadur til ad meta mismun 4
timalengd eigna og skulda. Ef medaltimi eigna [budalanasjéds er lengri en medaltimi
skulda aukast likur 4 ad sj6durinn purfi ad endurfjarmagna sig a heerri véxtum en hvila
4 atlanum hans. Einnig ma nota medaltima til ad meta ahrif uppgreidslna a timalengd
eigna og skulda. Nanar md lesa um hvad medaltimi er { rammagrein 11.5 (Medaltimi
skuldabréfa) og i itarefni i kaflalok.

Hluti af eftirlitskerfinu sem Capto setti upp fyrir sj6dinn snerist um ad vakta og styra
mismun 4 medaltima eigna og skulda, p.e. ad medaltimi eigna myndi ekki verda mikid heerri
en medaltimi skulda og 6fugt. Til pess reiknadi Capto dkvedin dheettumork fyrir mismuninn.
Sidan attu starfsmenn sjédsins ad reikna mismuninn reglulega, med tilliti il vaxtabreytinga
og akvedinna forsendna um framtidaruppgreidslur, og vakta hvort mismunurinn veeri
innan dheettumarkanna. Ef mismunurinn veri utan dhaettumarka sj6dsins atti hann ad
bregdast vid med videigandi heetti, sja kafla 11.6 um ahettustyringaradferdir Ibudalanasj6ds.
Capto reiknadi virkan medaltima til ad taka tillit til pess sambands sem er 4 milli vaxta
og uppgreidslna.®

[ fyrstu aheettustyringarstefnu [bidalanasjéds er tekid fram ad sjédurinn atti ad endurreikna
reglulega pau dheettumork sem Capto reiknadi fyrir medaltima sj6dsins, midad vid breyttar
forsendur hverju sinni.® Pegar petta er skrifad hefur [budaldnasjédur enn ekki endurreiknad
aheettumorkin. Sjédurinn er pvi enn ad nota pau ahaettumork sem attu vid hisbréfakerfio
pvi Capto reiknadi dhaettumorkin fyrir breytingarnar 1 jali 2004. Par sem fjarmognun
[btidalénasj6ds og samkeppnisumhverfi hans hafa breyst mikid sidan hafa 4hettumork
sj0dsins hugsanlega einnig breyst og verid of ha eda lag frd midju ari 2004. Af pessu ma

46. Capto notadi valikan (Value-at-Risk, VaR) til ad reikna dheettumérk fyrir medaltima og kapni.
47. Ibtdalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,9.

48. Capto Financial Consulting, Detailed description of 2006 Q2 risk report.

49. Tbtdalénasjédur, Funding and risk policy, version 2.9.

50. Sama heimild.
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Rammagrein 11.5 Medaltimi skuldabréfa

Medaltimi skuldabréfs segir til um hve naemt virdi bess er fyrir breytingum & voxtum. Hann segir einnig
til um hve langan tima ad medaltali pad tekur ad greida skuldabréf upp. Par af leidandi er algengt ad
medaltimi sé reiknadur til ad meta vaxtadhaettu skuldabréfa. Til ad mynda er haegt ad leggja mat &
hversu mikid skuldabréfaverd myndi leekka ef vextir myndu haekka um 1%. bvi lengri sem medaltimi
skuldabréfaverds er, maelt i &rum, pvi na@mara er verd bréfsins fyrir breytingum & avoxtunarkrofu.

Ef medaltimi eigna er heerri en medaltimi skulda hafa vaxtabreytingar meiri ahrif & virdi eigna en
skulda. Ef medaltimi skulda lanastofnunar er heerri en medaltimi eigna er hatta & ad hian purfi ad
endurfjarfesta greidslur sem hin faer & lzegri voxtum en hin fjarmagnadi sig &, sem hefur ahrif &
hreinar vaxtatekjur hennar.

begar skuldabréf eru uppgreidanleg er haegt ad taka tillit til bess sambands sem er & milli vaxta og
uppgreidsina med pvi ad reikna svokalladan virkan medaltima (e. effective duration). Med pvi ad reikna
virkan medaltima er tekid tillit til pess ad leegri dvoxtunarkrafa getur leitt til aukinna uppgreidsina
og um leid breytts sjédstreymis.’?

1. Cvitanic og Zapatero, Introduction to the economics and mathematics of financial markets.

2. Hull, Options, futures, and other derivatives.

alykta a0 starfsmenn sj60sins hafi ekki lagt eigid mat 4 sto0u og framvindu eftirlitskerfis
Capto. Petta matti einnig sjé i skyrslum Ibudalédnasjods til eftirlitsadila, sem verdur farid
yfir i neestu undirk6flum.

Starfsmenn [bidalénasj6ds kunnu ekki ad tdlka nidurstadur
Capto & medaltima eigna og skulda

Capto reiknadi mismun 4 medaltima eigna og skulda fyrir Ibudaldnasjéd med og 4n
uppgreidslna. Pratt fyrir ad Capto hafi @tlad sj6dnum ad nota medaltima med tilliti til
uppgreidslna { eftirliti sinu med vaxtadheettu birti sjodurinn medaltima an uppgreidslna
i skyrslum sinum til eftirlitsadila.”!

[ skyrslu sjodsins til eftirlitsadila fyrir pridja drsfjordung arid 2004 kemur fram ad mismunur
4 medaltima eigna og skulda veri innan d4haettumarka sjédsins. [ sému skyrslu birtir
[btidaldnasjédur hins vegar télur fyrir medaltima eigna og skulda sem syndu ad hann var
fyrir utan dhettumork: *» >

Nidurstodur utreikninga syna ad CAD hlutfall Ibidalénasjods er um pessar
mundir um 5,1% med medalliftima skulda um 10,4 ar og eigna um 11,5 ar sem
er innan marka aheettustyringarstefnu sjodsins.

Midad vid petta var mismunur 4 medaltima eigna og skulda 1,1 ar, en samkvaemt
dhaettustyringarstefnu [buidaldnasj6ds métti mismunurinn ekki vera meiri en 0,9 4r.> Svo
virdist sem skilningur starfsmanna 4 ttreikningum Capto hafi verid pad takmarkadur ad
peir hafi { fyrstu ekki attad sig 4 ad peir pyrftu ad draga medaltima skulda fra medaltima
eigna til ad sja hvort sj6durinn veeri innan aheettumarka. Eins virdist hafa vantad upp
a skilning starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins & pessum nidurstodum pvi pad var ekkert
athugavert vid nidurstodu Ibudalédnasjods ad peirra mati.®

I skyrslu sjédsins fyrir fjérda arsfjérdung 2004 kemur aftur fram ad sjédurinn sé innan
dheettumarka en tolur syndu ad mismunur 4 medaltima eigna og skulda veeri 1,9 4r. Enn
fremur kemur fram ad: >

51. Byggt 4 vinnuskjélum fra Ibidalanasjodi.

52. Skyrsla um fjérhagslega stodu btdaldnasjéds fyrir félagsmélarddherra og Fjarmalaeftirlit, pridji drsfjordungur 2004.
53. Medalliftimi { tilvitnuninni merkir pad sama og er kallad medaltimi { pessum skrifum.

54, Ibﬁaalénasjééur, Funding and risk policy, version 2,9.

55. Skyrsla Ragnars Hafliasonar og Arna Jéns Arnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um [bidaldnasjéd o.fl.

56. Skyrsla um fjdrhagslega stédu fbdﬁalénasjéés fyrir félagsmalarddherra og Fjarmalaeftirlit, fjérdi drsfjérdungur 2004.
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Tafla 117 Yfirlit yfir dhaettumeelikvarda sem Capto aetladi sjodnum ad reikna fyrir misvaegi i sjédstreymi og bad sem sjédurinn birti
skyrslum til eftirlitsadila

Utreikningar sem Capto vann fyrir iLS

Blatt: pad sem Capto eetladi iLS ad nota i eftirliti med ahaettu

Greent: ef ILS notadi annad en Capto eetladi honum 3.arsfj. 4.arsfj. 1. arsfi. 2.arsfj. 3.arsfi. 4. arsfi. 1.arsfj. 2 arsfj.
Rautt: atreikningar voru rangir eda rong talkun 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Aheettumaelikvardar Hugsanlega skiladi ekki 61l vinna Capto sér til RNA

Mismunur & medaltima eigna og skulda

an uppgreidsina v v v v v v v v
med tilliti til uppgreidsina v v v v v v v v
Birt i skyrslum til eftirlitsadila Capto sa um Gtreikning fyrir iLS iLS sa um Gtreikninga sjalfur

Mismunur & medaltima eigna og skulda
an uppgreidsina A Vv v v v v v
med tilliti til uppgreidsina v

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um fbudalanasjéd o fl. (byggt & gognum fra ibtdalanasjodi).

Bilid 4 milli medalliftima eigna og skulda hefur aukist tr rumu einu 4ri i tep
tvo ar. Astedur pess er [svo] m.a. aukadtdrattur innkallanlegra skuldabréfa.
[ utreikningum sj6dsins er gert rad fyrir ad ahrif uppgreidslna eigna muni
hafa dhrif 4 medalliftimi [svo] peirra pannig ad hann muni leekka i takt vid
medalliftima skulda.

Erfitt er ad skilja hvad att er vid med pvi ad medaltimi eigna muni leekka i takt vid medaltima
skulda, en alykta md ad starfsmenn sj6dsins toldu sig vera ad birta medaltima eigna med
tilliti til uppgreidslna.

Samt sem adur virdast starfsmenn sj6dsins hafa gert sér grein fyrir ad uppgreidslur voru ad
laekka medaltima eigna par sem peir brugdust vid auknum uppgreidslum haustid 2004 med
aukautdreetti innkallanlegra hisbréfa og med pvi ad gefa t stuttan 10 ara skuldabréfaflokk
til ad leekka medaltima skulda.”” % bad kom einnig fram { vidauka sem Ibudalénasjédur
undirbjo fyrir skyrsluna fjérda arsfjordung 2004:%

beer uppgreidslur sem hafa att sér stad ad undanférnu hafa leitt til pess ad

medalliftimi eigna sj6dsins hefur leekkad og vaxtamunur minnkar. Verkefni
fjarstyringar sjodsins er pvi ad vidhalda akjosanlegum vaxtamun og liftima eigna,

m.t.t. dheettu. Ein akjosanleg leid til pess a0 mati sjodsins er ad kaupa ibtidalan Akjosanlegt ad kaupa
banka og sparisjéda. Pau uppfylla markmid sjodsins m.t.t. liftima og greidsluflaedis ibadalan banka og sparisjoda
en einnig er vaxtamunurinn dkjésanlegur m.t.t dheettu. ad mati sjodsins

Sjodurinn gerdi loks lanssamninga vid Landsbankann og sparisjodi i lok ars 2004 med
pad ad markmidi ad lengja medaltima eignasafns sins.

Mikill munur & nidurstddum eftir pvi hvort tekid var tillit til uppgreidsina eda ekki

I neestu skyrslu Ibuidaldnasjods til eftirlitsadila, fyrir fyrsta arsfjérdung 2005, syndu
nidurstodur dtreikninga ad sjédurinn var enn fyrir utan dhaettumork sin:®

Bilid 4 milli medalliftima eigna og skulda hefur minnkad i 1,6 ar dr tepum
tveimur drum um dramotin. Astaedur pess eru helstar virk fjérstyring en einnig
aukadtdrattur innkallanlegra skuldabréfa. Stefna sjodsins er ad reyna ad minnka
petta bil eins og kostur er med hlidsjon ad [svo] mogulegum uppgreidslum.

57. The nordic exchange, ,Skréningarlysing fbﬁéalénasjéBs — Skuldabréf HFF150914%, 11. desember 2004. http://news.
icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode
=IS&newsnumber=29839

58. The nordic exchange, ,Lokid er ttbodi 4 ibudabréfum®, 22. névember 2004. http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.

dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=I1S&newsnumber=29902
59. The nordic exchange, ,Ibtdalénasjodur tilkynnir nidurstédu fyrsta Gtbods HFF14%, 16. névember 2004. http://news.

icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspagepf?language=EN&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagec
ode=IS&newsnumber=29873

60. Ibudalanasjodur, Vidauki A. vid skyrslu 4. drsfiordungs 2004 lausafidrstyring.
61. Skyrsla um fjarhagslega stédu Ibudalanasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjarmalaeftirlit, fyrsti arsfjéroungur 2005.

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um [btdalanasjod o.fl 25


http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=29839
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=29839
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=29839

11. Kafli

Aheettustyring Ibidalanasjods

Starfsmenn telja a0 medaltimi
eigna seé of langur pegar hann
er i raun alltof stuttur

ibudalanasjodur tekur vid
Gtreikningum & medaltima

Starfsmadur Capto kynnir
ILS uppfeerda spa um
framtidaruppgreidslur

LS birtir medaltima me? tilliti
til uppgreiosina i fyrsta sinn

26

AJ pessu sinni virtust starfsmenn [budaldnasjéds gera sér grein fyrir ad s4 mismunur &
medaltima eigna og skulda sem peir birtu i skyrslum til eftirlitsadila veeri mikill og stefndu
peir ad pvi ad minnka bilid. Erfitt ad sja hvort starfsmenn sj6dsins gerdu sér grein fyrir
ad peir voru ad birta ranga utreikninga. Ef peir hefdu birt nidurstodur utreikninga Capto
a0 gefnum forsendum um framtidaruppgreidslur hefdi mismunur 4 medaltima eigna og
skulda verid neikveedur um 2 4r { stad pess ad vera jakveedur um 1,6 ar.5>

Pad ad sjodurinn birti nidurstodur utreikninga 4 medaltima skulda med tilliti til ahrifa
innkollunar 4 hisbréfum, en ekki medaltima eigna med tilliti til uppgreidslna ttlana, leiddi
til pess ad sjodurinn var ad bera saman 6lika meelikvarda i skyrslunum.

[ skyrslu sjodsins til eftirlitsadila fyrir annan 4rsfjérdung 2005 jokst mismunur & medaltima
eigna og skulda i 1,8 ar. Textinn var 6breyttur 4 milli arsfjérdunga, fyrir utan pad ad
sjodurinn nefnir ad mismunur 4 medaltima eigna og skulda hafi haekkad litillega a milli
arsfjordunga. Meira segja starfsmenn sj6dsins ekki um pad ad medaltimi hafi hackkad a
ny og sé tvofalt meiri en dheettumork sjédsins.** Ekki kemur heldur fram ad mismunur 4
medaltima eigna og skulda, med tilliti til uppgreidslna, hafi minnkad 4 milli arsfjérdunga
i-1,5 4r. bar sem sjodurinn var utan dhaettumarka hvort sem hann birti mismuninn med
tilliti til uppgreidslna eda ekki er ekki heegt ad alykta ad sj6durinn hafi verid ad fegra
nidurstodur utreikninga.

Tafla 118 Medaltimi eigna og skulda ibudalanasjods & fyrri hluta arsins 2005

Fyrsti arsfjordungur 2005 Annar arsfjordungur 2005

Arafjoldi Eignir  Skuldir Mismunur Eignir  Skuldir Mismunur
Medaltimi an uppgreidsina 1.7 10,1 1,6 12,2 10,4 1.8
Medaltimi med uppgreidslum 7.4 9,4 -2,0 8,6 10,1 -15

Heimild: {bidalanasjodur.

Sndggur vidsndningur { nidurstodum Gtreikninga stadfestir ad sjédurinn hafi ekki notad
nidurstodur par sem tekid var tillit til uppgreidsina

[budalanasjédur t6k vid utreikningum 4 medaltima eigna og skulda haustid 2005. Starfsmenn
$j00sins voru pa med adgang ad utreikningum Capto i dheettustyringarkerfinu TWIN, par
sem peir gatu sott treikninga 4 medaltima med og an uppgreidslna.®® Starfsmenn sj6dsins
virdast hafa keyrt Gt nidurstddurnar midad vid ny gogn an gagnryninnar hugsunar. Skrif
§j00sins { skyrslunum voru nanast 6breytt allt fram til annars arsfjordungs 2006, fyrir
utan pad ad mismunur medaltima eigna og skulda breyttist litillega 4 milli arsfjérdunga.*

[ mai 2006 kemur starfsmadur Capto til Ibidaldnasj6ds og kynnir uppferda spa fyrir
framtidaruppgreidslur, par sem ar var 11010 fra pvi ad Capto gerdi fyrri spa sina fyrir sj6dinn.
Pad fer pvi ekki & milli mala ad Capto etladi sjodnum frd upphafi ad nota medaltima ad
gefnum dkvednum forsendum um framtidaruppgreidslur i eftirliti med dheettu sjodsins.

Starfsmenn dheettustyringar Ibudaldnasjéds virtust hins vegar ekki gera sér grein fyrir
hvada nidurstodur utreikninga 4 mismun 4 medaltima eigna og skulda peir attu ad birta
i skyrslum sjodsins til eftirlitsadila.

[ framhaldi af kynningu Capto birti Ibudaldnasjédur medaltima med tilliti til uppgreidslna
i fyrsta sinn i skyrslum til eftirlitsadila og mismunur 4 medaltima eigna og skulda laekkadi
ur 1,8 arum fyrsta arsfjérdung 2006 nidur 1 0,2 ar a 6drum arsfjérdungi 2006. betta
stadfestir hve mikil dhrif pad hafdi 4 mismun 4 medaltima eigna og skulda ad sjé0urinn

62. Capto gerdi rad fyrir ad uppgreidslur myndu halda afram ad vera miklar 4 komandi 4ri en myndu minnka hratt
eftir pad, sem endurspegladi ad lokum dgeetlega raunverulegar framtidaruppgreidslur.

63. Capto Financial Consulting, Scenario inputs for risk calculations 2005.

64. Skyrsla um fjarhagslega stédu Ibudalanasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmalaeftirlit, annar arsfjordungur 2005.

65. Fundargerd fjdrhagsnefndar Ibudalédnasjéds 15. gust 2005.

66. Skyrsla um fjérhagslegu stodu Ibtidalédnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjirmalaeftirlitid, pridji og fjordi
arsfjordungur 2005 og fyrsti og annar arsfjérdungur 2006.

67. Skyrsla um fjirhagslega stodu Ibudalanasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, fyrsti og annar arsfjordungur
2006.
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Mynd 117 Mismunur & medaltima eigna og skulda ibudalanasjods 2004 — 2012'

Medaltimi (4r)
2.0

I\/_‘ === Mismunur & medaltima eigna og skulda

15 / e’ Effi ahzettumork
Nedri dhasttumaork

1.0

0.5

0.0

-1.0

304 1.2 3.4 12341234123 412341234123 4123
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1. Med uppgreidslum fram til 2. arsfjoroungs 2006 og an uppgreidsina par 4 eftir.
Heimild: [bidalanasjodur.

hafdi fram ad pessu ekki skodad medaltima med tilliti til uppgreidslna. S& mikli munur
sem er 4 mismun medaltima eigna og skulda med tilliti til uppgreidslna annan arsfjéordung
2006, midad vid fyrsta og annan arsfjordung 2005, skyrist likast til af breyttum forsendum
Capto um uppgreidslur.

Eins og sja ma 4 mynd 11.7 hefur mismunur eigna og skulda verid innan dheettumarka
sj6dsins sidan hann hof ad reikna medaltima eigna med tilliti til uppgreidslna. begar petta
er skrifad hefur sa texti sem fylgir nidurstodum ttreikninga 4 medaltima { skyrslum til
eftirlitsadila 1itid breyst fra upphafi.

Yfirmadur aheettustyringar hafdi ekki naegilegan skilning & medaltima

Pegar Johann G. Jéhannsson, yfirmadur dheettustyringar [budaldnasjods, var spurdur i  ,Jéhann kemur parna med svo miklu
skyrslutoku hja rannséknarnefndinni hvort hann hefdi tekid tillit til uppgreidslna og pess ~ meiri pekkingu og reynslu. Hversu
ad vextir hefdu ahrif 4 uppgreidslur { utreikningum 4 medaltima sagdi hann: bitastaed hiin var svo {josi sogunnar:

Vid gerdum pad. Vid reiknudum midad vid vexti og kirfuna nattirlega. Tokum o g oo
hana inn[...] Vid gafum okkur midad vid forsendur vid uppgreidslur, sdgulegar.
[...] Pad voru fullt af senarium gerd, hellingur. Hvort sem pau voru birt eda ekki.

Sidan tok hann fram ad starfsmenn sj6dsins hefdu ekki séd um petta sjalfir heldur hefdi
Capto reiknad petta fyrir sj6dinn. Pegar hann var spurdur hvort hann hefdi pa alltaf treyst
4 nidurstodur Capto svaradi hann:®

Ja, vid geroum pad held ég. Eftir sma tima fengu menn svolitio tilfinningu fyrir
pvi. Petta var ekki pad flokid 1 sjélfu sér. Allavega voru stéru steerdirnar nokkud
pekktar. Petta voru svo einsleit s6fn og einsleitar eignir pannig ad petta var miklu
fléknara en ef pu ert til deemis med einhverja, eins og i banka pegar pu ert med alls
konar lengdir og eignir. En pad getur vel verid ad menn hafi verid ad koma sér fyrir
i byrjun og adeins ad stilla kiirsinn. En peir komu med alla pessa hugmyndafraedi
sem pu nefnir inn.

Ut fra bessu ma alykta ad yfirmadur dhettustyringar [budaldnasjéds hafi ekki haft nagilegan
skilning 4 peim tutreikningum sem Capto skiladi til sj6dsins. Eins og fram kemur i
rammagrein 11.1. um skipulag og dbyrgd dheettustyringar var Jéhann helsti radgjafi stjérnar
[btdalanasj6ds. Par sem Johann var sjalfur ekki med p4 pekkingu 4 svidi dheettustyringar
sem purfti til ad taka vid upplysingum frd Capto og pvi dhaettustyringarkerfi sem fyrirteekio
setti upp fyrir sj6dinn skiladi vinna Capto sér ekki fyllilega { dheettustyringu sjddsins, eins
og pad ad nyta medaltima eigna midad vid uppgreidslur til ad greina 4 sem bestan hatt
raunverulega stdu sjodsins arin sem uppgreidslur voru mestar.

»Johann var nattirulega okkar
langsamlega steersti og besti radgjafi.“

Ur skyrslu Gunnars S. Bjornssonar
fyrir rannséknarnefndinni.

68. Skyrsla Jéhanns G. Johannssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasj6d o.fl.
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Capto setti upp kerfi til ad
meta misvaegi sjodstreymis
eigna og skulda

»Eg man bad ekki alveg en ég held

ad petta hafi verid gert meira ad
Norreenum fyrirmyndum, hvad
tidkadist 4 peim beenum en ég man pad
ekki alveg pvi pad er svo langt sidan
petta gerdist. Vid tokum parna, pad

er tekid allt prepayment og duration

og svo er pbad medaltal par 4 hvad er
liklegt og svo framvegis. Worst case og
best case og allt pad var tekid nidur.“

Ur skyrslu Jéhanns G. Jéhannssonar
fyrir ranns6knarnefndinni.
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11.4.3.2 Aatlad greidslufledi (GAP)

Sjodurinn lagdi ekki mat a framtiGarsjodstreymi eigna og skulda fyrir breytingarnar 1 juli
2004.% Hluti af eftirlitskerfinu sem Capto setti upp fyrir sj6dinn snerist um ad meta
misveegi sj60streymis eigna og skulda med pvi ad teikna upp sjé0dstreymi eigna og skulda
og reikna aeetlad sjodstreymi (GAP) med tilliti til uppgreidslna.”

GAP er nett6virdi sjodstreymis hvers ars, fengid med pvi ad draga sjodstreymi skulda fra
sj6dstreymi eigna. Capto reiknadi ahaettumork fyrir GAP-utreikninga [budaldnasj6ds.
Starfsmoénnum sjodsins var sidan etlad ad reikna GAP reglulega, midad vid akvednar
forsendur um uppgreidslur i framtidinni, og sja til pess ad sjédurinn veri innan
dheettumarka. Ef sj6dstreymi skulda veeri mun meira en sjodstreymi eigna eitthvert arid
pyrfti sjédurinn ad gripa til videigandi adgerda til ad jafna pann mismun eda sj4 til pess
a0 naegt laust fé yrdi til stadar til ad meeta mismuninum.

I t6flu 11.9 ma sjd dhettumérkin fyrir GAP”' Ibidalanasjédur breytti aheettumorkum
sinum fyrir GAP-utreikninga i uppfeerdri ahaettustyringarstefnu sjodsins i oktéber 2005.
Sjédurinn heekkadi leyfileg fravik { GAP, pannig ad fravikin fyrir jakveett GAP voru tvofalt
meiri a styttri endanum og helmingi meiri 4 lengri endanum. Fravikin fyrir neikveett GAP
haekkudu mest, sem deemi for leyfilegt fravik fyrir neikveett GAP fyrir ar 1 ar -0,1% 1 -3%,
sja toflu 11.9.”2 Rannsoknarnefndin 6skadi eftir upplysingum um pad af hverju fravikunum
hefdi verid breytt. Hvorki ntiverandi né fyrrverandi starfsmenn sjodsins vissu hvers vegna
peim var breytt.

Tafla 119 Ahaettumérk fyrir GAP-Gtreikninga [budalénasjods samkvaemt dhaettustyringarstefnu

2004 og 2005
Utgafa 2.9 (2004) Utgafa 3 (2005)
] Hamarks Hamarks Hamarks Hamarks
Ar jakveett GAP neikveett GAP jakveett GAP neikveett GAP
1 1,50% -0,10% 3,00% -3,00%
2 1.50% -0,20% 2,50% -2,50%
3 1.25% -0,30% 2,00% -2,00%
4 1,00% -0,40% 1,75% -1,75%
5 1,00% -0,50% 1,50% -1,50%
6 1,00% -0,60% 1,50% -1,50%
7 1,00% -0,70% 1,50% -1,50%
8 1,00% -0,80% 1,50% -1,50%
9 1,00% -0,90% 1,50% -1,50%
10 1,00% -1,00% 1.50% -1,50%
Hvert ar eftir pad 1,00% -1,00% 1,50% -1,50%

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um Ibtdalanasjod o.fl. (byggt & gognum fréa ibadalénasjodi).

Ekki er haegt ad sja hvernig aheettumorkin voru reiknud af peim skjélum sem
rannséknarnefndin hefur yfir vinnu Capto. I vidreedum vid ntverandi og fyrrverandi
starfsmenn sj6dsins kom fram ad peir vissu ekki hvernig dheettumorkin voru reiknud.
Samt sem 40ur nota starfsmenn sj6dsins, pegar petta er skrifad, enn dhaettumoérkin sem
Capto reiknadi og hafa ekki lagt eigid mat 4 hvort pau eigi vid midad vid rekstrarumhverfi
sj00sins. Starfsemi og umhverfi sjodsins er gerbreytt fra pvi sem pad var pegar dheettumoérkin
voru metin og pvi ekki gefid ad pau séu enn videigandi, svo ameelisvert er ad pau hafi
aldrei verid endurmetin.

69. Tolvubréf Sigurdar Geirssonar til rannsoknarnefndar Alpingis um Ibtidaldnasjéd 4. jantar 2013.
70. Ibudaldnasjédur, Funding and risk policy, version 2.9.

71. Sama heimild.

72. Ibudalénasjédur, Fjdr- og dhattustyringarstefna, Gtgifa 3,0.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f



Starfsmenn fbidalénasj6ds sogdu sjodinn vera i dgeetis jafnvaegi & sama

tima og nidurstodur Gtreikninga Capto syndu 6jafnveegi sjodstreymis

[ skyrslum sj63sins til eftirlitsadila, fré pridja arsfjordungi 2004 til fjorda arsfjérdungs
2007, birti sj¢durinn myndir af sj6dstreymi eigna og skulda an uppgreidslna. Myndirnar
syndu ad sj6dstreymi eigna veeri t6luvert minna en sjédstreymi skulda naestu 7 arin eda
meira. Midad vid pad dugdu afborganir og vextir af utlanum ekki til a0 meeta afborgunum
og voxtum af skuldum sj6dsins. Pratt fyrir pad skrifudu starfsmenn hans i skyrslurnar ad
sjodurinn veeri 1 jafnveegi. Sjodurinn nefndi aldrei pann neikveeda mun sem var
sj60streymi eigna og skulda fyrstu arin 4 myndunum, né heldur hvort hann etti naegt
laust fé til a0 meeta atborgunum og véxtum skulda, par sem sj6dstreymi eigna dugdi ekki
til a0 meeta peim. Starfsmenn sjodsins toku heldur ekki fram hvort myndin syndi
sj60streymi eigna midad vid dhrif uppgreidslna eda ekki.”

A mynd 11.8 m4 sjé sj6dstreymi eigna og skulda, sem Ibudaldnasjédur birti 1 skyrslu
til eftirlitsadila fyrsta arsfjoroung 2005, og hvernig sjédstreymi sj6dsins var neikveett
naestu 9 rin pann 4rsfjérdunginn.’ I vinnuskjélum Ibtdalanasj6ds, sem hafa ad geyma
utreikninga Capto 4 sjodstreymi, var ad finna nidurstddur utreikninga med tilliti til
hugsanlegra uppgreidslna og innkallana fyrir fyrsta arsfjérdung 2005. Eins og sja ma 4
mynd 11.9 var sj6dstreymi jakveett fyrstu 4 drin, pegar bdid var ad taka tillit til ahrifa af
pvi ad uppgreidslur utlana voru ad aukast 4 sama tima og sj6durinn gat ekki greitt upp
skuldir sinar til ad meeta peim.

Mynd 118 Sjodstreymi eigna og skulda [budalanasjods an ahrifa uppgreidsina og innkallana 2005 — 2044
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I

Birt i skyrslu ibidalanasjods til eftirlitsadila & fyrsta arsfiordungi 2005.
Heimild: [budalanasjodur.

Erfitt er ad skilja af hverju starfsmenn sj60sins birtu ekki nidurstodur utreikninga Capto
midad vid ahrif uppgreidslna og innkallana, par sem peer gafu bestu myndina af st6du
sj0dsins. Einnig vekur athygli ad peir hafi ekki tekid fram i skyrslunum ad pad pyrfti ekki
ad hafa dhyggjur af pvi neikvaeda sjdstreymi sem seist 4 myndunum yfir sjédstreymi
eigna og skulda par sem pad ztti eftir a0 taka tillit til peirra miklu uppgreidslna sem voru
a0 eiga sér stad og myndu meeta pessum mismun.

Fra fyrsta arsfjoroungi 2008 til fyrsta arsfjéoroungs 2009 kom fram ad myndirnar i
skyrslunum syndu sj6dstreymi Ibudalanasjéds med tilliti til uppgreidsina. Sjédstreymid var
samt sem adur neikveett og enn st60 ad sjédurinn veeri i jafnveegi.”> Annan arsfjéordung 2009
breytti sj6durinn loks textanum sem 4tti vid myndina yfir sj6dstreymi eigna og skulda: 7

73. Skyrsla um fjarhagslega stédu Ibidalanasjéds fyrir félagsmélaradherra og Fjdrmalaeftirlit, pridji drsfjérdungur 2004
til fj6rda arsfjordungs 2007.
74. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibudalédnasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, fyrsti drsfjérdungur 2005.

75. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibtidaldnasjods fyrir félagsmélarddherra og Fjarmélaeftirlit, fyrsti drsfjordungur 2008
til fyrsta arsfjordungs 2009.

76. Skyrsla um fjarhagslega stdu Ibudaldnasjéds fyrir félagsmalarddherra og Fjdrmalaeftirlit, annar arsfjérdungur 2009.
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Mynd 119 Sj6dstreymi eigna og skulda Ibtdalénasjods med tilliti il 4zetladra uppgreidsina og
innkallana 2005 — 2044

Fyrsti &rsfjordungur 2005
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Utreikningar Capto. Samkvaemt vinnuskjolum Ibdalanasjods 4 fyrsta arsfiordungi 2005.
Heimild: [bidalanasjodur.

Mynd 2 synir sjédstreymi eigna og skulda Ibudaldnasjéds 4samt peningalegum
eignum (sjo0streymi fyrir 4rid 2009 midast seinni [svo] hluta arsins juli til
desember). Myndin synir ad greidslubyrdi skulda er nokkud meiri en eigna til
arsins 2014. Sj60streymio er jafnara fra arinu 2014 til arsins 2024, en eftir pad er
sj00streymio jakveett, p.e. sj00streymi eigna er haerra en sjodstreymi skulda.

Textinn var eftir pad nanast dbreyttur fram til mai 2012.” Myndirnar i skyrslum til
eftirlitsadila syndu neikveett sjodstreymi fram til desember 2011.7

Starfsmenn btidalanasjods kunnu ekki ad nota nidurstadur Gtreikninga Capto 4 GAP
Ibtdaldnasjodur birti fyrst GAP-utreikninga sj¢3sins { skyrslu sinni til eftirlitsadila fjorda
arsfjoroung 2004. Eins og fram hefur komid sa Capto um utreikninga fyrir starfsmenn
sj6dsins 4 peim tima, en peir sdu um ad ttlka pé { skyrslum til eftirlitsadila. A mynd
11.10 m4 sj4 ad [budalanasjédur var utan dhaettumarka fyrstu 4 arin, og munar par mjog
miklu. Sj6durinn nefndi pad hins vegar ekki { skyrslunni. Pad eina sem hann skrifadi um
nidurstodu GAP-utreikninganna var:”

Taflan synir langtima préun sjédstreymis Ibudaldnasjéds og hvernig pad sveiflast
innan fyrirfram greindra vikmarka (GAP). Sjédstreymid ryfur vikmorkin a
lokagjalddogum skuldabréfa sjodsins HFF14,HFF24, HFF34 og HFF44. Vikmorkin
eru skilgreind frekar prong -/+ 1%.

Lj6st er ad starfsmenn [btdaldnasjéds kunnu ekki ad tilka nidurstodur utreikninga Capto
par sem sjédstreymi for ekki yfir GAP-moérkin 4 lokagjalddogum HFF14 og HFF44.
A9J auki voru sj60streymi og GAP-utreikningar birtir 4n pess ad tekid hefdi verid tillit
til uppgreidslna. bad er erfitt ad sja hvort starfsmenn sj6dsins hafi skilid almennt hvad
stada sjodstreymis eigna og skulda pyddi fyrir stodu sjodsins. Fjarmalaeftirlitio sd ekkert
athugavert vid GAP-utreikninga sj6dsins og pann texta sem peim fylgdi. *

[ skyrslu sjédsins fyrir pridja drsfjérdung 2007 breytir sjédurinn fyrst peim texta sem
fylgdi GAP-myndinni. Textinn var samt sem 4dur rangur par sem enn var 6samraemi 4
milli myndarinnar og pess sem st4d i texta um dheettumork sjodsins. bad er ekki fyrr en i
skyrslu sj6dsins fyrir annan arsfjéroung 2008 sem hann birtir réttan texta vid mynd med
GAP-ttreikningum sjédsins.®

77. Skyrsla um fjdrhagslega stédu Ibtidaldnasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmalaeftirlit, mai 2012.

78. Skyrsla um fjdrhagslega stédu Ibtidaldnasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmalaeftirlit, desember 2011.

79. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibtidaldnasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, fjordi arsfiordungur 2004.

80. Skyrsla Ragnars Haflidasonar og Arna Jons Arnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasjod o.fl.

81. Skyrsla um fjarhagslega stodu [buidaldnasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, pridji arsfjérdungur 2007
til annars arsfjérdungar 2008.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um HJU@J\{%HBSJO@ ofl
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Heimild: {bidalanasjodur.

Tafla 1110 Yfirlit yfir dhaettumaelikvarda sem Capto aetladi sjddnum ad reikna fyrir mat & misvaegi i sjédstreymi og bad sem sjédurinn birti
i skyrslum til eftirlitsadila

Blatt: pad sem Capto aetladi iLS ad nota i eftirliti med ahaettu Utreikningar sem Capto vann fyrir iLS
Greent: ef ILS notadi annad en Capto atladi honum
Fiélublatt: endurtekning fra fyrri skyrslu 3.arsfj. 4d.arsfj. 1. arsfi. 2. arsfj. 3.arsfi. 4. arsfi. 1.arsfj. 2. arsfj.
Rautt: atreikningar voru rangir eda rong talkun 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Ahzettumaelikvardar Hugsanlega skiladi ekki 61l vinna Capto sér til RNA
Mynd af sjodstreymi eigna og skulda

an uppgreidsina v v v v v

med tilliti til uppgreidsina v v v v v
Azetlad sjédstreymi (GAP)

an uppgreidsina v v v v v

med tilliti til uppgreidsina v v v v v v
Birt i skyrslum til eftirlitsadila Capto sa um Gtreikning fyrir ILS iLS s& um atreikninga sjalfur

Mynd af sjodstreymi eigna og skulda

an uppgreidsina Vv o VYVY VY vVv WV VW AR v
Asetlad sjédstreymi (GAP)
an uppgreidsina vVv VY VvV WV VW VY v

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um fbudalanasjéd o fl. (byggt & gognum fra ibidalanasjodi).

Nidurstodur 6breyttar & milli skyrsina eftir ad ibudalanasjodur tok vid Gtreikningunum

Seinni hluta drsins 2005 héfu starfsmenn sj6dsins ad reikna sjalfir GAP og sj6dstreymi eigna

og skulda fyrir skyrslurnar til eftirlitsadila.®? Frd pvi ad sjédurinn tok vid Gtreikningunum

fram a0 fyrsta drsfjordungi 2006 birti sjodurinn dbreytta mynd af nidurstédum yfir GAP

og sj00dstreymi eigna og skulda, og textinn var einnig 6breyttur. Pad stenst hins vegar ekki

ad sjodstreymi eigna og skulda sj6dsins hafi haldist 6breytt frd juni 2005 til april 2006

pvi ad 4 sama tima greiddu lantakendur upp rima 77 milljarda kréna og ny ldn ndmu 54  Obreytt sjodstreymi skv. skyrslum
milljérdum kréna. Einnig meetti sj6durinn miklum uppgreidslum med pvi ad kalla inn pratt fyrir miklar uppgreidslur
huasbréf. Ekki er pvi annad ad sja en ad starfsmenn sj6dsins hafi skilad inn upplysingum

um sjodstreymi og GAP ébreyttum 4 milli arsfjérdunga fyrsta arid sem peir attu ad reikna

82. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibtidalédnasjéds 15. 4gust 2005.
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sj00streymi eigna og skulda sjalfir.** Starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins sdu ekkert athugavert
vi0 skyrslurnar.® Starfsmenn sj6dsins komust pvi audveldlega upp med ad skila skyrslunum
a0 miklu leyti ébreyttum 4 milli arsfjérdunga.

Mynd 1111 GAP-Gtreikningar {bidalanasjéds an ahrifa uppgreidsina og innkallana 2006 — 2051

Annar érsfjéroungur 2005
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Heimild: fbudalanasjédur.

Pad var fyrst { skyrslunni til eftirlitsadila fyrir annan arsfjérdung 2006 sem nidurstodur
utreikninga breyttust. Pann arsfjordung voru GAP-utreikningarnir i fyrsta sinn innan
dheettumarka ILS fyrir fyrstu 5 4rin (mynd 11.12), sem var 4 skjon vid nidurstddur
utreikninga 4 sjodstreymi eigna og skulda, pvi ad peir syndu fram 4 mikinn mismun a
sj00streymi eigna og skulda fyrstu drin (mynd 11.13).% Enn fremur matti alykta 1t fra
GAP-ttreikningunum ad sjédstreymi veeri jafnara almennt, par sem sjédstreymi for
minna yfir dhettumork sj6dsins midad vid fyrri skyrslur, en midad vid utreikninga &
sj00streymi eigna og skulda hafoi misveegi eigna og skulda aukist milli ara. Pad er pvi ljost
ad ttreikningar starfsmanna Ibudalédnasj6ds voru jafn 64reidanlegir og tilkun peirra var
4 nidurst6dum utreikninga Capto.

Mynd 1112 GAP-Gtreikningar ibidalanasjods an ahrifa uppgreidsina og innkallana 2007 — 2051

Annar arsfjérdungur 2006
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Skyringar: érlegt greidsluflaedi (GAP) &n ahrifa uppgreidsina og innkallana; ljosbla og graen lina: nedri og efri dheettumark.
Heimild: budalanasjodur. Gogn ad baki myndinni voru ofaanleg hja ibtdalanasjodi og pvi er myndin afritud dr skyrslu um fiarhagslega
stodu Ibudalanasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit fyrir 2. arsfiordung 2008.

83. Skyrsla um fjirhagslega stodu Ibudaldnasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, annar, pridji og fjordi
arsfjordungur 2005 og fyrsti drsfjordungur 2006.
84. Skyrsla Ragnars Haflidasonar og Arna Jons Arnasonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasjéd o.fl.

85. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibudaldnasjéds fyrir félagsmélarddherra og Fjdrmalaeftirlit, annar arsfjordungur 2006.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um HJU@J\{%HBSJO@ ofl



) ) 11. Kafli
Aheettustyring Ibidalanasjods

Mynd 1113 Sjodstreymi eigna og skulda [bidalanasj6ds &n ahrifa uppgreidsina
og innkallana 2006 — 2050

Annar éarsfjérdungur 2006
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Skyringar: dokkbla stla: eignir; ljosbld sdla: 6innkallanlegar skuldir; ljésgul sdla: innkallanlegar skuldir.
Heimild: {budalanasjodur. Gogn ad baki myndinni voru 6faanleg hja ibidalanasjodi og bvi er myndin afritud dr skyrslu um fidrhagslega
stodu Ibtidalénasjods fyrir félagsmalaradherra og Fiarmalaeftirlit fyrir 2. arsfi6raung 2008.

Skyrslan fyrir pridja arsfjérdung 2006 var obreytt 4 milli arsfjordunga, en i skyrslu sjédsins
fyrir sidasta arsfjordung 2006 voru GAP-utreikningar fyrir fyrstu arin aftur komnir vel
ut fyrir dheettumork sjodsins 4 ny. ba var buiid ad gera litilshattar breytingar 4 textanum i
skyrslunni, sem hafdi ekki dhrif 4 innihald skyrslunnar.®

Mynd 1114 GAP-Gtreikningar {bidalanasj6ds an &hrifa uppgreidsina og innkallana 2008 — 2052

Fjérdi arsfjéroungur 2006
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Skyringar: dokkbla Iina: arlegt greidslufleedi (GAP) &n &hrifa uppgreidsina og innkallana; ljosbla og graen lina: nedri og efri dhaettumork.
Heimild: ibudalanasjodur. Géign ad baki myndinni voru 6faanleg hja ibidalanasjodi og bvi er myndin afritud tr skyrslu um fjarhagslega
stodu ibtdalanasjods fyrir félagsmalaradherra og Fiarmalaeftirlit fyrir 4. arsfi6roung 2006.

Breytt dhaettumark fyrir GAP &rid 2005 komu ekki fram
skyrslum til eftirlitsadila fyrr en &rid 2007

Eins og fram kom hér ad framan breytti [budalanasjédur dhettumdrkum sinum fyrir

GAP-ttreikninga i oktdber 2005. Sjédurinn heekkadi leyfileg fravik i GAP, pannig ad

fravikin voru tvofalt meiri 4 styttri endanum og helmingi meiri 4 lengri endanum, sja téflu

11.7.% 1 ljési pess ad breytingar 4 fravikum { GAP voru gerdar fljétlega eftir ad  Breytt dhaettumrk fyrir GAP
Ibtdalédnasjédur vard fyrir hardri samkeppni vegna innkomu bankanna haustid 2004 ~ arid 2005 komu ekki fram i
meetti alykta ad sjo0urinn hafi breytt fravikunum til ad audvelda pad ad halda sér innan skyrslum fyrr en &rig 2007
settra marka i 1jési mikilla uppgreidslna eftir innkomu bankanna 4 {budalanamarkad.

Breytingar 4 dheettumérkum koma hins vegar ekki fram 1 skyrslum sjodsins til eftirlitsadila

86. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibidaldnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjarmaélaeftirlit, pridji og fj6rdi arsfjordungur
2006.

87. Ibudalanasjodur, Fjdr- og dhattustyringarstefna, Grgafa 7,0.
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Lausafjaraheetta ibidalanasjods
er a0 hann eigi ekki naegt lausafé
til ad greida afborganir skulda
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fyrr en 4 fyrsta arsfjérdungi 2007. Loks pegar Ibudaldnasjédur birti breytt ahaettumérk
fyrir GAP tok hann ekki fram hvada forsendur leegju par ad baki, en edli malsins samkveemt
for sjodstreymi minna ut fyrir dhettumork sjédsins (mynd 11.15).%

wynd 1115 GAP-Gtreikningar [buidalanasjods an &hrifa uppgreidsina og innkallana 2008 — 2053

Fyrsti arsfjérdungur 2007
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Skyringar. dokkbld lina: arlegt greidslufleedi (GAP) én ahrifa uppgreidsina og innkallana; ljdsbla og green lina: nedri og efri dhattumdrk.
Heimild: budalanasjodur.

Ggn ad baki myndinni voru 6faanleg hja ibtdalanasj6di og pvi er myndin afritud dr skyrslu um fjarhagslega stodu Ibidalanasjods fyrir
félagsméalaradherra og Fjarmalaeftirlit fyrir 1. arsfjérdung 2007.

Skémmu eftir breytingarnar { juli 2004 fékk Ibudaldnasjédur mikla samkeppni fra
bonkunum 4 ibudaldnamarkadnum 4 sama tima og raunvextir h6fou leekkad umtalsvert.
Uppgreidslur léna hjé Ibudaldnasjédi urdu pvi miklar arin 2004 og 2005 og gangvirdi
eigna leekkadi. A sama tima téku starfsmenn sjo3sins ekKki tillit til hrifa vaxtabreytinga
og uppgreidslna pegar peir matu eiginfjarstodu sj6dsins, medaltima og veent sj6dstreymi.
Afleidingar pessa voru alvarlegar par sem [btidaldnasjédur hefur tapad miklum fjgrmunum
vegna skorts 4 viobrogdum vid aukinni vaxtadheaettu sj6dsins. Adgerdaleysi starfsmanna
hafdi mikil &hrif 4 hvernig stada Ibudaldnasjods versnadi frd haustinu 2004. Pad er ljést
ad auknar uppgreidslur 4 ttlanum Ibudaldnasjéds arin 2004 og 2005 leiddu til minni
vaxtamunar eigna og skulda, par sem Ibudaldnasjodur nadi ekki ad endurfjarfesta 4
nagilega haum voxtum midad vid pa vexti sem hvildu a skuldum hans. Pad vard til pess
a0 tekjur dugdu ekki fyrir gjoldum og med timanum laekkadi eigid fé sj60dsins i samraemi
vi0 pad. bad er ameelisvert ad starfsmenn sj6dsins hafi ekki nytt betur pa vinnu sem Capto
vann fyrir sjédinn.

115 Lausafjarahatta og lausafjarstyring Ibddaldnasjéds

11.5.1 Lausafjarahzetta

Lausafjaraheetta er heetta 4 fjarhagslegu tapi vegna 6ndgs lausafjar. Helsta haettan sem
Ibuidaldnasjodi er buin 4 tapi vegna 6ndgs lausafjar er su ad sjédurinn hafi ekki naegt
lausafé til ad greida samningsbundnar atborganir verdbota, vaxta og hofudstols af skuldum
sinum. Ef sj6durinn greidir ekki af skuldum sinum 4 réttum tima kallast pad greidslufall.
Slikar adsteedur geta leitt til verulegs taps fyrir sj6dinn. Til deemis, ef greidslufall varir
lengur en 31 dag hafa lanardrottnar sj6dsins heimild til ad gjaldfella krofur sinar og krefjast
greidslu & peim 1 heild.® Tap getur hlotist af pvi, t.d. ef greidslufall verdur pegar vaxtastig
er heerra en vextir af skuldum sj6dsins og sjédurinn pyrfti pvi ad endurfjarmagna skuldir

88. Skyrsla um fjarhagslega stodu Ibudaldnasjods fyrir félagsmalarddherra og Fjarmélaeftirlit, fyrsti drsfjérdungur 2007.

89. Ibtidalanasjodur, Exchange offer memorandum.
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sinar 4 lakari kjorum. Ibadalanasjodur verdur p6 ekki tekinn til gjaldprotaskipta® og
vegna abyrgoar rikissj6ds 4 skuldum sjédsins er liklegt ad hann myndi leggja sjéonum til
lausafé adur en til greidslufalls keemi.

ba getur greidslufall, jafnvel p6 ad pad sé adeins timabundid, skadad ordspor og lanshaefismat
sj00sins og leitt til verri fjarmognunarkjara i framtidinni. Tap vegna lausafjaraheettu keemi i
pvi tilviki ekki fram { beinu fjarhagslegu tapi sj6dsins heldur i heerri fjarmognunarkostnadi
og um leid lakari kjorum framtidarldntakenda. Lausafjardhetta er pvi stundum skilgreind
i vidara samhengi sem heetta 4 pvi ad 6nogt lausafé komi med einhverjum heetti nidur a
settum markmidum, p6 ekki sé um beint fjarhagslegt tap ad reeda. Afleidingar lausafjarskorts
geta pa verid lakari fjarmdgnunarkjor sem koma nidur & pvi markmidi Ibudaldnasjéds ad
veita lantakendum sinum sem best kjor 4 hverjum tima.

[ hefdbundnum rekstri getur hluti af lausafjérdhaettu verid timabundinn skortur 4 lausu fé til
ad meata rekstrar- og launakostnadi. Rekstrarkostnadur Ibudalanasjods er litill { samanburdi
vi0 reglulegar greidslur af skuldum sjédsins, og pvi ekki stor hluti af lausafjaraheettu sjodsins.

Onnur hugsanleg 4staeda fyrir tapi sj6dsins vegna 6ndgs lausafjar er ad hann geti ekki
fjarmagnad utlan sin 4 markadi og hafi ekki lausafé til ad veita utlan. Nanast utilokad er
b6, vid nanari skodun, ad sjodurinn verdi fyrir tapi vegna pessa.

11.5.2 Styring lausafjarahzettu med lausu fé

Ein leid til ad draga ur lausafjardhaettu er ad eiga avallt neegt laust fé. bvi meira sem laust
fé er, peim mun minni er dhaetta vegna 6noégs lausafjar. En lausafé fylgir yfirleitt beedi
beinn kostnadur og oft annars konar aheetta. Ofgnétt lausafjar getur pvi pytt ad kostnadur
sj60sins vegna pess sé meiri en hugsanlegt tap vegna 6ndgs lausafjar, og ad 6nnur aheetta
sem myndast sé meiri en lausafjarahatta sj6dsins. Astedur pessa eru medal
annars eftirfarandi:

1. Eigi lausafé a0 nytast pegar porf er 4 pvi parf ad geyma pad a tryggum stad par
sem adgengi ad pvi er gott. Tryggasta geymsla sliks fjar er innstedureikningur {
Sedlabanka Islands, rikisvixlar, og rikisskuldabréf til skamms tima. Slikar eignir
gefa laga avoxtun sem leidir til kerfisbundins taps af lausafé par sem skuldir sjédsins
bera yfirleitt heerri vexti (e. negative carry).

2. Til ad eiga lausafé parf sjodurinn ad gefa ut meira af {budabréfum en ella. Ibudabréf
eru verdtryggd og bera fasta vexti til langs tima, en skammtimageymsla lausafjar
er yfirleitt dverdtryggd og med vexti til skamms tima. Ofgnott lausafjar skapar pvi
beaedi verdtryggingardj6fnud hja sjoonum, p.e. verdtryggdar skuldir sj6dsins verda
meiri en verdtryggoar eignir, og vaxtadjofnud milli langtima- og skammtimavaxta.

3. Sélausafé geymt i 60ru formi en sem innsteeda hja Sedlabanka eda i skuldabréfum
rikissj6ds tekur sjédurinn & sig métadiladheettu, p.e. pa dheettu ad lausaféd glatist
ad hluta eda 6llu leyti t.d. vegna greidslufalls eda gjaldprots moétadila sins i
vidskiptunum (sja rammagrein 11.6).

Rammagrein 11.6 Motadilaahaetta

Métadiladhaetta (e. counterparty risk) er skilgreind sem haetta & fjarhagslegu tapi vegna pess
ad motadili (gagnadili, e. counterparty) samnings eda (tgefandi verdbréfs stendur ekki vid
samningsbundnar greidslur. Yfirleitt ma rekja slika vanefnd & samningi til greidsluprots eda
gjaldprots métadilans. Utlénaahaetta (e. credit risk) er t.d. ein tegund métadilaghaettu. Utlanadhaetta
er hatta a tapi vegna pess ad lantaki eda ttgefandi skuldabréfs greidir ekki ad hluta eda dllu leyti
samningsbundnar greidslur af lani eda skuldabréfi. Uppgjérsahaetta (e. settlement risk) er onnur
tegund moétadilagdhaettu og er haetta a tapi vegna pess ad métadili i verdbréfavidskiptum stendur
ekki vid vidskiptin begar pau koma til uppgjors. Hugtakid métadiladhaetta neer ad auki til hugsanlegs
taps vegna vanefnda af hvers konar samningum milli adila, t.d. afleidusamningum.

90. 3. mgr, 5.gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl.

Kostnadur og ahaetta getur
hlotist af miklu lausu fé
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Sj6durinn atti ad hafa laust
fé sem nam sex manada
afborgunum skulda og priggja
manada nettd utlanum

»Tilgangurinn med pessu var i rauninni
fyrst og fremst ad tryggja okkur

gott vaxtaalag [...] og petta skipti
sj60inn mali vegna pess ad pad sem
nattarulega gerist { uppgreidslunum

er ad vaxtamunurinn snarminnkar og
sjodurinn hann parf ad uppfylla dkvedin
markmid um eiginfjarhlutfall og hérna
pannig honum ber ad leita leida til

pess og 4 medan ad vaxtamunur 4 milli
utlanasafnsins og skuldbindinga er
svona litill eins og hann var, audvitad
tekur akvedinn tima fyrir sj6dinn

ad vinna pad til baka. En 4 medan

svo er pa skiptir hann gott vaxtadlag

4 lausafé mjog miklu méli [...]

Ur skyrslu Ivars Ragnarssonar fyrir
rannsoknarnefndinni.
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Samkvaemt fyrstu utgafu dheettustyringarstefnu Ibidaldnasjéds, ttgafu 2.9 { juli 2004, var
stefna sjo0sins fra og med 1. juli 2004 ad halda lausafé { lagmarki, og er visad { somu
réksemdir fyrir pvi og 11id 1 ad framan, p.e. kerfisbundid tap af lausafé. I stefnunni kemur
hins vegar fram a0 sj6durinn skyldi p6 4vallt hafa neegt laust fé til ad maeta sex manada
afborgunum vaxta og hofudstols af skuldum sj6dsins og sem nemi priggja manada nett6
utlanum.” Petta pydir ad ef stefnunni er framfylgt aetti sjodurinn ad geta haldid afram
hefdbundnum dtldnum i prjd manudi og greitt af 6llum skuldum sinum i sex manudi, p6
svo sjodurinn geefi ekki tt ny ibudabréf til ad fjarmagna lanveitingarnar og allir lantakendur
sj00sins myndu heetta ad greida af lanum sinum hja sjé0num. Vid fimmtu endurskodun
stefnunnar arid 2009, eftir hrun, voru pessi mork leekkud um pridjung, p.e. breytt i fjogurra
manada afborganir vaxta og hofudstols og sem nemur tveggja manada utlanum.*

Sjodurinn feerdi hluta lausafjar i éheettufjarfestingar til ad auka hagnad

Vegna eigin stefnu um lausafé var Ibudalédnasjédur vallt med tugi milljarda krona i lausafé.
Mynd 11.16 synir lausafjarstodu sj6dsins { hverjum méanudi 4 timabilinu frd jantar 2007
til oktéber 2012. Eins og sja md 4 myndinni nam lausafjarstadan 4 bilinu 10-50 milljoroum
kréna A drunum fyrir hrun feerdu starfsmenn sjédsins lausafé hans { auknum meeli {
aheettusamari fjarfestingar. A9 sogn fyrrverandi starfsmanns fjarstyringar sj6dsins var
pad gert vegna minnkandi vaxtamunar sj6dsins.” bad virdist pvi hafa verid tilraun til ad
nota lausafé sj6dsins til ad auka tekjur hans og minnka kerfisbundid tap vegna
lausafjarstyringar, eins og farid er yfir 1 1id 1 ad framan.

Mynd 1116 Lausafjérstada og lausafjarkrafa {budalanasjéds 2007 — 2012

Manadarlegar tolur jantar 2007 — oktéber 2012
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50
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Heimild: Lausafjarskyrslur Ibadalénasjéds.

[lok &rs 2007 og byrjun ars 2008 keypti sj6durinn t.a.m. svokollud lansheefistengd skuldabréf
(sja rammagrein 14.6) utgefin af Straumi fjarfestingarbanka og Glitni, med ahaettu 4
Kaupping, alls ad fjarheed 12,2 milljardar kréna. Fjarfesting i lanshaefistengdum skuldabréfum
telst almennt ekki til hefdbundinna adferda vid lausafjarstyringu; lansheefistengd skuldabréf
eru sjaldnast markadsskrad og pvi illseljanleg og bera métadiladhaettu 4 tvo adila. Tilgangur
slikra fjarfestinga er yfirleitt ad fa heerri avoxtun en af hefdbundnum skuldabréfum. Meira
en helmingur skuldabréfanna sem Ibudaldnasjédur keypti var med lokagjalddaga eftir
meira en tvo ar, og gat pvi ekki nyst sjo0num ef hann lenti { lausafjarvandreedum fyrir
pann tima. Til ad reyna ad fordast kerfisbundid tap af lausafé (sbr. 1id 1 ad framan) var
sjodurinn ad saekjast eftir heerri &voxtun, en tok 4 sama tima aukna motadiladhaettu (sbr.

91. Ibudaldnasjédur, Funding and risk policy, version 2,9, bls. 13 og 21.
92. Ibudalénasjédur, Fjdr- og dhattustyringarstefna, Gtgifa 7,0.
93. Skyrsla Ivars Ragnarssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl
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1id 3 ad framan). AJ auki missti sjodurinn sjénar & markmidi lausafjarstyringarinnar og
fjarfestingar sjodsins vegna lausafjarstyringar uppfylltu ekki pad grunnatridi ad lausaféd
veeri til taks ef 4 pyrfti ad halda.

Vegna verdtryggingar- og vaxtadjafnadarins sem farid var yfir i lid 2 ad framan gerdi
[budalanasjédur jafnframt ymsa afleidusamninga vid banka og sparisj6di. A drunum
2005-2008 gerdi sjédurinn tugi slika samninga vid Landsbankann, Glitni, Straum
fjarfestingarbanka og Sparisjod Kopavogs. Timalengd samninganna var allt frd einum
manudi upp i 40 4r. Medal afleidusamninganna voru vaxtaskiptasamningar,
verdbdlguskiptasamningar, skiptasamningar og framvirkir samningar um ibudabréf, og
kaupréttir og soluréttir a ibudabréf. Tilgangur margra peirra var ad draga r peim ¢jofnudi
sem ofgnott lausafjar skapadi. Med samningunum tok sjédurinn hins vegar jafnframt
motadiladheettu 4 banka og sparisj6di sem voru mdtadilar hans { samningunum.

Rammagrein 11.7 Lausafiérst\'{ring

bad ad akveda hversu mikid laust fé fyrirtaeki eda stofnun eigi ad hafa & hverjum tima og hvar pad
skuli geymt eda i hvada eignum skuli fjarfesta er kallad lausafjarstyring. Markmid lausafjarstyringar
er yfirleitt ad geta stadid vid skuldbindingar til skamms tima, nokkurra manada eda ara, & gjalddaga.

Laust fé er pannig etlad til notkunar innan skamms tima og parf pvi ad vera adgengilegt ef & parf
ad halda. Skilgreining & lausu fé er einmitt reidufé (6bundnar innsteedur) og lausafjareignir, sem eru
eignir sem audvelt er ad breyta f reidufé & skommum tima. Daemi um lausafjareignir eru rikisvixlar,
sem greidast ad fullu innan nokkurra ménada, og rikisskuldabréf, sem er almennt audvelt ad selja
med skjotum haetti.

Umfang lausafjarstyringar fyrirteekja og stofnana fer eftir umfangi rekstrarins. Lausafjarstyring stérrar
samsteedu fyrirtaekja snyst t.d. oft ad miklu leyti um ad nyta sameiginlegt lausafé détturfélaga sem
best og veita pvi milli félaga eftir porfum. Lausafjérstyring fbidalanasj6ds er einfold i snidum og
snyst adallega um ad meta lausafjarporf og hvar best er ad geyma lausaféd & hverjum tima.

Vid hrunid haustid 2008 var stér hluti af lausafé Ibidaldnasjéds 1 ahaettufjérfestingum,
par & medal lanshefistengdum skuldabréfum og verdbréfasjodum, og mikid um opna
afleidusamninga vid islensku vidskiptabankana. Vid hrunid raungerdist pvi moétadiladheettan
og sjédurinn tapadi miklum fjdarmunum vegna lausafjérstyringar. I érslok 2012 var
heildarbokfeert tap vegna lausafjarstyringar 4 arunum 2004-2012 taepir 17 milljardar krona
a verOlagi arsins 2012, par af teepir 14 milljardar kréna vegna moétadiladheettu 4 arunum
2004-2008 og 3 milljardar krona vegna kerfisbundins taps af lausafé 4 arunum 2009-2012
(sjé kafla 14). Styring Ibidalanasjéds 4 lausafjaraheettu & drunum 2004-2008 leiddi pvi til
verulegs taps. Eins og rakid er ad framan minnkadi sjédurinn eigin kréfur um laust fé
arid 2009, i kjolfar hrunsins, og prengdi verulega heimildir sinar til fjarfestinga. Paer
breytingar drégu ad miklu leyti ur ahzettu sj6dsins vegna lausafjarstyringar, en beinn
kostnadur var enn har.

11.5.3 Styring lausafjarahaettu med lanalinum hja bénkum

[ stad pess ad hafa 4vallt laust fé til ad geta meett Gtstreymi fjar er dnnur feer leid til ad
draga ur lausafjaraheettu st a0 hafa tryggan adgang ad lausafé pegar pess er porf. Petta ma
til deemis gera med samningi vid banka eda annan adila um ad veita lausafjarfyrirgreidslu
pegar sjodurinn 6skar eftir pvi, p.e. ad adilinn veiti sj6dnum lansloford, oft kallad lanalina
eda lausafjarlina. Geedi slikrar fyrirgreidslu fara augljoslega eftir fjarhagslegri stodu
pbess sem veitir ldnalinuna. Ef skortur Ibudalanasj6ds 4 lausafé fer saman vid almenna
lausafjarkreppu er p6 heetta 4 a0 samningsadili sj60sins geti ekki stadid vid lansloford sitt
um lausafjarfyrirgreidslu pegar a reynir.

Sjéourinn gerdi ymsa
afleidusamninga vio
banka og sparisjodi

Styring a lausafjaraheaettu
leiddi til verulegs taps

11. Kafli
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Aheettustyring Ibidalanasjods

Samkvemt dhaettustyringarstefnu
atti a0 nota lausafjarlinur til ad
draga ar porf fyrir lausafé

»Pad var raett vid sedlabankastjorn
og oftar en einu sinni ad fa lanalinur
hja peim til pess ad fylla pessa
lausafjarkrofu en pad gekk ekkert.

Ur skyrslu Gunnars S. Bjornssonar
fyrir rannséknarnefndinni.
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I ahettustyringarstefnu [budaldnasjods var fra upphafi akvaedi um ad sjodurinn etti ad
nota slikar lausafjarlinur til ad draga ar porf fyrir lausafé vegna neikveedra ahrifa ofgnéttar
lausafjar 4 afkomu sj60sins.” Sjédurinn kannadi arid 2004 pann kost ad tryggja lausafé
med pessum heetti, beedi hj4 Islandsbanka® og hja erlendum banka® en paer umleitanir
baru ekki arangur.”

Gera ma rad fyrir ad lanalina hja erlendum banka hefdi verid i erlendri mynt. Til pess
ad nyta lausafé i erlendri mynt i rekstur sj6dsins hefdi pvi purft ad selja gjaldeyrinn fyrir
krénur. Eftir s6luna hefdi sj¢durinn skuldad bankanum i erlendri mynt en hefdi ekki att
samsvarandi eignir i erlendri mynt 4 méti. Vid pad hefdi skapast gjaldeyrisojofnudur.
Okostir pess ad uppfylla lausafjarkrofur [bidalanasjods med lanalinu { erlendri mynt hj4
erlendum banka eru pa einkum prir:

1. Adréttur [budaldnasjods 4 ldnalinuna getur leitt til gjaldeyrisojafnadar hja sj6dnum
ef hann feer fyrirgreidslu i erlendri mynt.

2. Pegar 4 reynir getur verid ad bankinn hafi ekki burdi til ad standa vid loford sitt
um lausafjarfyrirgreidslu.

3. Dbegar 4 reynir getur verid ad bankinn beiti fyrir sig skilmalum lanalinunnar til ad
neita sj¢0num um fyrirgreidslu.

Lanalina i islenskum krénum hja islenskum banka hefur ekki fyrsta 6kostinn sem nefndur
er ad framan, en seinni tveir 6kostirnir eru liklega ahrifameiri hja islenskum banka; liklegt
er ad sé [btidalénasjodur i lausafjarvandreedum eigi hid sama vid um innlenda banka. Vegna
pessara dgalla er litid eda ekkert hald i ad treysta 4 lanalinu hjd hefdbundnum banka til
styringar 4 lausafjarahettu Ibudalénasjods.

11.5.4 Styring lausafjarahattu med lanalinu hja Sedlabanka islands

Adgang a0 lausafé i {slenskum kréonum ma einnig tryggja med lanalinu fra Sedlabanka
[slands. Sedlabankar hafa pa sérstodu ad adgangur peirra ad lausafé { eigin mynt er
6takmarkadur (sja rammagrein 11.8), og pvi geta peir avallt veitt lausafjarfyrirgreidslu
begar eftir pvi er leitad, sama hvert astand fjarmalamarkada er. Lansloford fra Sedlabanka
Islands 4n skilyrda hefur pvi engan af peim dkostum sem ldnsloford frd $3rum bénkum
hafa og tilgreindir eru ad framan. Rikissjédur ber einfalda abyrgd a 6llum skuldbindingum
[budaldnasj6ds.” Styring lausafjarahaettu Ibudaldnasjéds med ldnalinu hja Sedlabanka
Islands myndi pvi ekki auka 4byrgdir rikissj6ds 4 skuldbindingum sj6dsins, en alla jafna
draga ur skuldum sj6dsins og minnka kostnad vegna lausafjarstyringar.

Samkveemt upplysingum fra fyrrverandi stjérnarménnum sjédsins leitadi sjédurinn
jafnframt eftir slikri lausafjarlinu hja Sedlabanka Islands, en paer umleitanir baru ekki
drangur.”” ' Ekkert er b6kad um peer umleitanir { fundargerdir stjérnar [bidaldnasjods
og fundargerdir af fundum starfsmanna eda stjérnarmanna Ibtidalédnasjéds og Sedlabanka
vegna pessa mals virdast ekki vera til.

Rammagrein 118 Adgangur Sedlabanka ad lausafé

Peningar eru gefnir Ut af Sedlabankanum. Ef Sedlabankinn parf & lausafé ad halda getur hann
prentad peninga. Vid bad steekkar efnahagsreikningur Sedlabankans. Ad auki eykst peningamagn
i umferd med tilheyrandi margfoldunarahrifum og verdbélga eykst. Eitt meginmarkmid bankans er
ad studla ad stodugu verdlagi, p.e.a.s. ad verdbdlgan sé alla jafna sem naest verdbdlgumarkmidinu.
Ef aukning lausafjar i umferd er talin hafa ahrif & petta jafnveegi getur Sedlabankinn brugdist vid
med pvi ad heaekka vexti.

94. Tbudalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,9, bls. 13.

95. Fundargerd stjornar Ibtdaldnasjéds 10. jini 2004.

96. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjéds 8. september 2004.

97. Skyrsla Gunnars S. Bjornssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um [btdaldnasjod o.fl.
98. Ibdalanasjoédur, Exchange offer memorandum, bls. 13.

99. Skyrsla Gunnars S. Bjérnssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibtidalénasjéd o.fl.

100. Skyrsla Hakonar Hékonarsonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
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Nuverandi stjérn og stjornendur sjodsins hafa ekki sdst eftir slikri lanalinu hja Sedlabanka
Islands, og eru helstu dsteedur pess ad peirra sogn politisk dheetta, p.e. ad heetta veeri &
a0 fyrirgreidslan fengist ekki veitt pegar 4 reyndi vegna pdlitiskrar afstodu til sj60sins.

11.6 Aheettuvom Ibidaldnasjéds gegn uppgreidsludhaettu

Uppgreidsluaheatta er heetta 4 tapi vegna uppgreidslu utléna Ibudaldnasjéds. Sjédurinn
verdur almennt ekki fyrir tapi vegna uppgreidslna titlina nema vextir hafi leekkad fra pvi
a0 lanid var veitt og er uppgreidsludheetta pvi hluti af vaxtadhaettu.

Med breytingum 4 fyrirkomulagi fjsrmognunar og veitingu utlina Ibudalédnasjéds 1 juli
2004 tok sjédurinn 4 sig uppgreidsluaheettu sem fjarmognunaradilar sj6dsins h6fou borid
fyrir breytingarnar. Vegna pessarar auknu dhettu voru gerdar auknar krofur til sj60dsins
vardandi dheettustyringu og honum veittar sérstakar heimildir { I16gum um husnaedismal
til vidskipta med eigin fjarmognunarbréf, p.e. ibudabréf, og énnur verdbréf i pvi skyni.
[ reglugerd var tiltekid ad sjédurinn skyldi setja sér stefnu um dhettustyringu og beita
hefdbundnum aheaettustyringaradferdum.

[ samraemi vid petta setti sjdurinn sér fjar- og aheettustyringarstefnu. I kafla 9.5 er reekilega
lyst med hvada heetti [budaldnasjédur gat varist uppgreidsludhaettu med pvi ad vidhalda
sama medaltima 4 eignum (atlénum) og skuldum. I heettustyringarstefnunni var tiltekid
a0 aheettuvorn sjodsins vegna vaxtadhaettu eetti einmitt ad vera med peim heetti sem par
er lyst, p.e. ad vidhalda sama medaltima 4 eignum og skuldum sj6dsins. I stefnunni segir
nanar tiltekid um petta:'*-1?

ILS stendur frammi fyrir peirri aheettu ad ldntakendur sj6dsins auki uppgreidslur
lana pegar vextir fara laekkandi, og vid pad glatast hluti af auknu gangvirdi eigna
ILS. Pessum nyja aheettupeetti verdur styrt med tilbuinni, 6fullkominni aheettuvorn,
sem jafnar ut ahrif vaxtabreytinga.

Pa segir sidar i stefnunni:'® 1

Til ad styra vaxtadhettunni sem lyst er ad ofan og til ad halda melikvordum a
vaxtadheettu innan vikmarka skal ILS, ef med parf, nyta heimild sina til ad innkalla
skuldir og/eda endurfjarmagna skuldir med videigandi gjalddogum.

Samkveemt dheettustyringarstefnunni atti sérstok aheettunefnd ad funda ad lagmarki
manadarlega um adgerdir til ad styra vaxtadheettu sjodsins, og atti forstodumadur
fjarstyringar ad leggja fram tillogur um nyjar atgafur ibudabréfa og/eda endurkaup

ibudabréfa 4 markadi.!?

Pratt fyrir pad reyndist sjodurinn dvarinn fyrir uppgreidslum, beedi haustid 2004 og i
upphafi ars 2012. Sjédurinn var { raun i baedi skiptin i svipadri stodu og fjarfestingarbanki
sem hefur selt kauprétt 4 hlutabréf en ekki varid stdduna med peim haetti sem farid er yfir
i rammagrein 9.10 og verd hlutabréfsins er komid langt upp fyrir samningsverd
kaupréttarins. Nefndin hefur dwetlad ad tap sjodsins vegna uppgreidslna hafi numid alls
um 37 milljéordum kréna 4 darunum 2004-2012 og ad hugsanlegt tap sjodsins vegna
uppgreidsluahzettu nemi pegar petta er skrifad allt ad 103 milljoroum kroéna til viobétar.
Pad eru 60ru fremur fjorar astedur fyrir pessari stodu sjodsins:

1. Utreikningar [bidalédnasjéds 4 medaltima voru ekki { samreemi vid dheettustyringar-
stefnu sj0dsins. Stefnan gerir rad fyrir ad virkur medaltimi Gtlananna sé metinn.
Vid utfeerslu stefnunnar framan af var hvorki virkur medaltimi né medaltimi ad
gefnum dkvednum forsendum um uppgreidslur atlana metinn, heldur medaltimi

101. Tbtdalanasjédur, Funding and risk policy, version 2,9, bls. 7.

102. ,,There is a risk for HFF that mortgage holders will increase prepayment in times of falling interest rates, and if
so parts of the market value increase for HFF’s assets will be lost. The new risk will be handled by a synthetic
imperfect hedge, which will balance the effect of interest rate changes.“

103. Ibtdalanasjédur, Funding and risk policy, version 2,9, bls. 19.

104. ,,In order to handle the interest rate risk described above and to keep key interest rate risk ratios below the
threshold levels HFF shall, if needed, utilize its call option for the callable funding and/or refund its funding
portfolio with suitable maturities.“

105. ibl’lﬁalénasj(’)éur, Funding and risk policy, version 2,9, bls. 12.
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Ahettuvsrnin atti ad byggjast
4 a0 viohalda sama medaltima
& eignum og skuldum

»Nei, ég held ad pad hafi ekki verid
6veent en nattdrlega dveent hvernig
pad gerdist. Pad er natturlega dvaent
pegar banki er ad fara inn og taka 100
punkta ,k6tt“ 4 sinum hagnadi med
pvi ad bjoda ut bréf, pad er nattarlega
bara domping og ekkert annad. Pad er
enginn skyni borinn madur sem gerir
svoleidis og enginn i hinum fullkomna
heimi med ,rational expectations®
sem 4 von 4 pvi, engan veginn.“

Ur skyrslu Jéhanns G. Jéhannssonar
fyrir rannséknarnefndinni.
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utlananna midad vid ad pau veeru éuppgreidanleg. Petta virdist hafa breyst { mai-
manudi 2006 4 pann hatt ad medaltimi utlana var reiknadur ad teknu tilliti til
akvedinnar forsendu um uppgreidslur.

2. begar uppgreidslur voru sem mestar arin 2004 og 2005 brast sjédurinn vid peim
med pvi ad fjdrfesta i ymsum eignum, m.a. lanssamningum vid banka, skuldabréfum
og utlanasofnum banka, og erlendum skuldabréfum.

3. Sjédurinn hefur aldrei 4tt bein vidskipti med eigin fjarmognunarbréf 4 eftirmarkadi
og pvi ekki framfylgt dhaettustyringarstefnunni med peim heetti. Vid breytingarnar
ijuli 2004 var sjodnum veitt sérstok heimild i 16gum til ad eiga vidskipti med eigin
fjarmognunarbréf til ad stunda dhaettustyringu.

4. Sj6durinn hefur 4 stundum haldid utgafu ibudabréfa afram pratt fyrir miklar
uppgreidslur og mikla ofgnoétt lausafjar.

Ahgettustyring [budaldnasjods hefur pvi aldrei reiknad b4 aheettumeelikvarda sem skipta
mali vid dheettustyringu vegna vaxtadhettu, og pvi hefur styringin ekki getad nyst til ad
verja sj6dinn gagnvart pessari aheettu og tapi vegna hennar. Vegna pess var sjodurinn
6undirbuinn fyrir uppgreidslur, baedi arin 2004 og 2005 og arid 2012. A drunum 2004
0g 2005 brast sj¢durinn vid uppgreidslum med pvi ad taka frekari dheettu og jok ad auki
4 vandann med pvi ad halda atgafu ibudabréfa dfram, pratt fyrir ofgnétt lausafjar. Hér a
eftir er farid nanar yfir hverja og eina af pessum asteedum.

11.6.1 Utreikningur ibadalanasjods 4 medaltima dtlana

Samkvaemt dhaettustyringarstefnu Ibudaldnasjéds var lykilatridi i styringu uppgreidslu- og
vaxtadheettu ad viohalda sama medaltima 4 utlanum sjodsins og skuldum hans. Sé pad
gert hafa vaxtabreytingar somu dhrif 4 virdi eigna sj6dsins og skulda og pvi verdur sj¢durinn
ekki fyrir tapi vegna vaxtabreytinga. I fyrstu utgafu stefnunnar var jafnframt tekid fram
mikilveegi pess ad reikna virkan medaltima (e. effective duration) utlanasafnsins, en ekki
hefdbundinn medaltima, vegna pess ad vaxtastig hefur ahrif & uppgreidsluahaettu sj6dsins.'*
Petta er i samreemi vid umfj6llunina i kafla 9.5 um dheettuvérn gegn uppgreidsludheaettu.
Sjédurinn virdist hins vegar aldrei hafa metid virkan medaltima utlanasafnsins, og a
arunum 2004 og fram til maf 2006 virdist sjédurinn einfaldlega hafa notad hefdbundinn
medaltima, p.e. medaltima ad gefinni peirri forsendu ad engar uppgreidslur myndu eiga
sér stad. Bein afleiding af pvi var ad sjédurinn var aldrei varinn fyrir uppgreidsludhaettu;
hann gerdi aldrei rad fyrir pvi ad vaxtaleekkun hefdi ahrif 4 uppgreidslur.

Eitt skyrasta deemid um pessa nalgun sjodsins er i skiptititbodinu i juli 2004, par sem
steerstum hluta utistandandi husbréfa var skipt fyrir hin nyju ibudabréf. Eins og reekilega
er farid yfir i kafla 9.6 (medaltimi lengdur med skiptunum) var medaltimi skulda
[btidalénasjéds lengdur umtalsvert med skiptunum, jafnvel pétt ekki veeri tekid tillit til
uppgreidsluheimildar hiasbréfanna. Petta var gert pratt fyrir ad markadsvextir vaeru komnir
talsvert undir nafnvexti hisbréfanna og pvi likur 4 uppgreidslum ordnar verulegar. ba var
yfirlyst markmid breytinganna i juli 2004 ad baeta fjarmognunarkjor sjodsins, og pvi
veentingar um ad vextir myndu leekka enn frekar. Eina rokrétta skyringin 4 pessu er ad
starfsmenn og rddgjafar sjodsins hafi ekki attad sig 4 ad virkur medaltimi husbréfanna
hafi verid miklu minni en medaltimi ibudabréfanna.

Pa bera fyrstu ahaettuskyrslur sj6dsins pess merki ad ekkert tillit hafi verio tekid til
uppgreidslna vid ttreikning 4 medaltima ttlana. I fyrstu dheettuskyrslu sj6dsins, sem
midud er vid 30. september 2004, kemur fram ad medaltimi eigna sé 11,5 ar og medaltimi
skulda 10,4 4r og munurinn pvi 1,1 ar.'” Munurinn eykst svo stodugt Gt 4rid 2004, allt
arid 2005 og allt til 30. mars 2006, pegar medaltimi eigna er 11,7 ar og skulda 9,9 ar og
munurinn pvi 1,8.1% I naestu skyrslu 4 eftir, midad vid 30. juni 2006, snarlaekkar hins vegar
medaltimi eigna nidur { 9,6.'%

106. Sama heimild, bls.16.

107. Skyrsla um fjarhagslega stédu Ibudaldnasjods fyrir félagsmalaradherra og Fjarmélaeftirlit, pridji drsfjérdungur 2004.
108. Skyrsla um fjarhagslega stddu Ibdalanasjéds fyrir félagsmélaradherra og Fjarmalaeftirlit, fyrsti arsfjérdungur 2006.
109. Skyrsla um fjarhagslega st6du Ibtidaldnasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmélaeftirlit, annar 4rsfjérdungur 2006.
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DPessi sndggi vidsnuningur skyrist af pvi ad 30. juni 2006 for aheettustyring loks ad lita 4 dhrif
af uppgreidslum & medaltima. Aheettustyring sj6dsins reiknadi hins vegar medaltima ad
gefnum dkvednum forsendum um uppgreidslur, en ekki virkan medaltima, eins og sja ma
ut frd pvi ad munurinn 4 medaltima eigna er ekki meiri en 2 ar fyrir og eftir breytinguna.

Ahettustyring [btidalanasj6ds hefur pvi aldrei reiknad p4 aheettumelikvarda sem skipta
mali vi0 aheettustyringu vegna uppgreidsluahzettu og pvi hefur styringin ekki getad nyst
til ad verja sjodinn gagnvart pessari dheettu og tapi vegna hennar. Pess vegna tapadi
sjodurinn miklum fjarmunum vegna uppgreidslna 4 arunum 2004-2012. Sjédurinn var
lika dvarinn gegn uppgreidslum ilok drs 2012 og pvi fyrirséd ad enn frekara tap yrdi vegna
uppgreidslna i framtidinni.

11.6.2 Vidbrogd ibidalanasjods vid uppgreidslum

Par sem &heattustyring Ibudaldnasj6ds nyttist aldrei til ad takmarka dhaettu vegna
uppgreidslna hja lantokum var sjédurinn algerlega éundirbiinn peim miklu upp-
greidslum sem héfust haustid 2004, i kjolfar innkomu vidskiptabankanna 4 ibuda-
lanamarkad''®!!!. Med skiptititbodinu 1 juli 2004 hafdi sjédurinn skipt ut innkallanlegum
hasbréfum fyrir 6innkallanleg ibtidabréf, og ekki stytt i skuldunum i samreemi vid auknar
likur 4 uppgreidslum hja lantokum sj60sins vegna leekkandi vaxtastigs, heldur pvert &
moti lengt i peim.

begar uppgreidslurnar héfust safnadist pvi mikid lausafé upp hja sjédnum sem setti
hann i nokkur vandraedi. Sjédurinn nytti allar heimildir sem hann hafdi til uppgreidslu 4
skuldum sjédsins, greiddi t.d. upp innkallanleg lan fra rikissjodi og greip til aukadtdrattar
& husbréfum eftir pvi sem heimildir leyfdu. I [j6s kom hins vegar ad heimildir sj6dsins til
aukautdrattar husbréfa voru takmarkadri en gert hafdi verid rad fyrir vid skipti hasbréfa i
ibadabréf, sja nanar kafla 9.7. Eftir ad sj¢durinn var bainn ad nyta allar uppgreidsluheimildir
skulda var enn toluvert eftir af aukalegu lausafé.

Stjérnendur sj6dsins akvadu ad endurfjarfesta petta lausafé i ymsum eignum, einna helst
lanssamningum og skuldabréfum banka og sparisj6da sem tengd voru vid {budalanas6fn
peirra. Samkvemt stjérnendum sj6dsins voru pessar fjarfestingar hluti af aheettustyringu
hans.!'>!"* Skiptar skodanir voru hja Fjarmalaeftirlitinu, félagsmélaraduneytinu,
fjarmalaraduneytinu, Sedlabankanum, Rikisendurskodun og Rikisabyrgdasj6di um hvort
lagaheimild veeri fyrir pessum fjarfestingum og hvort Ibudalédnasjédur hefdi med peim
brotid eigin lanareglur. Itarlega er fjallad um bad i kafla 9.12 en hér er farid yfir pessar
fjarfestingar fra sjonarholi aheettustyringar.

[ pvi samhengi er fyrst upplysandi ad bera stédu og vidbrogd [btidalanasjéds saman vid
stodu fjarfestingarbanka sem hefur selt kauprétt 4 skrad hlutabréf, sja rammagrein 9.10.
Stada [budalanasjods pegar uppgreidslur hofust var st ad hann var dvarinn gagnvart
uppgreidsludhettunni, rétt eins og stada fjarfestingarbanka sem hefdi dkvedid ad eiga ekki
vidskipti med undirliggjandi hlutabréf til ad verjast dheettu vegna s6lu kaupréttarins.
Vidbrogd [btidalanasjéds vid stodunni voru pau ad gera fyrrnefnda ldnssamninga. Med
nokkurri einf6ldun ma likja pvi vid pad ad fjarfestingarbankinn myndi bregdast vid
stodunni med pvi ad fjarfesta i dskradum hlutabréfum, i peirri von ad pau heekki til jafns
vid skrada hlutabréfid 4 neestu manudum. Slik akvoroun hefur ekkert med ahzettustyringu
vegna kaupréttarins ad gera, heldur er 6had fjarfestingarakvordun. Su fjarfesting getur
skilad hagnadi, en allt eins skilad enn meira tapi. Hin hefur pvi ekki dregid ur aheettunni
heldur pvert 4 moti aukid hana og getur pvi ekki talist aheettustyringaradferd.

Annar kostur [bidalanasj6ds var ad kaupa eigin fjarmégnunarbréf, {badabréf, 4 markadi.
Samkvaemt stjdrnendum sjodsins var ein dstaeda pess ad akvedid var ad gera lanssamningana
i stad pess ad kaupa eigin bréf s ad lanssamningarnir baru heerri vexti.''* Avéxtunarkrafa

110. Skyrsla Jéhanns G. Johannssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
111. Skyrsla Gunnars S. Bjdrnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
112. Skyrsla Halls Magntissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalanasj6d o.fl.

113. Skyrsla Jéhanns G. Johannssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.

114. Skyrsla Halls Magntissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasjod o.fl.
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Sjédurinn var dvarinn gegn
uppgreidslum haustid 2004 og
var pad ennilok ars 2012

»Mili0 er pad ad i 6llu edlilegu eru petta
bestu bréf sem pu feerd, husnaedisbréf
landsmanna sem er ekki 6svipad

eins og hluta rikisabyrgd [...]. Petta

4 a0 vera besti kostur sem pu getur
fengid nokkurs stadar i heiminum.
Pad er svona safn af sliku, gefid ad
pad séu pokkaleg vedhlutfoll og allt
pad og pau séu nokkurn veginn i
skilum. Pannig ad akvordunin var
eda pad var leitad til okkar vardandi
ad kaupa eda fjarfesta i pessu. Fyrr
hafdi verid reett vid Sedlabankann
um ad peir myndu dvaxta petta fé

og jafna pannig lengdir og annad en
Sedlabankinn gat ekki gert pad.”

Ur skyrslu Jéhanns G. Jéhanssonar
fyrir rannséknarnefndinni.

Vidbrogd vid uppgreidsium
voru ekki ahaettustyring heldur
fiarfestingarakvordun
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»Eg imynda mér ad pad hafi verid tekid
svona mikid vegna pess ad pad var
akvedid vaentanlega ad stytta { honum.
Upphadin er nattirlega ha en engu ad
sidur hafa menn dreidanlega hugsad
sem svo ad nyta pd peninga i utlan,
gerir ég rad fyrir. Setja fjarmagnid

yfir i 16ng utldn geri ég rad fyrir.

Ur skyrslu Johanns G. Johanssonar
fyrir rannséknarnefndinni.

»En eins og ég segi pa var rosaleg
samkeppni parna i gangi og strid og
p6 ad sjodurinn hafi svo farid ad lana
bonkunum pé voru samskiptin mjog
erfid og ég held ad pad verdi ad skyra
einhvern hluta af pessu med pvi ad
petta er fjarmalastofnun sem 4 ad
standa undir sér og pa eru menn ad
reyna a0 halda 1ti einhverjum profile,
hér er na allt i finasta lagi og vid erum
hér bara i samkeppni, og sidan hafdi
pad farid eitthvad fram ar sér.“

Ur skyrslu Kristinar Astgeirsdéttur
fyrir rannsoknarnefndinni.
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ibudabréfa var 4 pessum tima um 3,5-3,6% en vextir 4 lanssamningunum um 4,1-4,2%.
Sjédurinn var pvi ad fd um 0,5-0,6% heerri vexti 4 lanssamningunum. Pad er jafnhatt eda
leegra en vaxtadlag [btidaldnasj6ds 4 nyjum Gtldnum var & pessum tima. Vaxtadlaginu
var tlad ad standa undir rekstri, uppgreidsludheettu og utlanadhettu. Vaxtalagio sem
sjodurinn fékk i lanssamningunum umfram ibadabréfin gat pvi varla réttlett pa auknu
dheettu og kostnad sem sjédurinn tok med gerd lanssamninganna. Einu réttu vidbrogdin
fra sjonarholi aheettustyringar voru pvi ad kaupa ibudabréf 4 markadi. Med pvi hefdi
sjodurinn dregid ur dheettu og minnkad dbyrgo rikissjoos.

11.6.3 Utbod ibadabréfa

bratt fyrir pessar miklu uppgreidslur haustid 2004 og arid 2005 hélt sjodurinn afram utgafu
ibudabréfa og gaf jafnvel Gt umfram aeetlanir. Sem deemi efndi sjédurinn til atbods hinn
19. névember 2004 med tilkynningu til Kauphallar Islands, par sem fram kom ad sjédurinn
hygdist taka tilbodum fyrir allt ad 3 milljarda kréna.'” I tilkynningu um nidurstédu
utbodsins til Kauphallar hinn 22. névember kemur fram ad sjédurinn dkvad ad taka
tilbodum fyrir 8 milljarda kréna.''® A pessum tima ndmu uppgreidslur hja sjédnum um
20 milljérdum kréna 4 manudi og ny utlan voru 5-6 milljardar kréna & manudi. Med
utbodinu afladi sjédurinn sér pvi 8 milljarda kréna til vidbétar vid allar uppgreidslur, sem
jok enn frekar 4 vanda sj6dsins vegna ofgnoéttar lausafjar.

Fyrrverandi starfsmenn og stjérnarmenn sj6dsins hafa i viot6lum vid rannséknarnefndina
gefid mismunandi skyringar 4 pvi ad utbodum ibudabréfa var haldid dfram arin 2004 og
2005, pratt fyrir miklar uppgreidslur og ofgnétt lausafjar, og voru eftirfarandi asteedur
m.a. nefndar:

1. Sj6dnum bar ad halda husbréfakerfinu og ibudabréfakerfinu adskildu og matti pvi
ekki endurldna fé sem sj6durinn fékk vegna uppgreidslna.''’

2. §j6durinn purfti ad bjoda Gt ibidabréf til ad akvarda vexti 4 nyjum dtlanum."®

3. §jo6durinn myndi senda sleem skilabod til markadarins ef hann viki fra adur
utgefinni atgafudeetlun.'> 2

4. §jodurinn purfti ad gefa ut ibudabréf til ad halda uppi vaxtamyndun a verdtryggdum
voxtum.'2b 122

5. Sjédurinn gat endurfjarfest andvirdi itbodanna 4 heerri voxtum.'?

6. Sjodurinn purfti ,,ad halda andliti ut 4 vio“ vegna samkeppni vid bankana.'**

Engin af pessum skyringum getur talist g6d roksemd fyrir aframhaldandi utgafu. bPa
stenst engin nema s sidastnefnda nanari skodun, og var pvi liklega raunveruleg skyring
4 itbodunum st ad sjédurinn hafi med pvi viljad ,,halda andliti ut 4 vid®, reyna ad syna ad
innkoma bankanna 4 ibudalanamarkad hafi ekki haft dhrif 4 hann. Einu réttu vidbr6gdin vid
uppgreidslum umfram ny ttldn hefdu verid pau ad draga timabundid dr utgafu ibadabréfa.

11.6.4 Vidskipti ibidalanasjods med eigin fjarmognunarbréf

Sem fyrr segir var grunnatridi { ahaettustyringarstefnu Ibudalanasj6ds ad verja skyldi
vaxtadhettu sj6dsins med pvi ad halda sama medaltima eigna og skulda. Samkvemt
stefnunni var hlutverk dhaettunefndar sj6dsins ad taka dkvardanir um utbod ibudabréfa,

115. The nordic exchange, ,Ibudaldnasjédur efnir til utbods 4 {budabréfum®, 19. névember 2004. http://news.icex.is/
newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=newstypesnewslist&primarylanguagecode=I
S&newsnumber=29896

116. The nordic exchange, ,Lokid er utbodi 4 ibudabréfum®, 22. névember 2004. http://news.icex.is/newsservice/
MMIcexNSWeb.dll/newspage?newsnumber=29902

117. Skyrsla J6hanns G. Jéhannssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasj6d o.fl.

118. Skyrsla Gunnars S. Bjdrnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
119. Skyrsla Halls Magntissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasjod o.fl.

120. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
121. Skyrsla Braga Bragasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um [bddalédnasjod o.fl.

122. Skyrsla Sigurdar Geirssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.

123. Skyrsla Hékonar Hékonarsonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdaldnasj6d o.fl.

124. Skyrsla Kristinar Astgeirsdéttur fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasj6d o.fl.
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endurkaup 4 ibudabréfum, vaxtadlag Gtlina og semja um ldnalinur og langtimafjarmognun.'*
Nefndin atti ad funda a.m.k. médnadarlega og forstddumadur fjarstyringar ad leggja fram
tillogur um utgafu og/eda endurkaup ibtidabréfa.'*s Tillogur forstodumanns fjarstyringar
attu ad byggjast 4 nyjum utlinum, uppgreidslum utldna og nuverandi stodu Gtlana m.t.t.
medaltima og greidslufleedis.

bratt fyrir mikid lausafé vegna uppgreidslna keypti sjodurinn aldrei eigin bréf & markadi.
A sama hétt og vardandi 4framhaldandi utgéfu ibudabréfa hafa fyrrverandi starfsmenn
og stjéornendur sj6dsins einnig nefnt mismunandi dstaedur fyrir pvi ad sjédurinn atti ekki
vidskipti med eigin fjarmognunarbréf, pratt fyrir miklar uppgreidslur og ofgnoétt lausafjar,
m.a. eftirfarandi:

1. Endurkaup 4 eigin bréfum hefdu minnkad flokka ibidabréfa, sem var ekki aeskilegt

rétt eftir utgafu peirra'*!2

2. Sjédurinn gat fengid betri avoxtun med 60rum fjarfestingarkostum.'*
3. Sjodurinn hefdi med endurkaupum sent sleem skilabod til markadarins.'*

4. Sjédurinn hefdi purft ad békfeera tap strax vegna kaupanna.'!

Aftur getur engin pessara dstaedna talist g6d roksemd fyrir pvi ad bregdast ekki vid
uppgreidslum med pvi ad kaupa eigin fjarmoégnunarbréf.

Sjédurinn fér pé nokkrum sinnum i svokollud skiptiatbod, par sem longum {budabréfum
var skipt fyrir ibudabréf til skemmri tima. Pau utbod voru til pess fallin ad draga ar
medaltima skulda sj6dsins og laga par med medaltima peirra betur ad medaltima utlana
$j60sins, og voru pvi rétt vidbrogd vid breyttum adstaedum.

11.7 Urbeetur 4 &heettustyringu Ibddaldnasjéds

Til ad koma i veg fyrir frekara tap af 6fullnaegjandi dheettustyringu er mikilveegt ad leera
af peim mistokum sem gerd hafa verid og finna leidir til arbéta. Ad pvi gefnu a0 starfsemi
sj00sins verdi afram i svipadri mynd eru gerdar eftirfarandi tillogur sem eru til pess fallnar
a0 beeta dheettustyringu sjodsins og draga ur frekara tapi sj6dsins i framtidinni:

1. Heimildir Ibudalanasj6ds til fjarfestinga verdi takmarkadar vid skuldabréf
med rikisabyrgd.

2. Ibudalanasjoédur fai sému heimildir til vidskipta vid Sedlabanka Islands
og lanastofnanir.

3. Lausafjarkrofur Ibudaldnasjéds verdi uppfylltar med verdtryggdum rikisskuldabréfum.

4. Uppgreidsluaheattu [btidalanasjods verdi styrt med vidskiptum med {btdabréf og
utgafu ibudabréfa { samreemi vid virkan medaltima eigna.

11.7.1 Heimildir til fjarfestinga

Lagt er til ad heimildir Ibudalédnasj6ds til fjarfestinga og verdbréfavidskipta vegna
aheettustyringar verdi takmarkadar vid skuldabréf med rikisabyrgd. Petta ma gera med
breytingu 4 reglugerd nr. 544/2004 eda med pvi ad prengja akvaedi 4. mgr. 11. gr. laga nr.
44/1998, um husnedismal, 4 pann veg ad [btidaldnasjédur hafi heimildir til vidskipta med
eigin fjirmdgnunarbréf og dnnur verdbréf med dbyrgd rikissjéds Islands.

Ibtidaldnasjédur hefur stundad ymsar dheettufjirfestingar frd drinu 2004, par 4
medal eru lanssamningar vid banka og sparisjodi og fjarfestingar i verdbréfasjodum
og lansheefistengdum skuldabréfum. Pessar fjarfestingar hafa verid gerdar i nafni

125. Tbtdalanasjédur, Funding and risk policy, version 2,9.

126. Sama heimild, bls. 12.

127. Skyrsla Braga Bragasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasj6d o.fl.

128. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdalanasjéd o.fl.
129. Skyrsla Halls Magnuissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalanasjod o.fl.

130. Sama heimild.

131. Skyrsla Ivars Ragnarssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasj6d o.fl.
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,Vid attum fundi med p6 nokkud
morgum lifeyrissjédum 4 sinum
einmitt Gt af pessu ad fa ad kaupa
af peim bréf en nidurstadan var
st ad pad var gefist upp 4 pvi.“

Ur skyrslu Gunnars S. Bjdrnssonar
fyrir rannséknarnefndinni.

Fjarfestingar verdi takmarkadar
vio skuldabréf meo rikisabyrgo
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Somu heimildir til vidskipta vid
Sedlabanka og lanastofnanir

Lausafjarkréfur endurmetnar
og uppfylltar med verdtryggdum
rikisskuldabréfum

Uppgreidsluaheettu styrt med utgafu
ibadabréfa og vidskiptum med pau

44

dheettustyringar en hafa aukid dhaettu sj6dsins og oft leitt til verulegs taps. Heimild til
vidskipta med eigin fjsrmoégnunarbréf og verdbréf med dbyrgd rikissj6ds Islands er
fullneegjandi til ad stunda pa dhaettustyringu sem er naudsynleg sjodnum. brengri heimild
til fjarfestinga minnkar pvi dheettu sjé0sins.

11.7.2 Vidskipti vid Sedlabanka islands

Lagt er til ad Ibudaldnasjédur fai sému heimildir til vidskipta vid Sedlabanka Islands
og lanastofnanir.

Med innlénsreikningi hj4 Sedlabanka Islands getur sj¢durinn geymt handbeert fé 4 tryggum
stad og an motadilaaheettu. Med vedlanavidskiptum vid Sedlabankann getur sjédurinn
breytt eign sinni i rikisskuldabréfum { handbeert fé an pess ad purfa ad selja pau & markadi.

11.7.3 Lausafjarstyring

Lagt er til ad lausafjarkrofur Ibudalanasjéds verdi uppfylltar med verdtryggdum
rikisskuldabréfum. Lausafjarkrofur verdi lika endurmetnar og tryggt ad paer séu videigandi
og til pess fallnar ad draga ur lausafjardheettu.

Vegna eigin reglna um lausafé hefur Ibudalanasjédur verid med mikid laust fé. Petta fé
aetti ad geyma 4 traustum stad par sem adgengi ad pvi er gott. Pad veldur kerfisbundnu
tapi hja sjodnum. Til ad koma { veg fyrir petta tap hefur sjédurinn beint lausafé i
dheettufjarfestingar sem hefur leitt til taps. Styring lausafjarahaettu med verdtryggdu
rikisskuldabréfi dregur jafn mikid ur lausafjaraheettu og ad hafa til stadar handbeert fé, en
med lagmarkstilkostnadi og 4n moétadiladhaettu og verdtryggingarojafnadar.

11.7.4 Ahzaettuvorn gegn uppgreidsluahzettu

Lagt er til ad uppgreidsludhaettu [budalanasjods verdi styrt med vidskiptum med ibudabréf
og utgafu ibudabréfa i samreemi vio virkan medaltima eigna og midad vid verstu hugsanlegu
nidurst6du fyrir sj6dinn. Vaxtailag 4 nyjum utlanum vegna uppgreidsludhaettu verdi metid
midad vid raunverulegan kostnad af fullneegjandi dhaettustyringu. Reynist kostnadur vid
dheettustyringu og tap vegna uppgreidslna minna en azetlad var verdi pad nytt til ad leekka
vaxtadlag 4 nyjum utlanum.

Ein steersta steedan fyrir taprekstri [bidalanasjéds undanfarin ér og fyrirsjdanlegu tapi naestu
ar er 6fullnzegjandi ahaettustyring vegna uppgreidsluahaettu. Styring 4 uppgreidsluahzaettu
med vidurkenndum ahzttustyringaradferdum getur dregid ur uppgreidsludheettu og par
med tapi. Med pvi er tapi vegna uppgreidslna ekki velt yfir 4 nyja lantakendur heldur
munu nyir lantakendur njéta betri kjara { framtidinni reynist uppgreidslur sj6dnum ekki
eins kostnadarsamar og aeetlad var.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f
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Itarefni 11.A
Eftirlitskerfi Ibiidaldnasjods med dheettu

I kafla 11.4. var farid yfir eftirlitskerfid sem rddgjafafyrirtaekid Capto setti upp fyrir
[budaldnasjéd. I pessum vidauka er farid itarlegar { dheettumorkin sem Capto reiknadi
fyrir sj6dinn og utreikningana sem Capto etladi sjd0num ad taka vid.

11.A.1 Utreikningar 4 eiginfjarhlutfalli ad gangvirdi

Capto skiladi inn dhaettuskyrslum til [bidalanasjéds par sem farid var ftarlega yfir ttreikning
a eiginfjérhlutfalli sj6dsins ad gangvirdi, med tilliti til deetladra uppgreidslna. Par kemur
fram ad Capto nuvirti greidslufledi skulda sjédsins med avoxtunarkrofu ibudabréfa. Fyrir
mat & gangvirdi utldna beetti Capto 25 punkta alagi ofan 4 avoxtunarkréfu ibudabréfa, sem
skiptist i 15 punkta fyrir rekstrarkostnad og 10 punkta fyrir utlanatap.!

11.A.1.1 Forsendur Capto um framtidaritlanatap ibidalanasjods

Ad mati Capto var 20 punkta alag [budalanasj6ds fyrir tlénaahaettu of hatt midad vid
sogulega préun utlanataps. Utldnatap hafdi verid um 1,5 punktar 4rid 2004 og undir 5
punktum ad medaltali undanfarin 5 4r. Capto nefndi Svipj6d og Bandarikin sem deemi um
onnur 16nd sem hafi svipada reynslu af litlu atlanatapi, en ttlanatap hafdi 4 peim tima verid
3 punktar ad medaltali undanfarin 5 ar hja seensku lanastofnununum SBAB og SEB Bolan
og 6 punktar hja Ginnie Mae i Bandarikjunum. Capto aréttadi hins vegar i skyrslunni ad
sogulegt ttlanatap pyrfti ekki ad endurspegla framtidartap sjodsins par sem uppsveifla hefdi
verid 4 Islandi undanfarin 4r, fasteignaverd hefdi haekkad 6rt og lanshlutfall hefdi einnig
haekkad. Ad mati Capto var 10 punkta dheettudlag ofan 4 avoxtunarkrofu {budabréfa pvi
hafilegt. Capto gerdi samt sem &dur rad fyrir ad Ibudalanasjédur myndi halda vaxtadlagi
sinu { 20 punktum fyrir Gtldnatap.?

Ari sidar leekkadi Capto aheettualagid { 5 punkta par sem Capto taldi pad vera betra mat &
hugsanlegu framtidartapi. Capto betti vid ad utldnatap 4 ibudalanamarkadi hefdi verid 5
til 6 punktar a0 medaltali arin 1989-2003, samkvaemt KPMG.? Med pvi a0 leekka dlagid
nidur i 5 punkta gerdi Capto rad fyrir ad undirliggjandi aheetta geeti ekki verid meiri en
sidastlidin 14 ar. Capto ofmat med pvi virdi eigna og um leid eiginfjarhlutfall sj6dsins
ad gangvirdi.

Sogulegt tap voru ekki einu upplysingarnar sem Capto hafdi til ad meta préun 4 utlanatapi.
A sama tima og Capto skrifadi dheettuskyrslu sina var 12 ménada hekkun 4 raunverdi
huasneadis um 35% sem var tvofalt meiri haekkun en pegar 12 manada heekkun a raunverdi
hisneedis var heest 18% i febriar 2000 (mynd 11.A.1). Pad hefdi verid haegt ad lita 4 petta
sem visbendingu um ad aheetta 4 fasteignamarkadi veeri talsverd arid 2005.

1. Capto financial consulting, Scenario inputs for risk calculations. 2005.
2. Sama heimild.
3. Capto financial consulting, Detailed description of 2006 Q2 risk report.
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Heildarupphad nyrra Gtldna var einnig sdgulega hd 4 sama tima og litid var um vanskil.
Utlan fara sjaldnast { vanskil fyrr en nokkur timi er lidinn fr4 lintoku og pvi er algengt ad
sjé lekkandi vanskilahlutf6ll og afskriftir hjd ldnastofnunum samhlida hrédum addnavexti,
en auknar afskriftir { framtidinni.*>® Pvi er hegt ad nota minnkandi vanskil samhlida
hradri ttlénaaukningu sem visbendingu um uppséfnun éjafnveegis.

Mynd 11A.1 Breytingar & hisnaedisverdi og Gtldnum Ibidalanasjéds ad raunvirdi 1999-2012
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1. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
Heimild: fbudalanasj6dur og Fasteignamat rikisins.

Torvelt getur hins vegar verid ad sja fyrir framtidina. Eins og reynslan hefur leitt i 1jés er
erfitt ad greina uppsveiflur fyrr en dheettan kemur fram i nidursveiflunni. Hugsanlegt tap
verdur heldur aldrei pekkt fyrr en i nidursveiflunni og pvi er ekki heaegt ad wtlast til pess
a0 markadsadilar geti sé0 fyrir utlanatap. Petta kom glégglega i 1j6s i fjarmalakreppunni
& Islandi pegar ahattan sem byggdist upp i penslunni kom fram { lok uppsveiflunnar og
magnadi ad lokum nidursveifluna pegar fjarfestar misstu traust a fjarmaélakerfinu.

11.A.1.2 Forsendur Capto um uppgreidslur og ny lan

Capto reiknadi gangvirdi eigna baedi med pvi ad gefa sér pa forsendu ad sjodurinn veitti
ekki frekari ny lan og med pvi ad deetla nyjar lanveitingar. Med pvi ad deetla uppgreidslur
og nyjar lanveitingar fram i timann jokst dvissan { mati Capto.”

Sjédurinn hafdi lanad Gt 44% af uppgreidslum ad medaltali fra jali 2004 til juli 2005 (mynd
11.A.2). Capto gaf sér pvi pa forsendu ad ny tGtlan myndu vera 50% af uppgreidslum éar
hvert. Capto leit baedi til pess ad bankarnir veeru enn ad veita fasteignatryggd lan 4 godum
kjérum og ad Ibudaldnasjédur veeri kominn { gott samstarf vid banka og sparisjédi.

Capto reiknadi virdi eigna ut fra dkvednum forsendum um veentar uppgreidslur. Capto
gaf sér mismunandi forsendur um uppgreioslur eftir tegund utlanaflokka; par sem hluti af
eignasafni sj6dsins var félagsleg lan sem ekki var hagkvaemt ad greida upp (atlanaflokkar
1002 og 1003)%° gerdi Capto rad fyrir ad uppgreidslur yrou afram miklar 4 komandi ari
en myndu minnka hratt eftir pad (tafla 11.A.1)."° Eins og sja ma 4 mynd 11.A.2 gekk
petta eftir og ny 1an voru ordin rimlega helmingi meiri en uppgreidslur um mitt ar 2006.

4. Jiménez og Jesus, ,,Credit cycles, credit risk and prudential regulation’, bls. 65-98.

o

Solttila og Vihriald, Finnish banks” problem assets: result of unfortunate asset structure or too rapid growth?
King, Nuxoll og Yeager, ,,Are the causes of bank distress changing? Can researchers keep up?*.
Capto financial consulting, Detailed description of 2005 QI risk report.

® N

Flokkar 1002 og 1003 innihalda medal annars almenn lan ur Byggingarsjodi rikisins, greidsluerfidleikaldn, vidgerdarlan
vegna félagslegra ibuda, lan til sveitarfélaga og dagvistunar aldradra. Flokkur 1004 inniheldur almenn lan, l4n til
nybyggingar og lan til endurbota.

9. Tolvupostur Asgrims Sigurbjérnssonar til rannséknarnefndar Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl. 26. oktéber 2012.

10. Capto financial consulting, Detailed description of 2005 QI risk report.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um IbGdalénasj6d o.f



) 11. Kafli
Aheettustyring Ibidalanasj6ds

Tafla 11.A.1 Forsendur Capto um framti@aruppgreidslur 2005 og 2006

Azetlad hlutfall uppgreiddra lana af heildarttianum eftir Gtlanaflokkum

Anattuskyrsla Capto Ahaettuskyrsla Capto
sumarid 2005 sumarid 2006
1002 og 1003 1004 1002 og 1003 1004
Neesta ar 15% 40% 13% 19%
Neestu 2-3 ar 8% 15% 7% 13%
Eftir 4 ar 4% 7% 4% 7%

Heimild: budalanasjodur.

mynd 1142 Uppgreidslur og ny 1an Ibidalanasjéds sem hiutfall af heildardtlanum
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Méanadartélur, juli 2004 — oktéber 2011
Heimild: {budalanasjodur.

[ uppfeerdri dhettuskyrslu Capto sumarid 2006 dré Capto tr dhrifum uppgreidslna 4
utreikninga helstu lykilsteerda sjodsins, par sem utldnavextir hofou hekkad og voru
svipadir og medalvextir utlanasafns ILS.

Fyrir mat 4 gangvirdi skulda beetti Capto vid 40 punkta dlagi 4 innkallanlegar skuldir,
sem var { takt vid sogulegan vaxtamun 4 innkallanlegum huisbréfum og éinnkallanlegum
husnadisbréfum. Ad lokum gerdi Capto rdd fyrir ad Ibudaldnasjédur myndi nyta
innkollunarakveedi sitt 4 husbréfum eins og kostur veeri. Par sem hann gat einungis dregio
ut pann flokk husbréfa sem tilheyrdi pvi lani sem var verid ad greida upp gerdi Capto
rad fyrir ad sjédurinn myndi na ad meeta 70% af uppgreidslum med utdreetti hiusbréfa."!
Eftir ad ILS baud eigendum steerstu htsbréfaflokkanna ad skipta peim i ibudabréf var
sjédnum ekki heimilt ad innkalla nema litinn hluta peirra flokka. Ef lantaki greiddi
upp lan sem voru tengd husbréfaflokkum 98/2 og 01/2 var sj60num einungis heimilt ad
innkalla samsvarandi skuldir sem neemi 15% af uppgreidslufjarhaedinni. Alls voru 57%
af hisbréfunum i pessum tveimur flokkum. Til vidbotar voru flokkar sem sj¢6dnum var
einungis heimilt ad innkalla 7,27% af eda minna til ad meta uppgreidslum peim tengdum.
Dbetta vard til pess ad sjodnum var einungis heimilt ad innkalla 15% eda minna af alls 82%
af hisbréfunum til ad maeta uppgreidslum. Sjédurinn var pvi med mjog takmarkada getu
til ad kalla inn husbréf til a0 maeta uppgreidslum, eda um 55% af uppgreidslufé sinu. bar
af leidandi leekkadi Capto forsendur sinar um hve stéran hluta sjédurinn myndi na ad
innkalla til ad meeta uppgreidslum i 55% sumarid 2006."

11. Capto financial consulting, Detailed description of 2005 QI risk report.
12. Capto financial consulting, Detailed description of 2006 Q2 risk report.
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11.A.1.3 Nidurstodur atreikninga a eiginfjarhlutfalli ad gangvirdi

Capto birti nidurstodur ttreikninga { aheettuskyrslu sinni um mitt ar 2005. Eiginfjarhlutfall
sj00sins ad gangvirdi var 2,7% midad vid pa forsendu ad sjédurinn geeti ekki lanad
uppgreidslufé at, en 6,3% ef hann gat lanad ut helminginn af uppgreidslufé sinu. Su
forsenda ad Ibudalanasjédur geeti lanad ut helminginn af uppgreidslufé sinu hafdi pvi
mikil ahrif 4 nidurstédur utreikninga.

Til vidbotar setti Capto upp nokkrar svidsmyndir med mismunandi forsendum um
uppgreidslur og alag til ad meeta tlanatapi. Eins og sja ma i toflu 11.A.2 hefdi eiginfjarhlutfall
§j00sins ordid 0,6% ef uppgreidslur yrou miklar 4 sama tima og ttldnatap yrdi 15 punktar
og sjédurinn hefdi ekki getad endurlanad neitt af uppgreidslufé sinu. Hlutfallid hefdi hins
vegar ordid 4,2% ef somu forsendur hefdu gilt um uppgreidslur og ttlanatap en sjédurinn
hefdi nad ad endurldna helminginn af uppgreidslufénu.*®

Tafla 11.A.2 Nidurstodur Gtreikninga Capto 4 eiginfjérhlutfalli ibudalanasjéds 2005

Anzttualag fyrir itlanatap
heekkad i 15 punkta

Uppgreidslur eins Uppgreidslur haerri

Eiginfiarhlutfall ad gangvirdi Grunndaemi og i grunndaemi en i grunndaemi
midad vid ad iLS geti ekki

lanad uppgreidslufé at 2.70% 2.20% 0.60%
midad vid ad iLS lani helming

af uppgreidslufé it 6.30% 5.80% 4,20%

Heimild: budalanasjodur.

[ dheettuskyrslu Capto sumarid 2006 var eiginfjdrhlutfall sj6dsins ad gangvirdi 1,4%, veeri
midad vid ad sjodurinn geeti ekki veitt ny lan. Capto tekur fram i skyrslu sinni ad asteedan
fyrir pvi veeri ad gangvirdi eigna hafdi leekkad vegna mikilla uppgreidslna 4 sama tima og
sjédurinn gat ekki innkallad skuldir sinar. Pegar Capto gerdi rad fyrir ad [budalédnasjédur
gaeti endurfjarfest 50% af uppgreidslufé sinu var eiginfjarhlutfallid 5,6%.*

Utreikningar Capto 4 eiginfjarhlutfalli sj6dsins ad gangvirdi gdfu 4geeta mynd af
raunverulegri stodu [budalanasj6ds. Rannséknarnefndin hefur ekki upplysingar um
af hverju sjodurinn reiknadi ekki eiginfjarhlutfallid ad gangvirdi eftir ad hann ték vio
utreikningunum sjalfur. Pad er hins vegar ljost, par sem eignir sj6dsins eru uppgreidanlegar
en skuldir sj6dsins an innkollunardkvaedis, ad mat sjodsins 4 gjaldfeerni hans vard slakara
i framhaldinu.

11.A.2 Utreikningar 4 medaltima og kdpni

Medaltimi skuldabréfs er meelikvardi 4 hversu mikid virdi skuldabréfsins breytist vid dkvedna
breytingu 4 avoxtunarkrofu. bvi er algengt ad medaltimi skuldabréfs sé notadur fyrir mat
4 vaxtadheettu pess. Medaltimi er hins vegar linuleg nélgun 4 sambandi avéxtunarkréfu
og skuldabréfaverds. Par sem samband skuldabréfaverds og avoxtunar er almennt kipt
vanmetur medaltimi ahrif breytinga a a&voxtunarkrofu 4 skuldabréfaverd. bvi reikna margir
kapni sem meelir hversu neemur medaltimi er fyrir vaxtabreytingum og er um leid nalgun 4
hve mikid medaltimi vanmetur samband breytanna. Sja itarlegri umfj6llun um medaltima
i rammagrein 11.A.1 og kipni { rammagrein 11.A.2.

[budalénasj6di var etlad ad styra vaxta- og uppgreidsludheettu med pvi ad halda misveegi
4 medaltima eigna og skulda i lagmarki. Ef medaltimi skulda er heerri en medaltimi eigna
er heetta 4 a0 sjodurinn purfi ad endurfjarfesta 4 laegri voxtum en hann fjirmagnadi sig

13. Capto financial consulting, Detailed description of 2005 QI risk report.
14. Capto financial consulting, Detailed description of 2006 QI risk report.
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&, sem hefur ahrif 4 hreinar vaxtatekjur hans. A hinn béginn geeti sjédurinn purft ad
endurfjarmagna sig 4 heerri voxtum, midad vid vexti 4 eignasafni hans, ef eignir eru med
heerri medaltima en skuldir sj6dsins.

Par sem ttlan ILS eru uppgreidanleg radlagdi Capto sjédnum ad reikna svokalladan
virkan medaltima, sem tekur tillit til pess ad vaxtabreytingar geta leitt til pess ad vent
greiOsluflaedi breytist.

Erfitt eda 6mogulegt er ad styra medaltima utlana Ibudaldnasjéds og pvi breytir sjédurinn
medaltima skulda ef pess parf. Sem demi leekka auknar uppgreidslur 4 utlanum
I[buidaldnasj6ds medaltima eigna. Leidi pad til pess ad medaltimi skulda verdi heerri en
medaltimi eigna sem nemur meiru en ahaettumorkum sjodsins getur sj¢durinn brugdist vid
med pvi ad draga Gt husbréf med langan medaltima eda kaupa 16ng ibudabréf 4 markadi og
pannig feert medaltima skulda naer medaltima eigna. Ad auki getur hann lackkad medaltima
skulda med pvi ad gefa ut stutt ibudabréf, borga upp peer skuldir sem eru innkallanlegar
eda kaupa ibudabréf 4 markadi.

Sjoédurinn atti einnig ad reikna kdpni til ad meela hversu neemur medaltimi veeri fyrir
vaxtabreytingum. Capto gerdi ekki rad fyrir ad Ibudalanasjédur myndi reyna ad hafa
ahrif 4 kapni skulda. Sjédurinn atti einungis ad nota hana til ad leidrétta pad vanmat eda
ofmat sem verdur 4 mismun medaltima eigna og skulda ef ekki er tekid tillit pess hver
nemur medaltimi er fyrir vaxtabreytingum. Einnig getur kipni verid visbending um hve
oft [budalanasjodur parf ad endurreikna medaltima, par sem litil vaxtabreyting hefur mikil
ahrif 4 medaltima ef kupni er hé.

Par sem utlan sjédsins eru uppgreidanleg en ekki skuldir hans er kupni ttldnanna leegri
en kupni skulda pegar vextir eru lagir, sem pydir ad breytingar { voxtum hafa minni ahrif
4 medaltima eigna, sja rammagrein 11.A.2 um kupni. Einnig er liklegra ad sjédurinn lendi
i peirri stodu ad medaltimi eigna sé leegri en medaltimi skulda pegar vextir eru lagir par
sem auknar uppgreidslur 4 Gtlanum leekka medaltima eigna. Aftur 4 moéti hefur verid
algengt undanfarin 4r ad lantakendur velji 40 ara lan, en fjarmognun sj6dsins er til 10,
20, 30 0g 40 ara. Medaltimi eigna getur pvi ordid heerri en medaltimi skulda ef sjédurinn
fjarmagnar ekki ldnin med 40 ara skuldabréfum.

Rammagrein 11. A1 Medaltimi

Macaulay-medaltimi

Algengt er ad medaltimi sé notadur til ad meta vaxtadheettu skuldabréfa, par sem medaltimi
skuldabréfs segir til um hve neemt skuldabréfaverdid er fyrir breytingum & voxtum. Macaulay-
medaltimi er vegid medaltal ndvirts greidsluflaedis skuldabréfsins:

D=%% 1 T’T Jafna 1
bar sem P er skuldabréfaverd, Cn eru afborganir vaxta og hofudstols & tima tn, y er dvoxtunarkrafa
og tn er gjalddagi afborgunar n. Eins og sja ma & jofnu 1 feer hver afborgun (Cn) akvedna vigt,
sem er hlutfall ndvirdis afborgunarinnar af virdi skuldabréfsins. Vigt hverrar afborgunar er sidan
margféldud med gjalddaga hennar (tn), sem gefur vigtadan medaltima ndvirts sjédstreymis. Pannig
eru eingreidslubréf med sama Macaulay-medaltima og lanstima (liftima), en Macaulay-medaltimi
skuldabréfs med reglulegum afborgunum er lzegri en lanstimi pess, par sem eigandi bréfsins feer
hluta af fjarmagni sinu greiddan fyrir lokagjalddaga bréfsins.

Breyttur medaltimi

Breyttur medaltimi (e. modified duration) meelir vaxtanaemni skuldabréfaverds med pvi ad meela
hlutfallslega breytingu f skuldabréfaverdi midad vid akvedna breytingu & voxtun:

prai®_ 1 gw  EW jagg

r#y [1+¥i "
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bvi lengri sem medaltimi bréfsins er pvi neemara er verd bréfsins fyrir breytingum & avoxtunarkrofu.
begar jéfnur 1 og 2 eru bornar saman sést ad seinni hluti jéfnu breytts medaltima (D*) er Macaulay-
medaltimi, sem synir eftirfarandi samband pessara steerda:’

0" =- = - Jafna 3
L1+¥h

Eins og sja ma er breyttur medaltimi Gtvikkun @ Macaulay-medaltima.

Ut fra ofangreindum jofnum ma sja ad fjarhaed afborgana (C,). dvoxtunarkrafa (y) og gjalddagar
afborgana (t ) hafa ahrif @8 medaltima. Heerri afborgun feer meiri vigt i dtreikningum & medaltima.
Skuldabréf med framhladnar afborganir er pvi med leegri medaltima en skuldabréf med afturhladnar
afborganir. Haerri vextir haekka afvoxtunarstudul skuldabréfa og navirdi pess leekkar, sem leidir
ad leegri medaltima. Vaxtahakkunin hefur mest ahrif 4 afborganir sem lengra er f ad greidist og
afborganir fyrr & lanstimanum hafa pvi meiri vigt. Ad lokum eru skuldabréf med lengri lanstima med
heerri medaltima og pvi naemari fyrir breytingu & voxtunarkrofu & markadi.

Virkur medaltimi

Vid haa avoxtunarkrofu er samband verds og avoxtunar skuldabréfs med innkéllunarakvaedi keimlikt
og fyrir bréfi an innkollunarékvaedis (mynd 1). Likur & ad skuldabréf med innkollunarakveedi verdi greitt
upp aukast hins vegar med laekkun vaxta sem minnkar virdi bréfsins og eykur évissu  sjédstreymi.
Ferillinn sem lysir sambandi innkallanlegs skuldabréfaverds og dvoxtunar fer fra pvi ad vera kiptur
yfir { ad vera ihvolfur vid laga avoxtun, p.e. kapni er neikvaed.>*

Macaulay medaltimi og breyttur medaltimi eru vegid medaltal nivirts sjédstreymis skuldabréfa med
bekkt greidslufleedi og nytast pvi ekki fyrir mat & vaxtadhaettu innkallanlegra skuldabréfa. Virkur
medaltimi (e. effective duration) tekur tillit til pess ad leegri dvoxtunarkrafa getur leitt ad breyttu
sj6dstreymi og er pvi betri nalgun & vaxtanamni innkallanlegra skuldabréfa. Til ad reikna virkan
medaltima er afleidulikan notad til ad meta ahrif innkéllunarékvaedis a virdi bréfsins:

Mynd 1 Samband skuldabréfaverds og avoxtunarkréfu med og an innkdllunarakvaedis
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Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um fbtdalanasjod o.fl.
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par sem V/ay 0g Viay eru virdi bréfsins midad vid akvedna breytingu  dvoxtunarkrofu (Ay). Einnig
er haegt ad reikna virka kdpni:
Virkur medaltimi “=t#=f=ar=®% _ Jafna 6*
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Sjé nénar um kapni f rammagrein 11.A.2.

1. begar vextir eru samfelldir pa er Macaulay-medaltimi jafn breyttum medaltima.

2. Civitanic og Zapatero, Introduction to the economics and mathematics of financial markets.
3. Hull, Options, futures, and other derivatives.

4. Capto financial consulting, Ahaettustyringarkerfi [bidalanasjéds.



Rammagrein 11. A.2 Kl’lpl'll

Samband verds og &voxtunarkrofu fyrir duppgreidanlegt skuldabréf er nidurhallandi ferill, en
bar sem verdbreyting 6uppgreidanlegs skuldabréfs er ekki st sama vid haekkun og laekkun
avoxtunarkrofu er ferillinn kdptur. Breyttur medaltimi er linuleg nélgun 4 sambandi steerdanna
og vanmetur pvi dhrif mikillar haekkunar eda leekkunar @ avoxtunarkréfu & skuldabréfaverd. pvi
kaptari sem samband steerdanna er peim mun meira vanmetur medaltimi ahrif vaxtalaekkunar
og ofmetur &hrif vaxtahaekkunar (mynd 1). bvi nytist medaltimi eingdngu til ad skoda ahrif litilla
breytinga & avoxtunarkrofu & skuldabréfaverd. Kipni, sem er onnur afleida skuldabréfaverds
m.t.t. dvoxtunarkrofu, meelir hve kdpt samband steerdanna er. Saman gefa medaltimi og kapni
bvi nakvaemara mat & vaxtanaemni skuldabréfaverds.

Mynd 1 Samband skuldabréfaverds og avoxtunar

Verd e====|inuleg nalgun & samband skuldabréfaverds og avoxtunar
60 Kipt samband skuldabréfaverds og avoxtunar
54 Vanmat ef medaltimi er notadur til ad meta samband
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Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um btidalanasjéd o fl.

Afborgunarfyrirkomulag hefur ahrif & hve kdptur ferillinn er. Pannig er kpni eingreidslubréfa 6nnur
en kipni bréfa med reglulegum afborgunum. Eins eru bréf med framhlodnum afborgunum minna
kapt en bréf med afturhlodnum afborgunum. Til vidbotar skiptir mali & hvada punkti & ferlinum
skuldabréfid er statt. Ef skuldabréf A er statt & teygnari hluta ferilsins midad vid skuldabréf B
hefur avoxtunarbreyting meiri &hrif & verd A en B, sjda mynd 1.

Nalgun a ahrifum vaxtabreytinga 4 medaltima

Taylor-nalgun er notud til ad nalga &hrif vaxtabreytinga & medaltima, par sem medaltimi er fyrsti
lidur Taylor-ndlgunarinnar og annar lidur hennar feest (Gt fra kdpni:

HAF = —brewitur rmebaliiml « Ay 4 %I'I-I_Ll.lll =¥’ Jafnad

Ef litid er @ mynd 1 ma sja ad ef vextir haekka ofmetur medaltimi verdlaekkunina, en med pvi ad
leggja kapni vid er leidrétt fyrir pvi vanmati. Sem deemi méa nefna skuldabréf med medaltimann
11,8 ar og kapni 114,3. Ef dvoxtunarkrafa haekkar um 1% bé laekkar skuldabréfaverd um 11,8%
midad vid linulega nalgun, en med pvi ad taka tillit til kapni er lzekkunin einungis 11,2% (sja jéfnu
4). Ef avoxtunarkrafa laekkar um 1% vanmetur linuleg nalgun hins vegar verdhaekkunina sem er
12,4% ef tekid er tillit til kipni, i stad 11,8%. Eins og sja ma aetti medaltimi ad vera lagri fyrir
mat & &hrifum haekkunar dvoxtunar en heerri fyrir mat 4 dhrifum présentuleekkunar i dvoxtun, sem
nemur kdpni margfaldadri med dvoxtunarbreytingu og hélfri présentu.
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Aheettumark sjodsins fyrir medaltima og kipni og nidurstdur treikninga

Capto notadi valikan (Value-at-Risk, VaR) til ad reikna dhettumoérk fyrir medaltima og
kapni.”” Mismunur 4 medaltima eigna og skulda matti vera ad hamarki 0,9 ar ad vidbaettum
0,2 rum til ad leidrétta fyrir dhrifum vaxtabreytinga 4 medaltima, alls 1,1 ar. Til ad leidrétta
fyrir ahrifum vaxta 4 medaltima margfaldadi Capto kdpni eigna og skulda med 1% og
lagdi vid medaltima, en pannig voru kapnimérkin 0,2 einnig akvordud.

begar mismunur medaltima eigna og skulda er skodadur med linulegri nalgun er misjafnt
hvort um ofmat eda vanmat sé ad reeda, en pad fer eftir pvi hvort medaltimi eigna sé heerri
eda leegri en medaltimi skulda, hvort kdpni eigna sé heerri eda leegri en kapni skulda og
hvort um heekkun eda leekkun dvoxtunar sé ad raeda. Ef medaltimi eigna er 9 ar og skulda
11 ar og kupni eigna er laegri en kipni skulda pa eru breytingar 4 mismun eigna og skulda
vanmetnar vid 1% leekkun & avoxtunarkrofu en ofmetnar vid 1% hakkun. Ef medaltimi
eigna er aftur 4 moéti 11 ar en skulda 9 ar og kdpni eigna leegri en kupni skulda pa eru
breytingar 4 mismun eigna og skulda ofmetnar vid 1% laekkun en vanmetnar vid 1%
vaxtahekkun. Ofugt gildir ef kipni eigna er herri en kapni skulda.

[ t6flu 11.A.3 m4 sjd upplysingar um medaltima og kipni sj6dsins pridja arsfjordung
2004. Midad vid paer upplysingar hefdi sjédurinn att ad prengja ahsettumork sin med pvi
ad draga kupni fra medaltima i stad pess ad leggja kdpni vid medaltima. Asteedan er st ad
medaltimi eigna (11,5 ar) var heerri en medaltimi skulda (10,4 ar) 4 sama tima og kupni
eigna (93 ar) var leegri en kupni skulda (111 ar).' 1% vaxtabreyting hafdi pvi minni ahrif
4 medaltima eigna en medaltima skulda, sem vard til pess a0 mismunurinn leekkadi um
0,2 ar pegar tekid var tillit til kdapni.

Tafla 11.A.3 Ahaettumdrk fyrir medaltima eigna og skulda [bidalanasjods

f\rafiﬁldi Eignir Skuldir Mismunur eigna og skulda
Medaltimi 11.5 10.4 1.1
Kapni 93 m -18
Ahrif vaxta 4 medaltima 0.9 1.1 -0.2
Medaltimi alls . . 09

Heimild: {budalanasjodur.

Medaltimi eigna og skulda og alagsprof ibidalanasjods

Sjédurinn birtir nidurstodur alagsprofa i skyrslum sinum til eftirlitsadila, par sem hann
notadi medaltima til ad meta ahrif vaxtabreytinga 4 eiginfjarhlutfall sitt. Sjédurinn notadi
ekki kapni til ad meta ahrif vaxtabreytinga 4 medaltima og ofmat pvi ahrif vaxtahaekkunar
eda vanmat ahrif vaxtaleekkunar. Ef1itid er 4 fyrstu skyrslu Ibadaldnasjods til eftirlitsadila
ma sja ad medaltimi eigna var 11,5 4r og kapni 111.77 Par sem sjédurinn notadi einungis
medaltima til ad meta ahrif 1% vaxtaheekkunar 4 eignir sinar gaf linuleg nalgun
eftirfarandi nidurstodu:

AP = —breytur medeitimi = &y = —115» 0,01 = —11,5%
Ef sj6durinn hefdi tekid tillit til ahrifa vaxtabreytinga 4 medaltima hefdu ahrifin verid:
WP = —breytur medeltiog « &y + :;b':l'l_ll'lu: « [Ay)® = —115 « 001 + :;' 111 = {0.01}°

Ef medaltimi er einungis notadur lackkar virdi eigna um 11,5% ef vextir haekka um 1%. Ef
tekid er tillit til kiipni leekkar virdi eigna hins vegar einungis um 10,9% vid 1% vaxtahaekkun.
Sjédurinn var pvi ad ofmeta dhrifin sem nemur 0,6%. Ef sjédurinn hefdi tekid tillit til
kapni veeri samt um nalgun ad reda par sem kupni er 6nnur afleida af medaltima. St

15. Ibudalénasjédur, Funding and risk policy, version 2,9.
16. Skyrsla um fjdrhagslega stédu Ibudalanasjéds fyrir félagsmalarddherra og Fjarmalaeftirlit, pridji arsfjordungur 2004.
17. Skyrsla um fjarhagslega stdu Ibudaldnasj6éds fyrir félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlit, pridji arsfjérdungur 2004.
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skekkja sem er mogulega i medaltima hefur pvi dhrif 4 mat 4 kipni. Mat Capto 4 ahrifum
vaxtabreytinga 4 eiginfjarhlutfall sj60sins var pvi betra par sem Capto nuvirti sjédstreymi
eigna og skulda i stad pess ad nota medaltima.
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12. Styring og eftirlit
med utlanaahzettu

Samantekt

Segja ma ad [btdalanasjodur hafi almennt verid vel varinn fyrir Gtlénadhaettu
vegna utlana til einstaklinga fram til arsins 2004. Til a0 mata aukinni samkeppni
fra 6drum lanastofnunum haustid 2004 var slakad 4 lénaskilyrdum Ibtdaldnasjods.

Pegar litid er 4 préun utléna Ibudaldnasjéds ma leida likur ad pvi ad mikill voxtur
utldna ad raunvirdi og slakari lanaskilyrdi hafi leitt til pess ad gaedi utlanasafns
sj00sins minnkudu 4 arunum 2004-2008 og ad meiri likur hafi verid 4 ad pau
lan sem voru veitt 4 pvi timabili lentu i vanskilum en 6nnur.

Par sem Ibudalanasjédur var ekki med eftirlit med utlénadhaettu lagdi hann ekki
mat a pessa auknu aheettu. Engar rddstafanir voru pvi gerdar af halfu sj6dsins eda
l6ggjafans til pess ad bregdast vid henni og sjodurinn hélt 6breyttu vaxtaalagi til
a0 meeta ttlanatapi.

Ameelisvert er ad sj¢durinn hafi ekki greint utldnasafn sitt og ad engin vinna hafi
veri0 16g0 1 a0 meta liklega préun 4 ttldnatapi vegna breyttra lanaskilyrda. Med
pvi ad pekkja pa ahattu sem fylgdi lanasafninu hefdi sjédurinn getad verdlagt
ahaettu pess betur og beitt fyrirbyggjandi adgerdum til ad draga ur dhaettunni eda
med pvi ad leggja haerra dlag 4 utlansvexti til a0 meeta vaentu utlanatapi.

[ pessum kafla er fjallad um utldnadheettu og hvad er hagt ad gera til ad vakta
og styra henni. Fyrst er farid yfir hvad utldnadhatta er svo og 16g, reglugerdir
og innri reglur sj6dsins sem gilda um styringu a utlanaahzttu. ba er eftirlit med
utldnadheettu og aheettustyringu skodad.

12.1 Hvad er Gtlanadhaetta?

Utlanadheetta er hugsanlegt tap af pvi ad ldntakar standi ekki vid skuldbindingar sinar
gagnvart ldnveitendum, p.e. greidi ekki lan sin ad fullu. Ahattan verdur til pegar lintaki
etlar ad nota framtidarsjodstreymi til pess ad greida skuld sem pegar hefur verid stofnad til.

Par sem lantakar eru med mismunandi greidsluheaefi getur Gtlanadhaetta myndast vegna
mogulegs taps af einstokum lanum.' Pad dugar hins vegar ekki ad skoda einstaka lan par
sem sampjoppun i Gtldnasafni lanastofnana getur einnig haft mikid ad segja um préun
utlanaaheettu. Til ad mynda getur mikid utlanatap ordid ef tap af einu utlani er liklegt

1. Bluhm o.fl., An Introduction to Credit Risk Modeling, bls. 11.
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til ad verda 4 sama tima og tap af 60ru utlani. Pad getur att sér stad ef lanastofnun lanar
mikio til einsleits hops sem er vidkvemur fyrir somu aheettupattum, eins og dkvedinni
préun 4 fjarmalamarkadi eda i hagkerfinu.>*

Utlanadhzetta getur einnig aukist ef Gtldnavoxtur er mikill. Bjartsyni lanastofnana og aukin
samkeppni geta leitt til slakari lanaskilyrda i gé0eeri. Aukin samkeppni 4 lanamarkadi
getur minnkad hagnad og markadshlutdeild lanastofnana. Sumir stjérnendur reyna ad
endurheimta markadshlutdeildina og veg sinn med pvi ad slaka 4 lanaskilyrdum og auka
utlanavoxt. Med pvi ad rymka lanaskilyrdi i uppsveiflu eykur lanastofnunin likurnar a
fjarhagslegu tapi vegna greidslufalls lantakenda i naestu nidursveiflu, pegar hiisnaedisverd
laekkar, atvinnuleysi eykst og lantakendum i greidsluerfidleikum fjélgar.*>® Hér 4 landi
parf einnig ad hafa i huga ahrif verdbdlgu 4 hofudstol verdtryggdra lana, hugsanlega 4
sama tima og husnaedisverd lekkar pannig ad likur 4 ad ved dugi ekki fyrir laninu aukast.

[btidalanasjédur er i sérstodu pegar kemur ad utlanadhaettu. Sjodnum er atlad samkvaemt
16gum ad sja til pess ad landsmenn geti btid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnaedismalum.
Hingad til hefur sjédurinn pvi haft sama dlag 4 utlansvexti 6had greidsluheefi lantakenda.
Sampjoppun utlanaaheettu er einnig dumflyjanlega mikil hja sjédnum vegna hlutverks
hans sem er ad veita fasteignalan til einstaklinga og tiltekinna 16gadila. Sj6durinn hefur
hins vegar alltaf getad takmarkad stérar aheettuskuldbindingar’ med pvi ad setja pak 4 lan
til einstakra 16gadila.

12.2 Skipulag eftirlits og styringar Gtlanadhaettu {bidalanasjéds

Utlanaaheetta er einn af steerstu dhettupattum Ibudaldnasjéds. Par sem sjédnum er tlad
a0 vera fjarhagslega sjalfsteedur og standa undir lanveitingum og rekstri med eigin tekjum
parf hann ad gera sér grein fyrir umfangi ttlanadheettu 4 hverjum tima og meeta henni
baedi med pvi ad beita fyrirbyggjandi adgerdum til ad draga r henni og setja vaxtadlag 4
utlansvexti til ad meeta utlanatapi. Eftir ad Gtldn eru veitt getur sjédurinn einungis vaktad
préun eignasafnsins og leekkad virdi eigna med framlagi { afskriftareikning ef merki eru
um virdisryrnun ttlana. Ef tekjur sj6dsins samsvara ekki tutldnatapi leekkar eigid fé sjodsins
sem pvi nemur. bvi er mikilveegt ad sjédurinn hafi virkt atlanaeftirlit og aheettustyringu.

Utlanaeftirlit 4tti ekki formlegan sess { skipuriti Ibudalanasj6ds fyrr en 4rid 2010. Fram
ad pvi var 6ljost undir hvada svid eftirlit med atlanadheettu og dheettustyring heyroi.
Fjarmalasvid sa um fjaroflun fyrir sj6dinn og lausafjarstyringu og heyrdi autlanadheetta
pvi ekki par undir. Pjénustusvid sa um ad taka 4 moéti umsoknum og afgreida peer en stjorn
sj00sins sa um ad sampykkja og hafna ymsum lanafyrirspurnum. A9 mati Bjarna Frimanns
Karlssonar, fyrrverandi svidstjora pjonustusvids, var eftirlit med ttldnadheettu og mat 4
vaxtadlagi til ad meeta ahaettunni ekki i verkahring pjonustusvids. Framlag i afskriftareikning
var reiknad a rekstrarsvidi og 6nnur svid hofou samband vid rekstrarsvid ef pau purftu
upplysingar um stodu lana.?

AJ mati frifarandi stjérnar og stjérnenda Ibudalanasjéds takmarkadist eftirlit sjodsins med
utlanadheettu vid reglur um lanshlutfoll og hamarkslan en slik reglusetning hefdi komid
beint fra loggjafanum. bvi veeri sj00num l6gum samkveemt skylt ad lana 6llum peim sem
uppfylltu ldnaskilyrdin.’ Pegar Kristjan Palsson, fyrrverandi stjornarmadur ILS, var spurdur
hver hefdi borid abyrgd 4 stefnu ILS um eftirlit og styringu 4 utldnadheettu sagdi hann:

2. Comptroller of the currency administrator of national banks, Concentrations of credit.

3. Basel committee on banking supervision, ,,Studies on credit risk concentration®

4. Jiménez o.fl, ,,Credit cycles, credit risk, and prudential reglulation’, bls. 65-98.

5. Rajan, ,Why bank credit policies fluctuate: A theory and some evidence".

6. Williamson, ,,Managerial discretion and business behavior.

7. Sja rammagrein 12.2. um storar ahettuskuldbindingar.

8. Skyrsla Bjarna Frimanns Karlssonar og Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidalénasjéd o.fl.

9. Skyrsla Sigurdar Geirssonar, Hakonar Hakonarsonar, Gudmundar Bjarnasonar og Kristjans Palssonar fyrir
rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdaldnasj6d o.fl.
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Pad er nu Alpingi fyrir pad fyrsta sem tekur akvordun um pad hvernig vio
radstofum pessu ... sidan er pad i16gum akvedio hvernig vextir séu og reglugerdum
fra raduneytinu. A0 fragenginni stjérninni ad pa myndi ég segja ad pad veeri
radherra sem beeri abyrgd 4 pessu og Alpingi.'

begar Hakon Hékonarson, fyrrverandi stjornarmadur, var spurdur hver innan sj6dsins
hefdi att ad sja um ad meta Gtlanadheettu kvadst hann ekki skilja spurninguna:

Okkur bar bara samkveemt 16gum ad ldna 6llum peim sem ad sottu um lan hja
okkur og uppfylltu dkvedin skilyrdi sem ad log kvadu 4 um."

Formleg vontun var pvi 4 eftirliti med tGtlanadheettu innan sjédsins og setla ma ad ekki
hafi naegjanlegt tillit verid tekid til utlanadhaettu vid veitingu ttlana og breytingar 4 reglum
um hamarkslan og lanshlutfoll.

Edli lananna geeti einnig hafa gert pad ad verkum ad utlanadheetta var ekki talin veruleg
par sem tryggingar i fasteignum voru almennt taldar traustar og reglur um lanshlutfsll
og hamarkslan attu alla jafna ad tryggja litla tapsheettu ef lantakendur steedu ekki i skilum
med skuldbindingar sinar. Utlanatop og vanskil voru einnig litil { sdgu sj¢dsins.

bratt fyrir ad Gtlanaeftirlit hafi ekki 4tt formlegan sess { skipuriti Ibudaldnasj6ds fyrr en
arid 2010 var ymsum pattum pess samt sem adur sinnt i reynd innan sj6dsins. Nefna ma
akvardanir rekstrarsvios um framlag 4 afskriftareikning og skyrsluskil fjarmalasvids til
eftirlitsadila fra hausti 2004 par sem komid var inn 4 atridi sem snua ad utlanadheettu
sj6dsins. Pannig kom préun vanskila, stada afskriftareiknings ILS og endanlegt titlanatap
fram { fyrstu skyrslunum. Arid 2005 var bett vid upplysingum um hve stor hluti af
ttlanasafni ILS veeri til landsbyggdarinnar og 4rid 2006 voru vedhlutfoll utléna sjédsins
fyrst birt. Sjodurinn tdk fyrst saman upplysingar um stérar aheettuskuldbindingar i mai
2012, sja rammagrein 12.3 um stérar dheettuskuldbindingar.

Formlegt Gtl&naeftirlit sett undir rekstrarsvid arid 2010

[ nidurstodum uttektar Fjarmélaeftirlitsins 4 Gtldnadhaettu sj6dsins 4rid 2008 kom fram
ad utldnaeftirliti og dheettustyringu sj6dsins veeri abdtavant. I dttektinni setti
Fjarmalaeftirlitid Gt 4 ad dheettustyring vegna utlanadheettu eetti sér ekki formlegan stad
innan skipulags sj6dsins nema sem hluti af verkferlum 4 pjénustusvidi vid afgreidslu
utldna.'”? FME krafdist pess ad dheettustyring vegna utlanaahaettu yrdi hluti af innra skipulagi
sj60sins og lagdi til fleiri urbaetur 4 eftirliti med Gtlanadheettu. Medal annars gerdi eftirlitio
kréfu um ad upplysingar ur ldnakerfum ILS geefu nakveemari upplysingar um raunveruleg
vedhlutfoll lana og ad yfirsyn yfir flokka l6gadila sem sjodurinn hefdi lanad yroi beett."
Sj6durinn hafdi samkveemt pessu ekki lagt fullnaegjandi mat 4 tapsaheettu sina og horfur
um afskriftir fram ad pessu, eins og honum var skylt ad gera samkvemt 6. gr. reglugerdar
nr. 544/2004.

Fjarmalaeftirlitid setti einnig ut 4 ad pad skorti formlegar innri verklagsreglur um
lanveitingar. Pau gégn sem bdrust eftirlitinu voru ymist minnisbl6d eda tolvupostar
starfsmanna sj60sins. Par var tekid 4 ymsum atridum er vordudu reglur um utlan en med
nokkud handahéfskenndum heetti. Vontun var 4 formlegum heildstaedum verkferlum vegna
afgreidslu utlana og annarra adgerda er tengjast lanveitingum hja sjédnum. b6 virtist vera
til stadar pjonustuhandbok en par matti finna ymsar leidbeiningar um einstok atridi sem
giltu um utlan sj6dsins. Fjarmalaeftirlitid benti hins vegar 4 mikilvaegi pess ad til veeru
innri verklagsreglur vegna utlana en pad gegndi mikilveegu hlutverki { dheettustyringu
vegna utlana.

Ibtidalénasjédur brast vid athugasemdum Fjarmélaeftirlitsins og { desember arid 2009
var buid a0 rdda starfsmann til starfa i dhaettustyringu og utlanaeftirliti a rekstrarsvioi
[budalanasj6ds." Gudmundur Bjarnason, framkveemdastjori sjodsins fram til juli 2010, var

10. Skyrsla Kristjans Palssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjod o.fl.

11. Skyrsla Hikonar Hakonarsonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl.
12. Fjarmalaeftirlitid, Skyrsla um utldnadheettu hjd Ibiidaldnasjédi.

13. Sama heimild.

14. Ibudalénasjédur, Yfirferd d urbStum i kjolfar skyrslu Fidrmdlaeftirlitsins um athugun @ dtldnadheettu.



spurdur i skyrslutéku hja rannséknarnefnd Alpingis af hverju utldnaeftirlitid hefdi verid
sett undir rekstrarsvid i stad fjarmalasvids par sem onnur aheettustyring var. Gudmundur
sagOi a0 eftirlitid hefdi verid sett undir rekstrarsvid par sem starfsmenn svidsins sau til pess
ad Ibudalédnasjédur feeri ad 16gum og reglugerdum, med pvi ad lata tolvukerfid stoppa af
pa sem ,gera eitthvad sem ad brytur { baga vid atlanareglurnar.“'* Pegar petta er skrifad
heyrir eftirlit med utlinadhettu og dheettustyring undir fjarmélasvid sem ber einnig abyrgd
4 annarri aheettustyringu sj6dsins.

12.3 Lagaumgjérd um eftirlit med dtlanaahaettu
og (tlanastyringu Ibadaléanasjods

12.3.1 Almennt

Ibudaldnasjédur er sjélfsted stofnun sem komid var 4 f6t med 16gum nr. 44/1998, og
var @tlad pad hlutverk ad adstoda almenning vid ad koma paki yfir h6fudid; ad félk geeti
eignast eda leigt htisnedi 4 vidradanlegum kjorum.'® I greinargerd med frumvarpinu sem
vard ad 16gum nr. 44/1998 segir ad [budaldnasjédur eigi ad vera fjarhagslega sjalfsteedur
til framtidar og skuli standa undir lanveitingum sinum og rekstri med eigin tekjum."”
[ athugasemdum vid 10. gr. frumvarpsins kemur fram ad midad sé vid ad Ibudalanasjédur
standi undir peim verkefnum sem honum eru falin med véxtum af lanastarfsemi sinni,
avoxtun eigna sinna og med solu husnaedisbréfa.'s

Samkveemt 2. mgr. 4. gr. laga nr. 44/1998 er Ibudaldnasjédur sjalfsted stofnun 1 eigu
rikisins. Yfir [budaldnasjodi er sérstok stjorn en samkvaemt 3. gr. laganna fer radherra med
yfirstjérn { méalefnum Ibuidalanasjéds. Starfsemi sjédsins verdur alltaf ad vera { samreemi
vi0 fyrirmeeli laga og pau stjérnvaldsfyrirmeeli radherra, p.m.t. reglugerda, sem sett hafa
verid med heimild 1 I6gum. Um Ibtdalanasjéd gilda einnig reglur stjérnsyslulaga og
hefur Ibudaldnasjédur fra upphafi purft ad gaeta pess ad fylgja malsmedferdarreglum
stjornsyslulaga um akvordun um utlan sj6dsins, m.a. rannséknarreglu 10. gr. stjérnsyslulaga
nr. 37/1993, en i peirri reglu felst ad [budaldnasjodi er skylt ad geeta pess ad allar dkvardanir
um Gtldn séu byggdar 4 nagjanlegum upplysingum.*

RéJherra getur ekki sagt fyrir um afgreidslu tiltekinna mala hja Ibudalanasjédi. Hlutverk
hans er ad marka [budaldnasjédi stefnu med setningu reglugerda, stundum ad eigin
frumkveedi en i 60rum tilvikum ad fenginni tillégu fra sjéonum. Stjérn sjddsins fer hins
vegar med dkvordun um pau mélefni Ibudalanasjods sem ekki eru sérstaklega falin radherra
{ l6gunum. I 16gum nr. 44/1998 er t.a.m. fjallad um hvernig standa eigi ad lénveitingum
[btidaldnasjéds en samkvaemt peim er pad ymist stjorn Ibudalanasjéds eda radherra sem
hefur vald til ad dkveda eda setja reglur um framkvaemd ttléna.

bessar reglur eru floknar og ekki alltaf 1j6st hver er dsteeda pess ad verkum er skipt milli
radherra og stjérnar [budalanasjéds eda hvers vegna stjorn Ibudalanasjéds purfi { sumum
tilvikum en ekki 60rum a0 fa stadfestingu radherra a reglum. M4 sja deemi um ad petta
hafi valdio afdrifarikum misskilningi, eins og sja ma { démi Heestaréttar 10. mai 2012 {
mali nr. 539/2011.% Par hafdi stjorn Ibidalanasjéds gert ad nyju kréfu um ad 16gadilar
legdu fram bankadbyrgd vid toku almennra ldna hja sj6dnum. Stjérn Ibtidalanasjéds hafdi
sampykkt pessa nyju reglu en rd8herra hafdi hins vegar ekki sett regluna i reglugerd. Var
pad nidurstada Heestaréttar ad par sem nyja reglan hefdi ekki verid sett i reglugerd hefdi
[budalénasjédur ekki matt krefjast bankadbyrgdar og leiddi pad til botaskyldu.

15. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasjéd o.fl.

16. Frumvarp til laga um htisnaedismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998. http://www.althingi.is/
altext/122/s/0877.html

17. Sama heimild.

18. Sama heimild.

19. Stjérnsyslulog, nr. 37/1993.

20. Hrd. 10. mai 2012, mél nr. 539/2011.
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Ef1itid er til reglna laganna sem fjalla um tilhégun utléna Ibudalénasj6ds ma sja ad pegar
stjorn Ibudaldnasjods dkvedur reglur um matsverd fasteigna er gert rad fyrir pvi ad radherra
stadfesti peer.?! Hins vegar setur stjérn [budaldnasj6ds sér sjalf vidmidunarreglur um
vedhaefni fasteigna og um greidslugetu skuldara i tengslum vid utlan sj6dsins en peer reglur
parfnast ekki stadfestingar radherra og eru paer reglur afar mikilveegar fyrir stjérn
Ibuidaldnasjéds pegar kemur ad styringu utldna.”> Alpingi 4kvedur hins vegar hdmark
vedsetningar vid almenn ttldn Ibudalédnasjods, p.e. hversu hétt hlutfall vedsetningarinnar
ma vera, en radherra er falid ad afmarka hlutfallid nanar innan pess ramma sem Alpingi
hefur &kvedid. Pad gerir hann med setningu reglugerdar. I pessu samhengi er ekki adalatridi
hvad hugtokin matsverd fasteigna, vedhefi fasteigna og greidslugeta skuldara pyoda
nékvaemlega heldur hvort atlast sé til adkomu rédherra eda ekki, par sem [budaldnasjédur
getur fyrr gripid til radstafana pegar pad er 4 valdi sj6dsins sjalfs ad setja reglurnar.

Mismunandi er einnig hvernig stadid er ad pvi pegar radherra akvedur atridi sem luta ad
utlanum sj6dsins. Stundum er gert rad fyrir pvi ad Ibudalénasjédur sendi radherra fyrst
tillogu eda umsogn adur en hann tekur slika dkvordun. Petta 4 til deemis vid um pad pegar
akvordun er tekin um greidslukjor verdbréfaflokka ibudabréfa® og um sérstakt vaxtaalag
tldna.** Petta er pvi annad fyrirkomulag en pegar stjérn [btidaldnasjds tekur akvordun
um vexti ILS-vedbréfa, bar sem 1 pvi tilviki er ekki gert rad fyrir stadfestingu rddherra.?s

12.3.2 Nigildandi reglur um atlanaeftirlit og atlanastyringu ibl’lﬁalénasj()ﬁs

Tafla 121 Abyrgd stjornvalda og teeki til ad styra Gtlanaahaettu

Akvérdunarvald Framsetning

Teeki til ad styra atlanaahazettu

Alpingi Setur l6g um ibudalanasjod Hamark vedsetningar vid almenn tlan ibadalanasjods og hamarkslan

Setning lagareglna um Gtlanastyringu og Gtlanadheettu

Markar ibtidalanasjodi stefnu med

Raoherra setningu reglugerda

Vaxtaalag atlana og bankaabyrgd lgadila

Akvedur hamarksfiarhaed iLS-vedbréfa og vedhlutfall innan marka laganna

Akvedur lanstima einstakra lanaflokka almennra lana

Getur sett nanari reglur um framkveemd aheettustyringar og ahaettuviomio

Getur sett frekari fyrirmaeli um lanveitingar ibGidalanasjods

Getur akvedid sérstakt vaxtaalag, ad fengnum tillsgum stjornar iLS

Stjorn ibudalanasjods Semur innri reglur ibtdalanasjods Vidmidunarreglur um vedheefni fasteigna og um greidslugetu skuldara

Gerir tillogu til radherra um reglur um edlilegt matsverd fasteigna

Akvedur vexti iLS-vedbréfa ad vidbattu vaxtaalagi

Gerir tillogu til radherra um sérstakt vaxtaalag til a0 meeta rekstrarkostnadi, deetludum
(tlanatépum og vaxtadheettu sjodsins

58

Arid 2012 var 16gum um htisneedismal, nr. 44/1998, breytt med setningu laga nr. 84/2012%
par sem sett voru ftarlegri dkveedi um dheettustyringu Ibudaldnasjéds. I 16gum nr. 44/1998
og reglugerdum sem settar hafa verid a grundvelli peirra, d4samt innri verklagsreglum
[btdaldnasjods, er pvi nt ad finna akveedi sem mota pann ramma sem sjédnum er framvegis
atlad ad starfa innan med tilliti til Gtlanadheettu og dhaettustyringar.

[ 11. gr. b laga nr. 44/1998, um husnadismaél, kemur nu fram ad [budalanasjédur skuli 4
hverjum tima hafa yfir ad rdda tryggu eftirlitskerfi med dheettu { tengslum vid starfsemi
sina. I 3. mgr. 11. gr. b kemur einnig fram ad rddherra setji med reglugerd dkveedi m.a.
um dheettuvidmid og dheettustyringu.”’ Framangreint dkveedi tok vid af peirri reglu, sem

21. 20. gr. laga nr. 44/1998, um htsnzdismal, sem sidari breytingum.

22.18. gr. laga nr. 44/1998, um hisnaedismal, med sidari breytingum.

23.2. malsl. 24. gr. laga nr. 44/1998, um hisnadismal, med sidari breytingum.

24.2. malsl. 28. gr. laga nr. 44/1998, um hisnadismal, med sidari breytingum.

25. 3. mgr. 21. gr. laga nr. 44/1998, um hisnaedismal, med sidari breytingum.

26. Log nr. 84/2012, um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um htisnaedismal, med sidari breytingum (EES-reglur o.fl.).
27. Log nr. 44/1998, um husnaedismal.



hafdi verid sett i 16g um htsnsedismal, nr. 44/1998, med 16gum nr. 57/2004,% par sem
[btdaldnasjodi var gert skylt ad halda jafnvaegi milli inn- og ttgreidslna sjodsins og gera
deetlanir par um og 4tti [budalanasjédur ad koma upp aheaettustyringarkerfi { pvi skyni.
Fram a0 pvi, p.e. frd arinu 1998 til gildistoku laga nr. 57/2004, hafdi ekki verid sérstakt
dkvaedi um aheettustyringu { 16gum um I[btidalanasjéd enda minni pérf 4 dheettustyringu
i huisbréfakerfinu en hins vegar rik porf i ibadabréfakerfinu sem tok vid af pvi 1. juli 2004.

Hér 4 eftir verdur fjallad um pau 16g og peer reglur sem gilt hafa um Ibudaldnasjod fra
stofnun hans, medal annars til ad kanna hver kunni ad vera skyring pess ad [bidalanasjédur
setti sér ekki sérstaka stefnu um eftirlit med utlanadhettu og styringu dtlana, einkum
eftir setningu laga nr. 57/2004.* Verda reglur um utlan til einstaklinga einnig teknar til
sérstakrar skodunar og jafnframt paer reglur sem giltu um utlan til 16gadila. Reglum um
utlan til einstaklinga og 16gadila var breytt mikid 4 pvi timabili sem hér er til athugunar
og 4dheetta [budaldnasjods vard meiri i kjolfarid. Verdur pvi sérstaklega skodad hvort
stjérnendur Ibtidalanasjéds hefdu getad gripid til rddstafana til pess ad verja sjédinn fyrir
pessari auknu dheettu eda hvort peir hefdu i reynd ekki getad varid sjédinn pessari auknu
dheettu vegna pess lagaramma sem Ibudalanasjédi var markadur.

12.3.3 Utlanaeftirlit ibidalanasjods

Fra upphafi atti Ibidalanasjédur ad gera deetlanir um tldn sin og adra starfsemi. Petta
ma m.a. sja af 3. gr. reglugerdar nr. 458/1999 um lénaflokka Ibudaldnasjéds par sem fram
kom ad stjorn [budaldnasjods skyldi gera drlega dzetlun um veitingu léna og styrkja sem
stofnad var til samkvaemt reglugerdinni. Af pvi leiddi ad meta purfti endurheimtur léna,
auk pess sem 1 28. gr. laga nr. 44/1998 var tekid fram ad hasbréfadeild meetti askilja sér
sérstakt vaxtadlag til ad maeta rekstrarkostnadi og deetludum ttlanatdpum. I 3. gr. reglugerdar
nr. 7/1999 um huasbréf og husbréfavidskipti var tekid fram ad:

Rekstrarkostnadur husbréfadeildarinnar og deetlad tap vegna utldna skal greitt af
tekjum deildarinnar. Félagsmalaradherra dkvedur ad fengnum tillogum stjérnar
[budalanasj6ds, lantokugjald auk vaxtadlags til ad standa straum af rekstrarkostnadi
og til ad meeta deetludum utlanatopum. Verdi tekjur heerri en utgjold skal mynda
sérstakan varasjoo til ad bera pann kostnad sem verdur af sveiflum i tekjum
deildarinnar og mogulegu tapi vegna ttlana.

Ma rada af framangreindu ad gert var rad fyrir ad lantokualagi og vaxtaalagi veeri setlad
a0 standa straum af rekstrarkostnadi, auk pess sem safnad yroi i sérstakan varasjod ef
tekjur yrdu heerri en gjold til pess ad unnt yroi ad meeta deetludum utlanatépum, auk pess
sem 1 pessu sambandi ma nefna ad samhlida setningu laga nr. 44/1998 var komid a f6t
sérstokum sjodi til pess ad verja Ibidalédnasjod fyrir veentu Gtldnatapi vegna vidbdtarlana
til einstaklinga, sbr. X. kafla laga nr. 44/1998.

Framangreint akvedi var einnig ad finna dbreytt i 3. gr. reglugerdar nr. 157/2001,% sem
leysti reglugerd nr. 7/1999 af holmi.*! Vid breytingu tr husbréfakerfinu 4 drinu 2004 var
sett reglugerd nr. 522/2004 um ILS-vedbréf og ibudabréf par sem fram kom { 3. mgr. 3. gr.
ad rekstrarkostnad Ibudaldnasjéds og tap vegna ttlana skyldi greida af tekjum sj6dsins en
félagsmélaradherra myndi dkveda ad fengnum tillogum stjérnar Ibudaldnasjéds lantokugjald
auk vaxtaalags til a0 meeta rekstrarkostnadi, deetludu utlanatapi og vaxtadheettu sjodsins.

Vegna peirrar breytingar, sem vard 4 fyrirkomulagi linveitinga Ibidaldnasj6ds med logum
nr. 57/2004, var beett vid 16gin sérstoku dkvaedi um ahettustyringarkerfi [budalanasjods.
[ 6. gr. reglugerdar nr. 544/2004*, sem sett var { kjolfar framangreindra lagabreytinga,
kom fram ad Ibudaldnasjédur skyldi arsfjérdungslega skila félagsmalaradherra og
Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um framvindu dheettustyringarstefnunnar og um lykilkennitolur
i rekstri sj6dsins. Tok skyrslan pvi til atrida sem snuia beint ad utlanadheettu sj6dsins.
Tilteki er i reglugerdinni ad skyrslan skuli innihalda greiningu 4 préun vanskila, hlutfalli

28. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um husneedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
29. Sama heimild.

30. Reglugerd nr. 157/2001, um husbréf og htsbréfavidskipti.

31. Reglugerd nr. 522/2004, um ILS-vedbréf og ibudabréf.

32. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og aheettustyringu Ibudalanasjéds.

12. kafli

Gert a0 eetla Gtlan fra upphafi ...

... skila inn skyrslum til
eftirlitsadila fra 2004 ...
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... 0g setja umgjérd um mat &
dheettu med dheettustyringarstefnu

Falio a0 koma upp
aheettustyringarkerfi til
a0 styra ahaettu...

... en dheaettustyringarstefnan
nédi ekki yfir GtlAnadheettu
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lana { sérmedferd af heildarutldnum sjodsins, uppgreidslum ILS-vedbréfa og
fasteignavedbréfa og vaxtapréun nyrra utlana. b4 atti sjddurinn ad leggja mat & tapsdhaettu
og vaxtaaheettu tlana og greina stodu afskriftareiknings, horfur um afskriftir og ahrif
aukaafborgana og uppgreioslna 4 fjarhag sjodsins. bratt fyrir ad greiningu 4 autlanadheettu
veeri ekki fundin formleg stadsetning innan skipulags sj6dsins pa er engu ad sidur ljost
ad greining og mat 4 Gtlanadheettu for fram og var hluti af reglulegri skyrslugjof sjédsins
til eftirlitsadila.

Samkveemt 2. gr. sému reglugerdar var pad skylda Ibudalanasj6ds ad koma upp
dheettustyringarkerfi i pvi skyni ad stjorna dheettu sjodsins og draga Gr henni sem kostur
veeri. Ahzttustyringarstefnan atti ad setja umgjord um mat & dhaettu sjédsins og gera kleift
a0 greina dhaettupeetti, leggja mat a 6lika dheettu og meela fyrir um skipulag sem tryggoi
adskilnad verkpatta. Stefnuna atti a0 endurmeta arlega og gera breytingar ef pess vaeri

porf.

Samkvemt 16gum? 4tti Ibudalanasjodur ad halda jafnvaegi milli inn- og utgreidslna sj6dsins
og gera deetlanir par um, auk pess sem hann skyldi koma upp dheettustyringarkerfi i pvi
skyni. Prétt fyrir framangreind dkvaedi setti [budaldnasjédur ekki upp eftirlitskerfi med
utlanadheettu 4 pvi timabili sem hér er til skodunar.

12.3.4 Utlanastyring ibadalanasjods

Vegna edlis starfsemi fjarmaélafyrirteekja grundvallast styring 4 utlanadhettu 4 mati 4
greidslugetu lantakenda og peim tryggingum sem settar eru fyrir greidslu utléna. I tilviki
[btidalanasj6ds hlytur meginpungi utlénastyringar ad felast { peim reglum sem settar eru
um skilyrdi lanveitinga og peim tryggingum sem settar eru fyrir itlinum, p.e. reglum um
greidslumat og vedheefni fasteigna.

Ef 1itid er til peirra laga sem gilt hafa um starfsemi Ibudalanasjéds, sést ad reglur um
greidslumat vaentanlegra lantakenda og vedhaefni fasteigna hafa verid til stadar frd pvi ad
sjodurinn tok til starfa. [ 18. gr. laga nr. 44/1998 er visad til pess ad stjérn Ibudalanasjods
setji sér reglur um pau skilyrdi sem lantaki parf ad uppfylla til pess ad fa lan hjd sjédnum.
Par segir ad viomidunarreglur sj6dsins purfi ad hafa ad geyma reglur um vedheefni fasteigna
og greidslugetu skuldara, auk pess sem sjodnum sé heimilt ad synja um lanveitingu uppfylli
skuldari ekki pau skilyrdi.** Er pvi ljést ad 16ggjafinn etladi stjérn Ibudalanasjéds mikilvaegt
og sjalfsteett hlutverk vid tilhégun og styringu Gtlana pegar i upphafi, m.a. vid mat 4
greidslugetu lantakenda en eins og fjallad var um hér ad framan parfnast pessar reglur
ekki sampykkis radherra.

[ reglugerd um fjarhag og dhaettustyringu Ibudalanasjods nr. 544/2004, sem tok gildi pann
1. juli 2004 og var sett i kjolfar gildistoku laga nr. 57/2004, er sjodnum falid ad setja stefnu
um aheettustyringu og koma upp aheettustyringarkerfi til ad stjorna aheettu sj6dsins og
draga ur henni sem kostur er. I fjér- og dheettustyringarstefnu Ibudalanasjéds segir ad
hlutverk ahettustyringar sé:

A. Dagleg dhettustyringarstorf
B. Midla pekkingu og dheettuvitund innan sj6dsins

[btidalanasjédur setti sér hins vegar ekki stefnu um dheaettustyringu vegna ttldnaaheettu
en i stefnunni var sérstaklega tekid fram ad hin naedi ekki yfir lansdhaettu sem feelist
utlanum.* Rédgjafafyrirtekid Capto vann stefnuna fyrir [budaldnasj6d. Stjérn
[btdalanasjéds sampykkti sidan stefnuna samkvemt 2. gr. reglugerdar nr. 544/2004 ad
fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt atti ad kynna Rikisabyrgdasjédi og
fjarmalardduneyti fyrirhugadar breytingar. Rannséknarnefnd Alpingis er ekki med
upplysingar um af hverju Gtlanadhaetta var undanskilin i stefnunni.

33. Log nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um hisnadismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
34. Sama heimild.
35. Ibdalanasjodur, Fidr- og dhettustyringarstefna, ttgéfa 7,0.



12.3.4.1 Utlanareglur ibGdalanasjods

bratt fyrir ad sjodurinn veri ekki med formlega stefnu um styringu a utlanadhettu giltu
ymsar reglur um utlanastarfsemi sj6dsins sem takmorkudu ttldnadhettu hans. I naestu
undirkoflum verdur farid yfir peer ttlanareglur sem giltu fram ad gildistoku laga nr. 57/2004
og nr. 120/2004 og hvernig peer breyttust eftir ad samkeppni banka og fjarmalastofnana
hoéfst hér 4 landi um ttlan til einstaklinga og félaga en slakari lanaskilyrdi i framhaldinu
leiddu til aukinnar dheettu { starfsemi Ibtidalanasjods.

Vid stofnun Ibudalanasjéds voru helstu lanaflokkar ttlana prir en um pé var fjallad {
15. gr. laga nr. 44/1998, um htsnadismal. [ fyrsta lagi almenn lan eftir V1. kafla laganna
(husbréf). I 60ru lagi vidbétarlan til einstaklinga sem foru eftir akveedum VII. kafla laganna
og i pridja lagilan til leiguibtida, ymist til byggingar eda kaupa a {budarhusneedi til utleigu
af halfu sveitarfélaga, félaga eda félagasamtaka, sem ndnar var meelt fyrir um i VIII. kafla
laganna. Pa var til vidbotar gert rad fyrir utgafu annarra lanaflokka, sbr. 16. gr. laganna.*
A peim grundvelli voru veitt l4n til byggingar almennra leiguibuda.

12.3.4.2 Utlan til einstaklinga fram ad gildistoku laga nr. 57/2004 og nr. 120/2004

Fra upphafi var pad hlutverk Ibudaldnasjéds ad ldna til einstaklinga. Almennar reglur um
mat & greidslugetu lantakenda og um mat 4 verdmeeti peirra eigna, sem settar voru ad vedi
til tryggingar greidslu ldna [budalanasjods, var ad finna { 18. gr. laga nr. 44/1998.7 Auk pess
var fjallad um mat 4 greidslugetu lantakenda i 30. gr. reglugerdar nr. 7/1999 um hasbréf
og husbréfavidskipti.® Par kom fram ad veentanlegur ibadarkaupandi, hisbyggjandi eda
ibudareigandi pyrfti ad fa greidslugetu sina metna og leggja fram { pvi skyni pau gégn sem
Ibudalanasjodur krefdist hverju sinni. Atti stjérn Ibudaldnasjéds ad setja sér nénari reglur
um framkveemd greidslumatsins. Reglan um mat & greidslugetu lantakenda var 6ébreytt
i30. gr. reglugerdar nr. 157/2001 um hudsbréf og husbréfavidskipti* og enn sidar i 9. gr.
reglugerdar nr. 522/2004 um [LS-vedbréf og ibudabréf.* Reglur stjérnar Ibudalénasjéds um
greidslumat lantakenda hafa ekki verid birtar opinberlega en par sem pessar reglur parfnast
ekki stadfestingar radherra getur stjérn Ibudalédnasjéds sett peer reglur um greidslugetu
veentanlegra lantakenda sem hun telur uppfylla best markmid sj6dsins hverju sinni.

I samantekt fbﬁaalénasjéas, ,»Pak yfir h6fudid“ 1999-2000, kom fram um greidslumat ad
fyrst veeri konnud greidslugeta einstaklinga sem veeri skilgreind sem nettétekjur ad
fradregnum framfaerslukostnadi og afborgunum ldna sem veeru 6tengd ibudakaupum.
Midad veeri vid framfaerslukostnad pess umsaekjanda sem um raeddi en p6 geeti framfeerslan
ekki farid undir lagmarkstolur sem midudust vid neyslulitla fjolskyldu. Auk pess var ad
finna reglur um hdmarksgreidslubyrdi einstaklinga. Pegar greidslugeta leegi fyrir, vaeri pvi
naest lagt mat 4 hve stér kaup geetu verid fjarmognud midad vid eigin fjarmognun
umsaekjanda sem skiptist i eigid fé og ny lan hans. Eigid fé geeti verid fasteignir, sparifé,
verdbréf, adrir lausafjarmunir, eigin vinna vid framkveemdir og styrkir.* I pjénustuhandbok
[budalanasjods, dags. 1. oktdber 2007, var petta aréttad og tekid fram ad heegt veeri ad
setja inn styrki sem hverjar adrar tekjur i greidslumati, ad pvi er virtist an frekari skodunar
a pvi hvort slik styrkjaloford veeru gerd til malamynda.*

Fram til pess ad reglum [budaldnasjéds um Gtldn var breytt 4 rinu 2004 var dheetta sj6dsins
talsvert takmérkud. Oll ttlan [btidaldnasjéds voru hdd vedsetningu i hisnedi sem gerdi
bau mjog 6rugg. [budalanasjédur 1anadi 70% af matsverdi ibudar, ad hamarki 9,7 milljonir
krona, ef umsakjandi var ad byggja sina fyrstu ibad, en annars allt ad 65% af matsverdi
ibudar, ad hdmarki 9,2 milljénir kréna. I bréfi Ibudaldnasjods til Alpingis { april 2004 kom
m.a. fram ad ef verd & htisndi 4 Islandi myndi leekka, hefdi pad 1 for med sérad ,, [...] ved
[budalédnasj6ds yrdu verri en & pbad myndi ekki reyna nema ef til sélu {bidanna keemi.“*

36. Log nr. 44/1998, um husnzedismal.

37. Sama heimild.

38. Reglugerd nr. 7/1999, um husbréf og htisbréfavidskipti.
39. Reglugerd nr. 157/2001, um husbréf og htisbréfavidskipti.
40. Reglugerd nr. 522/2004, um ILS-vedbréf og ibudabréf.
41. Ibadalénasjodur, Pak yfir hifudid.

42. Ibudalénasjodur, Pjdnustuhandbik.

43. Minnisblad Ibudaldnasjéds um fund fulltria Ibtdaldnasjéds og félagsmalaraduneytisins med félagsmalanefnd,
15. april 2004.
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Matsverd eigna var svo sérstaklega skilgreint { 20. gr. laganna, par sem gert var rad fyrir
pvi ad stjérn Ibudalanasjods setti reglur, sem félagsmélarédherra stadfesti, um edlilegt
matsverd fasteigna sem skyldi byggjast 4 vidmidun vid markadsverd, brunabdtamat,
byggingarkostnad og sampykktan kostnad vid meirihdttar endurnyjun eda endurbaetur
4 ibudarhisnzedi.

Pétt alltaf fylgi atlinum einhver dheetta, p4 var dheetta Ibidaldnasj6ds mun minni af
almennum lanum sj6dsins, midad vid vidbotarlan sjédsins, par sem reglur giltu samkveemt
framans6gdu um greidslubyrdi og greidslumat lantakenda, auk pess sem takmork voru
sett fyrir vedsetningu peirrar fasteignar sem sett var ad vedi vid lantokuna. Meiri dheetta
var pegar um svokollud vidbétarlén [btidalanasjods var ad reeda. Pau voru veitt til vidbotar
almennum lanum sj6Jsins, en heildarldnveiting Ibudaldnasjéds (almennt l4n og vidbotarlén)
gat b6 aldrei ordid heerri en 90% af matsverdi ibidar. Vidbétarlanin voru ekki fjarmognud
med hasbréfum heldur hisnaedisbréfum. Ekki attu allir rétt til vidbotarlana, en vid veitingu
vidbotarlana atti ad hafa hlidsjon af fjolskyldusteerd, eignum, tekjum, ibidastaerd og gerd
hisneedis.* Til ad meeta pessari auknu Gtldnadheettu var dkvedid ad koma 4 fot sérstkum
varasjodi til pess ad verja [budaldnasjod fyrir veentu ttlinatapi vidbotarléna, sbr. X. kafla
laga nr. 44/1998. Atti varasjédurinn ad baeta einstok tjon sem Ibudalédnasjodur yrdi fyrir
vegna utlanatapa vidbotarlana og vegna kostnadar vid uppbodsmedferd eigna sem 4 hvildu
vidbotarlan. Atti sj¢durinn ad vera adskilinn fré 6drum fjarhag [bidalanasjéds og vera
fjarmagnadur med greidslu sveitarfélaga sem i upphafi var 5% af vidbotarlani sem veitt
var Ut 4 hverja ibud i sveitarfélaginu.*

12.3.4.3 Utlan eftir setningu laga nr. 57/2004 og nr. 120/2004

[ frumvarpi til laga nr. 57/2004 var tekid fram ad um pad hefdi verid samid { malefnasattmala
paverandi rikisstjornar ad haekka htisnaedislan 4 stjérnartimanum i 90% af verdmeeti
fasteignar.*® St heekkun vard sidar ad veruleika med setningu laga nr. 120/2004.* Samhlida
pvi var eldri vidskiptavinum bodid ad lekka greidslubyrdi sina 4 eldri lanum med pvi ad
lengja i lanstima peirra i allt ad 40 4r. Viomid vegna brunabdtamats var rymkad tur 85% i
100% og hamarksfjarheed ibidaldna var haekkud tr rimum 9 milljénum kroéna i 18 milljénir
kréna i nokkrum skrefum, fra oktober 2004 til april 2006. Pessara breytinga vard strax
vart { auknum atlanum.*®

Sambhlida kerfisbreytingunni 4rid 2004 var 16g0 til breyting 4 ordalagi 18. gr. laga nr. 44/1998
sem fjallar m.a. um mat & greidslugetu lantakenda. Vid medferd frumvarpsins 4 Alpingi var
leitad eftir umségnum ymissa hagsmunaadila, m.a. Samtaka banka og verdbréfafyrirtaekja,
en innan peirra vébanda voru ldnastofnanir sem h6fdu annast greidslumat fyrir hond
Ibudalénasjods. [ umsdgn peirra til Alpingis, dags. 15. april 2004, kom fram:

Akvadid, sem breytir 18. gr. laganna, felur engar efnislegar breytingar 1 sér. 18.
gr. snyr hins vegar ad greidoslumatinu, en SBV 16gdu i fyrrgreindum tillogum
sinum aherslu 4 ad greidslumatskrofur vegna hisnaedislanakaupa yrdu hertar.
Fullyrda ma ad greidslumat htisnedislana hafi verid laust i reipum fram til pess
[svo] sokum pess hvad peer vidmidunarreglur sem Ibudalanasjédur hefur falid
lanastofnunum ad byggja greidslumat 4 eru veikar. S neyslugrunnur sem par er
midad vid kemur upphaflega frd Radgjafarstofu um fjarmal heimilanna og tekur
med ad [svo] peirri lagmarkseydslu sem heegt er ad komast af med i skamman
tima medan verid er ad vinna sig ut ur mestu greidsluerfidleikunum. Slikt viomio
getur 4 engan hatt talist edlilegt pegar um lantimalantoku [svo] er ad rada.
Raunheft greidslumat er eitt af lykilatridum pess ad lagmarka afskriftadheettu
sj00sins og pvi er mikilveegt ad 16ggjatinn komi skyrum skilabodum 4 framfeeri
um pennan pétt. Edlilegast er ad setja pau fram { lagatextanum sjalfum, t.d. pannig

44. 31. gr. laga nr. 44/1998, um htisneedismal.
45. Log nr. 44/1998, um husnaedismal.

46. Frumvarp til laga um husnedismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998. http://www.althingi.is/
altext/122/s/0877.html

47. Log nr. 120/2004, um breytingu 4 16gum um htsneedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
48. Arsskyrsla Ibidaldnasjéds 2004-2006.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f
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a0 2. tolul. 1. mgr. ordist svo: ,,Greidslugetu skuldara, sem skal metin d grundvelli
greidslumatsreglna sem Ibiidaldnasjédur gefur it og mida ad pvi ad endurspegla

raunverulegt greidsluhcefi.*

Vid pinglega medferd frumvarps sem sidar vard ad logum nr. 120/2004 var sérstaklega
dregin fram aukin dhatta [budalénasj6ds vegna heekkads hlutfalls léna af verdmeeti
fasteigna. Til a0 mynda kom fram i umsogn Fjarmalaeftirlitsins, dags. 18. névember 2004,
ad heekkun vedsetningarhlutfalla almennra utlina [budalanasjods tr 65% eda 70%, { 90%,
feeli i sér aukna aheettu { starfsemi sjodsins sem kalladi 4 vondud vinnubrogd vio mat 4
veOhaefi fasteigna og greidslugetu skuldara.*

[ pessu ljési vekur pad athygli ad stjorn Ibudaldnasjéds slakadi 4 krofum 1 greidslumati
lantakenda & svipudum tima og dkvedid var ad auka vedsetningarhlutfall fasteigna i allt ad
90%. Medal annars var greidslumatid framkveemt af vidskiptavininum sjalfum sem pyddi
ad peir matu greidslugetu sina ut fra peim forsendum sem notast var vid i greidslumatinu
og fallid fra pvi skilyrdi ad lantaki skiladi launasedlum."

Af framans6gdu m4 rada ad Gtlinadhaetta [bidalanasjods jokst verulega samhlida heekkun
vedsetningarhlutfalls fasteigna og slakari krafna vid greidslumat veentanlegra lantaka.

Par sem [btidalanasjodi var tlad ad fjarmagna ttlén sin og tap vegna ttldna, hefdi verid
rokrétt ad bregdast vid peim nyju adsteedum sem urdu vid haekkun dtlana { 90% med
peim adferdum sem sjédnum voru tilteekar enda jokst utlanadheaetta verulega samhlida
heekkun vedsetningarhlutfalls. Neerteekast hefdi verid ad gera auknar krofur til greidslugetu
einstaklinga en peer leidir voru sj6dnum feerar med setningu almennra reglna.

Utlédnatap sj63dsins hefur einnig radist af peim takmérkudu heimildum til innheimtu pess
hluta krafna sj6dsins sem teljast hafa glatad vedtryggingu, en med heerra vedsetningarhlutfalli
aukast likur 4 ad fasteign sem sett er ad vedi dugi ekki sem trygging fyrir greidslu alls
lansins. [ 47. gr. laga nr. 44/1998, um htisnadismal, og i reglugerd nr. 359/2010° sem sett
var 4 grundvelli laganna eru reglur um heimild stjérnar [budalanasjods til ad afskrifa
kréfur sem glatad hafa vedtryggingu. Adur gilti reglugerd nr. 119/2003% um medferd
krafna Ibtidaldnasjéds sem glatad hafa vedtryggingu. Par kom fram i 2. gr. ad krofur
[budalanasjéds teldust hafa glatad vedtryggingu annars vegar pegar sjédurinn keypti fasteign
vid naudungarsolu og krofur sjodsins veeru heerri en matsverd hennar vid uppbod, sbr. 57.
gr. laga nr. 90/1991, og hins vegar pegar adrir keyptu fasteign vid naudungars6lu og krofur
sj0dsins sem hvildu 4 fasteign fengust ekki ad fullu greiddar af s6luverdi fasteignarinnar.
[ 3. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar var svo tekid fram ad pegar krafa teldist hafa glatad
vedtryggingu myndi sj6durinn ekki adhafast frekar vid innheimtu kréfu nema sj6durinn
teldi ad krafa hefdi ordid til vegna sakneemra athafna eda meintra brota 4 lanareglum.
Vid slik brot félli nidur heimild sjédsins til nidurfellinga skv. 5. gr. og afskrifta skv. 6. gr.

I nyrri reglugerd um medferd krafna sem hafa tapad vedtryggingu nr. 359/2010 hefur stjérn
[btidalanasjods nt fengid enn rymri reglur til ad telja skuldir hafa glatad vedtryggingu
og tekur reglan nu til pess pegar um frjdlsa sélu fasteigna er ad reeda. A grundvelli
reglugerdarinnar sampykkti stjorn Ibtdaldnasjéds reglur um medferd slikra umsékna 4 fundi
pann 6. mai 2010. Rétt er b6 ad geta pess ad 1 urskurdi drskurdarnefndar um félagspjonustu
og hisnaedismal fra arinu 2012 var talid ad lagastod skorti fyrir framangreindu akveedi
reglugerdarinnar pegar um frjalsa s6lu fasteigna veeri ad reeda.™

49. Umsogn Samtaka banka og verdbréfafyrirteekja um 785. mél 4 130. 16ggjafarpingi 2003-2004. http://www.althingi.
is/pdf/erindi/?Ithing=130&dbnr=1815

50. Umségn Fjarmalaeftirlitsins um 220. mal 4 131. loggjafarpingi 2004-2005. http://www.althingi.is/pdf/umsogn.ph
421thing=131&malnr=220&dbnr=137&nefnd=f%E9L

. Minnisblad Hrafnhildar Sifjar Hrafnsdéttur er vardar nyja tillogu ad greidslumati til félagsmalardduneytis, 3.
névember 2004.
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52. Reglugerd nr. 359/2010, um medferd krafna Ibtdaldnasjéds sem glatad hafa vedtryggingu.
53. Reglugerd nr. 119/2003, um medferd krafna Ibidalanasjéds sem glatad hafa vedtryggingu.
54. Urskurdur urskurdarnefndar félagspjonustu og htisnedismala dags. 22. febraar 2012, { mali nr. 114/2011.
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12.3.4.4 Lantil lgadila

Fr4 upphatfi hefur Ibudalanasjédur lanad til 16gadila. Mestur hluti ldnanna eru svokéllud
almenn lan, jafnan veitt til verktaka i tengslum vid byggingu hiisnwdis, og svo hins vegar
lan til byggingar leiguibuda. Félog, sem Ibudalédnasjodur hefur lénad til, eru af mérgum
toga, svo sem einkahlutafélog, sjalfseignarstofnanir eda félog med 6takmarkada abyrgd.
Mismunandi reglur gilda um 4byrgd eigenda slikra félaga og stjorn peirra, en almennt
bera t.d. eigendur hlutafélaga og einkahlutafélag ekki abyrgd umfram pad hlutafjarframlag
sem Deir hafa lagt sliku félagi til og svipadar reglur gilda um sjélfseignarstofnanir. Ahaetta
fylgir pvi lanveitingu til félaga umfram ldnveitingar til einstaklinga, sem jafnframt
skuldbinda sjalfa sig til greidslu skuldarinnar.

12.3.4.5 Almenn lan til Idgadila

[ upphaflegu frumvarpi til laga nr. 44/1998, um htsnadismal, var ekki gert rad fyrir pvi
ad almenn lén Ibtidalénasjéds steedu 1ogadilum til boda.>® Vid medferd frumvarpsins
& Alpingi var pessu breytt. Astaeda pess var s6gd st ad ekki paetti asteeda til pess ad
binda veitingu almennra lana sérstaklega vid einstaklinga. Tekid var fram ad med pvi
a0 veita lan til 16gadila veri skapad svigram til pess ad veita lan til félaga, par 4 medal
hisnedissamvinnufélaga, til pess ad byggja ibudir handa félagsmonnum sinum sem ekki
uppfylltu tilgreind skilyrdi um tekju- og eignamork. Slik félog hefou ad 60rum kosti ekki
4tt rétt 4 ad fé 1an hjd Ibudaldnasjodi. Ekki verdur séd ad sérstakt mat hafi farid fram 4 pvi
vid medferd frumvarpsins & Alpingi hvada ahrif pessi ttvikkun 4 starfsemi Ibudalédnasjods
hefdi 4 fjarhag eda rekstur sj6dsins eda peer forsendur sem frumvarpid var byggt 4.%

Sému reglur giltu um mat 4 getu byggingaradila til toku lans og giltu um einstaklinga, sbr.
18. gr. laga nr. 44/1998. Pvi hafdi stjérn [btidalanasj6ds frd upphafi somu moguleika & ad
setja sér reglur um mat 4 greidslugetu byggingaradila og um einstaklinga. I 32. gr. reglugerdar
nr. 7/1999 um husbréf og htisbréfavidskipti®” og sidar reglugerd nr. 157/2001 um hisbréf
og husbréfavidskipti®® var gert rad fyrir pvi ad byggingaradilar veeru peir sem teldust
vidurkenndir framkveemdaradilar sem byggdu og seldu fullfragengnar ibudir skv. IST 51.
Gatu peir fengid lan til nybygginga, ad uppfylltum 6drum skilyrdum, sbr. 20. og 21. gr.

reglugerdarinnar.

Pegar um nybyggingar var ad reeda var heimild til pess ad skipta fasteignavedbréfi annars
vegar i frumbréf, sem gefid var Ut pegar fokheldisvottord la fyrir, og hins vegar vidaukabréf,
sem gefin voru Ut pegar brunabo6tamat 14 fyrir, sbr. 20. gr. reglugerdar nr. 157/2001. Ef
slikir adilar vildu skipta frumbréfum fyrir husbréf, purftu peir ad leggja fram dbyrgd
fra vidurkenndri fjarmalastofnun, sem gilti par til veentanlegur ibudarkaupandi, sem
[btidalanasjédur sampykkti, yfirteeki frumbréf. Félli abyrgdin nidur fyrir solu ibudar var
heegt ad gjaldfella 1anid en framangreindar reglur komu fram { 32. gr. reglugerdarinnar.
Auk pess var gert rad fyrir mati 4 greidslugetu husbyggjanda i 30. gr. reglugerdarinnar.”
[ fyrrgreindu akvaedi var skyrt tekid fram ad stjérn Ibudalédnasjods setti ndnari reglur um
framkvaemd greidslumatsins og gat sjé0urinn pvi styrt nokkud utlanaahettu sinni vid
lanveitingar til I6gadila vegna nybygginga med reglum um greidslumat.

Eftir kerfisbreytinguna, sem vard 4 Gtlanum arid 2004, var sett ny reglugerd nr. 522/2004
um [LS-vedbréf. I 11. gr. hennar var tekid fram ad lanveiting til byggingaradila veeri had
pvi skilyrdi ad hann legdi fram abyrgd fra vidurkenndri fjarmalastofnun. Vard abyrgd pessi
ad gilda ar til veentanlegur ibudarkaupandi, sem [budaldnasjédur sampykkti, yfirteeki
[LS-vedbréfid en félli 4byrgdin nidur veeri heimilt ad gjaldfella 14nid.

55. Frumvarp til laga um htisnadismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998. http://www.althingi.is/
altext/122/s/0877.html

56. Nefndaralit meiri hluta félagsmalanefndar a pskj. 1349, 507. mal 4 122. l6ggjafarpingi 1997-1998. http://www.
althingi.is/altext/122/s/1349.html

57. Reglugerd nr. 7/1999, um husbréf og husbréfavidskipti.
58. Reglugerd nr. 157/2001, um husbréf og htisbréfavidskipti.
59. Sama heimild.
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Med reglugerd nr. 300/2006,% sem t6k gildi 18. april 2006, var fyrrgreind 11. gr. reglugerdar
nr. 522/2004 um bankaabyrgd felld brott. Upp fra pvi var heaett ad gera pad ad skilyrdi
lanveitingar til byggingaradila ad hann legdi fram abyrgdaryfirlysingu fra vidurkenndri
fjarmélastofnun. I kjolfarid jukust atldn [btidaldnasj6ds til byggingaradila en svo virdist
sem Ibudalanasjédur hafi sétt fram 4 pennan lanamarkad i ljési aukinnar samkeppni vid
banka og vegna aukinnar uppgreidslna lana hans 4 pessum tima. Petta kom m.a. fram
i minnisbladi Astu H. Bragadéttur, dags. 20. febrtiar 2008, til stjérnar Ibidaldnasjéds:®

[...] Ofangreind breyting var 16g0 fram og sampykkt i 1josi peirrar markadsstodu
sem ILS var b4 1. Uppgreidslur hja sjodnum voru verulegar og pvi purfti ad leita
leida til ad milda ahrif peirra 4 atkomu sj6dsins og pvi 16gd ahersla 4 ad halda
byggingaverktokum inni i dtlanum sjodsins. Pvi ma segja ad aflétting bankaabyrgda
a sinum tima hafi ekki hvad sist verid tekin i ljosi dheettu- og fjarstyringar sjodsins.*

[ minnisbladi Gunnhildar Gunnarsdéttur til stjérnar & drinu 2006 var fjallad um afleidingar
pess ad slakad veeri 4 peirri krofu ad verktakar legdu fram bankadbyrgd vid lantoku. Kom
par fram ad naudsynlegt veeri ad gera lagmarksdhaettumat 4dur en byggingaradilar fengju
lan hja sj6dnum. Pannig veeri lagt til ad athugad skyldi hvort vidkomandi byggingaradili
veeri med feerslur vegna vanskila hja Lanstrausti og eins hvort hann veeri i skilum vid
[budaldnasjod, p.e. med meira en tvo dgreidda gjalddaga. Var vinnureglan sampykkt &
fundinum, en i minnisbladinu var jafnframt vakin athygli 4 ad e.t.v. veeri rétt ad gera somu
krofur um eigid fé byggingaradila og giltu fyrir umsaekjendur um leiguibudalan.** Af pvi
vard b6 ekki en peer krofur sem gerdar voru til 16gadila ad pessu leyti voru ad 6llu leyti i
héndum stjérnar [btidaldnasjods og pvi hefdi stjérn sj6dsins getad sett sér strangari reglur
um framkvemd greidslumats 16gadila til pess ad styra betur autlanadhaettu sjédsins, til ad
mynda a pa leid sem bent var 4 { minnisbladinu.

Pad var ekki fyrr en stjorn Ibudalanasjéds sampykkti 4 fundi 21. febraar 2008 tilldgu um
a0 krefjast bankadbyrgdar frd byggingaradilum ad slikt var gert ad nyju. Var pad p6 gert an
pess ad naudsynlegar breytingar vaeru gerdar 4 reglugerd nr. 522/2004 um ILS-vedbréf og
ibudabréf sem vard ekki fyrr en med reglugerd nr. 402/2009 sem tok gildi 22. april 2009.5
Var sampykktin byggd 4 tillogu Astu H. Bragadoéttur, dags. 20. febrtiar 2008, sem rakin
var hér ad framan.* Var tillagan sampykkt, med visan til reglna 18. gr. laga nr. 44/1998,
um hdsnadismal, en med reglunni var m.a. leitast vid ad einfalda ferli lansumsdkna
til nybygginga og tryggja vedkrofur sjodsins.® Um ahrif pessarar akvordunar stjornar
[budalénasjéds var fjallad i domi Heestaréttar { méli nr. 539/2011 frd 10. mai 2012% par
sem nidurstadan vard st ad [bidalanasjédur hefdi ekki haft heimild til ad setja slika krofu
um bankaabyrgd an breytingar 4 reglugerd. Var Ibtidalanasjodur pvi demdur til greidslu
bdta vegna pess kostnadar sem byggingaradili hafdi haft af 6flun bankadbyrgdarinnar
umfram skyldu.

I démi EFTA-d6émstdlsins { mali E9/04 frd 7. april 2006 var fjallad um hvort rikisadstod
[budalénasjéds samrymdist reglum 2. mgr. 59. gr. EES-samningsins. Var pad nidurstada
domstolsins ad lanveitingar [budalanasjods, m.a. til 16gadila, kynnu ad brjéta { baga vid
framangreindar reglur. Leiddi framangreind nidurstada EFTA-démst6lsins til pess ad
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) tk malefni Ibudaldnasjéds til skodunar sem lauk pann 18.
jli 2011. Par var lagt til vid islensk stjérnvéld ad gera breytingar 4 [btidaldnasj6di til ad
laga starfsemi hans ad rikisadstodarreglum EES-samningsins. Ad mati Eftirlitsstofnunar
EFTA (ESA) purfti m.a. ad skilgreina betur hlutverk Ibidalédnasj6ds { almannapjénustu
og geeta pyrfti pess sérstaklega ad su rikisadstod, sem sjédurinn nyti, yrdi bara nytt i
starfsemi sem tengd veeri almannapjénustu en ekki 1 starfsemi af vidskiptalegum toga.®®

60. Reglugerd nr. 300/2006, um breytingu 4 reglugerd nr. 522/2004, um ILS-vedbréf og ibtidabréf, med sidari breytingum.
61. Minnisblad Astu H. Bragadéttur er vardar greidslumat byggingaradila vegna léna til nybygginga, 20. febrtar 2008.
62. Sama heimild.

63. Minnisblad Gunnhildar Gunnarsdéttur til stjornar Ibidalanasjéds vegna breytinga 4 reglugerdum um {budaldn,
18. april 2006.

64. Reglugerd nr. 402/2009, um breytingu 4 reglugerd um ILS-vedbréf og ibtidabréf, nr. 522/2004, med sidari breytingum.
65. Minnisblad Astu H. Bragadottur er vardar greidslumat byggingaradila vegna léna til nybygginga, 20. febrtar 2008.
66. Sama heimild.

67. Hrd. 10. mai 2012, mal nr. 539/2011.

68. Akvérdun ESA { mali nr. 70382, fra 18. juli 2011.
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Leiddi petta sidar til setningar laga nr. 84/2012% par sem lanveitingar [budaldnasjods til
endurbdta, byggingar eda kaupa 4 ibudarhtisnaedi voru takmarkadar vid almenn lan til
einstaklinga og pvi 16gd af heimild sj6dsins til ad veita félogum, par 4 medal
byggingaverktokum, lan til endurbéta, byggingar eda kaupa 4 ibudarhisneedi.

12.3.4.6 Lantil byggingar leiguibtioa

Ibudalanasjodur hefur frd upphafi veitt 1an til byggingar leiguibuda. Um var ad raeda
tveer tegundir lana, p.e. 1an til byggingar félagslegra leiguibuda og til byggingar almennra
leiguibuda. Mismunur var 4 kjorum peirra lana sem um reeddi. Vextir 4 lanum til félagslegra
leiguibuda voru laegri en til hinna almennu en i badum tilvikum var um ad reeda 90%
lanshlutfall af byggingarkostnadi eda kaupverdi ibuda (pott pvi hafi sidar verid breytt).

Félagslegar leiguibudir

[ VIIL kafla laga nr. 44/1998 voru reglur um lanveitingar til byggingar og kaupa leiguibuda
4 vegum sveitarfélaga og félagasamtaka, par 4 medal hisneaedissamvinnufélaga.”” Auk pess
var i 16. gr. laganna gert rad fyrir heimild sj60sins til ad stofna til nyrra lanaflokka sem
gert var m.a. vegna byggingar leiguibida.” Um pau lan verdur fjallad i neesta kafla.

Lan samkveemt VIII. kafla laga nr. 44/1998 voru «tlud sveitarfélogum, félogum og
félagasamtokum sem hefdu ad markmidi ad byggja, eiga og hafa umsjon med rekstri
leiguhtisneedis.” Til pess purftu sampykktir eda stofnskrar viokomandi félaga og
félagasamtaka ad hafa fengid stadfestingu rddherra adur en pau vaeru skrad og hafu
starfsemi sina. Auk pess 4ttu ad vera akveedi i sampykktum félaga og félagasamtaka um
eigid fé, fjarhagslega abyrgd, skipun stjornar, fjolda stjornarmanna, kjor stjérnarmanna,
fundarbodun, hver geeti skuldbundid félagid, reikningsar og endurskodun og radstéfun
eigin fjar vio slit félags.” bd var gert rad fyrir pvi ad radherra setti ndnari fyrirmeeli i
reglugerd, m.a. um eigid fé og fjarhagslega abyrgd slikra adila.

[ reglugerd nr. 423/1999 um ldnveitingar til leiguibuda, radstéfun peirra og rekstur var ad
finna dkveedi um ad umszkjandi skyldi syna fram 4 ad hann hefdi fjarhagslegt bolmagn
til ad greida 10% af kostnadarverdi ibida og atti hann ad leggja fram { pvi skyni bankadbyrgd
eda annad pad sem Ibudaldnasjodur myndi meta gilt.”* Auk pess var gert rad fyrir pvi ad
umsékn fylgdu upplysingar um fyrirhugada framkveemd og porf ibudarhtsnaedis. 1
reglugerd nr. 873/2001 um lanveitingar til leiguibida, rddstéfun peirra og rekstur,”” sem
leysti reglugerd nr. 423/1999 af hélmi, var einnig ad finna samsvarandi akveedi i 10. gr.
um ad umsakjendur skyldu syna fram 4 ad peir geetu kostad 10% af kostnadarverdi ibtda,
m.a. med framlagningu bankaabyrgda.

[ reglugerdinni var { 7. gr. ad finna almenn skilyrdi um ad { sampykktum eda reglum félags
veeri m.a. upplyst um hver veeri fjarhagsleg abyrg0 slikra félaga en { akveedinu var jafnframt
visad til 12. gr. reglugerdarinnar par sem fram kom ad umsaekjendur pyrftu ad syna fram
4 pad vid lansumsokn ad peir hefdu fjarhagslegt bolmagn til ad greida 10% af kostnadarverdi
ibuda. Var Ibudalénasjodi jafnframt heimilt ad vikja fra skilyrdum um sjalfsteett stofnfé
ef framangreind skilyrdi 12. gr. reglugerdarinnar veeru uppfyllt. ba var kvedid 4 um pad i
2. mgr. 12. gr. reglugerdarinnar”® ad fjarhagsstada félaga og félagasamtaka skyldi atid vid
pad midud ad stadid yrdi vid skuldbindingar vegna eigin framlags og ad pad ryrnadi ekki,
bannig ad félagio geeti alltaf haft fjarhagslegt bolmagn til bess ad greida 10% af kostnadarverdi
ibtida. Ekki verdur séd ad pessari reglu hafi almennt verid fylgt eftir af halfu Ibtdaldnasjéds
en hun hefdi getad nyst Ibudaldnasjédi sem taeki vid dheettu- og Gtlanastyringu sj6Jdsins.

69. Log nr. 84/2012, um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um huisnaedismal, med sidari breytingum (EES-reglur o.fl.).
70. Log nr. 40/1991, um félagspjonustu sveitarfélaga.

71. Log nr. 44/1998, um hisnzedismal.

72.33. gr. laga nr. 44/1998, um htsnadismal.

73. 34. gr. laga nr. 44/1998, um hisnadismal.

74. 5. gr. reglugerdar nr. 423/1999, um lanveitingar til leiguibtda, radstofun peirra og rekstur.

75. Reglugerd nr. 873/2001, um lanveitingar til leiguibtda, radstofun peirra og rekstur.

76. Sama heimild.



[ 35. gr. laga nr. 44/1998”” var ad finna frekari skilyrdi fyrir lanveitingu til leiguibida en
gert var a0 skilyrdi ad i lansumsdékn keemi fram fj6ldi, gerd og steerd fyrirhugadra ibuda,
framkveemdatimi, deetladur byggingarkostnadur og annad pad sem naudsynlegt veeri til
pess ad unnt veri ad taka afstddu til umséknar. P4 var gert rad fyrir ad Ibadalanasjédur
teeki vid lansumsdkn, feeri yfir hana og taeki ad peirri athugun lokinni akvérdun um hvort
framkvaemdin og lanveiting félli ad settum skilyrdum fyrir lani og var sjodnum m.a. heimilt
ad hafna lansumsokn teldist ibudarhtisneedi 6vandad eda 6fullnsegjandi ad mati stjérnar
sj6dsins. Atti radherra ad setja i reglugerd frekari dkveedi um skilyrdi lana til leiguibuda,
par & medal um gerd ibuda, steerdir peirra, hagkveemni og byggingarkostnad, svo og Grraedi
til pess ad tryggja sem leegst ibidarverd. Var tilgangurinn med pvi sagdur vera sa, auk pess
ad tryggja vandadri mélsmedferd, ad tryggja ad sveitarstjornir og husnaedisnefndir hefou
4 hverjum tima vitneskju um fjolda peirra félaga og félagasamtaka sem hafa ad markmidi
ad byggja og reka leiguibudir. P4 var auk pess melt fyrir um eftirlit Ibudaldnasjéds en
télog og félagasamtok attu ad athenda honum bokhaldsgogn, arsskyrslur og upplysingar
um framkveemdir, husbyggingar, rddstofun leiguhtisnaedis og akvordun leigufjarhaedar
veeri Oskad eftir pvi.”® Keemi i ljos ad félog eda félagasamtok hefdu vikid fra skilyroum
lanveitinga eda um radstofun leiguhtsneedis var Ibudaldnasjédi heimilt ad endurskoda
lanskjor eda gjaldfella lan. Ekki verdur séd ad pessu eftirliti hafi verid fylgt eftir med
reglubundnum heetti af halfu sj6dsins.

Almennar leiguibudir

[ VIIL kafla reglugerdar nr. 458/1999 um lanaflokka Ibudalédnasjods™ sem sett var m.a. 4
grundvelli 16. gr. laga um hisnaedismal var fjallad um lan til byggingar almennra leiguibtida.
[ 35. gr. reglugerdarinnar kom fram ad:

Lan skal nema allt ad 90% af byggingarkostnadi eda kaupverdi ibudar. Stjérn
[btdalédnasjéds dkvedur lanshlutfallid hverju sinni. Vid dkvordun lénshlutfallsins
skal lita til markmida lanveitingarinnar svo sem, hvort ibidarhtisndid er
sérstaklega gert fyrir fatlada, aldrada, ungt folk eda barnafjolskyldur.

Samkvaemt framansdgdu virdist pvi sem stjorn Ibidalanasjéds hafi verid tlad ad meta
pad hversu hatt lanshlutfallid etti ad vera en vid pa dkvordun atti ad lita til peirra atrida
sem viki0 var ad i akvaedinu. Skyldi lanid vera tryggt med vedi i vidkomandi fasteign,
skv. 36. gr., en umsakjendur attu, samkveemt 37. gr. reglugerdarinnar,® ad syna fram
4 a0 peir hefdu fjarhagslegt bolmagn til ad greida pann hluta af byggingarkostnadi eda
kaupverdi ibudar sem ekki fengist lanad til og 4tti umsaekjandi ad leggja fram dbyrgo af
hélfu fjdrmalastofnunar eda annad sem Ibudaldnasjédur myndi meta gilt til ad syna fram
a greidslugetu vidkomandi.*!

Med reglugerd nr. 1000/2001%2 um breytingu 4 reglugerd um lédnaflokka [budalédnasj6ds®
var reglum um lan til leiguibida breytt og sett inn i 37. gr. m.a. fyrirmeeli til umsaekjenda
ad senda sjo0num fyrir 1. oktober hvert ar azetlanir um fyrirhugadar byggingar eda kaup
4 ibudum 4 komandi ari 4samt rokstudningi. Petta akveedi var sidar fellt dr gildi med
reglugerd nr. 558/2006.% P4 var tekid fram i 41. gr. reglugerdarinnar ad stjérn Ibudalanasjods
geeti akvedio lanshlutfallid hverju sinni ad teknu tilliti til fjolda umsoékna og pess fjarmagns
sem veeri til rédstofunar hverju sinni.** Afram gilti svo reglan um ad umsekjendur syndu
fram 4 fjarhagslegt bolmagn sitt til ad greida pann hluta af byggingarkostnadi eda kaupverdi
ibuidar sem ekki fengist 1anad til og 4ttu umsaekjendur ad leggja fram bankadbyrgd eda
annad pad sem sjodurinn teldi vera gilt, sbr. 1. mgr. 39. gr. reglugerdarinnar, en reglur um
pad féru eftir akvordun stjérnar.*® Hamark lana var dfram 90% af byggingarkostnadi eda

77. Sama heimild.

78. 40. gr. laga nr. 44/1998, um hisnezdismal.

79. Reglugerd nr. 458/1999, um lénaflokka Ibudalénasjéds.

80. Sama heimild.

81. Sama heimild.

82. Reglugerd nr. 1000/2001, um breytingu 4 reglugerd um lanaflokka Ibtidaldnasjéds, nr. 458/1999.

83. Reglugerd nr. 458/1999, um ldnaflokka [budalénasjéds.

84. Reglugerd nr. 558/2006, um breytingu 4 reglugerd um lanaflokka Ibudaldnasj6ds, nr. 458/1999, med sidari breytingum.
85. Reglugerd nr. 1000/2001, um breytingu 4 reglugerd um lanaflokka Ibudaldnasjéds, nr. 458/1999.

86. Sama heimild.
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kaupverdi ibudar en pad hlutfall var svo leekkad med reglugerd nr. 558/2006 nidur i allt
a0 80% af byggingarkostnadi eda kaupverdi ibudar. Samkveemt framanroktu bjé stjérn
[btdalanasjéds pvi yfir ymsum taekjum til ad styra ttlanadhaettu vegna lana til leiguibuda,
pétt reyndin hafi ordid su ad hluti pessara ldna hafi na tapast. Sja nanar kafla 12.4 og kafla
13 um lan til leigufélaga, byggingarverktaka o.fl.

[ reglugerd nr. 1000/2001 var ennfremur meelt fyrir um sérstakt atak til fjlgunar leiguibtida
en samkvaemt henni var [btdaldnasj6di etlad ad uthluta { samradi vid félagsmélaraduneyt
lanum til umseekjenda. Vid pa tthlutun skyldi tekid tillit til parfar fyrir leiguhtisnaedi i
vidkomandi sveitarfélagi og patttoku sveitarfélagsins i dtakinu. Var jafnframt meelst til
pess ad sérstok dhersla yrdi 16gd 4 ad auka frambod 4 minni ibudum. I kjolfar pessa var
sampykkt 4 fundi stjornar Ibdalanasjéds 19. april 2002 ad ekki yrdi 1anad til byggingar
steerri ibuda en fjdgurra herbergja og ad lan geeti numid ad hamarki 90% af leidbeinandi
vidmidunarverdi [btidaldnasjéds en ekki yrdi 14nad til framkveemdar sem ad heildarkostnadi
feeri meira en 10% fram ur vidmidunarverdi [LS.¥

A bad var bent { minnisbladi, dags. 15. september 2003, sem lagt var fyrir fund stjérnar
[btdalédnasjéds, ad vextir til léna { félagslega og almenna leigukerfinu veeru leegri en vextir
annarra lina Ibidaldnasj6ds sem hefdi drvad:

[...] adila & byggingarmarkadi til ad neela sér i 6dyrt fjarmagn og opnad peim leid

til ad baeta r verkefnaskorti. Fyrir tveimur drum eygdu peir { pessu leid fram

hja solutregdu a fasteignamarkadi og stofnudu leigufélog sem keyptu af peim

6seldar nyjar ibudir [...]%

[ sama minnisbladi var bent 4 ad erfitt hefdi reynst ad meta fjarhagslegan styrk umsekjenda
um lén til byggingar leiguhtisnadis. A pad var bent ad hid héa lanshlutfall leiddi til pess
a0 eigin fjarmognun lantakans takmarkadist vid 10% framlag hans. Fram kom einnig ad:

Ekki hefur verid farid fram 4 ad umsakjendur eettu petta fé { handradanum
heldur 14tid duga ad peir syndu fram 4 fjarmdgnunina. I raun eru flest almennu
leiguféldgin med eigid fé sem nemur ldgmarkshlutafé, skv. hlutafélagalogunum,
b.e. 500 pus. kr. Ibtidirnar eru ju alltaf ad vedi fyrir lianunum og unnt ad selja
peer ef ekki er borgad af peim en vissulega er lanshlutfallid hatt og utlanatapid

heerra en ella.¥

b4 var 4 pad bent i fyrrgreindu minnisbladi ad pess hefdi ordid vart ad leigufélog keyptu
ymist hisneedi til utleigu eda 1étu byggja ibudir fyrir sig. Pegar um vaeri ad reeda leigufélog
i eigu byggingaverktaka veeri naer undantekningarlaust um pad ad raeda ad félagio keypti
husnadi af byggingaradilanum og par veeri kaupverdid uppi a4 bordinu en ekki
byggingarkostnadurinn og par med ekki hagnadur byggingaradilans og etti [btdaldnasjédur
ekki heimtingu 4 ad sja ,,hid rétta { peim efnum®*

Petta bydi heim heettunni 4 ad kaupverdid fylgdi hamarksbyggingarkostnadi samkvemt
vidmidunarktrfu [budaldnasjéds en um leid veeri sparad svo mikid sem mogulegt veeri {
efni og vinnu vid bygginguna og pannig fenginn eins mikill hagnadur og kostur veeri vid
bygginguna.” [ kjélfar framlagningar minnisbladsins sampykkti stjérn Ibtidaldnasjods ad
leita eftir endurskodun 4 reglugerdum og breytingu 4 16gum enda var stjorn [btidaldnasj6ds
sammala peim sjénarmidum sem fram komu i minnisbladinu og sampykkti ad vinna
afram ad pvi ad na fram breytingum. Ekki verdur séd ad af pvi hafi ordid fyrr en ad hluta
til 4 arinu 2008 eins og fjallad verdur um hér a eftir.

Stjérn Ibudaldnasjéds setti sér vinnureglur 28. névember 2003 um lén til leiguibuda. bar
var gert ad skilyrdi fyrir atborgun lans til félags ad innborgad hlutafé neemi a.m.k. 5% af
sampykktum byggingarkostnadi eda kaupverdi auk pess sem gert var ad skilyrdi ad 16gd
yrdi fram raunheef rekstrardeetlun. A fundi stjornar [budaldnasjods 21. september 2006
var 4 ny fjallad um afgreidslu ldna til leiguibida og sampykkt tillaga um breytingu &
vinnureglum tutldna. Par kom fram ad tekid hefdi verid upp ad kanna skuldastodu

87. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjods 19. april 2002.

88. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar er vardar lanveitingar til leiguibida, 15. september 2003.
89. Sama heimild.

90. Sama heimild.

91. Sama heimild.



forsvarsmanna leigufélaga sem og tengdra félaga auk pess sem gert veeri rad fyrir ad stréng
eftirfylgni yrdi framvegis um ad oll tilskilin gégn baerust um leid og sétt veeri um lan.”
Auk pess var sampykkt ad lan veeru ekki greidd ut fyrr en synt veeri fram 4 ad eigid fé hefdi
verid innborgad og ad innborgad eigid fé skyldi nema 10% af heildarkostnadi framkvemdar.

[ minnisbladi Gunnhildar Gunnarsdéttur, dags. 12. desember 2006, til stjérnar
[btidalanasj6ds, sem lagt var fram 4 fundi stjérnar pann 21. desember 2006, kom fram ad
allir geetu sétt um ldn vegna almennra leiguibtda svo fremi sem peir hefdu hlotid leyfi
télagsmalaraduneytis til ad reka leigufélog. Ekki veeru gerdar sérstakar krofur i logum til
eiginfjérstddu félaganna eda fjarhagslegs stodugleika peirra.”” [ minnisbladinu var einnig
greint fra pvi ad par sem mikid hefdi borid a pvi ad félog i eigu somu adila settu vidskipti
sin 4 milli hefdi { byrjun ars 2006 verid tekin upp st vinnuregla ad kanna markadsverd
eigna 4 stadnum pegar um veri ad rada kaup 4 nyjum ibudum eda notudum. b4 kom
jafnframt fram ad vegna nylidinna é4falla at af ibtdum 4 Sudurlandi hefdu reglur um
tttektir 4 leiguibudum og kénnun 4 stédu umsaekjenda hjé Ibudalénasjodi og hja Lanstrausti
verid hertar. Einnig veeri konnud stada tengdra fyrirtekja ef vitneskja leegi fyrir um pau.*

Afram var reett um tilhgun lana til leigufélaga 4 fundum stjérnar Ibtidaldnasjods. I
minnisbladi Astu H. Bragadéttur, dags. 1. febrtar 2007, var m.a. lagt til ad breytt yrdi
ordalagi reglna um lan til leiguibtida pannig ad lansheefi umseakjenda yrdi metid m.a. &
grundvelli eiginfjarhlutfalls 16gadila og eetti pbad ad lagmarki ad nema 10% ad teknu tilliti
til lanveitingar Ibidaldnasj6ds til framkveemdar og midast vid sidasta endurskodada
arsreikning/arshlutareikning. Veeri um ad raeda nytt félag pyrfti skrdd hlutafé ad nema
10% af dzetludu verdmati framkvaemdar.”® Var breytingin sampykkt 4 fundi stjérnar
[budalénasjéds 1. febrtiar 2007. P4 var bent 4 bad { minnisbladi Einars Jonssonar, dags.
22. april 2008, ad sjoOnum beeri ad radstafa fé i samraemi vid reglur og pannig ad pad
nyttist { peim tilgangi sem sj6dnum veeri setlad ad starfa eftir. bvi eetti sjodurinn vid veitingu
leiguibidaldna m.a. ad leggja til grundvallar ibadaporf sem heegt veeri ad byggja 4 eigin
kénnun sj60sins, lanareynslu eda med visan til deetlanagerdar sveitarfélaga um ibtdaporf,
m.a. med visan til 38. gr. reglugerdar um ldnaflokka [bidalanasjéds nr. 458/1999 sem og
med visan til 7. tolul. 9. gr. laga nr. 44/1998 en samkveemt pvi dkvaedi var pad skylda
[budalénasj6ds ad fylgjast med ibudaporf i landinu og daetlanagerd sveitarfélaga um porf
a ibidarhisneedi.”

Fyrrgreind dbending skyrist af pvi ad 4 peim tima var ordid vart vid offrambod af
leiguibudum 4 nokkrum stédum 4 landinu. Uttekt sem sj6durinn 1ét gera sumarid 2008
leiddi 1 1j6s a0 nokkud vida stodu ibidabyggingar sem heetta veeri 4 ad seldust ekki & neestu
ménudum eda misserum. [ tillégu ad texta dreifibréfs vegna leiguibudaldna, sem unnin
var af Svanhildi Gudmundsdéttur 8. september 2008, var visad til pess ad af peim s6kum
hefdi nidurstada sjodsins verid ad fara pyrfti med gat vid veitingu lansvilyrda vegna
leiguibtida og pvi hefdi stjérnin sampykkt breyttar reglur sem giltu frd og med 29. september
2008 um skilyrdi ttlana til leigufélaga. Eftirleidis veeri gerd krafa um pinglysta leigusamninga
til a0 minnsta kosti sex manada vid ttgreidslu lans, ekki yrdi veitt leiguibudalan par sem
leiguibudir fjarmagnadar af Ibidaldnasj6di stedu audar { prja manudi eda lengur (med
frekari skilyrdum) og pa pyrfti lagmarksfj6ldi ibada i nyjum leiguibidafélogum ad vera
prjar ibdir.”” Rétt er pé ad geta pess ad 4 fundi stjornar sjédsins 21. aghst 2008 hafdi verid
sampykkt krafa um ad fyrir leegju pinglystir leigusamningar ibuida til eins ars en ar peirri
krofu var dregid med sampykkt fundar stjérnar sj6dsins 29. september 2008 og einungis
gerd ofangreind krafa um pinglysta leigusamninga til sex manada. P4 var einnig sampykkt
ad Ibudaldnasjodur feeri fram 4 ad f4 senda arsfjordungslega skyrslu um fjolda audra ibida
i eigu vidkomandi félags og hve lengi peer hefdu stadid audar.

92. Minnisblad Gunnhildar Gunnarsdéttur til stjérnar Ibidalanasj6ds er vardar greinargerd med vinnureglum um
afgreidslu lana til leiguibuda, 20. september 2006.

93. Minnisblad Gunnhildar Gunnarsdottur er vardar lanveitingar Ibudalédnasjéds til leiguibida og byggingaradila, 12.
desember 2006.

94. Sama heimild.
95. Minnisblad Astu H. Bragadoéttur titlad , Leiguibudir - vinnureglur®, 1. febrdar 2007.
96. Minnisblad Einars Jonssonar um akvardanir ILS um lanveitingu leiguibtdalana, 22. april 2008.

97. Umburdarbréf Svanhildar Gudmundsdéttur er vardar breyttar reglur almennra lanveitinga til leiguibtda,
8. september 2008.
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bad er pvi ljost ad Tbtdaldnasjédur gat med ymsum heetti sett reglur um atldn vegna
almennra leiguibida og gerdi pad i reynd eftir pvi sem meiri reynsla komst 4 pessa tegund
utlana. Hins vegar verdur ekki litid fram hja pvi ad stor hluti pessara atlana hefur glatast
og standa margar leiguibidir na audar. Ma pvi velta pvi upp hvort négu fljott hafi verio
brugdist vid af halfu sjodsins.

Med setningu laga nr. 84/2012,%® m.a. vegna athugasemda Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA),
voru lagdar til breytingar 4 lanum til leigufélaga. Kom fram um petta i greinargerd med
frumvarpi til laganna ad:

Lan til almennra leigufélaga hafa i raimlega tiu ar verid hluti af hdsneedisstefnu
stjornvalda sem medal annars felst i ad auka valkosti félks 4 hisnaedismarkadi.
Almenn leigufélog virdast hafa att erfitt uppdrattar hér 4 landi og hafa stjornvéld
lagt 4 pad mikla dherslu ad pad samraemist hlutverki [budaldnasjéds ad lana til
félaga sem hafa pad langtimamarkmid ad byggja, eiga og hafa umsjén med rekstri
leiguhtisnaedis. I tilmaelum Eftirlitsstofnunar EFTA kemur fram ad rikisadstod
vegna lana til leigufélaga geti talist samraemast rikisadstodarreglunum ad pvi
tilskildu ad settar verdi frekari takmarkanir 4 slikar lanveitingar pannig ad peer
tryggi moguleika folks 4 ad leigja husneedi 4 vidradanlegum [kjorum]. ... er lagt
til ad gert verdi ad skilyrdi fyrir lanveitingum til leiguibtida ad félog og félagasamtok
sem fa lan til kaupa eda bygginga leiguhtisnaedis hafi pad sem langtimamarkmid
a0 eiga og hafa umsjon med rekstri leiguhtsnadis. Enn fremur er lagt til ad
radherra verdi veitt heimild til ad setja frekari skilyrdi um lan til leiguibuida i
reglugerd. bar 4 medal um ldgmarksfjolda ibuida, gerd ibida, staerd peirra,
hagkvamni og byggingarkostnad, urraedi til pess ad tryggja sem laegst ibidarverd,
takmarkanir vid ardgreidslum og pinglysingu leigusamninga.”

12.3.5 Nidurstoour

AQ framan hefur verid farid yfir peer reglur sem settar voru af hélfu 16ggjafans med setningu
laga nr. 44/1998, um husnaedismal, og af halfu framkvaemdarvalds med setningu reglugerda
um ymis atridi { framkveemd Ibtidaldnasjéds sem og reglur sem stjérn Ibudalanasjods setti
sér sjalf um ymis atridi sem varda atlan sjodsins. Med 16gum nr. 57/2004 og reglugerd nr.
544/2004'° var pvi beint til Ibudaldnasjéds ad hann motadi sjalfur aheettustyringarstefnu
og kaemi upp dheettustyringarkerfi. I fjir- og dheettustyringarstefnu sj6dsins var hins vegar
ger0 sérstaklega grein fyrir pvi ad stefnan teeki ekki til stefnumérkunar og reglna um utlan
og til lansdheettu sem feelist { itlanum. Hvergi i aheettustyringu sj6dsins var pvi ad finna
formlegt eftirlit med utlanadheaettu eda umfjollun um utldnastyringu.

A sama tima og bankar og sparisj6dir komu inn 4 ibadavedlanamarkadinn 4 arinu 2004,
sem leiddi til uppgreidslu ldna hja sjodnum, var slakad 4 skilyrdum utlana Ibudalanasjods
m.a. med pvi ad auka vedsetningarhlutfall fasteigna upp 1 90%. I [j6s hefur komid ad ekki
voru neegar tryggingar fyrir hendi i moérgum pessara utlana, m.a. 1 itlanum til 16gadila,
en par hafdi [budaldnasjodur aukid hlutdeild sina m.a. med pvi ad slakad var 4 kréfum
um framlagningu bankaabyrgda an pess p6 a0 samhlida hefdu verid gerdar auknar krofur
um tryggingar. Pad leiddi til aukinnar ttlanadhettu Ibadalanasjéds sem reynt hefur 4 i
starfi sj6dsins.

Samandregid ma segja ad Ibudaldnasjédur hafi almennt verid vel varinn fyrir atlanadheettu
vegna utlana til einstaklinga fram til drsins 2004, baedi vegna almennra ldna og vidbdtarlana
til einstaklinga. Pegar vedhlutfall og hamarkslan Ibidaldnasjéds voru haekkud & arinu
2004 og vidbatarlan voru felld nidur voru engar radstafanir gerdar af halfu sjédsins eda
16ggjafans til pess ad bregdast vid utlanaahzettu sjédsins sem edli mals samkveemt hlaut
ad aukast. [ pessu sambandi ma benda 4 ad samhlida auknum heimildum til vedsetningar
fasteigna voru ttlansvextir sj6dsins ekki heekkadir. Telja verdur ad sjodnum hafi borid ad
skoda pad sérstaklega og ad marka sér stefnu um pad sem hluta af Gtlanastyringu sj6dsins,

98. Log nr. 84/2012, um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um hdsnadismadl, med sidari breytingum (EES-reglur o.fl.).

99. Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um hisnzdismal, med sidari breytingum (EES-reglur o.f1.), 4
bskj. 1172, 734. mal 4 140. léggjafarpingi 2011-2012. http://www.althingi.is/altext/140/s/1172.html

100. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og dhettustyringu Ibidalanasjéds.
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sbr. heimild [budalénasjods eftir 28. gr. laga nr. 44/1998 til ad 4skilja sér vaxtadlag til ad
meeta m.a. deetludum dtlanatépum sjodsins en i akveedinu kemur fram ad radherra akvedi
pad alag ad fengnum tilldgum stjérnar Ibudalanasjéds.

ba var 4 pad bent 4 Alpingi vid medferd frumvarps sem sidar vard ad logum nr. 120/2004'*
a0 vanda pyrfti sérstaklega til mats 4 greidslugetu lantakenda vid haekkun vedhlutfalls
fasteigna. Til pess hafdi Ibudalanasjédur alla moguleika, eins og fjallad hefur verid um
a0 framan, baedi med akvaedum laga nr. 44/1998 og reglugerdum settum a grundvelli
beirra, sbr. einnig 16g nr. 57/2004 par sem Ibudalanasj6di var gert ad koma sér upp
dheettustyringarkerfi. Stjorn Ibudalanasjods var { reynd atlad ad geeta ad styringu ttlana
med setningu reglna um greidslumat veentanlegra lantakenda og um vedheefi fasteigna.
Pad var einnig skyr stefna loggjafans ad sjddurinn myndi kosta sig af eigin rekstri og ad
ekki keemi til viobotarframlaga ur rikissjodi. Auk pess var sjédurinn alltaf bundinn af
malsmedferdarreglum stjérnsysluréttar vio medferd lansumsoékna.

[ skyrslutékum nefndarinnar hefur hins vegar komid fram st skodun ad allir hafi 4tt jafnan
rétt til lantoku uppfylltu peir skilyrdi par um. Ekki verdur séd ad petta standist nanari
skodun par sem pad var [btidalanasjédur sem setti veigamikil skilyrdi fyrir lanveitingu
og vo par pyngst st krafa sem gerd var til greidslugetu veentanlegra lantakenda. Pott ekki
meetti { reynd gera upp 4 milli umseekjenda sem uppfylltu skilyrdi um lanveitingu var pad
alltaf { hdndum Ibtdalanasj6ds ad gera tilldgu um eda setja skilyrdi lanveitinga og styra
pannig Gtlanadhaettu sinni.

Ma hér til ad mynda benda 4 paer reglur sem giltu um almenn utlan til verktaka og
einstaklinga. Samkvaemt peim reglum sem giltu i starfsemi [budalédnasj6ds atti stjérn
sj6dsins ad setja reglur um lan til 16gadila. I pvi folst ad stjorn Ibudalanasjods setti sér
reglur um framkveaemd lanveitinga og um rannsékn 4 greidslugetu veentanlegra lantakenda.
Auk pess ma einnig visa til peirra reglna sem smdm saman préudust { Ibudalédnasj6di vid
utlan til almennra leigufélaga sem fjallad var um hér ad framan. Setning peirra reglna var
a valdi stjérnar sjodsins eins og reyndin vard sidar med setningu itarlegri vinnureglna um
medferd lansumsdkna. Med framangreindum haetti var pvi { reynd brugdist vid aukinni
utlanadheettu poétt i tilviki leigufélaga hafi pad ekki verid gert fyrr en i lok september 2008.

[btidalanasjédur starfadi 1 reynd sjalfsteett og atti ad fjarmagna sig med utgafu skuldabréfa.
Vid mat 4 inn- og utstreymi fjArmagns vard sjodurinn ad taka mid m.a. af atlanadheettu og
til hennar atti pvi ad lita pegar stjorn sj6dsins setti sér reglur um atlan og tryggingar peirra.
Slikar reglur eetti ekki ad setja nema tekid sé mid af veentu utlanatapi, beedi af almennum
lanum til 16gadila sem og til einstaklinga. Nt er komid i [jos ad mikid utlanatap hefur
ordid af [anum til almennra leigufélaga. Eins og rakid hefur verid hér ad framan hvildi
skylda 4 stjorn Ibudaldnasjods til pess ad fylgjast med dstandi leigumarkadar og porf hans
fyrir peer leiguibuidir, sem dskad var eftir lanum til ad fjarmagna, og ad styra utlanum til
leigufélaga. Ibudaldnasj6di var skylt ad fylgjast med {btdaporf i landinu og deetlanagerd
sveitarfélaga um porf 4 ibudarhtsneedi, sbr. 7. tolul. (na 10. tolul.) 9. gr. laga nr. 44/1998.
Sja nanar kafla 7 i skyrslu rannséknarnefndarinnar.

Samkveemt pessu atti sjodurinn med réttu, vid akvordun lanveitinga, m.a. ad leggja til
grundvallar ibadaporf vid veitingu leiguibidaldna, sem verdur einnig ad telja edlilegan
bétt utlanastyringar [budalanasjods enda hefur komid 4 daginn ad margar eignir, svo sem
4 Sudurnesjum og a Austurlandi, standa audar og hefur ordid mikid tap vegna lana sem
veitt voru til byggingar peirra. Ekki verdur p6 séd ad vid pessu hafi verid brugdist fyrr en
med peim adgerdum sem stjorn sjodsins greip til 4 drinu 2008 pegar hert var 4 reglum um
utlan til almennra leigufélaga. Par var m.a. gerd krafa um tiltekinn lagmarksfjolda ibuda i
sliku félagi auk pess sem leggja purfti fram pinglysta leigusamninga 4dur en til utgreidslu
lans kom. Ekki hefur komid fram skyring a pvi hvers vegna slikar reglur voru ekki settar
fyrr af hélfu sj6dsins en hluta skyringarinnar m4 rada af minnisbladi Astu H. Bragadéttur,
dags. 20. febraar 2008, par sem visad er til pess ad slakad hafi verid 4 reglum sj6dsins, med
afléttingu kréfu um bankaabyrgdir, vegna mikilla uppgreidslna lana sjodsins. Reyndar
var tekid fram i minnisbladinu ad aflétting bankaabyrgda hefdi ekki hvad sist verid tekin

101. Lég nr. 120/2004, um breytingu 4 16gum um husnaedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
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i1j6si dheettu- og fjarstyringar sjédsins. Ibtidalanasjédur var einnig kominn { samkeppni
vid banka og 6nnur fjarmalafyrirtaeki 4 linamarkadi og reyndi ad halda markadshlutdeild
sinni par en pvi markmidi vard ekki nad med pvi ad herda lanareglur sj6dsins.'®

Eoli mals samkveemt purfti einnig ad hafa eftirlit med Gtlanum sjédsins og Gtlanaahaettu en
fram hefur komid ad pad var ekki framkveemt med formlegum heetti innan Ibidalédnasjéds.
Utldnadhzetta sj6dsins vegna ldna til einstaklinga var takmérkud fram til setningar laga nr.
120/2004. Samhlida gildistoku laganna jokst utldnadhzetta sj6dsins en samkvaemt 16gum
nr. 57/2004 4tti [bdaldnasjédur ad setja sér reglur um dheettustyringu. Utldnastyring og
-stefna sj6dsins var pé sérstaklega undanpegin dheettustyringarstefnunni.

Samkvaemt 1ogum nr. 44/1998 4tti stjorn [budalanasjéds ad setja sér reglur um greidslumat
lantakenda og vedhzfi fasteigna og geeta ad jafnveegi inn- og utstreymis i starfi sj6dsins.
Til pess er einnig ad lita ad i reglugerd sem sett var eftir gildistoku laga nr. 57/2004, p.e.
reglugerd nr. 544/2004,' var 1 6. gr. gerd st skyra krafa ad sjodurinn gerdi skyrslu um og
meeti tapsahaettu og vaxtadhaettu utldna og greindi stodu afskriftareiknings, horfur um
afskriftir og dhrif aukaafborgana og uppgreidslna 4 fjarhag sj6dsins. Loggjafinn gerdi pvi
rad fyrir pvi ad skyrsla um tapséhaettu beerist reglulega en engar skyringar hafa komid
fram um hvers vegna Ibudalédnasjédur uppfyllti ekki pessa skyldu.

12.4 Eftirlit med Gtlanadhaettu

Eftirlit med utldnadheettu snyst um ad leggja mat & hversu mikid fjarhagslegt tap getur ordid
vegna greidslufalls lantaka. Mikilveegt er fyrir [budaldnasjéd ad hafa virkt utlanaeftirlit til ad
geta dregid ur utldnadheettu med fyrirbyggjandi adgerdum og med pvi ad leggja videigandi
alag a utlansvexti til ad meeta ttlanatapi. Einnig parf sjodurinn ad vakta proéun utlanasafnsins
og leekka virdi pess med framlagi i afskriftareikning ef merki eru um tutlanatap.

[btdalanasjédur getur lagt mat & framtidarttlanatap med pvi ad meta hve miklar likur eru
a greidslufalli lantakenda og 1t fra upplysingum um lansfjarheedir og vedsetningarhlutfoll
lana. Sjédurinn parf pvi ad pekkja titlanasafn sitt vel, sja nanar { rammagrein 12.1

Rammagrein 12.1 Utlénatap, vaxtaalag og eigid fé

Utlanatap verdur ef lantakendur greida ekki lan sin ad fullu og ef virdi veda sem standa ad baki
l&nunum er laegra en lanin sjalf. Hversu mikid tapid verdur fer pvi eftir ymsum pattum eins og til
deemis likum 4 greidslufalli lantakenda, lansuppheed, vedsetningarhlutfalli og tegund lana.’

Mynd 1 Efnahagsreikningur fyrir og eftir framlag i afskriftareikning

Skuldir Skuldir

Eigid fé

Eigid fé

Tap v. virdisryrnunar

102. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar og Arna Magnussonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasjéd o.fl.

103. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og dhettustyringu Ibidalanasjéds.

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.fl



Lanastofnun setur akvedid vaxtaalag a Gtlansvexti sem atlad er ad maeta (tlanatapi. bar sem
lanastofnun getur ekki vitad hversu mikid Gtldnatap verdur i framtidinni leggur hin mat & hversu
mikid dtlanatap kunni ad verda ad medaltali og akvedur vaxtadlag Gt fré pvi. bad er til deemis haegt
ad spd fyrir um Gtlanatap med pvi ad spa fyrir um likur & greidslufalli Iantakenda (e. probability of
default) og hve mikid muni innheimtast af krofunni ef til greidslufalls kemur (e. loss given default).
pa er haegt ad styra Gtlanatapi t.d. med pvi ad herda greidslumat, eins og med pvi ad gera krofu um
hamarksgreidslubyrdi eda lzekka vedhlutfoll lana.

begar merki eru um ad virdisryrnun Gtlana hafi att sér stad, sem er laekkun & virdi eigna vegna
hugsanlegs (tlanataps, feerir [anastofnunin eignir nidur med framlagi i afskriftareikning. Tapid er
sidan feert { gegnum rekstrarreikning og eigid fé sjédsins laekkar sem pvi nemur (mynd 1). bad er pvi
lj6st ad fyrir goda styringu 4 Gtlanadhaettu parf Ianastofnun ad hafa skilvirkt Gtlanaeftirlit.

1. Liitkebohmert, Concentration risk in credit portfolios.

12.4.1 Eftirlit ibudalanasjods med utlanaahaettu

Eftir ad bankar og sparisj6dir komu af krafti inn 4 ibidalanamarkadinn haustid 2004
drogust Gtldn ILS saman ad raunvirdi vegna mikilla uppgreidslna (mynd 1). Eins og fram
kom i kafla 14.3, Lagaumgj6rd um eftirlit med Gtlanadhaettu og utlanastyringu
[btdaldnasjods, var aukinni samkeppni frd $drum lanastofnunum meett med pvi ad slaka
& lanaskilyrdum Ibudalanasjéds. Pad vard til pess ad heildarupphaed nyrra utldna ILS
haekkadi pratt fyrir pessa auknu samkeppni og var heest arid 2005 fra stofnun sj6dsins,
eda taeplega 20% af uppreiknudu virdi atlana sjédsins (mynd 12.1).

mynd 121 Uppreiknad virdi heildardtlana Ibidalanasj6ds ad raunvirdi' og hlutfall nyrra lana
af heildaratlanum?
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1. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag arsins 2012. Uppreiknad virdi er reiknad med tilliti til nyjustu Gtreikninga & voxtum og verdbGtum.
2. Upplysingar um uppreiknad virdi Gtlana Ibudalanasjods eru einungis til fyrir arid 2003 og eftir bad. bar af leidandi eru ny lan reiknud
sem hlutfall af uppreiknudum eftirstédvum dtlana, sem er stada (tldna i arsreikningum Ibadalanasjods.

Heimild: ibudalanasjodur.

A pessum tima var Ibidalédnasjodur ekki med eftirlit med Gtldnaaheettu og lagdi pvi ekki
mat 4 hvada dhrif slakari lanaskilyrdi myndu hafa 4 framtidartap hans. Stjérnendur sj6dsins
litu svo 4 ad litil utldnadheetta fylgdi lanasafni sjodsins vegna hamarksvedhlutfalla og
-fjarheeda. AD peirra mati voru litil vanskil i sogu sj60sins einnig merki um ad sjédurinn
pyrfti ekki ad huga ad utlanadheettu.'*

104. Skyrsla Sigurdar Geirssonar, Hakonar Hakonarsonar, Gudmundar Bjarnasonar og Kristjans Pélssonar fyrir
rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdaldnasjéd o.fl.
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Ibudalanasjédur var ekki einn um ad hafa vanmetid dheettu fasteignalana i addraganda
fjarmalakreppunnar. Margir 4 fjarmalamarkadi toldu fasteignaldn vera 6rugg par sem
fasteignir eru almennt taldar 6ruggar tryggingar.'®

Heildarfjarhed nyrra tGtlana Ibidalanasjéds nam 340 milljgrdum kréna ad raunvirdi'®
arin 2003-2005, sem var 55% af raunvirdi utlanasafns sj6dsins i lok ars 2005. Minnstar
likur eru 4 greidslufalli lantakenda fyrstu drin eftir ad lan eru veitt og einnig eru minni
likur 4 vanskilum { uppsveiflu. Or utlénavoxtur hjé Ibudaldnasj6di og godeerid 4ttu pvi
mikinn pétt i ad vanskil sj6dsins laekkudu arin 2003-2006. Aukin ttlanadheetta vegna
slakari lanaskilyrda byrjadi ekki ad koma fram { auknum vanskilum fyrr en haustio
2007 (mynd 12.2).

Mynd 122 Fjarhaedir vanskila' og 1an { yfir 90 daga vanskilum?
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1. Birt  skyrslu budalanasjods til eftirlitsadila, ekki tekid tillit til nyjustu Gtreikninga & voxtum og verdbotum.
2. Uppreiknad virdi Gtlana Ibudalanasjods.
Heimild: {bdalanasjodur.

12.4.1.1 Breytt lanaskilyrdi 4 lanum til einstaklinga

Utlanadhetta eldri lana minnkar vid heekkun 4 husnedisverdi par sem eignarhlutur
lantakenda og trygging atlana eykst. Hins vegar eykst Gitlanadheetta peirra utlana, sem eru
veitt 4 timum mikilla ver8heaekkana fasteigna ef vedsetningarhlutfallid er hatt. Likurnar 4 ad
ved myndu ekki duga fyrir [anum jukust pvi pegar félagsmalaradherra heekkadi vedhlutfall
Ibudalanasjods { 90% i lok &rs 2004 4 sama tima og husneedisverd var { sdgulegu hamarki.

[budaverd heekkadi um 61% ad raunvirdi arin 2002-2005. Til vidmidunar haekkadi
ibidaverd um 35% i uppsveiflunni arin 1997-2000. Tolf manada heekkun 4 hisnaedisverdi
var haest 35% um mitt arid 2005 sem var helmingi meiri haekkun en pegar tolf manada
heekkun 4 raunverdi husnaedis var haest 18% i febraar 2000. Pad hefdi pvi verid hegt ad
lita svo & ad petta veeri visbending um aukna dheettu 4 fasteignamarkadi. Sedlabanki Islands
benti & pessa aheettu i skyrslu sinni til félagsmalaradherra i juni 2004.'%

Ny uatlan sj6dsins til einstaklinga voru rimlega 178,6 milljardar kréna arin 2003-2005 en
til samanburdar var uppreiknad virdi heildaratlana sj6dsins til einstaklinga 317,9 milljardar
kréna i lok ars 2005. Medallanstimi Gtlina Ibudaldnasjéds heekkadi pvi umtalsvert og stor
hluti af ttlnasafni [btdaldnasj6ds voru lén sem sjédurinn veitti pegar {budaverd var htt.
bvi voru talsverdar likur 4 ad ved myndu ekki duga til tryggingar fyrir Gtlinum pegar
ibudaverd teeki ad leekka.'®®

[budalanasjédur safnadi ekki upplysingum um vedsetningarhlutfall einstakra titléna sj6dsins
fyrr en arid 2006 og pvi er ekki heegt ad sja hvada ahrif haekkun hamarkslanshlutfallsins i

105. Comptroller of the currency administrator of national banks, Concentrations of credit, bls. 2-3.
106. Raunvirdi var reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
107. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi lansfidgrmégnunar ibuidarhiisncedis.

108. ILS gerir ekki krofu um fyrsta vedrétt. Ef eldri ldn eru yfirtekin 4 fyrri vedréttum og/eda ny tekin til vidbotar og
sett 4 vedrétt framar sjédnum skerdist uppheed nyja linsins um krénu 4 méti kronu. Ef ILS er 4 63rum vedrétti pa
geeti kostnadur adfarar lent 4 honum.



Mynd 123 Raunvirdi hisneedis' og ny Gtlén ibidalanasjods til einstaklinga
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1. Raunvirdi hasneedis reiknad & verdlagi rsins 2012.
Heimildir: ibadalanasjodur, Fasteignamat rikisins.

90% hafdi 4 samsetningu ttlanasafns [bdalanasjéds. Afleidingar pess ad stor hluti utlana
sj60sins var veittur eftir ad mikil heekkun hafdi att sér stad 4 htisnadisverdi ma hins vegar
sja 4 mynd 12.4. Hamark [budalanasj6ds 4 fjarhedum utldna og hratt haekkandi
husnzedisverd vard til pess ad litill hluti utldna sjédsins var med vedsetningu yfir 80% fram
til drsloka 2007. Eftir ad husnaedisverd tok ad laekka i byrjun 4rs 2008 breyttust vedhlutfoll
ttlana ILS samhlida lekkun 4 fasteignaverdi og voru 65% af beim med yfir 80% vedsetningu
um mitt 4rid 2011 samanborid vid 16% 4rid 2006. A sama tima var um helmingur af
Gtldnum ILS med vedsetningu yfir 100%.

Mynd 124 Vedhlutfsll Gtlana ibidaldnasjods ad raunvirdi og raunvirdi fasteigna’
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1. Raunvirdi midad vid verdlag arsins 2012.
Heimildir: ibadalanasjodur, Fasteignamat rikisins.

Eins og sja ma er mikilvaegt ad sj¢durinn fylgist med préun fasteignaverds og ahrifum pess
a vedhlutfoll utlana par sem pad getur haft mikid ad segja um aheettu i Gtlanasafni sjédsins.

Afleidingar pess ad slakad var 4 reglum um vedhaefni fasteigna ma einnig sja af upplysingum
sem komu fram vid 16gfestingu 110%-leidarinnar arid 2011'” par sem sj6dnum var veitt
heimild til ad afskrifa vedkrofur sem veeru umfram 110% af verdmeeti fasteignar sem veeri i
eigu lantaka eda maka hans. T greinargerd med frumvarpi til laganna kom fram ad kostnadur
vegna nidurferslu [bidalanasjéds 4 peim hluta vedkrafna 4 hendur einstaklingum sem

109. Lég nr. 29/2011, um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um husnadismal, med sidari breytingum.
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veeru umfram 110% af verdmeeti fasteigna geeti numid allt ad 21,8 milljordum kréna.''°
Var pa midad vid ad afskriftarporf vegna frumvarpsins geeti ad hamarki ordio um 27,1
milljardur kréna sem bygg0ist 4 lanasafni sj6dsins i lok desember 2010."! Hér verdur po
ad gera pann fyrirvara ad ekki eru allar krofur tapadar pott peer hafi glatad vedtryggingu.

Rammagrein 122 Vedhlutfall atlana Ibidalanasjods i skyrslum
til eftirlitsadila

Fra arsbyrjun 2006 birti [btidalanasjédur upplysingar um vedhlutfall Gtlana f skyrslum til eftirlitsadila.
Sjédurinn skiladi inn toflu yfir hvernig Gtlan sjédsins skiptust i flokka eftir vedhlutfalli. Ad auki birti
sjodurinn vegid medaltal vedsetningar Gtlanasafnsins par sem hann notadi vaegi Gtlana i hverjum
vedflokki.

begar vegid medaltal er reiknad f& maelingarnar misjafnt veegi. Sem daemi m4 taka einfalt Gtlanasafn
upp 4 100 milljarda kréna, sem er med 25 milljarda lan med 30% vedsetningu og 75 milljarda lan
med 90% vedsetningu. Vigt hverrar meelingar er pa 25% og 75% og vegid medaltal:

Vegid medaltal vedsetningar = ZZ 280 TER M0 gy

I3 TN
bar sem staerri hluti Gtlanasafnsins er med haerra vedhlutfall er vegid medaltal haerra en
venjulegt medaltal.

A bridja rsfjéraungi arsins 2008 breytti sjédurinn Gtreikningum sinum & vegnu medaltali og notadi
hlutfall virdis fasteigna f hverjum vedflokki af heildarvirdi fasteigna sem vigt. begar vedhlutfall er
lagt eru lan litil midad vid virdi fasteigna. Veegi slikra 1ana eykst ef vegid er med fasteignaverdi en
ekki lanum. A sama hatt minnkar veegi lana sem eru med hatt vedhlutfall, sja toflu 1.

Tafla 1 Vedhlutfall Gtlana ibadalanasjods

Uppreiknadar Hlutfall af Hlutfall af
Vedsetningarhlutfall eftirstodvar Fasteignamat  Vedhlutfall fasteign heildaratlanum
<30% 90.221.890.404  510.402.343.360 18% 44% 16%
> 30% — 60% 165.556.763.600  325.203.413.579 51% 28% 30%
>60% — 80% 153.466.904.646  189.723.535.546 81% 16% 28%
> 80% — 100% 143.820.248.113  140.459.247.516 102% 12% 26%
Vegid medaltal 47% 67%

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um {badalanasjéd o-fl. (byggt & gognum fré ibtdalanasj6di).

Edli malsins samkvaemt laekkudu Gtreikningar ILS & vegnu medaltali talsvert (mynd 1). betta voru
villandi upplysingar fyrir eftirlitsadila, sér i lagi par sem sjédurinn tok hvorki fram 7 skyrslunni hvernig
hann reiknadi vegid medaltal né heldur af hverju laekkunin hefdi att sér stad. [ lok ars 2012 var
vegid medaltal vedhlutfalla Ibidaldnasjéds 90%, en i skyrslu sjodsins kom fram ad vegid medaltal
vedhlutfallsins vaeri 64%. begar petta er skrifad skilar sjédurinn enn inn vegnu medaltali med pvi
ad nota hlutfall virdis fasteigna af heildarvirdi fasteigna sem veegi hvers flokks.

Fijarmalaeftirlitid gerdi athugasemd vid reiknisadferd ILS &rid 2010. | svarbréfi sjédsins til
Fiarméalaeftirlitsins kemur fram ad sjédurinn taldi petta vera réttari adferd. bar kemur fram ad
begar vegid vedhlutfall er reiknad er ekki tekid mid af hugsanlegum hagnadi af sélu eigna sem
kaemi til méts vid hugsanlegt dtlanatap.!

Erfitt er ad sj& ad rék sjédsins um ad adferdin sé betri standist. Med pessari adferd gefur sjédurinn
beim lanum sem eru med lagt vedhlutfall meira vaegi i Gtreikningum sinum & vegnu medaltali en ef
vegid er med lanum. Med pvi er sjédurinn ad gefa sér pa forsendu ad hagnadur af akvedinni eign

110. Frumvarp til laga um hisnzdismal 4 pskj. 921, 547. mal a 139. 16ggjafarpingi 2010-2011. http://www.althingi.is/

111. Umsogn fjarlagaskrifstofu fjarmalaraduneytisins um frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um
husnaedismal, 4 pskj. 921, 547. mal 4 139. 16ggjafarpingi 2010-2011. http://www.althingi.is/altext/139/s/0921.html


http://www.althingi.is/altext/139/s/0921.html
http://www.althingi.is/altext/139/s/0921.html
http://www.althingi.is/altext/139/s/0921.html

geeti komid & méts vid tap sem hlyst af solu annarrar eignar. Stadreyndin er s ad med reikniadferd
sinni er sjédurinn ad auka veegi eigna med lagt vedsetningarhlutfall, og minni Gtlanadhaettu ad baki,
en leekka veegi peirra (tldna sem meiri likur eru & ad tap hljétist af.

Mynd 1 Vegid medaltal vedhlutfalla ibadalanasjods
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Heimild: [badalanasjodur.
1. Tolvubréf Inga Kristinns Palsonar til rannséknarnefndar Alpingis um ibidalénasjod o.fl. 24.1.2013.

Haekkun hamarksléna og minni kréfur  greidslumati juku (tldnadhaeettu Ibidalénasjods

[ framhaldi af breyttu fyrirkomulagi lanveitinga [budalanasj6ds l4nadi sjédurinn heerri
fjarheedir til feerri adila. Heekkun hdmarksldna, heerri medallansfjarhaed vegna laegri vaxta
og lengri lanstimi vard til pess ad medalfjarheed utlana sjodsins til einstaklinga rimlega
tvofaldadist ad nafnvirdi fra 2003 til 2012 og heekkadi um 33% ad raunvirdi (mynd 12.5).'2
Petta vard til pess ad aheetta { starfsemi sj6dsins jokst. A drinu 2003 st6du 70.000 fasteignir
ad baki utldnum Ibudaldnasjéds sem voru um 680 milljardar krona ad raunvirdi. Arid
2011 voru hins vegar mun feerri fasteignir ad baki utlanum sj6dsins og hafdi feekkad i
teeplega 50.000 4 sama tima og Gtlan voru svipud ad raunvirdi, eda 605 milljardar kréna.
Utlénadheetta sj6dsins jokst einnig pegar hann slakadi 4 kréfum vid greidslumat léntakenda
og baud eldri vidskiptavinum ad laekka greidslubyrdi sina 4 eldri lanum med pvi ad lengja
lanstima peirra i allt ad 40 ar. Fjarhaedir Gtldna sem sjédurinn gat tapad af lanveitingu til
hvers lantakanda heekkudu pvi 4 sama tima og likur jukust 4 ad lanin gjaldféllu.

Mynd 125 Fj6ldi fasteigna ad baki lana Ibidalanasjods til einstaklinga og medalfjarhaedir Gtlana
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1. Medalfjarhaed Gtléna er atlan sem hlutfall af fjlda eigna sem Ibidalanasjodur lanar til kaupa 4. 2. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag
érsins 2012.
Heimild: ibidalanasjodur.

112. Raunvirdi var reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
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pratt fyrir aukna atldnadhaettu var vaxtadlagi sjédsins sem aetlad var ad meeta Utlanatapi
ekki breytt

Sjédurinn hefdi getad brugdist vid aukinni ahettu vegna heerra lanshlutfalls, heekkunar
medalfjarheedar utlana og slakari skilyrda i greidslumati med pvi ad leggja heerra dlag 4
utlansvexti pessara utldna. b4 hefdi sjodurinn purft ad leggja mat 4 deetlad utlanatap peirra
en ekki verdur séd ad Ibudalanasjodur hafi gert pad. Heerra dlag & vextina hefdi lika veikt
sto0u sjodsins sem atti i vok ad verjast i samkeppni vid bankana og pvi var liklega litill
vilji fyrir sliku.

Arid 2004 skiladi Sedlabankinn skyrslu til félagsmélaradherra um efnahagsleg dhrif
breytinga 4 fyrirkomulagi léna. I skyrslunni kom m.a. fram ad préun pjodhagsstaerda
bentu til ofpenslu i hagkerfinu og ad rymri lanaskilyrdi vid paer adstedur geetu leitt til
storfellds taps. Slakari lanaskilyrdi vid tiltolulega hatt husnadisverd geetu einnig aukio
likurnar & pvi ad verdmeeti htisnaedis laekkadi nidur fyrir eftirstdvar atistandandi lana
pannig ad eigid fé einstaklinga i eigin hiisnaedi yroi neikveett.!”> bratt fyrir nidurstodur
Sedlabankans var vaxtadlagi [budaldnasjods fyrir utlinatap ekki breytt.

12.4.1.2 Aukin Gtlan til almennra I6gadila og breytingar & lanaskilyroum

Utlén til 16gadila ner fjérfoldudust ad raunvirdi 4 &runum 2003-2009 eins og sja mé 4
mynd 12.6. Hlutfall atlana til 16gadila var 12% af heildaratlanum sj6dsins arid 2003 en
sama hlutfall var 22% arid 2009. Par af jukust utlan til almennra l6gadila mest og féru tur
pvi ad vera 3% af heildarutlanum arid 2003 1 11% arid 2009. Pau eru jafnan veitt til verktaka
i tengslum vid byggingu husnzdis og til byggingar almennra leiguibuda. Onnur lén til
16gadila eru veitt til byggingar félagslegra leiguibida en hlutfall peirra af heildarutlanum
heekkadi litid 4 framangreindu timabili.

wmynd 126 Utlén Tbidaldnasjods til 15gadila ad raunvirdi’
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1. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
Heimild: [bidalanasjodur.

Utlanaaheetta [bidalanasj6ds jokst vid aukna hlutdeild 16gadila i itlanasafni hans. Almennt
bera eigendur hlutafélaga og einkahlutafélaga ekki fjarhagslega abyrgd umfram pad
hlutafjarframlag sem peir hafa lagt sliku félagi til og svipadar reglur gilda um
sjdlfseignarstofnanir. Aheetta fylgir pvi lanveitingu til félaga umfram lanveitingar til
einstaklinga sem jafnframt skuldbinda sjilfa sig til greidslu skuldarinnar. Ahattan jokst
sidan 2006 med setningu reglugerdar nr. 300/2006 par sem fallid var fra kr6fu um ad
byggingaradilar legdu fram bankadbyrgd vid lantoku hja sj¢dnum. I framhaldinu jukust
utlan sjé0sins til byggingaradila talsvert (mynd 12.6).

113. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi ldnsfjdrmognunar ibudarhiisneedis.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f



I[budaldnasjédur safnadi ekki upplysingum um vanskil og tap tlana sundurgreint eftir
einstaklingum og 16gadilum fyrr en i névember 2009.'"* Sjédurinn hafdi pvi ekki pau gogn
og peer upplysingar sem purfti til ad meta aheettu tengda utlanum til 16gadila. Eftir ad
sj6durinn hof ad sundurgreina utlanasafn sitt ndnar fyrir eftirlit med ttlanadheettu kom
iljos ad vanskil og utlanatap almennra ldna til I6gadila hafa reynst meira en utlana til
einstaklinga og félagslegra lana til Iogadila. Um 34% af lanum til almennra leiguibida
voru { yfir 90 daga vanskilum { névember 4rid 2012. A sama tima voru um 33% af utlanum
til byggingaradila i yfir 90 daga vanskilum en sama hlutfall var heest 50% arid 2011. Pessi
aukna dheetta hefur einnig komid fram i utlanatapi sjédsins 4 undanférnum arum. Eins
og sja ma 4 mynd 12.7 var tap sj6dsins vegna ttlana til 16gadila 1,8% af utlinum sj6dsins
til [6gadila arid 2010. Sama hlutfall var 1,4% arid 2011. Tap sjodsins vegna utldna til
einstaklinga var hins vegar talsvert minna bdi arin eda um 0,6% af utlanum til
einstaklinga.'®

Mynd 127 Lan 1 yfir 90 daga gémlum vanskilum og dtlanatap sundurgreind eftir tegund lantakenda
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1. Utlénatap er skilgreint sem sértaekar afskriftir.
Heimild: {bidalanasjodur.

Eins og fram kemur i kafla 12.3, Lagaumgj6rd um eftirlit med utlanadheettu og utlanastyringu
Ibudalanasj6ds, gat stjorn ILS gripid til ymissa adgerda til draga ur aheettu tengdri utlinum
til 16gadila. Sem deemi gat stjorn sj6dsins hert krofur i greidslumati byggingaradila. Einnig
hefdi ILS getad styrt dheettu med pvi ad dkveda lanshlutfall utlana til leiguibuda. An
ttlanaeftirlits gerdi [LS sér hins vegar ekki grein fyrir hve mikil ahetta fylgdi lanveitingum
til almennra 16gadila og gat par af leidandi ekki vitad hvort pyrfti ad herda lanaskilyrdin.
Ef sjodurinn hefdi pekkt umfang atlanadheettu lana til almennra 16gadila fyrr hefdi hann
einnig getad lagt heerra vaxtaalag 4 peer lanveitingar.

Stor hluti af 1anum til [gadila var utan héfudborgarsveedisins

Arid 2012 tok Ibudaldnasjédur saman stédu utlana eftir landsveedum fyrir rannsoknar-
nefndina. Ut fra peim gognum m4 sja ad utlanadheetta sj6dsins jokst mest arin fyrir
hrun vegna aukinna utlana til almennra l6gadila utan héfudborgarsvedisins. Utlan
[btidalanasjéds til almennra 16gadila utan héfudborgarsvaedisins féru ar 10,4 milljordum
kréna ad raunvirdi'' arid 2003 (1% af heildardatlanum) i 34,8 milljarda kréna (5% af
heildaratlanum) i névember 2012. Teplega helmingur pessara lana var i vanskilum i
névember 2012. Pessi utldn hafa pvi reynst mun dheettumeiri en utlan til almennra 16gadila
4 hofudborgarsveedinu (mynd 12.9).

114. Gleerukynning Capacent, HFF spread review, névember 2009.
115. Glarukynning Capacent, HFF spread review, jantiar 2011.
116. Raunvirdi var reiknad midad vid verdlag drsins 2012.
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wmynd 128 Utlén Tbidaldnasjods til almennra Igadila utan hofudborgarsvaedisins ad raunvirdi
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1. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
Heimild: fbudalanasj6dur.

wmynd 129 Utldn almennra I6gadila { yfir 90 daga vanskilum sundurgreind eftir landsvaedum
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1. Notad var 3 ara midsett medaltal til ad jafna gognin.
Heimild: budalanasj6dur.

mynd 12.10 Utlan til 1gadila i Reykjanesbae ad raunvirdi' og l4n 1 yfir 90 daga vanskilum
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1. Raunvirdi reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
Heimild: fbudalanasjodur.
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Mest jukust utlan til I6gadila i Reykjanesbee eda r 5 milljoroum kréna ad raunvirdi''’ arid
2003 1 24 milljarda kréna 4rid 2009. Utlén til almennra 16gadila i Reykjanesbee for ur pvi
a0 vera 18% af utlanum til almennra l16gadila utan h6fudborgarsveedisins arid 2003 1 36%
arid 2009 en samsvarandi hlutfall var heest arid 2011, 44% (mynd 12.8). Eins og sja ma 4
mynd 12.10 jok petta talsvert ttldnaaheettu sjédsins. Hlutfall utlana til byggingaradila i
Reykjanesbz i yfir 90 daga vanskilum var heest arid 2011, 77%, og hlutfall utléna til
almennra leiguibiida var heest 4rid 2012, um 69%.

A stjorn sj6dsins hvildi st skylda ad styra peirri dheettu sem fylgdi lanveitingum til
Reykjanesbzejar. Stjorn sj60sins gat til a0 mynda hert 4 lanaskilyroum til byggingaradila.
Einnig var skylt ad fylgjast med astandi leigumarkadar og porf fyrir leiguibadir sem dskad
var eftir lanum til ad fjarmagna. Pad var hins vegar ekki gert fyrr en sumarid 2008 en pa
hvatti radgjafi sj6dsins, Magnus Arni Skulason, eindregid til bess ad heett yrdi ad lana til
byggingar nys ibudarhtisnadis i Reykjanesbze.!'® Samt hélt sj6durinn afram ad ldna til
16gadila 1 Reykjanesbee.

Stérar ahaettuskuldbindingar

[budalénasjédur hefur alltaf getad styrt utlénadheettu med pvi ad setja takmork 4 stérar
ahettuskuldbindingar. Sjédurinn gerdi hins vegar ekki yfirlit um stérar dheettuskuldbindingar
fyrr en i mai 2012 pegar hann birti slikt yfirlit i skyrslu sinni til Fjarmalaeftirlitsins og
félagsmalarddherra.'®'?° [ névemberskyrslu sj6dsins 4rid 2012 kemur fram ad steersta
dhettuskuldbinding hans nam 117% af eiginfjargrunni. Pess ber ad geta ad eigid fé sj6dsins
var 4 sama tima undir 16gbundnum mérkum. Samkvemt framangreindu er edlilegt ad
reynt sé ad gloggva sig 4 staerd steerstu lantakenda sj6dsins med pvi ad lita 4 utlan peirra
sem hlutfall af heildardatlanum og hve stér dhaettuskuldbindingin er sem hlutfall af
dheettugrunni ILS.

Rammagrein 12.3 Storar ahaettuskuldbindingar og ahaettugrunnur

Stor ahaettuskuldbinding er ahzttuskuldbinding fidrmélafyrirtaekis vegna einstaks vidskiptamanns
eda fjarhagslega tengdra adila, sem nemur 10% eda meira af eiginfjargrunni. Samkvaemt reglum
216/2007 um stérar ahaettuskuldbindingar er heimilt ad undanskilja kréfur sem tryggdar eru med
vedi i tilbdnu thddarhisnaedi sem nemur allt ad 50% af fasteignamati og lantaki nytir eda leigir Gt.

Ahaettugrunnur er notadur til ad reikna eiginfjarhlutfall fjarmélafyrirteekja. b4 er eiginfjarhlutfallid
reiknad sem hlutfall eiginfjargrunns af ahaettugrunni. Ahaettugrunnur er samtala ahattuveginna
eigna fjarmalafyrirteekis. Hver tegund eigna fjarmalafyrirteekis feer akvedna dheettuvog midad vid
undirliggjandi aheettu. Pvi dhaettumeiri sem eignin er, peim mun haerra er veegi hennar f ahaettugrunni
fjarméalafyrirtaekisins. Med pessu er verid ad meta hvert eigid fé fjarmalafyrirtaekisins er midad vid
bé dhaettu sem fylgir eignum fjarmalafyrirtaekisins.

I névember 2012 voru utlan ILS til stersta vidskiptavinar sins 3% af heildaratldnum
sj6dsins. Samtals voru Gtlan fimm steerstu vidskiptavina ILS 8% af ttlanasafni sjédsins.

Tafla 122 Utlan steerstu lantakenda ibadalanasjods

Lan til steersta Lan til fimm steerstu Steersta Fimm steerstu
lantakans lantakanna ahaettuskuldbindingin  aheettuskuldbindingarnar

(hlutfall af heildaratlanum) (hlutfall af &haettugrunni)
3% 8% 2% 7%

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um Ibtdalanasjod o.fl. (byggt & gognum fré ibadalanasj6di).

117. Raunvirdi var reiknad midad vid verdlag arsins 2012.
118. Magntis Arni Skdlason, [biidamarkadurinn ¢ Sudurnesjum - vttekt unnin fyrir stjérn Ibuidaldnasjéds.
119. Tolvubréf Inga Kristins Palssonar til rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidalédnasjéd o.fl. 30. jantar 2013.

120. Skyrsla um fjérhagslega stodu Ibudaldnasjods fyrir félagsmélaradherra og Fjarmélaeftirlitid, september 2012.
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Ef fimm steerstu gjaldfalla
parf 33 milljarda til ad
halda eigin fé dbreyttu

Til ad bregdast vid (tlanadheettu
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og mynda pannig tekjur sem
notadar eru til a0 maeta Gtlanatapi.

Auk pess parf ad fyrirbyggja
Gtlanaadheettu eins og kostur er
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Steersta aheettuskuldbinding Ibtidalanasjéds var um 8 milljardar kréna i névember 2012,
eda 2% af aheettugrunni sj6dsins."*! Pa er biid ad undanskilja krofur sem tryggdar eru
med vedi { tilbunu ibidarhtisnaedi allt ad 50% af fasteignamati. Komi til greidslufalls staersta
lantaka Tbudaldnasj6ds geeti rikissjodur pvi purft ad leggja til 8 milljarda kréna til ad halda
eigin fé sj6dsins obreyttu. Ef Gtldn fimm steerstu lantakenda sj6dsins myndu gjaldfalla
byrfti rikissjodur hugsanlega ad leggja til 33 milljarda krona til ad halda eigin fé ébreyttu
en fimm steerstu dheettuskuldbindingar ILS voru um 7% af dheettugrunni sjodsins i
névember 2012.

12.4.2 Nidurstoour

Af préun utlana Ibtidaldnasjéds ma rada ad voxtur raunskulda einstaklinga og slakari
lanaskilyrdi [budalanasjéds hafi leitt til pess ad geedi Gtldnasafns [bidaldnasjéds minnkudu
4 drunum 2004-2008 og ad meiri likur hafi verid 4 ad lan, sem voru veitt 4 pvi timabili,
lentu i vanskilum en 6nnur.

Vegna mikilla uppgreidslna 4 eldri lanum, samhlida hr6dum utlansvexti hjd sjédnum, var
stor hluti af utlénasafni ILS l4n sem sj¢durinn veitti & drunum pegar ibudaverd var hatt.
begar fasteignaverd tok ad leekka i byrjun ars 2008 og hofudstdll tldna hekkadi vegna
aukinnar verdbolgu dugdi ved i mérgum tilvikum ekki fyrir laninu 4 sama tima og margir
lantakendur rédu ekki vid pyngri greidslubyroi.

Utldnadheetta [budalanasjods jokst einnig { uppsveiflunni vegna breyttrar samsetningar
utlanasafns sj6dsins. Helstu breytingarnar voru aukin utlan til 16gadila og landsvaeda utan
hofudborgarsveedisins.

Par sem [budalanasjodur var ekki med eftirlit med utldnaahettu lagdi hann ekki mat 4
pessa auknu aheettu og hélt vaxtadlagi til a0 maeta utlanatapi dbreyttu. Pad er ameelisvert
a0 sjodurinn skyldi ekki greina atlanasafn sitt og ad engin vinna skyldi hafa verid 16g0 i ad
meta liklega préun 4 ttldnatapi vegna breyttra lanaskilyrda. Med pvi ad pekkja pa dheettu
sem fylgdi lanasafni sinu hefdi sj6durinn getad verdlagt hana betur og beitt fyrirbyggjandi
adgerdum til ad draga r dheettunni eda med pvi ad leggja heerra dlag 4 utlansvexti til ad
maeta veentu utldnatapi.

12.5 Styring (tlanadhaettu

Ibuidalénasj6di er etlad ad vera fjarhagslega sjélfsteedur og standa undir lanveitingum
med eigin tekjum. Mikilveegt er pvi ad sjédurinn styri utldnaaheettu med pvi ad setja
vaxtadlag 4 utlan til ad meeta utlanatapi og beiti fyrirbyggjandi adgerdum til ad draga ar
utlanadheettu. [ arsskyrslu [btidalanasj6ds fyrir drin 2004-2005 segir um Gtldnadhaettu:

Oll utlén sj6dsins eru tryggd med fasteignavedum. Sjédurinn takmarkar dheettu
sina vegna pessara lana med tvennum heetti, pad er med pvi ad setja hamark a
lansfjarheed og himark 4 vedsetningu eigna. Ahettustyring metur Gtlinaahettu
sj00sins 4 hverjum tima og er hun [svo] verdleggur hana sem hluta af pvi alaginu
[svo] sem lagt er & skuldavexti sj6dsins pegar ttlansvextir hans eru akvednir.

Midad vid framangreint er utlanadheettu sjodsins styrt med pvi ad setja dkvedin mork a
hamarkslan og vedsetningarhlutf6ll asamt pvi ad vera med fasteignaved fyrir 6llum utlanum
sj6dsins. Alpingi dkvedur hdmark vedsetningar vid almenn utlin [bidaldnasjéds en
radherra afmarkar hlutfallid nanar innan pess ramma sem Alpingi hefur dkvedid med
setningu reglugerdar. Hins vegar setur stjorn [btidaldnasj6ds sér sjélf vidmidunarreglur
um vedhefni fasteigna og um greidslugetu skuldara i tengslum vid utlan sjédsins og eru
peer reglur afar mikilvegar fyrir stjérn Ibidalanasj6ds pegar kemur ad styringu ttlana.
bar sem pad er ekki heegt ad koma fyllilega i veg fyrir ad utlanadheetta myndist leggur
sj6durinn mat 4 umfang hennar og akvedur 1t fra pvi dlag ofan 4 Gtldnsvexti.

121. ILS birtir upplysingar um fjarhedir sterstu dhattuskuldbindinga sinna i skyrslum sjodsins til eftirlitsadila. Sa
dheettugrunnur sem rannsoknarnefndin notadi til ad reikna hlutfallid er nalgun 4 dheettugrunni ILS, par sem
nefndin notadi upplysingar um eigid fé og eiginfjarhlutfall sj63sins tr skyrslum ILS til eftirlitsadila.



Rammagrein 124 Lan med jofnum afborgunum og jafngreidslulan

Lan med jofnum afborgunum: Afborganir lansins eru paer sému Gt ldnstimann par sem
héfudstéinum er dreift jafnt 4 fjélda afborgana. Vaxtagreidslurnar eru hins vegar haestar i byrjun
en fara sidan leekkandi. Par af leidandi er greitt mest { upphafi, begar vaxtagreidslur eru haar, en
minnst undir lokin pegar hofudstallinn er ordinn litill og vaxtagreidslur lagar.

Jafngreidslulan: Lantakandinn greidir somu upphaed a hverjum gjalddaga ef vextir eru fastir og
lan 6verdtryggd. Samsetning greidslunnar & milli vaxta og afborgana breytist hins vegar. | fyrstu
vega vaxtagreidslur pungt og afborganir litid en smam saman, eftir pvi sem lidur & lanstimann og
hofudstdll [ansins minnkar, dregur (r veegi vaxtagreidsina og vaegi afborgana vex.

12.5.1 Greidslumat

Greidslumati er zetlad ad lagmarka fjolda peirra linpega sem lent gaetu i greidsluerfileikum
vegna ibudarkaupa. Med pvi er reynt ad finna ut hve dyra eign lantakendur hafa getu til
a0 kaupa midad vio forsendur um laun og eigid fé. Greidslumatid mun aldrei koma fyllilega
i veg fyrir greidsluerfidleika lantakenda pvi par er ekki haegt ad taka tillit til ymissa patta
sem ekki verda sédir fyrir eins og til deemis launaleekkunar, minnkandi vinnu eda veikinda
svo deemi séu nefnd. Nidurstada greidslumats 4 ad gefa hugmynd um hve mikid svigram
lantaki hafi til pess ad greida af fyrirhugadri lanveitingu og eftir pvi fari sidan akvérdun
um ldnsfjarhad. Med tilkomu fj6lbreyttari valkosta { lanamalum er jafnframt heegt ad
velja lan sem lagmarka greidslubyrdi { upphafi og i pvi sambandi eru ,,Islandslénin® hvad
algengust.”? [slandsldnin eru 40 ara verdtryggd, fastvaxta jafngreidslulin med rikisébyrgd
en pessir peettir studla ad pvi ad greidslubyrdi lansins verdur nokkud stodug og aberandi
lag i upphafi.

Tafla123  Manadarleg greidslubyrdi mismunandi lana i upphafi lanstima

Forsendur: 20 milljén kréna 1&n, 4,5% raunvextir og 8,9% 6verdtryggdir vextir

Munur midad
Tegund lans Afborgun’ Vextir Heildargreidsla vid leegstu
Verdtryggoar,
jafnar greidslur 25ar 36.000 75.000 111.000 23%
Verdtryggdar,
jafnar greidslur 40 ar 15.000 75.000 90.000
Verdtryggdar, jafnar
afborganir 25&r 67.000 75.000 142.000 58%
Verdtryggdar, jafnar
afborganir 40 ar 42.000 75.000 117.000 30%
Overdtryggdar,
jafnar greidslur 25 ar 18.000 148.000 166.000 84%
Overdtryggdar,
jafnar greidslur 40 ar 4.000 148.000 152.000 69%
Overdtryggdar,
jafnar afborganir 254r 67.000 148.000 215.000 139%
Overdtryggdar,
jafnar afborganir 40 ar 42.000 148.000 190.000 1M11%

1. Afborgun héfudstéls verdtryggdu ldnanna er blekkjandi par sem verdbélgu er baett vid hofudstélinn sem nemur u.p.b. 16.000 krénum
fyrir hvert présent i drsverdbdlgu (um 0.083% manadarverdbdlga). Hér er pvi haegt ad hugsa petta sem afborgun f tilfelli 0% verdbélgu.
Heér sést pvi skyrt ad ef verdbdlgan verdur 1% pa dugar afborgun & 40 dra lani ekki einu sinni fyrir verdbélgunni og mismunurinn beetist vid
héfustolinn pannig ad afborgunin er i rauninni neikveed um pasund krénur.

Heimild: Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbolga a islandi eftir Asgeir Jonsson o.fl., tafla a bls. 143.

122. Asgeir Jonsson o.fl., Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga d Islandi. bls. 15.

12. kafli

Greidslumat er gert til ad auka likur
a pvi ad lantaki radi vio viokomandi
lan og pannig minnka Gtldnadheettu.
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Jafngreidslufyrirkomulagid { samspili vid verdtryggingu verdur til pess ad verdbolgunni
er jafnad ut liftima ldnsins allan greidsluferilinn, aratugi fram i timann. Med pvi moéti
safnast verdbélgan ofan 4 héfudstél lansins. Islandsldnin geta hentad { tilfelli ungs folks
sem nylega er komid ut & vinnumarkadinn, sér fram 4 heekkandi tekjur og
kaupmattaraukningu i framtidinni med aukinni starfsreynslu og telur sig par af leidandi
muni rada vid heekkandi greidslubyrdi. Jafnframt hjélpa lanin félki ad kaupa eigid htisneedi
fyrr en ella par sem aukin skuldsetning er méguleg med pessu lansformi enda greidslubyrdi
i upphafi leegri samanborid vid adrar tegundir ibudaldna. Férnarkostnadur vid petta
lanafyrirkomulag er heeg eignamyndun par sem i upphafi lanstimans fer steerstur hluti
heildargreidslunnar til greidslna vaxta fremur en til afborgunar af hofudstol. betta
lanafyrirkomulag reyndist mérgum Shentugt pegar verdbolga heekkadi greidslubyrdi arin
2008-2009 4 sama tima og raunlaun leekkudu. Eins leekkadi eigid fé lantakendanna pegar
verdbolgan jokst 4 sama tima og fasteignaverd laekkadi. Til lengri tima fylgja baedi laun
og fasteignaverd verdbolgu. Pvi mun pad eigio fé sem tapadist i verdbolguskotinu koma
til baka med haekkun fasteignaverds og greidslubyrdin sem hlutfall af radst6funartekjum
feerast i samt lag med launahsekkunum.

Mynd 1211 Méanadarleg greidslubyrdi f upphafi [ans & mismunandi lanum

pis.kr.
240
200
160
120

80

40

0 ‘
25ar 40 ar 25 &r 40 &r 25é&r 40 &r 254ar 40 &r
Jafngreidslulan | Jafnar afborganir Jafngreidslulan | Jafnar afborganir
Verdtryggd | Overdtryaad

1. 20 milljénir kréna, 4,5% raunvextir og 8,9% Gverdtryggdir vextir.
Heimild: Asgeir Jonsson o.fl., Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga & Islandi.

Bankar og sparisj6dir sau um greidslumat ibidalanasjéds fram ad hausti 2004

[ kjélfar innkomu bankanna 4 {budalénamarkadinn 4rid 2004 sagdi Ibudalénasjédur upp
samningi vid banka og sparisj6di um framkveemd greidslumats en slikur samningur hafdi
verid 16gbundinn fram ad peim tima. Pegar vidskiptavinir ILS éskudu eftir lani var peim
beint til banka eda sparisjoda til pess ad fa greioslumat. Bankar og sparisjédir féru eftir
vinnureglum ILS pegar greidslumatid var gert og notudust vid éryggislagmark ILS hvad
vardadi framfzerslukostnad. Med o6flugri innkomu bankanna 4 ibudalanamarkadinn taldi
ILS edlilegt ad segja upp bessum samningi par sem { hinu nyja umhverfi veeru rddgjafar
sumra banka og sparisj6da farnir ad visa vidskiptavinum med ILS-1én fra og bjoda pess {
stad eingéngu upp a sin eigin lan.'?

Eldra greidslumat ILS, sem unnid var af bonkum og sparisjédum, einkenndist ad mati
ILS af siendurteknum deemum pess ad umseekjendur feeru fram hjd reglum med lidsinni
radgjafa banka eda leitudu til nyrra stofnana til gerdar greidslumats pangad til su nidurstada
sem Oskad veeri eftir veeri fengin. Synjanir voru afar 6algengar i greidoslumatinu 4 pessum
tima (1999-2004). Einnig taldi ILS ad fleiri atridum hefdi verid abétavant { greidslumatinu,
s.s. a0 skort hefdi radgjof fra starfsmoénnum banka og sparisj6da, reglur verid floknar og
kerfid i heild 6adgengilegt. Til a0 mynda voru allmorg atridi sem umseekjendur purftu ad

123. Minnisblad Hrafnhildar Sifjar Hrafnsdéttur er vardar nyja tillogu ad greidslumati til félagsmalardduneytis, 3.
névember 2004.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f



utvega stadfestingu 4 er vardadi greidsluheefi peirra. Hagsmunatengsl banka og sparisjéda
vid vidskiptavini voru pess edlis ad fravisun eda synjun peirra hugnadist peim ekki. Einnig
voru sumir bankar sakadir um ad taka vid peim sem adrir hefou synjad, einfaldlega vegna
skorts 4 vidskiptavinum.'**

ibudalanasjodur slakar & krsfum f greidslumati

Med stofnun Ibtidalanasjéds arid 1999 var slakad 4 greidslumatinu med pvi ad falla fra
krofu um hdmarksgreidslubyrdi (e. maximum debt to income ratio), p.e. ad greidslubyrdi

af lanum feeri ekki yfir 18% af brattétekjum.'>> Skilyrdi um hamarksgreidslubyrdi er setlad
ad takmarka pa fjarhad sem einstaklingur ma verja af heildartekjum sinum til greidslu
afborgana af ibuidalani sem aftur takmarkar pa fjarheed sem haegt er ad taka ad lani.
Lénastofnanir setja skilyrdi um hamarksgreidslubyrdi til ad hafa ahrif a framtidargetu
lantaka til a0 meeta skuldbindingum sinum. Lantakar verda { kjolfario ekki jafn berskjaldadir
fyrir tekjuleekkun eda timabundnu atvinnuleysi par sem hlutfallid gerir rad fyrir akvednu
svigrami til pess ad meeta slikum af6llum.'?® bad verdur ad teljast Sheppilegt ad hlutfallio
hafi verid undanskilid arid 1999, sérstaklega med tilliti til peirrar penslu sem vard &
ibil@amarkadi 4 neestu drum og breytinga 4 lanshlutfollum og hamarksldnum hja sj¢dnum.

Eftir ad ILS ték vid greidslumatinu { lok 4rs 2004 var pad framkvaemt 4 vefnum af
vidskiptavininum sjalfum. Aukin dhersla var 4 ad vidskiptavinir attudu sig 4 raunverulegri
stodu sinni og gerdu sér grein fyrir pvi hvort peir geetu stadid undir greidslum af lanum
ut fra peim forsendum sem notast var vid i greidslumatinu. Petta var talid unnt med pvi
a0 auka upplysingar um ldnin og lantékuna i formi itarefnis og reiknivéla 4 vefnum og

gera pannig vidskiptavini betur medvitada um greidslubyroi fyrirhugadrar lantoku.'?’

Eins og gefur ad skilja eru nidurst6dur greidslumats einungis visbending um greidslugetu
vidskiptavinar 4 peim timapunkti sem matid sjalft fer fram en ekki trygging fyrir greidslum.
Sa moguleiki er fyrir hendi ad vidskiptavinur auki enn frekar skuldbindingar sinar eftir
lantoku med 6drum lanum, s.s. bilalani, kreditkortaskuld eda yfirdreetti. Pannig getur
greidslumatid ekki komid i veg fyrir greidsluerfidleika ef forsendur lantakenda breytast eftir
kaup. Ef greidslumati er beitt rétt er haegt ad nyta pad sem 6flugt styriteeki vid ad takmarka
utlanadheettu. Hja ILS virtist stefnan vera ad hofda til skynsemi lantakanda svo hann geeti
tekid upplysta dkvordun um hversu haa greidslubyrdi hann réd vid. Til ad mynda var ekki
gert ad skilyroi ad lantaki skiladi launasedlum vid upphaf rafreena greidslumatsins. bvi
hefur pé verid breytt og i dag er lantaka skylt ad skila inn launasedlum sidustu priggja
manada vid gerd greidslumats.

Pegar [btidalanasjédur byrjadi med rafreena greidslumatid gafst notendum kostur 4 ad
nota fyrirfram dkvedinn framfeerslukostnad eda sla inn sinar eigin framfeerslut6lur og er
greidslumatid med pvi fyrirkomulagi { dag. [ matinu eru innbyggd 6ryggismérk vegna
framfeerslu- og bifreidakostnadar asamt rekstrarkostnadi veentanlegs htsnzadis. Ef notendur
velja ad skra eigin framfeerslukostnad birtist sundurlidun utgjaldalida til utfyllingar, sem
getur ekki ordid leegri en Oryggislagmarkio sem midast vid dkvedna lagmarksframfeerslu
samkveemt neyslukdnnun Hagstofunnar. Ef notast var vid gefinn framfeerslukostnad arid
2004 pd var midad vid akvedinn medalframferslukostnad samkvaemt utgjaldarannsokn
Hagstofunnar. Pegar petta er skrifad er vidmid [budalanasjéds um medalframfeerslukostnad
byggt 4 vidmidunartolum Hagstofunnar. Oryggisligmarkinu hefur verid breytt og er byggt
4 framfeerslutolum umbodsmanns skuldara sem eru svipadar og lagmarksframfeersla var
samkveemt neyslukonnun Hagstofunnar.

Onnur 6ryggismérk, sem sett voru fram i greidslumatinu, voru pau ad veeri léntaki med
vanskilaskuldir samkvemt lanayfirliti Lanstrausts (Creditinfo i dag) greiddi hann peer upp
eda gerdur veeri um peer lanssamningur sem rumadist innan greidslumats lantakandans.
Oheimilt var fyrir lintaka ad vera { vanskilum vid ILS.

124. Sama heimild.
125. Hrafnhildur Sif Hrafnsdéttir o.fl., Greidslumat [buidaldnasjéds - Minnisblad fyrir Rannséknarnefnd Alpingis.
126. Crow o.fl., ,Policies for macrofinancial stability: options to deal with real estate booms*.

127. Ibddalanasjodur, Tillaga ad nyju greidslumati.

Fallid fra kréfum um
hamarksgreioslubyroi

Vidskiptavinir attu ad meta
stodu sina sjalfir ...

... og fallid var fra krofu
um launasedla
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Stjérnendur vildu hafa
sveigjanleika i greidslumatinu
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lagmarksframfeerslu til
a0 datla greidslugetu &
skuldbindingu til 40 &ra

Nyja greidslumatinu var
hugsanlega etlad a0 styrkja
samkeppnisstdduna
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I grein sem birtist { Morgunbladinu 25. oktdber 2001 var fjalladi um hvort greidslumat
ILS hefdi verid helst til of ramt. Fyrrverandi forstjori ILS segir { greininni ad greidslumatid
hefdi vissulega verid gagnrynt fyrir ad vera of rumt en 4 hinn boéginn veeri ljost ad allir
reyndu ad fa sem mest 1an og oftar en ekki hefdi sjodurinn verid gagnryndur fyrir ad hafa
»of miklar takmarkanir t.d. vardandi hdmarkslansfjarheed og vidmid vid brunabdtamat '
A bessu mé skilja ad pad hafi verid med vilja og vitund stjérnenda sj6dsins ad hafa
sveigjanleika { greidslumatinu par sem adrar utlanatakmarkanir, s.s. hamarkslan og
vedhlutfoll, veeru naegjanlega ipyngjandi fyrir lantakendur. Hér er p6 ekki um sambeerileg
atridi ad raeda par sem greidslumatid getur baedi styrt pvi hversu hda fjarheed lantaki getur
tekid a0 lani og pvi hvort hann fai nokkra lanafyrirgreidslu. Hinar takmarkanirnar snua
einvordungu ad fjarhaedarmoérkum lans.

[ notendahandbok Ibtidalanasjods um greidslumat og lansumsoknir er tekid fram ad ein
algengustu mistok vid gerd greidslumatsins, ad démi pjonustufulltria sem adstoda vid
gerd pess { sima eda med netsamtali, sé ad f6lk vanmeti eigin framfeerslukostnad sem i
kjolfarid leidi til hagkveemari nidurstédu fyrir vidkomandi lantaka par sem greidslugetan

virdist mun betri en hiin raunverulega er. '

Velta md upp beirri spurningu hvort pad hafi verid nwegjanleg varad ad notast vid
lagmarksframfeerslu samkveemt neyslukonnun Hagstofunnar sem 6ryggismork pegar
verid var ad awetla greidslugetu einstaklings 4 skuldbindingu sem gat verid allt ad 40 ar
fram { timann. I pessu samhengi skiptir einnig méli hvort lantakandi sé ungur, sé ad feta
sin fyrstu skref 4 vinnumarkadinum og hvort hann hafi aflad sér pekkingar med nami og
sé pvi liklegur til ad fa auknar tekjur { framtidinni samhlida aukinni starfsreynslu. I slikum
tilvikum er haegt ad feera rok fyrir pvi ad aeetla framferslukostnad undir medalframferslunni
pratt fyrir ad um skuldbindingu til allt ad 40 dra sé ad raeda par sem greidslubyrdi lansins
sem hlutfall af tekjum feeri leekkandi sokum vaxandi launa vidkomandi og pvi likur 4 ad
aukid svigram myndist til pess ad auka vid framfeerslu. Sé lantaki hins vegar kominn a
efri 4r snyst deemid vid par sem pa er ekki haegt ad treysta 4 haekkun launa samhlida
aukinni starfsreynslu. Einnig geeti aldur ad einhverju leyti takmarkad getu lantaka til pess
a0 auka vi0 tekjurnar med meiri vinnu. Enn fremur er hugsanlegt ad lantaki vilji hagnyta
sér snemmtekinn lifeyri 4dur en komid er ad formlegum ellilifeyrisaldri. Vidskiptasamband
lanveitandans vio lantakann parf ad vera gott til pess ad heegt sé ad atta sig 4 slikum atridum
og parf lanveitandinn helst ad ,,pekkja vidskiptavininn“ pannig ad haegt sé ad meta hann.
Rafraent greidslumat var ekki til pess fallid ad auka tengsl Ibidalanasjéds vid einstaka
lantakendur heldur jok pad likur 4 ad lan veru veitt 4 rongum forsendum.

bad er skynsamlegt ad gera rad fyrir svigrimi til pess a0 meeta évaentum utgjoldum an
pess ad lenda i vanskilum. Greidslumatid sem slikt er ekki einvordungu styriteeki fyrir
lanveitanda til pess ad takmarka vanskil og utlanatop vidskiptavina heldur m4 lika lita 4
pad sem Oryggisventil fyrir lantaka til pess ad koma i veg fyrir ad hann reisi sér hurdaras
um 6xl og { pvi samhengi er honum enginn greidi gerdur med pvi ad hafa matid éraunhaeft
eda forsendur of léttveegar. P ber ad benda 4 ad suma peetti i framfeersluvidmidinu er
heegt a0 undanskilja i skamman tima, t.d. atgjold 4 veitinga- og gististodum og kostnad
vid témstundir.

[ innsendum erindum og umségnum til Alpingis um breytingu 4 lgum um hdsnadismal
vid heekkun lanshlutfalla upp 1 90%, sem toku gildi i desember 2004, var bent 4 ad pad
veeri akaflega mikilvaegt ad vanda vinnubrogd vid mat 4 greidslugetu skuldara. Einnig er
vikid ad pvi { skyrslu fjarmalardduneytisins um efnahagsleg ahrif tillagna um hakkun
ibuidalana ad endurskoda purfi reglur um greidslumat og framkvamd pess pannig ad pad
syni raunhafa mynd af greidslugetu einstaklinga.’*® Rafreena greidslumatid feerdi medal
annars dbyrg0ina vio ad framkveema greidslumatio af lanastofnuninni til lantakans samhlida
aukinni upplysingagjof sem adgengileg var i formi reiknivéla og upplysingaefnis a vefnum.
Pratt fyrir hid nyja greidslumat virdist sem lantakendum hafi enn verid gert kleift ad hafa
akvedid svigram til pess ad styra forsendum matsins a frjalslegan hatt i pvi skyni ad fa pa

128. Morgunbladid, ,Greidslumat er ekkert grin', 25. oktéber 2001. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/633288/?item num=195&dags=2001-10-25

129. Ibudalanasjodur, Notendahandbok greidslumat.
130. Fjdrmélaraduneytid, Efnahagsleg dhrif tillagna um haekkun ibiidaldna.
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nidurstodu sem ad var stefnt en pessu atridi hafdi [budalénasjédur talid vera dbotavant
vi0 vinnslu greidslumats hja bonkum og fjarmalastofnunum adur en sjédurinn tok sjalfur
a0 sér framkvemd matsins. Spurning vaknar um pad hvort tilgangur nyja greidslumatsins
hafi ekki verid ad styrkja samkeppnisstodu Ibudaldnasjéds fremur en ad efla og styrkja
pad fyrirkomulag sem fyrir hafdi verid vid gerd greidslumatsumsokna. En med slikri sékn
var sjédurinn ad fara i beina samkeppni vid bankana um umsakjendur ibtidaldna.

12.5.2 Lanshlutfoll og hamarkslan

Med pvi ad takmarka utlan vid dkvedid vedhlutfall undirliggjandi eignar er reynt ad
fyrirbyggja ad upp komi adstaedur sem veiki stodu ldntakandans. Med pvi ad halda
skuldsetningu 1 skefjum geta ldnastofnanir jafnframt dregid ur peirri aheettu sem fylgir
leekkandi hisnzedisverdi. Med 60rum ordum, pvi leegra sem 14nid er sem hlutfall af virdi
ibidarinnar pvi meira getur eignin laekkad an pess ad eigid fé lantakandans verdi neikveett.
Par af leidandi er liklegt ad feerri adilar lendi i vanskilum pegar efnahagslegd gengur yfir.
AJ auki takmarka lanveitendur utlanatap sitt med pvi ad hafa vedhefar tryggingar ad
baki lanunum. Vedsetningarhlutfall er einnig styritaeki sem eftirlitsadilar geta notad, t.d.
takmarkar vedsetningarhlutfall ibudalana adgengi lantaka ad fjarmognun sem minnkar
likur 4 ad stor hluti raunhagkerfisins verdi yfirskuldsettur. Takmarkad adgengi ad fjirmagni
heldur einnig aftur af eftirspurnaraukningu og minnkar pannig likur 4 penslu."*

Rikisstjornin lofadi ad haekka lanshlutfoll & kjértimahilinu

I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfsteedisflokks og Framsoknarflokks vorid 2003 kom fram
ad eitt af helstu markmidum 4 kjortimabilinu yrdi ad halda ,,4fram endurskipulagningu
& hisneedismarkadi { samraemi vid markmid um Ibudalédnasj6d.“ Heekka etti ldnshlutfall
almennra ibuidaldna a kjortimabilinu { afongum 1 allt ad 90% af verdgildi eigna ad akvednu
hamarki.’*? [ minnisbladi Halls Magnussonar, verkefnisstjora nefndar um undirbtining ad
endurskipulagningu husnadismarkadar fra pvi i agust 2003, kom fram ad megintillogur
Arna Magnussonar paverandi félagsmélaradherra veeru ad Ibtidaldnasjédi yrdi heimilad ad
lana 6llum vidskiptavinum sj6dsins 90% af matsverdi ibiidarhisneadis ad akvednu marki.'*?

Tafla 124 Heekkun hamarkslana og lanshlutfsll ibidalanasjods fra arinu 1999

Hamarkslan (kr.) Hlutfall af
Fra notad hisnaedi  nytt hisnaedi kaupverdi'  brunabétamati’ lodarmati
jali 1999 6.315.000 7.589.000 65% /70% 65% /70%
oktober 1999 6.347.000 7.627.228 65% /70% 65% /70%
juli 2000 6.420.000 7.714.000 65% /70% 65% /70%
jani 2001 8.000.000 9.000.000 65% / 70% 65% / 70%
desember 2003 9.200.000 9.700.000 65% / 70% 85%
oktober 2004 11.500.000 11.500.000 65% / 70% 100%
desember 2004 14.900.000 14.900.000 90% 100%
april 2005 15.900.000 15.900.000 90% 100%
april 2006 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100%
juli 2006 17.000.000 17.000.000 80% 100% 100%
mars 2007 18.000.000 18.000.000 90% 100% 100%
jali 2007 18.000.000 18.000.000 80% 100% 100%
juni 2008 20.000.000 20.000.000 80% k2 K2

1. Seinni talan taknar lanshlutfall fyrir fyrstu ibad. Einnig voru bodin vidbétarlan sem aetlud voru eignalitium og tekjuldgum einstaklingum.
2. Heett a0 mida vid brunabdtamat og l6darmat vid lanveitingu og adeins midad vid kaupverd og byggingarkostnad.
Heimild: budalanasjodur, ,Lansfjarhaedir og vedsetningarhlutfall” & vefsidu ibidalédnasj6ds.

131. Crow o.l., ,Policies for macrofinancial stability: options to deal with real estate booms".
132. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstiérnar Sjalfsteedisflokks og Framséknarflokks 2003.

133. Minnisblad Halls Magnussonar er vardar grunn ad umreedu hagsmunaadila vegna endurskipulagningar
hasnadismarkadar, 25. 4gist 2003.
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Tekid var fram i minnisbladinu ad heerra lanshlutfall leiddi hugsanlega af sér aukna heettu
4 utldnatdpum en hugsanlega meetti takmarka pa aheettu med herri voxtum 4 lani sem
veeri t.d. yfir 65% af verdi fasteignar. Sérstaklega var vikid ad astaedu pess ad innleiding
4 90% lanshlutfallinu yrdi framkvaemd i prepum 4 fjégurra ara timabili og mid tekid af
efnahagslegum adstaedum vid peer breytingar. Nefnt var ad prepahaekkun lanshlutfalls
veeri @tlad ad koma i veg fyrir eftirspurnarsprengingu 4 fjarmagni til ibudakaupa. Haekkun
hlutfalls ibudaldna og hdmarkslans hvetji akvedinn hluta kaupenda til ad bida med
fyrirhugud fasteignavidskipti par til breytingin hefdi ad fullu nad fram ad ganga. Itarlega
er fjallad um minnisbladid og addraganda 90% lananna i kafla 9.1.

I desember 2003 var hdmarkslansfjarheed haekkud og var st ékvérdun rokstudd med
greinargerd sem unnin var af félagsmalaradherra og byggoist 4 aliti radgjafahops um
framtidarskipan ibtidalana ad h6fdu samradi félagsmalaradherra vid forseetis-, utanrikis-
og fjdrmélaradherra.' I greinargerdinni sagdi medal annars ad hdmarkslén Ibudaldnasjéds
hefdu verid dbreytt fra pvi i mai 2001 og pvi hvorki fylgt almennum verdlagsheekkunum
né verdhaeekkunum 4 hisnaedi. Himarkslan heekkadi tr 8,0 19,2 milljonir kréna fyrir notad
htsnadi og fyrir nytt hisnedi heekkadi hdmarksldn ur 9,0 1 9,7 milljénir kréna. I oktéber
2004 voru hidmarkslan Ibudaldnasjéds aftur heekkud 1 11,5 milljénir kréna og gilti sama
fjarhaed hvort sem um var ad reeda nytt eda notad husneedi enda pottu a peim tima ekki
vera lengur uppi adsteedur til pess ad hvetja sérstaklega til nybygginga. I desember 2004
haekkudu hdmarkslan Ibudalanasjods ur 11,5 { 14,9 milljonir kréna. T april 2005 heekkudu
sidan hamarkslanin i 15,9 milljonir kréna. Fra april 2005 fram til juni 2008 haekkudu
hamarkslan ur 15,9 { 20 milljénir kréna.

12.5.2.1 Tillogur ad breytingum & lanshlutfalli og hamarkslanum ibadalanasj6ds

[ 4gust 2003 féru Samtok atvinnulifsins og Samtok banka og verdbréfafyrirtaekja pess 4
leit vid Hagfraedistofnun Héskola Islands ad hin ynni hagraena greiningu 4 verdmyndun
4 {bidamarkadi og ad sérstok dhersla yroi 16g0 4 ad kanna dhrif breytinga 4 lanareglum a
verd {budarhtisnaedis og hugsanleg 4hrif 4 hagstjorn.'** I skyrslu Hagfraedistofnunar er
buist vid 11-16% heaekkun fasteignaverds umfram pad sem ella hefdi ordid verdi tillogum
um breytingar 4 fyrirkomulagi ibudalana hrint i framkveemd.* P er talid liklegt ad pegar
fra 1i0i leekki raunverd husnedis fra upphaflegum hekkunum og nai jafnveegi i svipudu
verdi og fyrir hafi verid. A pad er bent ad pessi préun geti komid afar illa vid pa einstaklinga
sem séu med eiginfjarmognun i lagmarki og geetu pvi lent { ad vera med neikvaeda
eiginfjarstodu pegar leekkun eignaverds gengi yfir, enda greidist mjog litill hluti h6fudstdls
verdtryggdra lana nidur i upphafi lanstimans (sérstaklega ef um long lan er ad rada).
Varad er vid pvi ad fara i slikar breytingar 4 husnezediskerfinu medan hagkerfid sé i jafn
mikilli penslu og raunin var 4 umreeddum timapunkti en af pvi taldi Hagfraedistofnun
geta leitt ad hagstjorn 4 Islandi yrdi afar vandasém neestu arin 4 eftir.

Félagsmalaraduneytid bar tillogur um heekkun lanshlutfalls og hamarkslana undir
Sedlabanka Islands og fjarmalaréduneyti og var pa midad vid eftirfarandi forsendur:

1. Heekkun hamarkslana ar 9-10 milljonum kréna upp i 15,4 milljonir kréna fra
arsbyrjun 2005 til rsbyrjunar 2007.

2. Lanshlutfall heekki ar 65%-70% 1 90% af kaupverdi i arsbyrjun 2005 en yrdi pé
innan vid brunabdtamat.

3. Lan [btdaldnasj6ds verdi avallt 4 fyrsta vedrétti.
4. Hamarkslanstimi styttur ur 40 arum i 30 ar.

5. Laekkun vaxta vegna breyttrar fjarmognunar ibudalana.

134. Félagsmalaraduneytid, ,,Greinargerd radgjafahops félagsmalaradherra um mogulega ttferslu framtidarskipulags
ibudalana®, 27. oktéber 2003.

135. Skyrslan var unnin af sérfreedingum Hagfredistofnunar, peim Axel Hall, M.Sc., dr. Asgeiri Jénssyni, dr. Sigurdi
Johannessyni og dr. Tryggva Por Herbertssyni.

136. Hagfreedistofnun, Ahrif rymri vedheimilda [biidaldnasjods d hiisnedisverd og hagstjérn.



[ skyrslu Sedlabankans um efnahagsleg ahrif af heekkun lanshlutfalls er vakin athygli & pvi
a0 likur 4 pvi ad eigid fé lantaka verdi neikveett aukast verulega vid haekkun lanshlutfalls
tir 80% 190%.'¥” Enn fremur segir { skyrslunni: ,Utreikningarnir syna einnig ad sé husnadi
keypt 4 timum par sem htisnaedisverd er hatt i sogulegu samhengi, eins og stla ma ad nt
sé fyrir hendi, geta pessar likur aukist enn meira“ Bent var 4 reynslu Nordurlandanna en
par urdu mikil utldnat6p lanastofnana s6kum sams konar préunar. Yrdi préounin med
sama heetti hérlendis geeti ILS stadid frammi fyrir auknum utlénatépum sem geetu leitt
til pess ad reyna myndi a rikisabyrgd vegna skuldbindinga sj6dsins. Um skuldsetningu
islenskra heimila segir i skyrslunni ad htin sé mjog mikil i sogulegu og alpjédlegu samhengi
og adgerdirnar séu til pess fallnar ad auka hana enn frekar sem ad mati bankans veeri mjog
o6heppilegt. Sedlabankinn lagdi mikla aherslu 4 ad yrdi farid { paer breytingar, sem
félagsmalaraduneytid lagdi til, veeri mjog mikilveegt ad ekki yrdi slakad 4 peim hluta
breytinganna sem lytu ad pvi ad draga ar pensludhrifum peirra en par var att vid ad
hamarkslanstimi yrdi 30 ar { stadinn fyrir 40 4r og ad 1an Ibudaldnasjéds yrdu avallt &
fyrsta vedrétti. Einnig segir i skyrslunni ad po svo ad ahrif breytinganna séu ekki likleg til
pess ad hafa mikil dhrif 4 lansfjareftirspurn sé akaflega mikilvaegt ad timasetja paer med
tilliti til efnahagslegra adsteedna. A timum efnahagslegrar ofpenslu geti smavagilegar
breytingar sem orvi eftirspurn aukid 6jafnveegid i pjédarbuskapnum og leitt til harkalegrar
adlogunar ad pvi loknu.

[ nidurstddum skyrslu fjarmélardduneytisins um efnahagsleg ahrif tillagna um hekkun
ibudaldna kemur fram ad vid akvordun heekkunar lansfjarheeda sé timasetning breytinganna
lykilatridi.”*® Eindregid er melt gegn frekari haekkun ldnsfjarheeda fram til arsins 2005
en pa etti ad vera komin nokkur reynsla 4 viobrogd markadarins vid nyju lanakerfi.
Mikilveegt er a0 mati fjdrmalaraduneytisins ad sa hluti adgerdanna sem sé til pess fallinn
ad draga ur penslu, p.e. stytting hamarkslénstima og krafa um ad ILS sé 4vallt 4 fyrsta
vedrétti, gangi eftir. Ad 60rum kosti sé veruleg heetta 4 ad kerfisbreytingin leidi til enn
meiri haekkunar fasteignaverds og kyndi undir verdbolgu. Slikt kalli 4 hord vidbrogd i
peninga- og rikisfjarmalum sem medal annars muni birtast i heekkun vaxta en pad vinni
gegn markmidum nys ibudalanakerfis. Einnig kom fram i skyrslunni ad yroi ekki gert
rad fyrir styttingu hamarkslanstima yroi arleg greidslubyrdi fasteignalana um 11,5%
minni eftir breytingar, i stad 4% leekkunar eftir breytingar ef hAmarkslanstimi yrdi styttur,
sem aftur myndi leida til meiri heekkunar a fasteignamarkadi. Talad er um ,,audsahrif“
pegar pad astand myndast ad hekkun fasteignaverds umfram almenna verdbolgu eykur
raunverdmeeti hiseigna pannig ad huseigendur telji sig rikari en adur. Slikt leidir gjarnan
til aukinnar neyslu heimilanna sem fjarmagna sig med lanum. I skyrslunni er tekid fram
a0 vaxandi skuldsetning heimila sé sérstakt dhyggjuefni par sem pau séu pegar mjog
skuldsett { sogulegum og alpjédlegum samanburdi; ungur aldur pjédarinnar skyri p6 ad
einhverju leyti pennan mismun gagnvart utléndum.

Ut fré atldnadheettusjonarmidi er pad afar sleemt ad ekki skuli hafa verid fylgt eftir pvi
skilyrdi ad leekka hamarkslanstima ibiidalana nidur i 30 ar samhlida breytingum um
hdamarkslan og lanshlutfoll. Slik adgerd hefdi aukid greidslubyrdi midad vid sambeerileg
40 ara lan og ordid til pess ad dregid hefdi tr asékn i slik lan enda feerri lantakendur sem
rada vid pa auknu greidslubyrdi sem fylgir styttri lanum. Eins og fram kom hér ad framan
hefur verid talad um svokéllud ,,Islandslan“'* pegar um er ad reeda 40 ara verdtryggd,
fastvaxta jafngreidslulan med rikisdbyrgd, en ofangreindir peettir studla ad pvi ad
greidslubyrdi lansins verdur nokkud stodug. Jafngreidslufyrirkomulagid i samspili vid
verdtryggingu gerir pad ad verkum ad verdbdlgunni er jafnad ut liftima lansins allan
greidsluferilinn, dratugi fram i timann. Med pessu moti safnast verdbolga ofan 4 hofudstdl
lansins og ef hisnadisverd leekkar & sama tima ad raunvirdi getur pad étid upp eigio fé
lantaka en slikt astand getur til skamms tima valdid yfirvedsetningu 4 eignum. Til lengri
tima litid etti hins vegar fasteignaverd ad heekka i takt vid verdbolgu og jafnvel gott betur.
Allar lanastofnanir ettu ad fordast pad ad eiga 4 heettu ad neikveett eigid fé myndist hja
léntakendum. T tilfelli husnedislana til einstaklinga er einungis hin 6takmarkada

137. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi lansfjdgrmégnunar ibiidarhiisncedis.
138. Fjarmélaraduneytid, Efnahagsleg dhrif tillagna um heekkun ibiidaldna.
139. Asgeir Jonsson o.fl., Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga d Islandi.
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sjalfskuldarabyrgd lantakendanna sjalfra sem gerir pad ad verkum ad bankarnir geti i
einhverjum meeli enn treyst a greidslur vegna yfirvedsettra eigna. Umraeda og atburdaras
hérlendis undanfarin ar i kjolfar skuldakreppunnar 4rid 2008 hefur p6 i auknum meeli
verid 4 pann veg ad auka réttindi skuldara og fara ut i ymsar skuldaleidréttingar. bad eetti
pvi ad vera enn meiri dhersla 4 pad hja lanastofnunum ad passa upp 4 ad greidslugeta og
lanshlutfoll séu innan skynsamlegra marka vid veitingu lana til ibudakaupa.

Med innkomu bankanna & fbidalanamarkadinn i dgast 2004 virdist sem 6llum
timadeetlunum um innleidingu heekkunar 4 hamarkslanum og aukningu 4 vedhlutfollum
hafi verid rutt til hlidar asamt skilyrdi um styttingu hdmarkslanstima sem var ein
meginforsendan { mati Sedlabankans og fjsrmalaraduneytisins a dhrifum breytinganna a
hasneedislanakerfid. Ef ekki hefdi verid fyrir skilyrdi um styttingu hamarkslanstima hefou
nidurstddurnar um ahrif breytinganna ordid mun neikvaedari og er 4 pad bent i skyrslu
fjarmalardduneytisins ad arleg greidslubyrodi fasteignaldna myndi leekka um 11,5% i stad
4% ad pessu skilyrdi slepptu. Jafnframt var prepahaekkun vaxta eftir lanshlutfollum sleppt
i endanlegri utferslu 4 hekkun hamarksldna. Adspurdur svaradi paverandi
félagsmalaradherra ad liklega veeri skyringin st ad vegna samkeppni vid bankana hefdi
pessu akvaedi ekki verid framfylgt par sem ,,pad var audvitad eitt af markmidum okkar
ad gera [budalédnasjod heefan { pessa samkeppni eins langt og pad gat raunverulega nad. '

[trekad voru stjornvold vorud vid pvi ad timasetning breytinganna veeri algert lykilatridi.
Midad vid pad pensluastand sem rikti og var framundan i islensku efnahagslifi, dsamt
pvi ad eetla matti ad husnadisverd veeri { sdgulegu samhengi hatt 4 Islandi 4 umraeddum
timapunkti, matti alykta ad aukin likindi veeru 4 pvi ad upp keemu peer adsteedur ad
eiginfjarstada peirra ibudareiganda, sem veeru hvad mest skuldsettir, yroi neikveaed.

St stadreynd ad bankarnir komu inn 4 ibudamarkadinn i d4gust 2004 og budu heerri
hdmarksldn og ldnshlutfoll heldur en Ibudaldnasjédur hafdi 4n efa mikil hrif 4
bensludstandid { hagkerfinu. Slikt réttleetti p6 ekki ad ILS skyldi fylgja peim eftir og fara
i beina samkeppni vid p4 likt og skilja mé i skyrslu ILS um addraganda og innleidingu &
breytingum 4 htusnadislanakerfinu. Par segir ad st afangainnleiding sem fyrirhugud var
med haekkun hamarksldna og lanshlutfalla hefdi einungis leitt til pess ad ILS hefdi ekki
lengur verid patttakandi 4 pessum markadi og i kjolfarid misst hlutverk sitt og tilgang en
par med veeri meginmarkmidi bankanna med pessari innkomu nad.'*!

[16gum um ILS segir ad tilgangur laganna sé ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi
hdsnaedisméla ad landsmenn geti buid vid jafnrétti og 6ryggi i hisnaedismalum og ad
fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika f6lks til ad eignast eda leigja
htsnadi 4 vidradanlegum kjorum.'*? Pad ad einhver annar adili en ILS taki ad sér ad bjoda
landsménnum upp 4 ibidalan 4 vidradanlegum kjorum etti 4 engan hatt ad valda pvi ad
ILS missi hlutverk sitt og tilgang en edli malsins samkveemt myndi slik préun valda pvi
ad steerd og umfang sj6dsins myndi minnka. Med peirri akvordun ad flyta innleidingu
haekkunar himarksldns og lanshlutfalla { lok 4rs 2004 gekk ILS lengra en edlilegt gat talist
med hlidsjon af hlutverki sjédsins. Hlutverk sjodsins var ad tryggja somu kjor og skilyrdi
til ldntakenda sj6dsins 6had busetu en ekki ad elta adra markadsadila i kjérum og 6dru
sem vidkom lanaskilmalum.

bvi sjonarmidi hefur verid haldid 4 lofti innan sj6dsins ad hann purfi ad nota steerd sina
til pess ad geta bodid vidunandi kjor til allra landsmanna. Pannig fari t.d. i raun tekjur af
utlanum til hofudborgarsvaedisins i pad ad greida nidur aukinn tapskostnad vid ttlan til
landsbyggdarinnar. Ef ekki eru nagjanlega margir lantakendur 4 hofudborgarsvaedinu
dugi tekjur sj6dsins ekki til pess ad bjoda vidunandi vaxtakjor fyrir allt landid i heild.
Greining Capacent 4 virdisryrnunarsjédi ILS fyrir einstaklinga synir ad 4 milli 2003
og 2010 hefur medaltalstapshlutfall verid 25 punktar (0,25%) fyrir lantakendur utan

140. Skyrsla Arna Magntssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasjod o.fl.

141. Hallur Magnusson, Hrafnhildur Sif Hrafnsdéttir og Gudmundur Gudmarsson, Addragandi, innleiding og dhrif
breytinga d utldnum Ibiidaldnasjéds 2004 — Greinargerd vegna Rannséknarskyrslu Alpingis.

142. Log nr. 44/1998, um hisnzedismal.
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Styring og eftirlit med Gtlanadhaettu
hofudborgarsvaedisins 4 moéti 5 punkta medaltalstapshlutfalli h6fudborgarsvaedisins.'*?
A sama timabili hefur hlutfall 1antaka utan hofudborgarsveedisins haekkad ur 32% { 41%
af heildarlanum til einstaklinga. '**

Hins vegar er naudsynlegt ad benda 4 ad pad gefur ekki rétta mynd ad skipta Islandi { tvo
svaedi; hofudborgarsvadid og landsbyggdina. Sem deemi var hlutfall atlana i vanskilum
hja Ibtidaldnasj6di leegst 4 Nordurlandi og Austurlandi i névember 2012 4 sama tima og
hlutfallid var heerra midad vid hofudborgarsvaedid 4 6drum landsveedum (mynd 12.12).
Vanskil yfir 90 daga gémul eru einungis visbending um t6pud utlan og var pvi ekki haegt
a0 sja hvernig utlanatap skiptist 4 milli landsveeda.

Mynd 1212 Vanskil yfir 90 daga gémul sundurgreind eftir landsveedum Vanskil einstaklinga
laegst @ Nordurlandi
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Heimild: {bidalanasjodur.

Vid utfeerslu endanlegra tillagna ad breytingum 4 lanshlutfalli og hdmarkslanum ILS var
ekki fjallad um pad sérstaklega hvers vegna haett var vid ad stytta hamarkslanstima ar 40

arum nidur { 30 4r en draga md pa dlyktun ad pad hafi verid vegna framangreindra
»En pad sem sagt er { desember

2004 sem ad Ibtidaldnasjédur fer
heimild til pess ad lana 90% lan og
af peim veruleika, sem sj6durinn st6d frammi fyrir, p.e. ad bankarnir hafi verid komnir  pa var pad gert strax. [...] bad var

af fullum punga inn 4 {budaldnamarkadinn og pad hafi verio eitt af markmidum stjérnvalda  engin tilefni eda ésteeda til pess ad
ad gera Ibtidalanasj6d haefan i pessari samkeppni eins langt og pad gat raunverulega n4d.">  bad gerdist i einhverjum dféngum.”
Med pvi ad haetta vid prepahaekkun hdmarkslans og ad heekka ldnshlutfall [budalanasjods o, qrau Guomundar Bjarnasonar

190% dsamt pvi ad falla fré styttingu hamarkslanstima var ILS ad auka enn frekar penslu ~ fyrir rannséknamefndinni.

sem var toluverd { drslok 2004 og auka utldnadhettu sjodsins. ILS étti ad vera mun varkérari

i stefnu sinni enda med fé almennings { hdndunum.

samkeppnissjonarmida. Undir pad tekur fyrrverandi félagsmalaradherra i skyrslutoku
sinni hja rannséknarnefndinni en par segir hann ad hid endanlega frumvarp hafi markast

Pad verdur ekki annad séd en ad st pronga stada, sem sjédurinn hafdi komid sér i vid
huasbréfaskiptin um mitt arid 2004, hafi kntid hann til pess ad ganga lengra en ella hefdi
veri0 i samkeppni vid bankana um ldntakendur til pess ad draga ur peim uppgreidsluvanda
sem ad sjo0num stedjadi. Uppgreidsluvandinn var tilkominn vegna pess ad sjédurinn gat
ekki greitt upp sinar skuldir samhlida uppgreidslum af halfu lantakenda sj6dsins dsamt
pvi ad peer varnir sem sjodurinn taldi sig bua yfir til pess ad rada vid auknar uppgreidslur
voru 6fullnaegjandi. Sja ndnari umfjollun i kafla 11.

12.5.2.2 Lanssamningar vio bankana

[ desember 2004 hof ILS ad gera ldnssamninga vid banka og sparisjédi. Samningarnir voru
med peim heetti ad ILS 1anadi fé gegn pvi ad f4 allt greidslufleedi af potti undirliggjandi
ibudavedlana sem vidkomandi banki eda sparisjédur hafdi veitt einstaklingum.

143. Hér eru sértaekar afskriftir skilgreindar sem utlanatap.
144. Gleerukynning Capacent, HFF spread review, jantar 2011.
145. Skyrsla Arna Magnussonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f 91
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Styring og eftirlit med dtldnadhesttu

,»Nei, ekki af pvi ad vid
vorum sannfeerdir um pad ad
pessi lan veeru trygg.“

Ur skyrslu Gudmundar Bjarnasonar fyrir
rannsoknarnefndinni spurdur hvort honum hafi ekki
fundist 6edlilegt ad veikari krofur hafi verid gerdar

til lana ad baki lanssamningunum en eigin lana ILS
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Ibudavedlanin sem sett voru i pottinn purftu ad uppfylla viss skilyrdi. Fyrst og fremst pau
a0 vera & 1. veOrétti og med vedhlutfall ekki heerra en 80%. Pau purftu einnig ad vera
jafngreidslulan. Utldnadhetta hinna undirliggjandi ibudavedldna ferdist fra
fjarmalafyrirteekjunum yfir til ILS vid samninginn p6 svo ad pjonusta vid upphaflegan
lantaka veeri afram hja fjarmaélafyrirtekjunum. Pegar fyrsti lanssamningurinn vid
fjarmalastofnanir var undirritadur 23. desember 2004 voru hdmarkslan sj6dsins 14,9
milljonir krona en haekkudu { 15,9 milljénir krona { april 2005. I kafla 9.12 er fjallad itarlega
um lanssamningana og par kemur fram ad i fyrsta samningnum voru 15-20%
ibudavedlananna i undirliggjandi potti yfir pAverandi hamarki ILS. Fjirhed einstakra lana
i pottinum for upp i 36 milljénir kréna. Med pessu var sjodurinn ad auka hugsanlegt tap
en minni utlanadheetta er ad veita 14,9 milljéna kréna ldn en t.d. 36 milljéna kréna til
sama lantaka med somu eign ad vedi ef um 1. vedrétt var ad raeda i badum tilvikum. Ad
auki var mat & greidslugetu lantakenda fjarmalafyrirteekjanna einnig annad en starfsreglur
ILS gerdu rad fyrir.

Adspurdur taldi fyrrverandi forstjori Ibtidaldnasjéds, Gudmundur Bjarnason, ad sér peetti
ekki 6edlilegt ad pad giltu adrar og i pessu tilfelli 1éttvaegari reglur um veitingu ttldna i
aheettustyringarskyni heldur en um almenn tlan sj6dsins."*® Rannséknarnefndin telur

ekki dseettanlegt ad veegari krofur séu gerdar til reglna um veitingu utlana undir merkjum
aheettustyringar og i pessu tilfelli vegna lausafjarstyringar sj6dsins.

12.5.3 Vaxtaalag vegna atlanaahaettu

Utlansvextir [budalédnasjéds eru dkvednir 4 grunni fjarmdgnunarkostnadar sjédsins. Ofan
4 fjarmognunarkostnadinn leggst vaxtadlag sem dkvardast af premur pattum:'*

o Rekstrarkostnadi [budalédnasjods
o Kostnadi vid atldnatap
o Ahettustyringu (uppgreidslualag)

Vaxtadlaginu er atlad ad taka mid af adsteedum hverju sinni og pvi er sjé6dnum unnt ad
breyta pvi pegar pess er talin porf. Innan sjodsins er starfraekt fjarhagsnefnd og er eitt af
hlutverkum hennar ad leggja fyrir stjorn ILS tillsgur um lag 4 tlénsvexti i samreemi vid
utlansvaxtareglur sj6dsins. Fjarhagsnefnd metur utlanadhaettu sj6dsins 4 hverjum tima
og verdleggur hana sem hluta af pvi dlagi sem lagt er 4 fjairmognunarkjor sj6dsins pegar

Mynd 1213 Mynd 13 bréun vaxtadlags Ibidalénasjéds
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Heimild: fbudalanasjédur.
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147. Ibtdalanasjédur, Funding and risk policy, version 2,9.
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utlansvextir hans eru dkvednir.'*® Sa hluti vaxtaalagsins sem atlad var ad meeta kostnadi
vegna utlanataps st6d 6breyttur i 0,2% allt frd stofnun sj6dsins og fram i febraar 2010, en
pé haekkadi hann i 0,35%.

[ mars 2003 settu Hallur Magnusson og Bragi Bragason, starfsmenn [budalanasj6ds, saman
minnisblad fyrir Arna Magnusson, b4 framkvemdastjori Framséknarflokksins.'*,'° Arni
birti pad sidan undir eigin nafni i midopnu Morgunbladsins i addraganda kosninganna
vorid 2003 par sem hann var i frambodi fyrir Framséknarflokkinn.!s I minnisbladinu
kemur fram a0 utlanatap ibudalana myndi aukast med heerra lanshlutfalli og til ad meeta
pvi yrdi sett haerra vaxtadlag 4 lan med 90% vedhlutfall. Yrou afskriftir vegna lanaflokksins
med lanshlutfall 76-90% miklar meetti bregdast vid pvi med enn frekari haekkun vaxtadlags
i peim flokkum.'*> [ minnisbladi rddgjafahdps félagsmalaradherra vegna undirbunings
90% husnaedislana'> i oktober 2003 um mogulegar ttferslur framtidarskipulags ibiidalana
segir einnig ad mikilveegt sé ad leggja mat 4 pessa auknu ahettu og hackka dheettualag
samkveemt pvi.'* Ennfremur kemur fram { tilkynningu [budalanasjéds til ESA { névember
2003, um haekkun lanshlutfalls i 90%, ad pad sé augljost, pegar litid sé a bokhald sj6dsins,
a0 vaxtaalag hans sé ekki of hatt.”

Ekki verdur séd ad [btidaldnasjédur hafi lagt mat 4 umreedda dheettu. Arid 2004 skiladi
Sedlabankinn skyrslu til félagsmalaradherra um efnahagsleg dhrif breytinga 4 fyrirkomulagi
lana. I skyrslunni kom m.a. fram ad préun pjédhagsstaerda bentu til ofpenslu { hagkerfinu og
ad rymri lanaskilyrdi vid rikjandi adsteedur geetu leitt til storfellds taps. Slakari lanaskilyrdi
vid tiltolulega hatt husnaedisverd geetu einnig aukid likurnar 4 pvi ad verdmeeti hiisnaedis
laekkadi nidur fyrir eftirstédvar utistandandi lana, pannig ad eigio fé einstaklinga { eigin
htsnaedi yroi neikveett.'

bratt fyrir nidurst6dur Sedlabankans var ekki tekid tillit til peirrar auknu dtlanaaheettu
sem fylgdi haekkun lanshlutfalls i 90% i endanlegri atfeerslu 4 haekkun hdmarkslana og
vaxtaalaginu var haldid ébreyttu { 0,2%. Ekki virdast hafa verid fyrir pvi adrar dstedur en
ad pbad hafi pétt of flokid ad vera med mismunandi vaxtadlag. I skyrslutéku hja
rannséknarnefndinni sagdi Hallur Magnusson ad mogulega hefdu menn ekki alveg hugsad
malin ofan i kjolinn vardandi utferslu 4 90% lanshlutfallinu og hvad pad geeti pytt med
tilliti til aheettu. Pegar kosningar nélgudust hafi petta allt verid sett inn sem veenlegt
kosningaloford. Hann hafi verid fenginn til ad utfera hugmyndina um 90% lan. Ljost var
a0 aheettan myndi aukast eftir pvi sem lanshlutfallid heekkadi. Hann hafi lagt til ad lanin
yrou prepaskipt og vextir stighaekkandi, fyrst upp ad 60%, sidan fra 60 og upp 1 75% og
loks fra 75 og upp i 90%. Eftir kosningar vard politiska nidurstadan su, pegar kominn var
nyr félagsmalaradherra, ad farid var i 90% lan en vaxtamunurinn var jafnadur eda eins og
pad var ordad: ,,bad er bara eitt [in med einum v6xtum, pad er einfaldara“'” Adspurdur
um vontun a prepaskiptingu vaxta vid mismunandi lanshlutf6ll sagdi paverandi
félagsmélaradherra, Arni Magnusson, ad hann myndi ekki hver veeri dsteedan fyrir pvi ad
lokatillogur um breytingar a lanshlutf6llum innihéldu ekki slikt dkveedi. Hann taldi p6 ad
mogulega gaetu samkeppnissjonarmid hafa gert pad ad verkum ad fallid hefdi verid fra
umreeddu dkvaedi.'®

Hér vekur furdu ad ekki skuli hafa verid malefnalegri sjéonarmid ad baki akvordunarinnar
um ad hafa ekki mismunandi vaxtadlag vegna atlanadhzettu eftir pvi hversu ha vedsetning
lantaka veeri. Enn fremur er pad illskiljanlegt ad innan sjodsins hafi ekki pott dsteda til

148. Arsskyrsla Ibidalanasjods 2007.
149. Skyrsla Halls Magnuissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibuidalédnasjod o.fl.
150. Minnisblad Arna Magnussonar um mogulega framtidarskipan ibtidaldna, 28. mars 2003.

151. Morgunbladid, ,Framtidarldnakerfi Ibadaldnasjods?“ 28. april 2003. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/727388/%item num=1&searchid=8f9dd3a78817c3dc45a03e10ab929f08be671f31

152. Minnisblad Arna Magnussonar um mdgulega framtidarskipan ibudaléna, 28. mars 2003.

153. T hépnum voru: Hallur Magntisson (verkefnastjéri), Sigurjon Orn Pérsson, Benedikt Arnason og Pérhallur Arason.
154. Minnisblad Halls Magnussonar o.fl. um hakkun hamarksléna til félagsmalaradherra, 30. oktober 2003.

155. Fjarmalaraduneytid, Notification according to Article 1(3) of Protocol 3 to the Surveillance and Court Agreement
on the increase of lending by the Icelandic Housing Financing Fund to 90% of purchase price.

156. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi lansfjdgrmégnunar ibiidarhiisncedis.
157. Skyrsla Halls Magntissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidalanasj6d o.fl.
158. Skyrsla Arna Magnussonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasj6d o.fl.
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,»Pd munu tilldgur um haekkun
lanshlutfalls koma til med ad auka
atlanaahaettu sjodsins. Mikilvaegt
er ad lagt verdi mat 4 pessa ahaettu
og a0 dhettudlag 4 fasteignavedbréf
haekki samsvarandi til ad byggja
upp edlilegan varasj6d.“

Ur greinargerd radgjafahops félagsmélarddherra
um mogulega utferslu framtidarskipulags
ibdalédna 27. oktéber 2003.

Heett vio prepaskiptingu
pvi hiin var of flokin
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Margir bentu 4 ad endurmeta
pyrfti alag & vexti

Fiarhagsnefnd nefnir fyrst
endurmat & vaxtaalagi ario 2008

Capacent keypti Capto i agust
2008 og eftir pad starfadi fyrirtaekio
undir heitinu Capacent
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ad endurskoda vaxtadlag vegna atlanadhaettu par sem buid var ad heekka lanshlutfoll og
hamarkslan asamt pvi ad bent hafdi verid 4 i skyrslum og minnisbl6dum margra adila ad
breytingarnar hefou i for med sér ad endurmeta pyrfti alag 4 vexti fasteignavedbréfa med
tilliti til aukinnar dheettu vid lanveitingar Ibudaldnasjéds.

Fréa pvi ad Ibtidaldnasjédur tok til starfa og par til um midjan juli 2004 voru husbréf
adalfjarmoégnunarbréf hans. Vextir 4 dtlinum voru med 0,35% alagi a vexti husbréfanna,
sem baru pa 4,75% vexti, til ad meta rekstrar- og titldnadhaettu. Eins og sést 4 mynd 12.13
heekkadi alag vegna utlanadheettu ekki fyrr en seinni hluta drsins 2009 og hafdi pa verid
obreytt allt fra drinu 2004. Ef skodadar eru fundargerdir fjarhagsnefndar 4 arunum 2004-
2009 pa er fyrst minnst a vaxtaalag og heekkun pess 8. aguist 2006 vegna pess ad utreikningar
a framtidarpréun greidslufleedis sj0dsins syndu ad porf veeri 4 haekkun til ad sporna vio
leekkun & eiginfjarhlutfalli sj6dsins.!*® barna var ekki minnst 4 endurskodun vaxtadlags
vegna ttldnaaheettu. Pad var ekki fyrr en 4 arinu 2008 sem fjarhagsnefnd fjalladi um ad
asteeda veeri til ad endurskoda vaxtadlag vegna utlanadheettu vegna fyrirhugadra lanakaupa
sj00sins en pau myndu leida til vidameiri Gtldnastarfsemi og aukinnar utlanadheettu {
kjolfario.'®* Nokkud reglulega eftir petta var 4 fundum fjarhagsnefndar fjallad um
endurskodun vaxtadlags vegna utlanadhaettu.

Arin 2009 og 2011 bad Ibtdalénasjédur Capacent { Svipj6d (4dur Capto) um ad vinna
fyrir sj6dinn greiningu a pvi hvert vaxtaalag pyrfti ad vera hid laegsta til pess a0 maeta
auknu atldnatapi. Seinni greining Capto var kynnt 4 fundi fjarhagsnefndar i jantiar 2011
en nidurstodur greiningarinnar voru ad vaxtadlag sjodsins eins og pad var 4 peim tima
veeri nokkud heerra en talid var ad pyrfti til langs tima. Gerd var tillaga ad skiptingu
vaxtaalagsins eftir flokkum og pa eftir pvi hvort atlan veeri til einstaklinga eda 16gadila,
en 4 slikt hafdi verid bent i fyrri greiningu Capacent.'s' Nidurstodur Capacent voru peer
a0 dheetta Gtlana veeri minni til einstaklinga heldur en til 16gadila og par af leidandi veeri
haegt ad hafa leegra vaxtaalag 4 einstaklingslanum en ldnum til 16gadila.'> Akvedid var &
fundi fjarhagsnefndar ad skoda nanar breytingar a4 4lagi og skiptingu pess eftir
utlanaflokkum. Jafnframt ad skoda hvort asteeda veeri til ad taka upp frekari skiptingu
vaxtadlags en eftir einstaklingum og 16gadilum.'®®

Pad ad fjarhagsnefnd hafi ekki fjallad um endurskodun vaxtadlags vegna utlanadheettu
4 peim tima pegar akvedid var ad auka hamarksldn og lanshlutf6ll sj6dsins er torskilid.
Samkveemt fjar- og ahaettustyringarstefnu sj6dsins var pad hlutverk fjarhagsnefndar ad
fjalla um slika endurskodun og leggja fram vid stjorn sj6dsins tillogur ad endurskodun. bad
vekur éneitanlega furdu ad enga umraedu skuli vera ad finna um malefnid i fundargerdum
fjarhagsnefndar fyrr en 4 fundum nefndarinnar 4rid 2008. bratt fyrir ad slik vinna
hefdi leitt til peirrar nidurstodu ad ekki veeri tilefni til endurskodunar alagsins, sem p6
hefdi verid dliklegt midad vid pa auknu dhaettu sem nyju reglurnar hofou { for med sér.
Tillogur Capacent og umreeda innan fjarhagsnefndar um ad endurskoda vaxtaalag vegna
utlanadheettu med tilliti til mismunandi utlanaflokka var mjég porf umraeda enda mikill
munur a tapslikum eftir pvi hvort um var ad rada utlan til einstaklinga eda 16gadila eda
annars vegar til sveda med sogulega lagu utlanatapi og hins vegar til landsvaeda par sem
sogulega hafdi verid meira tlanatap. Samkvemt nidurstédum Capacent eru einstaklingar
4 hofudborgarsvaedinu ad einhverju leyti ad greida nidur kostnad vegna utlanataps, annars
vegar 4 lanum til einstaklinga 4 landsbyggdinni og hins vegar 4 lanum til I6gadila. Hér er
pvi um einhvers konar dulda nidurgreidslu 4 vaxtaalagi til einstakra hépa lantakenda ad
raeda. Vissulega er sjodurinn bundinn af 16gum um husnaedismal og segir par ad tilgangur
§j00sins sé medal annars ad tryggja landsmonnum jafnrétti i hasneedismalum og pvi ljost
hvort pad veri i anda laganna ad bj6da lantakendum 4 einu landsveedi hagsteedari kjor en
lantakendum 4 6dru landsvaedi.

159. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibtidaldnasjéds 8. dguist 2006.
160. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibtidalanasjéds 13. oktober 2008.
161. Gleerukynning Capacent, HFF spread review, névember 2009.
162. Glaerukynning Capacent, HFF spread review, jantar 2011.
163. Fundargerd fjarhagsnefndar Ibtidalédnasjéds 18. jantar 2011.



[tarefni 12.A
Utlénadheetta

12.A.1 Dreifing & Gtlanatapi

Flestar lanastofnanir verja t6luverdum fjarmunum i ad greina og meela utlanadheettu. Sumar
lanastofnanir starfraekja sérstaka utlanadhaettudeild par sem fjarhagsleg heilsa naverandi
eda tilvonandi vidskiptavina er metin og dheetta Gtlanasafnsins { heild. Algengt er ad
lanastofnanir préi eigin likén sem nytast vid mat a atldnadheettu { pvi skyni ad komast hja,
draga ur eda dreifa dhettu. Einnig leita sumar lanastofnanir til utanadkomandi radgjafa
fyrir mat 4 eigin aheettu. Ekki er alltaf naudsynlegt ad hafna dheettusémum utlanum, en
lanastofnun parf ad leggja alag a vexti til pess a0 meeta umreeddri dheettu og styra henni
med fyrirbyggjandi adgerdum. Med 6drum ordum parf verdlagning aheettunnar ad vera
rétt til pess ad ardsemi atldnsins sé i takt vid dheettuna sem pvi fylgir.

Hvernig ttlanatap dreifist { kringum akvedid medaltal gefur til kynna hversu mikil aheetta
fylgir ldnasafninu. A mynd 1 m4 sjd dreifingu 4 utldnatapi og hvernig utlénadhaettu er
almennt skipt { veent Gtlanatap, sem er spa lanastofnunarinnar 4 ttlanatapi ad medaltali,
og 6veent ttldnatap sem er atldnatap umfram pad.

mynd 1 Dreifing & (tlanatapi

A Oryggismark
Veent (tlanatap Oveent tlanatap
W< >i< >
o Alagsprof og
Eiginfjarpdrf ahattudreifing
>&E—>
T

¥

N
r

f(t): béttifall likindadreifingar Uppheed Gtldnataps

Lanastofnun getur spad fyrir um vaent ttlanatap t.d. med pvi ad spa fyrir um likur 4
greiOslufalli lantakenda (e. probability of default) og hversu mikid muni tapast af krofunni
ef til greidslufalls kemur (e. loss given default). P4 er heegt ad styra atlanatapi t.d. med pvi
ad herda greidslumat, eins og med pvi ad setja kréfu um hamarksgreidslubyrdi, eda leekka
vedhlutfoll ldna. [budaldnasjédur er ad proa likan sem wtlad er ad spa fyrir um greidslufall.
Hann notar adhvarfsgreiningu par sem vanskil eru hada breytan og 6hadu breyturnar eru
hagsteerdir eins og hagvoxtur, verdbolga og atvinnuleysi.'**

164. Ibidalanasjodur, Adferdafredi.
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Pad er hins vegar erfidara ad sja fyrir éveent utlanatap. Lanastofnanir geta reiknad
eiginfjarporf ut fra dkvednum dheettumoérkum og dreifingu 4 utlanatapi. Eiginfjarporf
lanastofnana er pd @tlad ad meta dvaentu utlanatapi upp ad akvednum ahettumorkum.
Léanastofnanir reyna ekki ad meeta pvi tapi sem minnstar likur eru 4 med eigin fé, sem er
6veent utlanatap umfram sett dhaettumork, heldur leggja mat & pad tap med dlagspréfum.
bad er pvi ljost ad til ad hafa gdda styringu 4 utlanadheettu parf linastofnun ad hafa skilvirkt
utldnaeftirlit.

Rammagrein 12. A1 Mat a veentu l'ltlénatapi

Algengt er ad veent (tlanatap (EL) sé metid Gt fra bokfeerdu virdi Gtlana (EAD), eitt &r fram f timann.
Ef lantaki lendir f vanskilum parf ekki ad vera ad lanastofnunin tapi 6llu [aninu. Til ad mynda tapast
einungis hluti af Gtlaninu ef Ianastofnun getur innheimt pad ved sem er & bak vid Gtlénid. Lanastofnun
leggur pvi einnig mat & liklegt tap ad gefnu greidslufalli lantakenda (e. loss given default (LGD)):!

EL = EAD x LGD x PD

Ad lokum parf [anastofnunin ad meta Iikur & greidslufalli Iantakenda (e. probability of default (PD)).
Greidsluféll lantakenda eru fatid og oft dvaent, en leida oft til mikils taps sem erfitt er ad sja fyrir.

Ef lantakendur eru einstaklingar og fyrirtaeki sem eru ekki skrad & markadi er algengt ad tvikosta-

adhvarfsgreining (e. logistic regression) sé notud til ad meta likur & greidslufalli. P4 er metid hvada

ahrif ymsar steerdir  fjarmala- og hagkerfinu hafa & greidslufall Iantakenda og upplysingarnar notadar

til ad spa fyrir um greidsluféll. Fylgni milli steerdanna og greidslufalls er metin med eftirfarandi formalu:
PD = E[DX] = ﬁ b PBX=g+fx, +-+Hx, ¥i=1.n

par sem xk eru ymsar breytur sem hafa &hrif 4 likur & greidslufalli, en studlar og fjoldi breyta eru k.

Breytan PD er tvikosta-breyta sem tekur gildid einn ef greidslufall & sér stad en ndll annars.

Helsti kostur tvikosta-adhvarfsgreiningar er ad hdn er tiltdlulega einfold f framkvaemd. bad er
hins vegar erfitt ad nota Iinulegt likan til ad meta fylgni & milli fjarmala- og hagsteerda par sem
6linulegir atburdir eins og fjarméalaéféll og skorp adlogun i hagkerfinu hafa ahrif 4 télfreedilega
eiginleika timaradanna og um leid & markteekni nidurstadna. Petta ma hins vegar leysa ad hluta
med villuleidréttingarlikaninu (e. error correction model, ECM).

Einnig getur verid erfitt ad nota séguleg gogn til ad meta framtidarpréun & greidslufalli [antakenda
sokum kerfisbreytinga. Peir paettir sem héfdu ahrif & stodu lantakenda 1 frafarandi kreppu purfa ekki
ad vera peir sdmu og i naestu nidursveiflu. Pad er pvi mikilveegt ad hafa yfirgripsmikla greiningu &
(tlanasafni lanastofnana samhlida Gtreiknudum Iikum & vanskilum.

1. Lutkebohmert, Concentration risk in credit portfolios.

2. §jé til deemis Nordal og Syed, A model for predicting aggregated corporate credit risk, bls. 20-29. Shanazarian og
Asberg, ,Macroeconomic Impact on Expected Default Frequency”. Shanazarian og Asberg, Interdependencies between
Expected Default Frequency and the Macro Economy.

12.A.2 Aheettupeettir sem geta aukid Gtlanatap

Fyrir fjarmélakreppuna sem hofst haustid 2007 téku lanastofnanir ekki tillit til hvada ahrif
sveiflumognun i hagkerfinu hafdi 4 lanasofn peirra. Med sveiflumognun er att vid pad
ferli pegar veikleikar og dheettur i fjarmalakerfi byggjast upp i penslu, pegar bjartsyni er
mikil, en koma fram i lok uppsveiflu og magna ad lokum nidursveifluna pegar fjarfestar
missa traust 4 fjarmalakerfinu.'®

165. 1. Andritzky o.fl,, ,, Policies to mitigate procyclicality.
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Ovenjulega hradur voxtur ttlana og miklar eignaverdshaekkanir geta t.d. bent til hugsanlegs
Ojafnvaegis 4 fjarmalamarkadi sem liklegt er ad vindist ofan af 4 dkvednum timapunktum
i framtidinni. Adrir peettir sem skipta mali eru pjodhagssteerdir sem gefa vidari syn a
hagkerfid eins og verdbodlga, préun hisnaedisverds, radstofunartekjur, framleidsluspenna,
atvinnuleysi og ytri skilyrdi hagkerfisins. ¢ 167 168

1) Peningamagn f umferd og skuldir einkageirans 2) Arstidarleidrétt atvinnuleysi og verdbélga
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Eflitid er 4 pjodhagssteerdir fyrir hrun bankanna voru ymis merki um ofpenslu i hagkerfinu
og a0 likur veeru 4 ad erlent fjarmagn myndi streyma hratt ar landi ef fjarfestar misstu
traust 4 islenska fjarmélakerfinu, med tilheyrandi afleidingum. Peningamagn i umferd og

166. International monetary fund, Financial soundness indicators - Compilation guide.
167. International monetary fund, Global financial stability report — Navigating the financial challenges ahead.
168. Gadanecz og Jayaram, Measure of financial stability - a review.
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undirliggjandi verdbdlga jokst til muna 4 sama tima og atvinnuleysi minnkadi og ttlan
jukust. Krénan styrktist og umtalsverdur vidskiptahalli myndadist. Innlendir adilar nyttu
sér hagstaed lanskjor og greitt adgengi ad lansfé til umfangsmikillar fjarfestingar 4 erlendum
morkudum og innanlands { htisnadi og hlutabréfum. I kjélfarid haekkadi eignaverd hrodum
skrefum, hvort sem litid var til hlutabréfaverds, husneaedisverds eda gengis kronunnar.
Ovenjulega hradur véxtur Gtlina og miklar eignaverdsheekkanir voru merki um 6jafnvaegi
4 fjarmalamarkadi sem liklegt var ad myndi vindast ofan af { framtidinni.

Med pvi ad pekkja pa dheettupeetti sem geta aukid ttldnatap geta lanastofnanir verdlagt
dheettuna og sett vaxtaalag { samraemi vid pad. Sem deemi getur lanastofnun haft heerra
vaxtaalag 4 lanum med 90% hamarksvedhlutfall i uppsveiflu. P4 er liklegt ad vaxtadlagio
verdi heerra en atlanatap { uppsveiflu og hagnadur af rekstri ttlanasafnsins leggist vid eigid
fé. Ef lanastofnunin greidir ekki allan hagnadinn 1t i ard pa hefur hiin meira bolmagn til
ad meta auknu utlanatapi i nidursveiflunni. Eins geta lanastofnanir hert lanaskilyrdi ef
augljés merki eru um ad langvarandi uppsveifla hafi leitt til 6jafnvaegis i hagkerfinu og ad
miklar likur séu 4 ad atvinnuleysi muni t.d. heekka og husnzdisverd og radstofunartekjur

muni lekka, 6170171

begar petta er skrifad er til umraedu a alpjédavettvangi ad eftirlitsadilar purfi ad leggja
mat a sveiflumoégnun { fjirmala- og hagkerfinu og haekka eiginfjarkrofu lanastofnana

samkvaemt pvi.'”

12.A.3 Eiginfjaratreikningar

Lég um fjarmalafyrirteki eiga ekki vid um Ibudaldnasjéd. Sj¢durinn parf til ad mynda
ekki ad uppfylla somu krofur og 6nnur fjarmalafyrirteeki um lagmarkseiginfjarhlutfall.
Fré stofnun ILS fram til 4rsins 2004 lagdi sj6durinn ekki mat 4 eiginfjarhlutfall sitt. Pad
breyttist hins vegar med reglugerd nr. 544/2004, en samkvemt 7. gr. peirrar reglugerdar
var sjéonum skylt ad ,,hafa sem langtimamarkmid ad halda eiginfjarhlutfalli sj6dsins yfir
5%, midad vid reglur Fjarmalaeftirlitsins um eigio fé og eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja,
til ad tryggja ad sjodurinn geti meett skuldbindingum sinum. Ef eiginfjarhlutfall sj6dsins
stefnir nidur fyrir 4% skal stjérn sj6dsins vekja athygli radherra 4 pvi.“!”?

[ 6. gr. reglugerdar nr. 544/2004 segir ad Ibudaldnasjodur skuli 4rsfjordungslega skila
félagsmalaradherra og Fjarmalaeftirlitinu skyrslu sem inniheldur m.a. upplysingar um
lykilkennit6lur i rekstri sj6dsins. Tiltekid er i reglugerdinni ad skyrslan skuli medal
annars innihalda greiningu 4 préun vanskila, mat sj60sins 4 tapsdheettu Gtlana og
stodu afskriftareiknings. Ekki er hins vegar tekid fram ad sjodnum sé skylt ad skila inn
eiginfjarskyrslum. Fjarmalaeftirlitid byrjadi samt sem adur ad innheimta eiginfjérskyrslu
fr4 [buidalédnasjodi 1 lok ars 2005, pa { samraemi vid reglur nr. 530/2003 um eiginfjarhlutfall
fjarmalafyrirtaekja.

[ byrjun 4rs 2008 skiladi Ibtidaldnasjédur hinni svokolludu COREP-eiginfjérskyrslu til
Fjarmalaeftirlitsins { samreemi vid reglur nr. 215/2007 um eiginfjarkrofur og dheettugrunn
fjarmélafyrirtaekja, sem er { samreemi vid Basel IL'"* Einnig er sjédurinn kominn 4 veg med
ad innleida stod 2 i BASEL I, sem er «tlad ad taka 4 peim dhettupattum sem ldnastofnanir
standa frammi fyrir og ekki eru teknir fyrir { stod 1. Markmidid med pessu ferli er ad tengja
betur saman dheettupeetti lanastofnunarinnar, dheettustyringu og videigandi eiginfjarkrofu.
Hluti af ferlinu er ad skila inn til Fjarmalaeftirlitsins ICAAP-skyrslu par sem farid er yfir
innra matsferlid fyrir eiginfjarporf. [ ICA AP-skyrslum er sett fram stefnumétun um hversu

169. Jiménez og Jesus, ,Credit cycles, credit risk and prudential regulation’, bls. 65-98.

170. Elekdag og Wu, ,,Rapid credit growth: boon or boom-bust?*.

171. Solttila og Vihriild, ,,Finnish banks” problem assets: result of unfortunate asset structure or too rapid growth®
172. Basel committee on banking supervision, ,,Countercyclical capital buffer proposal”.

173. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og dhettustyringu Ibudalanasjéds.

174. Adur var farid eftir reglum nr. 530/2003 um eiginfjérhlutfall fjarmalafyrirtekja.
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mikla dheettu ldnastofnunin eetlar ad taka og eiginfjarporf hennar metin ut fra pvi. Einnig
er 16g0 ahersla 4 ad videigandi alagsprof séu framkvaemd og ad fram komi deetlun um
hvernig lanastofnunin etlar sér ad meeta af6llum.

Rammagrein 12. A2 Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja og Basel Il

Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja er reiknad sem hlutfall eiginfjdrgrunns af dhaettugrunni. Samkvaemt
[6gum nr. 161/2002, um fjarméalafyrirtaeki, skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtaekja ekki vera laegri en
sem svarar 8% af dhaettugrunni, sem er f samraemi vid krofur Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit."

Eiginfjargrunnur

Eiginfjarhlutfall = Jafna 1

Aheettugrunnur

 gré6fum drattum er eiginfjérgrunnur: bokfaert virdi eigin fjar ad fradregnum defnislegum eignum, s.s.
vidskiptavild, og ad vidbaettum vikjandi lanum. Ahaettugrunnur er hins vegar samtala dhaettuveginna
eigna fjarmalafyrirtaekija, p.e. hver tegund eigna fjarmalafyrirteekja feer dkvedna ahaettuvog midad vid
undirliggjandi ahaettu. bvi dheettumeiri sem eignin er, peim mun heerra er vaegi hennar i dhaettugrunni
fjarmalafyrirteekisins.

Fjarmalafyrirtaeki skila sidan inn eiginfjérskyrslum  samraemi vid reglur nr. 215/2007 um eiginfjérkréfur
og ahaettugrunn fjarmalafyrirteekja, sem er f samraemi vid Basel 1.2 Samkvaemt reglunum er haegt ad
meta &dheettuvog einstakra eigna med tvennum heetti. Annars vegar er haegt ad nota hina svokolludu
st6dludu adferd (e. standardized approach). P4 er sérhver fjarhaed dhaettuskuldbindingar vegin
med bvi ad margfalda fjarhaed eignar med akvedinni dhaettuvog. Ahaettuvogin er akvordud eftir
akveedum reglna nr. 215/2007, eins og ad Gtlan med vedi i ibidarhtisnaedi og lanshlutfall upp ad
80% fé 35% aheettuvog og Gtlan i 90 daga vanskilum fa 100% aheettuvog. Med pessu er verid ad
akveda eiginfjarporf Gt frd mati eftirlitsadila & beirri dhaettu sem fylgir eignum fjarmalafyrirtaekisins.

Fjarméalaeftirlitid getur einnig heimilad fjarmalafyrirtaeekjum ad nota innramatsadferd (IRB) til ad meta
ahzttuvogir eigna i samraemi vid akvaedi reglna nr. 215/2007. ba er haettuvog vedlana metin Gt fré
sogulegu Gtldnatapi, sem getur leitt til bess ad ahaettuvog fyrir fasteignavedlan sé undir ofangreindu
akvaedi reglna nr. 215/2007 um 35% ahaettuvog fyrir fasteignalan. Samkvaemt reglunum skal byggja
Gtreikning & ahaettuvogum Gtlana & breytum eins og likum & vanskilum (PD), tapi ad gefnum vanskilum
(LGD) og gjalddaga ahaettuskuldbindingarinnar.® Pad gefur lanastofnun kost 4 ad meta hvada ahrif
efnahags- og fjarmalasteerdir hafa & 6veent tap Gtlanasafnsins.

1. Fjarmalaeftirlitinu er hins vegar heimilt ad akvarda heerra eiginfjarhlutfall ef fjarhagsstada fjarmalafyrirtaekis er talin
6fullnzegjandi, med hlidsjén af dhaettustigi.

2. Adur var farid eftir reglum 530/2003 um eiginfiarhlutfall fiarmalafyrirteekja.

3. Fjarmalaeftirlitid, Reglur um eiginfjarkrdfur og ahaettugrunn fiarmalafyrirtaekja.
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13. Lan til leigufélaga,
byggingaverktaka og annarra
fyrirtekja og félagasamtaka

Samantekt

[budaldnasjédur 14nadi byggingarsamvinnufélogum, sjalfseignarstofnunum,
byggingaverktokum og 6drum fyrirteekjum og félagasamtokum 121 milljard krona
aarunum 1999-2012. Petta var fimmtungur af 6llum lanveitingum sjodsins a pessu
timabili. Um 43 milljardar voru lanadir til félagslegra leiguibuda og 50 milljardar
til almennra leiguibuida. Pa fengu byggingaverktakar sem reistu ibudir og seldu
28 milljarda ad lani. Heimtur af mérgum lanum i pessum flokki voru slemar,
einkum ldnum til leigufélaga og byggingaverktaka, eins og rakid er i kaflanum
um tap sjodsins. Umgjordin um leigufélagalanin virdist hafa verid illa hugsud fra
upphafi. Allt fram undir arslok 2004 voru pau heerra hlutfall af byggingarkostnadi
en pegar lanad var til heimila. Krofur um eigid fé voru litlar og stundum var peim
ekki fylgt eftir. Daemi eru um ad leigufélog hafi fengid haar fjarheedir ad lani fra
sjo0num an pess ad eigendur peirra hafi lagt fram umtalsvert fé. Stundum virdast
peir adeins hafa lagt fram halfa milljon kréna i upphafi, en pad er pad lagmark sem
krafist er 1 logum um einkahlutafélég. Ibtidaldnasjédur bar pvi mesta ahaettu af
smidi ibudanna. Aheetta [budalinasj6ds var einnig mikil pegar l4nad var til smidi
nemendagarda, ekki sist pegar byggt var 4 afskekktum st6dum. Gera ma rad fyrir
a0 peir sem standa fyrir heimilum leggi meira a sig til pess ad standa i skilum en
eigendur fyrirtekja. Af pessari astaedu og fleirum er sennilega varasamara ad lana
fyrirteekjum & hisnedismarkadi en heimilum. Pess vegna hefur [budalanasjédur
jafnan krafist abyrgdar banka a fokheldislanum til byggingaverktaka, sem byggja
hus til pess ad selja. En fra 2006 til 2008 heetti sjodurinn ad fara fram & pessar
abyrg0ir. Forstjori sjodsins sagdi i skyrslu hja rannsoknarnefndinni ad 6tti vid ad
sjodurinn missti vidskipti yfir til banka hefdi att mikinn patt i pessu. Sjédurinn
tapadi miklu fé 4 lanum til verktaka sem voru veitt medan bankaabyrgda var ekki
krafist. Starfsmadur sjodsins varadi stjornendur hans vid pvi strax arid 2003 ad lan
til leiguibuda kynnu ad vera varasom. Hann lagdi medal annars til ad kréfur um
eigid fé leigufélaga yrou hertar og lysti ahyggjum af pvi fyrirkomulagi ad verktakar
byggdu hus fyrir leigufélog i eigu somu manna. ba sagdi hann ad framkvemd
leiguibuidalana snerist fremur um ad leysa vandamal a byggingamarkadi en ad leysa
vandamal leigjenda. Sidar kom 11j6s ad morg af vidvorunarordum hans attu vid
rok ad stydjast. I skyrslum hjé rannséknarnefndinni kom fram ad forraamenn
sj60sins hefdu fra upphafi haft vantra a sumum leiguibudaverkefnum sem lanad
var til. En pad var skodun peirra ad ekki veeri haegt ad neita peim um lan sem
steedust Ol skilyrdi. bvi yrdi ad lana, p6 ad horfur a endurgreidslum veru ekki
miklar. Samkveemt 16gum um sj6dinn atti hann ad fylgjast med husnaedisporf i

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasj6d o.fl
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Lanad til leiguibida fra upphafi

Ataksibadir 5-6 hundrud a éri
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landinu. Ekki verdur séd ad pad hafi verid gert af neinni alvéru fyrr en sumarid
2008. En jafnvel pa var ekki farid nema ad hluta til ad radum sem gefin voru um
a0 heegja 4 utlanum.

Hér a eftir er meginathyglin a tveimur lanaflokkum; lanum til leigufélaga og
byggingaverktaka. Reett er um lan sjédsins til ndmsmannaibuda 1 stuttum kafla auk
pess sem fjallad er um ahuga hans a ad lana til smidi pjonustuibuda fyrir aldrada
4 Alftanesi. P4 eru sérkaflar um tvo svaedi sem mikid var l4nad til: Reykjanesba
og Mid-Austurland.

13.1 Atak til fjdlgunar leiguibida

[budalénasjédur tok til starfa 1999, samkveemt 16gum nr. 44/1998, um husnadismal, sem
sampykkt voru 4rid 4dur. I [6gunum er sj6dnum falid ad lana sveitarfélogum,
félagasamtokum og leigufélogum fyrir allt ad 90% af byggingarkostnadi leiguibuda eda
kaupverdi peirra. Lanin skyldu vera til langs tima, allt ad 50 arum.' Svipad dkveedi var i
fyrrilogum. Lan til smidi leiguibuda voru ad sumu leyti rausnarlegri en lan til eignaribtda.
Almenn lan til eignaribtida voru ad hamarki 65 eda 70% af fasteignamati hisnzedis eda
byggingarkostnadi*’ en med viobdtarlanum, sem atlud voru peim sem bjuggu vid erfidar
adstaedur, gat lanshlutfallid farid  90%.** Lanshlutfallid var pvi heerra 4 lanum til leiguibtida
en 4 almennum {btidalanum til heimila. P4 skipti méli ad pegar Ibudalanasjédur lénadi
til nybygginga var lansfjarheedin hlutfall af byggingarkostnadi en ekki fasteignamati eins
og pegar fest var kaup 4 hisndi. Vida 4 landsbyggdinni hefur byggingarkostnadur verid
langt yfir markadsverdi husnaedis sem fasteignamat er midad vid. Lan til nybygginga hafa
pvi verid heerri par en lan til hisnadiskaupa. Med pvi ad lana meira til nysmidi en
htsnaediskaupa ytti Ibadalanasjédur undir smidi {budarhisneedis.

[ 4gust 2001 komust félagsmalaradherra og fjsrmélarddherra ad sameiginlegri nidurstodu
um ad hrinda af stad 4taki til pess ad fj6lga leiguibidum. Nu étti ad lana til kaupa eda smidi
5-6 hundrud ibuda 4 ari i fjogur ar. Sjédurinn skyldi lana til 400 leiguibtida 4 ari fyrir
folk sem byggi vid bag kjor og skyldu lan til peirra bera 3,5% vexti ofan 4 verdtryggingu.
bessi lan voru einkum etlud sveitarfélogum og félagasamtokum sem storfudu { pagu
aldradra, éryrkja og namsmanna. Auk pess skyldi hann ldna til 150 leiguibuida a ari fyrir
almennan markad, gegn 4,5% voxtum ofan 4 verdtryggingu, auk almennra lansheimilda med
o6nidurgreiddum voxtum.® Ekki var 1anad til steerri ibuida en fjogurra herbergja og ekki til
framkveemda sem féru meira en 10% fram ur vidmidunarverdi sj6dsins.” Vextir almennra
leiguibudaldna, utan 4taksins, téku hins vegar mid af voxtum i ttbodum Ibudalénasjéds.
begar dtak til ad fjolga leiguibudum hofst arid 2001 baru almenn leiguibuidalan 4,9%
vexti ,,og var reiknad med ad [peir] pyrftu ad haekka enn frekar.“® En lanskjor vegna
ataksibudanna voru undir markadskjérum, hvort sem byggt var fyrir almennan markad
eda péa sem st6du hollum feeti. I yfirlysingu fjarméalaradherra og félagsmalarddherra fra
4gust 2001 segir ad rikissjédur muni beeta [bidaldnasjodi vaxtamun 4 lanum sem sjédurinn
taki og tlénum hans til leiguibuda.’ Ataki um fjélgun leiguibuda var haldid fram eftir
kosningarnar 2003. I stefnuyfirlysingu rikisstjornar Sjalfsteedisflokks og Frams6knarflokks
i maf 2003, kom fram ad leigumarkadur med ibudir skyldi efldur.”

1. Log nr. 44/1998, um huisnaedismal.
2. Log nr. 44/1998, um hisnadismal (i 1ogunum er talad um matsverd).
3. Tlvubréf Gunnhildar Gunnarsdéttur til rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdaldnasj6d o.fl. 17. jandar 2013.

4. Frumvarp til laga um hisnaedismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998. http://www.althingi.is/
altext/122/s/0877.html

5. Log nr. 44/1998, um huisnaedismal.

6. Meginnidurstddur nefndar Arna Magnussonar félagsmalaradherra til ad fara yfir stédu leigumarkadar og gera tillsgur
um aukid frambod leiguibtda, dags. 5 névember 2004.

7. Félagsmalaraduneytid, Islenskur hiisaleigumarkadur stada og horfur.

8. Sama heimild.

9. Arsreikningur fbﬁéalénasjéés 2001, skyrsla og 4ritun stjérnenda.

10. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstjérnar Sjdlfstedisflokks og Framsoknarflokks 2003.
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Rammagrein 13.1 Leigufélog og byggingaverktakar

Medal peirra sem Ibtdalanasjodur lanadi fyrir leiguibtdum voru byggingarsamvinnufélog,
sjélfseignarfélog og leigufélog f einkaeign. Oll pessi féldg voru med byggingaverktaka & sinum
snaerum. Ibtdalanasjodur lénadi adeins félogum sem éttu leiguibtdir, en verktakarnir fengu ekki
lan fra sjodnum. Lan voru ekki afgreidd fyrr en ibGdirnar voru fullbinar og bdid var ad ganga fra
|63um. Starfsmadur sjodsins tok verkid at. [ kaflanum koma byggingaverktakar sem unnu fyrir
leiguféldg toluvert vid ségu, en yfirleitt attu sému menn verktakafyrirteekin og leigufélogin. Rakin
eru deemi um ad byggingaverktakar hafi greett vel, medan leiguféldg f eigu sdmu manna stédu
teept. Ibidalanasjodur &tti adeins krofu & leigufélogin, en ekki & verktakana.

Mynd 1 Byggingaverktakar og leigufélog

Eigendur ibidalanasjodur
K S Lan Lan
Byggingaverktakar sem L Byggingaverktakar sem
. e Leigufélog . .
vinna fyrir leigufélég byggija til ad selja

Verktakafyrirteeki sem unnu fyrir leiguféldg voru oft i eigu sému manna og leiguféldgin. Adeins leigufélégin fengu lan fra
{bidalanasjodi. Sjodurinn I&nadi einnig verktokum sem byggdu ibadir til pess ad selja.

Einnig er fjallad um byggingaverktaka sem smidudu his til pess ad selja. ibidalnasjodur lanadi
pbeim beint pegar hasin voru fokheld. Kostnadur vid ad gera hus fokheld er oft lidlega helmingur
kostnadar vid ad ganga ad fullu frd peim. begar hisin hfdu verid seld vaentanlegum ibdum faerdust
lanin til peirra. Stundum gekk illa ad selja hisin og pd vildu sumir verktakar stofna leigufélog um
fbddirnar, pvi ad félogin &ttu rétt & meira lani en eir.

Leiguibuidalanin i atakinu sem bodad var 2001 féru rélega af stad. Minna var byggt en
deetlad var fyrstu 4rin. Arid 2003 var rimlega 8% milljardur kréna lanadur til leiguibtida
(en pad eru um 15 milljardar & medalverdlagi neyslu 4rsins 2012)." I félagslega hlutanum
munadi mest um hisbyggingar 4 vegum namsmannasamtaka vida um land fyrstu drin.
Flestar ibudir, sem byggdar voru i almennum hluta ataksins fram a arid 2004, voru 4
hofudborgarsvaedinu og nagrenni pess og 4 Akureyri.'? ba h6fdu arid 2004 verid stofnud
allmérg félog til pess ad leigja ut ibudir 4 frjdlsum markadi.’* Arin 2004 til 2006 var alika
mikid lanad til leiguibida og 2003, eda heldur minna, eins og sja md 4 mynd 13.1, en mun
meira var ldnad arin 2007 og 2008." Flest 4rin var einkum lanad til sveitarfélaga og
félagasamtaka, en pau tvo ar sem mest var lanad, 2007 og 2008, virdist mestoll lansfjarhadin
hafa farid til leigufélaga i einkaeign. Stér hluti af leiguibidalanum sem veitt voru eftir
2003 for til vaxtarsvaeda kringum héfudborgarsveedid. Mest for til Sudurnesja og annarra
grannsvaeda Reykjavikur, en einnig var mikio lanad til leigufélaga 4 Austurlandi.

11. Arsskyrsla Ibudaldnasjods 2003.

12. Félagsmalardduneytid, Islenskur hiisaleigumarkadur, stada og horfur.
13. Sama heimild.

14. Arsskyrsla Ibudaldnasjéds 2009.

13. kafli

Mest lanad til Sudurnesja og
annarra grannsvaeda Reykjavikur
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Mynd 13.1 Lanveitingar fbidalanasjods vegna leiguibida 1999-2012

Ma.kr.

0 N
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Heimild: fbudalanasjédur.

Rammagrein 13.2 Leiguibl'laum feekkadi a 20. old

Avrid 1920 voru leiguibadir meirihluti ibtdarhdsnaedis hér & landi. | Reykjavik var hlutfall leiguibtda
63%" en hlutfallid lekkadi jafnt og pétt eftir pvi sem leid & 6ldina og & arunum 2000 — 2002 attu
adeins 20% landsmanna heima f leiguhtsnaedi.? Breytingin & sér margar skyringar en batnandi
efnahagur almennings 4 likast til patt i henni. Fleiri hofdu efni & ad eiga hlisnaedi en &dur. Verdbolga
og lagir vextir attu einnig hlut ad mali. Fram & niunda &ratug aldarinnar voru hdmarksvextir akvednir
af Sedlabanka og peir voru idulega laegri en verdbélga. Fjarfesting i hisnaedi var medal farra
sparnadarforma sem jafnan héldu verdgildi sinu. Edlilegt pétti ad ungt félk setti sparnad sinn |
eigin fbdd. b4 gerdu [6g um hamark hdsaleigu leigusolum erfitt fyrir & timabili. Fra 1917 til 1926 og
aftur fra 1939 til 1965 voru dkvaedi um hamarksleigu i [ogum.® Ef leigu er haldid nidri med I6gbodi
getur borgad sig fyrir leigusala ad selja htisnaedid. Meginskyringin a pvi ad leiguibddum feekkadi er
b vafalaust st ad stjornvéld og félagasamték studdu pad med ymsu méti, sem komu sér upp eigin
hisnaedi, einkum med lanveitingum.* Opinbert hisnaediskerfi snerist { upphafi um ad hjélpa folki
ad eignast htisnaedi, t.d. voru verkamannabustadir eignaribadir. A [slandi hefur htiseign verid talin
merki um sjalfstaedi. beir sem eiga fbid missa hana ekki medan I4n eru i skilum. A hinn béginn
er mikid fé bundid  hiseign og eigendur hennar taka fjarhagslega ahaettu. Par liggur jafnan stor
hluti af avitekjum eigendanna. Haar fjarhaedir geta verid { hifi ef adstaedur breytast og selja parf
eignina med hradi. Ekki hentar 6llum ad taka slika dhaettu. Rok fyrir pvi ad hid opinbera stydji
séreign umfram leiguhtisnaedi eru ekki augljés. Stigin hafa verid skref { 4tt til pess ad jafna stodu
leigjenda. Langt er sidan opinberir sj6dir féru ad lana til smidi leiguhisneedis. Arid 1965 fékk
Hasneedismalastjorn leyfi til ad lana sveitarfélsgum fyrir smidi leiguhtsnaedis f kaupstodum. Arid
1988 for Husnaedisstofnun ad lana til kaupleiguibida, baedi félagslegra og almennra, og &rid 1990
voru leiguibGdir settar jafnhatt eignaribtdum i félagslegu htsnaediskerfi.®

1. Gudmundur Jonsson og Magnis S. Magnsson ritstj., Hagskinna — sdgulegar hagtdlur um Island.
2. Hagstofa [slands, ,Rannsékn 4 tgjoldum heimilanna 2000-2002".

3. Frumvarp til hdsaleigulaga 4 pskj. 160, 144. mal & 117. I6ggjafarpingi 1993.
http://www.althingi.is/altext/117/s/0160.html

4. Hagfreedistofnun, bréun 4 hiisnaedismarkadi og samanburdur vid dnnur lénd.

5. Sama heimild.

13.2 Reglur um leiguibidalan og deilur um peer

Allir, sem s6ttu um lan til ad smida leiguibudir, purftu ad standast ymsar kréfur um fjarhag,
a0 minnsta kosti ad forminu til. Allir umsaekjendur purftu ad syna fram 4 pad ad peir geetu
stadid straum af 10% af kostnadi ibidar (peim hluta sem sjédurinn lanadi ekki fyrir). bvi
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til stadfestingar 4ttu peir ad framvisa bankadbyrgd eda 6dru sem Ibtudaldnasjédur mat
gilt."” Félagsmalaradherra for yfir sampykktir félaga og félagasamtaka sem hugdust leigja tt
husneedi. I reglugerd fra 2001 var sérstaklega kvedid 4 um ad reikningar leigufélaga skyldu
endurskodadir af 16ggiltum endurskodendum og aritadir af peim.'® Lan var ekki veitt fyrr
en ibudirnar voru tilbinar og gengid hafdi verid frd l6dum. Starfsmadur sjédsins gekk tar
skugga um ad ibudirnar veeru { samreemi vid paer krofur sem gerdar voru.”

A sidari hluta 4rs 2003 ritadi Bjarni Frimann Karlsson, svidsstjori bjénustusvids lana hja
[budalénasjédi, nokkur minnisbld til Gudmundar Bjarnasonar framkvaemdastjéra sjédsins
par sem hann lysti dhyggjum sinum af lanveitingum til leigufélaga og gerdi tillogur um
breytingar. Medal annars benti hann 4 ad erfitt veeri ad framfylgja skilyrdum um ad tilteknar
ibudir tilheyrdu félagslegu kerfi en adrar ekki. Laegri vextir voru af lanum til félagslegra
ibtida en almennra og ymis gjold voru leegri. Bjarni spurdi hvort etlast veeri til ad leiguibudir
staedu audar ef ekki fengjust leigjendur sem veeru undir tekju- og eignamoérkum félagslega
kerfisins. Bjarni benti einnig 4 ad vextir 4 lanum til almennra leiguibtida veeru laegri en 4
60rum lanum sjédsins. bvi yrou til bidradir eftir lanum og lansheimildir gengju kaupum
og sO6lum. Hann lagdi til ad 6l lan sj6dsins beeru somu vexti. P4 minnti hann 4 ad
nidurgreiddir vextir opnudu byggingaverktokum leid til ad beeta tr verkefnaskorti. Hann
minnti 4 ad dheetta sem eigendur slikra félaga teekju pyrfti ekki ad vera mikil: Ef offrambod
reyndist vera 4 ibudamarkadi yrou leigufélogin latin fara 4 h6fudid. Markmidid med pvi
ad veita pessi 1an hefdi verid ad leysa vandamal leigjenda en framkveemdin hefdi fremur
sniist um ad leysa vandamal 4 byggingamarkadi. Litlar kr6fur veeru gerdar um fjarhagslegan
styrk leigufélaganna. Adeins veeri farid fram 4 a0 lantakendur syndu fram 4 ad peir geetu
fjArmagnad pad sem vantadi upp 4 1an sj6dsins ad fullum byggingarkostnadi. I raun veeru
flest almenn leigufélog einungis med 500 puisund kréna eigid fé en pad var pa lagmark
samkveemt hlutafélagalogum.'®** Til samanburdar nefndi hann ad Byggdastofnun krefdist
pess ad hlutafé nemi ad minnsta kosti 25% af kostnadi vid peer framkvemdir sem lanad
veeri til. Eigid fé lanpega Byggdastofnunar veeri oft 60-140 milljonir kréna. Bjarni skyrdi
fra pvi a0 starfsmadur Byggoastofnunar hefdi furdad sig mjog 4 peim fréttum ad
Ibudaldnasjédur lanadi milljard krona eda meira Gt 4 500 pusund kréna hlutafé. Hann
sagdi ad Byggdastofnun mundi ,einfaldlega yta slikri umsoékn 1t af bordinu“?® Ekki hafa
b6 allar lanveitingar Byggdastofnunar endad vel eins og kunnugt er. Bjarni lagdi til ad
innborgad hlutafé leigufélags yrdi ad lagmarki 10% af byggingarkostnadi. P4 vakti hann
athygli 4 pvi ad lansvilyrdi steedu langtimum saman pott fatt veeri ad gerast hja lantakendum.
Petta torveldadi daetlanagerd sjodsins. Hann vakti einnig athygli 4 ad oft keyptu leigufélog
i eigu byggingaverktaka ibudirnar af verktakanum (,,[h]eegri hond [seldi] peirri vinstri®).*!
betta bydi heim heettu 4 pvi ad kaupverd fylgdi hamarksbyggingarkostnadi samkvemt
vidmidun sjédsins en sparad veri eins og haegt veeri i framkveemdinni.? Hann benti 4 ad
upplysingar Gr Verdsjd Fasteignamats rikisins syndu ad fermetraverd samkvaemt
vidmidunarreglum Ibudalédnasjéds veeri almennt p6é nokkru heerra en reyndist vera i
vidskiptum med nylegar ibudir i fjolbyli, beedi 4 h6fudborgarsveedinu og 1 stéorum
kaupstodum utan pess.” Verktakinn geeti innleyst mikinn hagnad a pessum vidskiptum
en ,kaldrifjadur leigusali“ 1éti hiisnaedid roa. Bjarni lagdi til ad raunheef rekstraraaetlun
yrdi skilyrdi fyrir lani til leigufélags. Sj¢durinn meetti afturkalla lansvilyrdi ef framkveemdir
dreegjust 4 langinn eda adrar breytingar yrdu 4 forsendum sem legid hefdu til grundvallar
vilyrdinu.?* Hugmyndir Bjarna voru raeddar 4 stjérnarfundi i september 2003. Toldu
stjornarmenn ad tillogur hans kolludu 4 umtalsverdar lagabreytingar, en ekki er ljost hvada
tillogur var par att vid. Fram kom ad flest sjdnarmid Bjarna hefou verid uppi af halfu

15. Reglugerd nr. 423/1999, um lanveitingar til leiguibuda, radstofun peirra og rekstur.

16. Reglugerd nr. 873/2001, um lanveitingar til leiguibda, radstéfun peirra og rekstur.

17. Samtal rannséknarnefndar Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl. vid Gudna E. Gudjénsson.

18. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar er vardar lanveitingar til leiguibtida, 15. september 2003.

19. Sjé einnig 1. gr. laga nr. 138/1994, um einkahlutafélog.

20. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar um eigid fé i leigufélogum til Gudmundar Bjarnasonar, 25. névember 2003.
21. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar er vardar ldnveitingar til leiguibuda, 15. september 2003.

22. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjéds 17. september 2003.

23. Bjarni Frimann Karlsson, ,Greinargerd med A. Samreemdum reglum Ibtdaldnasjéds um utreikning husaleigu og
B. Vidmidunarverdi i tengslum vid vidmidunarstaerdir leiguibuda sveitarfélaga og félagasamtaka’, 30. jantar 2002.

24. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar er vardar lanveitingar til leiguibuda, 15. september 2003.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f
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Lan til leigufélag
annarra fyrirt

kafli
a 0g

Ahyggjur af leiguibadalanum 2003

,»Hvad hvetur einstaklinga pa til ad
stofna pessi leigufélog? Undirritadur
hefur 4dur bent 4 ad sjénarmid

byggingarverktaka radi parna for, miklu

fremur en sjénarmid leigjendamarkadar.

Pad fyrikomulag ad leigufélog i eigu
byggingaradilans kaupa hiisndid
af honum er sennilega lykillinn ad

eftirspurninni eftir pessum lanum. Mjog

margt bendir til pess ad kaupverdid sé

heerra en raunkostnadur og pvi getur

byggingaradilinn innleyst umtalsverdan

hagnad strax. Ef einungis 500 pus. kr.
eru bundnar { hlutafé i leigufélaginu
gefur auga leid ad petta er fundid fé.“

Bjarni Frimann Karlsson, svidstjori
pjonustusvids lana: Minnisblad til Gudmundar
Bjarnasonar 19. névember 2003.
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Lan til leigufélaga, byggingave

annarra fyrirteekja og fé

Hertar krofur um hlutafé leigufélaga

Lansloford sjaldan afturkéllud

»»[Rekstrar]azetlun var 16g0 fyrir
og stundum komu 4eetlanir pannig
ad menn gerdu rad fyrir ad peir
etludu ad vera i minus naestu prju
arin. Pa tilkynnti ég bad, en peir
fengu kannski samt lansvilyrdi.
Pad er dalitid furdulegt.”

Ur skyrslu Helgu Arngrimsdéttur,
rannsoknarnefndinni.
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[btidaldnasjods pegar reglugerdir um leiguibudir hefdu verid endurskodadar sidla rs 2001.
P4 hetdi ekki verid politiskur vilji fyrir slikum breytingum. Fundarmenn lystu sig sammala
sjonarmidum Bjarna og akvedid var ad vinna ad pvi ad koma tillogum hans fram.” Sidar
lagdi Bjarni til ad hdmark lina [btidaldnasj6ds yrdi midad vid brunabétamat en pad 4 ad
endurspegla byggingarkostnad. Hann sagdi mymorg demi um ad leiguibuidalan
[budalénasjéds veeru yfir brunabdtamati.?

I névember 2003, nokkru eftir ad Bjarni Frimann Karlsson setti fram tillégur sinar, akvad
stjorn [budaldnasjods ad innborgad hlutafé leigufélaga skyldi vera a.m.k. 5% af sampykktum
byggingarkostnadi eda kaupverdi husneedis. Sjodurinn askildi sér jafnframt rétt til ad
afturkalla lansvilyrdi ef verulegar breytingar yrou 4 upphaflegum forsendum. Deemi um
tilefni til pess ad afturkalla lansvilyrdi veeri ad framkveemdir dreegjust 4 langinn eda
verulegar breytingar yrou 4 eignarhaldi félaga. bad skilyrdi var sett fyrir lanveitingu ad
16g0d veeri fram raunheef rekstraraeetlun fyrir leigufélag. P4 feeri lan til leiguibtida ad jafnadi
ekki fram r brunabdtamati.”” Hér var farid ad morgum tillogum Bjarna, sem sagt var fra
hér ad framan, en hugmynd hans um 10% eiginfjarlagmark leigufélaga var ekki sampykkt
fyrr en prem arum sidar, arid 2006. Ekki var tekid 4 ymsum vandamalum sem Bjarni benti
4, til deemis pvi ad leigufélag gaeti keypt ibudir 4 hdu verdi af verktakafyrirtaeki sem veeri
i hondum sému eigenda. Petta fyrirkomulag gerdi verktékum kleift ad hagnast vel 4
framkveemdum pétt leigufélog sému manna, sem Ibtdalanasjédur atti krofu 4, steedu
tept.

Haustid 2006 sampykkti stjorn [btidaldnasjéds ad ,,innborgad eigid fé“ leigufélags skyldi
nema 10% af heildarkostnadi framkveemdar.? I reglum frd pvi snemma érs 2007 sagdi ad
eiginfjarhlutfall skyldi vera ad minnsta kosti 10% ad teknu tilliti til lanveitinga sj6dsins.
Hlutfallid skyldi reiknad fra sidasta endurskodada arsreikningi eda arshlutareikningi.
Ef um veeri ad reeda nytt félag pyrfti skrad hlutafé ad nema 10% af aaetludu veromeeti
framkvemdar.?’

Haustid 2008 sampykkti stjérn sj6dsins ad krefjast pess ad fyrir leegju pinglystir
leigusamningar til eins ars adur en lan veeri afgreitt til leiguibuida.* Timabilid var nokkru
siar stytt { halft ar.*!

Yfirleitt virdist mikid hafa purft ad ganga 4 40ur en lansloford til leigufélags veeri afturkallad.
Sem fyrr segir askildi sjodurinn sér arid 2003 rétt til ad afturkalla lansvilyrdi ef verulegar
breytingar yru 4 upphaflegum forsendum. Ekki verdur séd ad loford hafi nokkurn tima
verid afturkallad med visun til pess ad ibidamarkadur veeri mettadur, pétt full dsteeda
veeri stundum til pess. I reglum um 14n til leiguibtida er offrambod 4 budum ad visu ekki
tekid sem deemi um tilefni pess ad afturkalla lansloford en ekki verdur betur séd en ad
akveedid nai til sliks forsendubrests. Ekki var ndg med ad sjodurinn nytti sér ekki heimildir
sinar til fullnustu heldur var mikill misbrestur 4 pvi ad hann fylgdi eftir peim kr6fum sem
gerdar voru til leigufélaga. Hér 4 eftir verda nefnd deemi sem syna ad flestar eda allar reglur
um leigufélog, sem hér hafa verid nefndar, voru brotnar. Ad visu er 6liklegt ad dugad hefdi
ad fylgja 6llum reglum 1t i ystu @esar. Paer voru hreinlega ekki négu strangar. Tiu prosenta
eiginfjarhlutfall negdi ekki alltaf til pess ad koma i veg fyrir ad sjodurinn tapadi a
lanveitingum til leigufélaga. Benda ma 4 ad 4 arunum 2001-2007 var eiginfjarhlutfall
fyrirtaekja sem leigdu 1t fasteignir hér 4 landi ad medaltali teep 24%, samkveemt yfirliti
Hagstofunnar.”? A frjdlsum markadi pétti petta heefilegt bord fyrir baru hja fyrirtekjum
i pessum rekstri. Utleiga 4 {budum er likast til ekki eins dhettusdm og leiga 4 atvinnuhusnaedi,
en pad skyrir p6 varla ad fullu pad misreemi sem parna virdist vera.

25. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 17. september 2003.
2
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. Minnisblad Bjarna Frimanns Karlssonar til Gudmundar Bjarnasonar titlad ,,Ldnad upp fyrir brunabétamat! - Til
umhugsunar, 28. névember 2003.

27. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 28. névember 2003.
2
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. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjéds 21. september 2006.

Nl

. Fundargerd stjérnar Ibtidalanasjéds 1. febraar 2007.

o

. Fundargerd stjérnar Ibtidalanasjéds 21. dglist 2008 med framhaldi 22. agust 2008.

—

. Umburdarbréf Svanhildar Gudmundsdottur er vardar breyttar reglur almennra linveitinga til leiguibuda, 8.
september 2008.

32. Hagstofa Island, s163: www.hagstofa.is.

)
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13. kafli
Lan til leigufélaga, byggingaverktaka og
annarra fyrirteekja og félagasamtaka

Starfsemi sj6dsins markast ad nokkru af pvi ad hann er opinber stofnun. Stjérnendur hans
virdast hafa litid svo 4 ad honum beeri skylda til pess ad ldna peim sem staedust skilyrdi
um lanveitingar. Ekki veri haegt ad hafna umsékn nema me?d tilvisun i reglur. Pad teldist ~ Lana atti 6llum sem attu rétt & lani
ekki malefnaleg asteeda fyrir pvi ad hafna lansumsdkn ad umsaekjandi hefdi ekki gott ord
4 sér eda ad starfsfolki sjodsins litist ekki 4 hann. Pa virdist su skodun hafa ordid ofan 4
ad sjodurinn pyrfti ad standa vid loford sem hann hefdi veitt fram i timann, jafnvel svo
ad arum skipti, p6 ad fyrirvari sé i lanareglum um breytingar 4 forsendum. Jafnvel virdist
pad hafa verid skodun stjérnenda ad sj6durinn geeti ekki hafnad lansbeidni 4 peim
forsendum ad ekki veeri porf fyrir pad husnaedi sem lana atti til. A0 visu var eitt af
16gbodnum verkefnum Ibudaldnasjéds ad fylgjast med ibudapérf i landinu,™ en pad starf
virdist hafa att ad vinna af hreinum visindadhuga, en ekki til pess ad hafa dhrif 4 lanveitingar.
Gudmundur Bjarnason, fyrrverandi framkvemdastjori sj6dsins, kom inn 4 petta i skyrslu
hja rannséknarnefndinni sidla sumars 2012. Hann sagdi ad oft hefdi verid rett um ad
byggt veeri umfram porf 4 Austurlandi.

Hitt er lika rétt ad nefna ad pad var okkar 4lit og er min skodun ad pad hafi i
raun verid dalitid erfitt fyrir [bidalanasj6d ad segja absaldt vid pennan adila:
,»bu étt ekki ad byggja svona hus.“ Hann hafdi sin plon 4 hreinu. Hann hafoi
sina fjarmognun, hann leggur fram sinar rekstraraeetlanir, hann uppfyllir pau
skilyrdi sem ad sjodurinn setur fyrir uppbyggingu a ibdinni og pa kemur hann
til sjodsins med nokkrum rétti og segir: ,,Petta er minn réttur® Petta 4 ekki bara
vid { pessu, heldur almennt pad ad menn segja: ,,Eg 4 rétt 4 1ani fra [budaldnasjodi
a0 uppfylltum peim kréfum sem hann setur.“**

13.3 Lén til byggingaverktaka

Byggingaverktakar, sem byggdu hus til s6lu, fengu lén fra Ibudalanasjédi pegar ibudir
peirra urdu fokheldar. Lanid nam 90% af deetludum kostnadi vid ad gera husin fokheld.
Samkvemt upplysingum fra bjodskra er kostnadur vid ad gera ibudir i fjolbylishtusum
fokheldar ad jafnadi rétt ramur helmingur af kostnadi vid htisbyggingu.” Fullt 1an var ~ Fokheldislan gegn bankaabyrgd
ekki veitt vegna ibudanna fyrr en peer voru komnar i hendur endanlegra kaupenda.
Ibudalénasjédur 1ét ekki skoda {budirnar, 4dur en fokheldislan var veitt, heldur studdist
hann vid fokheldisvottord fra Fasteignamati (sidar Pjodskra). Auk pess purfti verktaki ad
leggja fram 4byrgd fra vidurkenndri fjarmalastofnun og skyldi abyrgdin gilda par til
endanlegur kaupandi teki vid ibudinni. Aheetta Ibidalanasj6ds var pvi litil medan
fjarmalastofnanirnar voru traustar. Heimilt var ad gjaldfella lan til verktaka ef abyrgd
télli nidur.

Toluvert var lanad til verktaka 4 fyrri hluta ars 2004. Lanveitingar til peirra virdast sidan
hafa legid nidri ad mestu um skeid. Bankar téku ad veita langtimalan til husbygginga
sidsumars 2004 og sennilega hafa verktakar leitad pangad. En i april 2006 heetti
Ibudalanasjédur ad krefja verktaka um bankaabyrgdir og fliétlega eftir pad tok hann ad  Heett ad krefjast abyrgda 2006
lana peim af krafti 4 ny. Stjérnendur sj6dsins toldu ad leita pyrfti allra leida til pess a0 fa
byggingaverktaka i vidskipti vio sig. Miki0 hafdi verid greitt upp af lanum og pess vegna
var talin naudsyn 4 ad lana sem mest ut.*® ,,bvi m4 segja a0 aflétting bankadbyrgda 4 sinum
tima hafi ekki hvad sist verid tekin { ljosi dheettu- og fjarstyringar sjodsins®,* segir i
minnisbladi starfsmanns sj6dsins fra pvi snemma ars 2008. En i mali Gudmundar
Bjarnasonar fyrir rannséknarnefndinni sumarid 2012 kom fram ad samkeppnissjonarmio
h6fdu mikil ahrif 4 pessa akvordun:

33.9. gr. laga nr. 44/1998, um husnaedismal.

34. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um [bidalédnasjod o.fl.

35. Samtal rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidalédnasjéd o.fl. vid Pord Porsteinsson.

36. Skyrsla Gunnhildar Gunnarsdoéttur fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalanasjod o.fl.

37. Minnisblad Astu H. Bragadéttur er vardar greidslumat byggingaradila vegna ldna til nybygginga, 20. febrtar 2008.
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Aftur fario fram &
bankaéabyrgdir 2008

Verktakar vilja breyta
soluibddum i leiguibtdir
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Mynd 132 Lanveitingar ibadalanasjods til byggingaverktaka 1999-2012
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Heimild: fbudalanasjodur.

Ef [verktakar][...] @tludu ad fara til Ibudalédnasj6ds [...] purftu peir ad bidja sinn
vidskiptabanka um pessa bankadbyrgd. Bankinn sidan gat audvitad haft pad i hendi
sér a0 segja vid vidskiptavininn: Nei, vid erum ekkert ad veita pér bankadbyrgo.
bt feerd bara lanio pitt hér [...][M]enn t6ldu ad 4 peim timapunkti veeri sjodurinn
dalitid ad setja sig ut af markadi med pessari krofu.

Eftir ad heett var ad krefjast bankaabyrgda fér Ibudaldnasjédur ad kanna fjarhagsstodu
byggingaverktaka 40ur en lan voru veitt. Athugad var hvort peir hefdu stadid { skilum vid
sj60inn og adra lanardrottna. Eiginfjarhlutfall byggingaverktaka skyldi vera 10% ,,ad teknu
tilliti til linveitingar Ibudalanasj6ds*** En eftirlit med fjirhag verktaka reyndist 6pjalt
og vanskil byggingaverktaka jukust toluvert 4rid 2007.%° Stjérn sj6dsins sampykkti i febraar
2008 ad krefjast aftur bankaabyrgda af byggingaverktokum (tillagan hlaut 4 atkveedi, en
Kristjan Pélsson sat hjd).

A peim tima, sem Ibtidalanasjodur krafdist ekki bankadbyrgda, fra april 2006 til febrtar
2008, fengu byggingaverktakar niu milljarda kréna ad lani. Ekki liggja fyrir gogn um
kostnad Ibtidaldnasjéds af gjaldprotum byggingaverktaka 4 pessum tima. Eitt deemi,
ad minnsta kosti, er pekkt um ad verktaki hafi haft rangt vid { skiptum vid sj6dinn. I
desember 2007 skyrdi framkvaemdastjori sjodsins stjorninni frd pvi ad vid gjaldprotamedferd
byggingaverktaka 4 Isafirdi hefdi komid { 1j6s ad endursmidi huss 4 hans vegum i benum
veeri ekki lokid. [budalanasjédur hafdi afgreitt l4n til verktakans 4 grundvelli gagna fr4
Fasteignamati rikisins. ,,Framkvemdastjora falid ad fylgja malinu eftir af festu,“ segir {
fundargerd stjérnar um petta mal.*' Sidar var Isafjardarbee sent kvortunarbréf par sem
fram kom ad baerinn hefdi gefid Landskra fasteigna rangar upplysingar.* Sumarid 2008 var
dkvedid ad keera Fasteignamat rikisins og [safjardarbe vegna mélsins. Framkvaemdastjori
gerdi stjorninni jafnframt grein fyrir keeru & hendur Gudna Geir Jéhannessyni, fyrrverandi
baejarfulltria 4 Isafirdi og forsvarsmanni G7 ehf.** Ekki verdur séd ad malid hafi farid fyrir
ddémstola eda ad seettir hafi nadst i pvi.

Eftir a0 sj60urinn for aftur ad krefja byggingaverktaka um bankaabyrgoir, { febrtiar 2008,
og fram ad gjaldproti bankanna i oktéber lanadi hann verktokum & sjpunda milljard kréna.
A pessum tima tok pess ad gaeta ad byggingaverktakar saetu lengi 4 linum sinum, pvi ad
illa gekk ad selja ibudirnar (en pa téku nyir eigendur vid lainum verktakanna eins og adur
kom fram). Sumir verktakar freistudu pess ad breyta seldum ibidum sinum i leiguibudir
og 6skudu eftir lanum fra Ibudalanasjodi til pess ad ljtka vid peer. Gudmundur Bjarnason,

38. Minnisblad Gunnhildar Gunnarsdéttur til stjérnar Ibudalanasjéds titlad ,,Nidurfelling 4 kréfu um bankadbyrgd
fyrir byggingaradila - Tillaga ad vinnureglu®, 18. april 2006.

39. Fundargerd stjornar Ibtdaldnasjéds 22. febrtar 2007.
40. Fundargerd stjornar [bidalanasjod 27. september 2007.
41. Fundargerd stjérnar Ibtdalanasjéds 19. desember 2007.
42. Fundargerd stjérnar [budaldnasj6ds 17. april 2008.

43. Fundargerd stjérnar [budalanasjéds 17. jili 2008.
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framkveemdastjori [bidalanasjods, sagdi { bladavidtali sumarid 2008 ad sjodurinn thugadi
hvernig komid yroi til méts vid peer oskir. ,,Peir sem gera petta eiga leiguibudarlanarétt
hja okkur,“ sagdi hann.* En vandi sj6dsins var ekki leystur pott soluibudum veeri breytt
i leiguibudir. [ samtali Gudmundar vid bladamann sumarid 2008 kom fram ad erfidleikar
hefdu komid upp hja lanpegum sjédsins & tveim st6dum. Erfitt hefdi reynst ad leigja ut
ibudir 4 Austurlandi en 4 Sudurnesjum hefdi pad ahrif ad ibudir a Keflavikurflugvelli
beettust vid miklar byggingarframkveemdir. Vanskil hja sj¢dnum hefdu aukist en pau vaeru
p6 miklu minni en 2003 og 2004.*

[ agtist 2008 lagdi stjiornarformadur Ibudalanasjéds til ad farid yrdi fram 4 vidraedur vid
télagsmalaradherra um ad heett yroi ad veita verktokum fokheldislan fra arsbyrjun 2009.%
Afgreidslu malsins var frestad og verdur ekki séd ad pad hafi fengid neina afgreidslu.
Sjédurinn hélt afram ad lana verktékum en mjog dré ur lanveitingunum allt 4rid 2009.

Sumarid 2009 6skudu Samtok idnadarins eftir pvi vid [budaldnasj6d ad krofur um
bankaabyrgd 4 lanum yrdu endurskodadar. Toldu Samtokin nog ad ved veeri tekid i
eignunum sjalfum. I tilkynningu peirra kom fram ad bankar hefdu hert lénareglur?’ en
skammt var 1i0id fra hruni peirra. Umkvortun samtakanna mad skilja pannig ad
bankadbyrgdir hafi ekki legid 4 lausu um petta leyti. Dauft var pd yfir fasteignamarkadi.
Liklega var pad mat bankanna ad veruleg heetta veeri 4 ad abyrgdirnar féllu 4 p4. Arid 2009
fékk ad minnsta kosti einn verktaki loford fyrir leiguibidalani hjé Ibudalénasjodi eftir ad
hafa verid synjad um bankaabyrgd vegna fokheldislans.*

Litid var ldnad til verktaka eftir drslok 2009. Alls 14nadi [btidalénasjédur byggingaverktokum
25 milljarda kréna 4 arunum 2004-2011.

13.4 Hvernig skiptust lan til fyrirtaekja og félagasamtaka?

[ t6flum 13.1 - 13.3 m4 sjé hvernig lan Ibudalanasjods til félagslegra ibuda, verktaka og
almennra leiguibuda skiptust 4 landshluta & &runum 2003-2012.* Lan til félagslegra ibuda
voru { upphafi einkum etlud sveitarfélogum og félagasamtokum sem storfudu i pagu
aldradra, oryrkja og namsmanna, en nokkud var pé um ad félog i einkaeigu eignudust
slikar ibudir. Leigufélog i einkaeigu og byggingarsamvinnufélég byggdu almennar
leiguibudir. Toflurnar syna stddu lananna, en ekki lanveitingar. I storum dréttum virdast
pau ekki vera langt fra dreifingu f6lks um landid. Heldur minna var pé lanad til
héfudborgarsvaedisins en samsvaradi hlutdeild pess i mannfj6lda. Hlutur pess i lanum
sj60sins til fyrirteekja og félagasamtaka var i névember 2012 um 56%, en ibuar
héfudborgarsveedisins voru { upphafi érs 2012 um 64% landsmanna. A hinn béginn var
hlutur Sudurnesja i pessum lanaflokkum hér i névember 2012, eda 12%, en um pad leyti
4ttu par heima um 7% landsmanna. Arid 2010 var hlutdeild pessa landshluta { lsnum
sj6dsins enn heerri eda 14%. Ibium fjolgadi mikid 4 Sudurnesjum eftir ad bandariska
herligio for fra Keflavik 4rid 2006. Umsvif féru vaxandi { flugstddinni a Keflavikurflugvelli
en einnig virdist hafa verid nokkud um pad ad f6lk sem vann 4 hofudborgarsveedinu flyttist
i 6dyrt htisnaedi i Reykjanesbee. Fjallad er ndnar um lanveitingar til Reykjanesbaejar i
koflum 13.8-13.12. Hlutdeild Austurlands i Gtldnum til fyrirtaekja og félagasamtaka var
um 3% sidla ars 2012, eda adeins undir hlutdeild landshlutans i mannfjolda 4 landinu,
sem er um 4%. En pessar tolur segja ekki alla séguna, pvi ad sjodurinn hefur afskrifad
mikid af lanum til Austurlands. Fyrir nokkrum arum var hlutdeild landshlutans i Gtlanum
sjo0sins til fyrirteekja og félagasamtaka mun meiri. Pannig var hin 7% arid 2007 en pa
stodu framkvemdir vid Karahnjikavirkjun og smidi alvers i Reydarfirdi sem heest. Fjallad

44. (Bjorg Eva Erlendsdottir, ,Breyting & utlainum - Verktakar stopp i fokheldu, Morgunbladid, 11. juni 2008.
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1221283/

45. Bjorg Eva Erlendsdttir, ,,Breyting 4 Gtlanum - Verktakar stopp i fokheldu, Morgunbladid, 11. juni 2008.
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1221283/ ) Sama heimild.

46. Fundargerd stjérnar Ibuidaldnasjéds 21. agtist 2008 med framhaldi 22. 4gtist 2008.
47. Samtk idnadarins, “SI bida eftir svérum fra Ibtidaldnasjodi’, 18. september 2009. http://www.si.is/um-si/frettir/nr/3839

48. Fundargerd stjérnar Ibudaldnasjéds 7. mai 2009.

49. Félagslegar ibudir eru hér medal annars leiguibudir sveitarfélaga og leiguibudir med 3,5% v6xtum, en med almennum
leiguibudum eru taldar 4taksibudir (dr ataki til fjdlgunar leiguibtida) med 4,5% voxtum auk almennra kaupleiguibuida.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

annarra fyrirteekja og félagase

,Eg lagdi pad til oftar en einu sinni
ad sjodurinn heetti ad lana svokollud
fokheldislan pannig ad pad var tekid
fyrir oftar en einu sinni og oftar en
tvisvar { stjérn Ibudarldnasjods. Eg
raeddi pad sérstaklega vid rddherra
vegna pess ad ég taldi ad i pvi veeri
talsverd dheetta folgin en pad var ekki
vilji til pess ad stiga pad skref, pad
var ekki politiiskur vilji til pess b6 ad
ég legdi pad til og teldi ad pad veri
Oryggisatridi fyrir sj6dinn pannig ad
stofnunin er audvitad ad hluta til og

kannski fyrst og fremst félagsleg stofnun

meira heldur en fjarmalastofnun. “

Ur skyrslu Gudmundar Bjarnasonar
fyrir rannséknarnefndinni.

Samttk idnadarins motmaela
krofum um bankaabyrgd

Mikid lanad til Sudurnesja

Mikio afskrifad af lanum
til Austurlands
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Tafla 121 Lan ibGdalanasjods til félagslegra ibada 2003-2012

Stada i arslok i m.kr.
averdlagi hvers ars 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Nov/2012

Oflokkad 1.648 1806 2240 1.958 1912 2200 10 110 542 820
Austurland 1662 1701 1521 1373 1291 1426 1490 1414 1.456 1.449
Hofudborgarsvaedio 16.587 18.343 20.183 24.192 29.473 39.085 44.936 47582 49.388  50.788
Nordurland eystra 3898 4333 4263 4470 4438 5617 6298 6.382 6.501 6.472
Nordurland vestra 1391 1595 1729 1775 2054 2444 2731 2970 3.134 3.412
Sudurnes 1658 1842 1769 2039 2420 2858 3590 3804 3879 3.165
Sudurland 2008 2069 2002 2074 2405 2790 3229 3168 3.291 3.346
Vestfirdir 1763 1742 1687 1581 1534 1717 1709 1717 1.762 1.724
Vesturland 2173 2209 2609 3.054 3530 4721 6.026 6.09 6.510 6.937
Heildarfjarhaed 32.789 35.638 38.003 42.516 49.056 62.858 70.019 73.242 76.464  78.113

Heildarfjarhaed a
arslokaverdi 2012 57.338 59.973 61.409 64.237 70.015 75943 78.686 80.333 79.673 78.152

Heimild: [bidalanasjodur.

Tafla 132 Lan IbGdalanasjods til verktaka 2003-2012

Stada i arslok i m.kr.
averdlagi hvers ars 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Nov/2012

Oflokkad 375 77 25 19 27 12

Austurland 66 168 36 315 686 831 716 551 135 134
Hofudborgarsvaedio 1.071 938 451 2167 2378 9611 11.081 835 4.602 3.210
Nordurland eystra 401 122 88 112 130 695 889 603 531 208
Nordurland vestra 10 10 10 9 34 37 51 27 3 2
Sudurnes 291 317 134 826 1259 2275 2998 2711 2176 729
Sudurland 203 335 139 492 878 1.463 1689 1.461 398 231
Vestfirdir 26 73 45 224 165 53 57 40 5 5
Vesturland 120 78 32 210 732 1404 1964 1591 1.043 678
Heildarfjarheed 2563 2.118 961 4374 6.288 16.381 19.444 15339 8.892 5.197

Heildarfjarhaed a
arslokaverdi 2012 4482 3564 1553 6.609 8975 19.791 21.851 16.824 9.265 5.200

Heimild: {bidalanasjodur.

er nanar um lanveitingar til Mid-Austurlands i koflum 13.13-13.15. Hlutur Vesturlands
var um 7% af ldnum Ibudaldnasjods til fyrirteekja og félagasamtaka 4rid 2012. Pad er
nokkru meira en nam hlutdeild landshlutans i ibtafj6lda en par attu naerri 5% mannfjoldans
heima um pad leyti. Mikil uppbygging hefur verid { stéridju i Hvalfirdi undanfarin ar og
byggd 4 Akranesi efldist i kjolfar pess ad gong voru grafin undir Hvalfjoro.

Toflur 13.1 - 13.3 syna hvernig ttistandandi l4n [btidalanasj6ds skiptust 4 a) félagslegar
ibudir med abyrgd sveitarfélaga, b) verktaka og c) leigufélog. Lan i flokki a) og ¢) eru
langmest. Undir lok 4rs 2012 voru utistandandi lan til félagslegra ibtida 78 milljardar krona,
lan til verktaka voru 5 milljardar og lan til leiguibiida voru 58 milljardar. Ekki ma gleyma
bvi ad mikid hefur verid afskrifad af lénum, einkum til byggingaverktaka. Utistandandi
lan til peirra nadu hdmarki arid 2009 og voru pa um 19 milljardar.

Arid 2008 jukust vanskil mikid 4 ldinum Ibudalédnasjods til fyrirteekja, einkum 4 ldnum til
verktaka og vegna leiguibuda.*® Arid 2010 nadi fjarhed vanskilaldna byggingaverktaka
hdmarki. ba h6fou lan til peirra, ad fjarhaed 7% milljardur kréna, verid { vanskilum { 3
manudi eda lengur en petta var pa um helmingur utistandandi lana til verktaka. Reyndar
var toluvert um vanskil & ldnum til verktaka allt fr4 2003, eins og sja mé 1 toflu 13. 4. I ljosi

50. I peim flokki teljast almenn leiguibudaldn, lan til kaupleiguibtida og lén til vidgerda 4 leiguibtdum.



Tafla133  Lan Ibadalanasjods til almennra leiguibGida 2003-2012

Stada i arslok i m.kr.
averdlagi hvers ars 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Nov/2012

Oflokkad 722 734 939 1,070 1,031 1,204

Austurland 384 518 1,421 2011 3998 4796 5168 2,745 2,567 2,662
Hofudborgarsvaedio 6,660 9310 8921 9894 12,737 16488 20,253 23281 24,765 25589
Nordurland eystra 1629 3135 3465 4275 4615 7449 8242 9138 8,718 9,518
Nordurland vestra 363 555 625 728 837 979 1,073 1,031 1,069 1,082
Sudurnes 790 1,046 1496 2626 4,268 9274 12,751 14,053 14,279 13,111
Sudurland 699 1,275 1489 1846 2120 2758 3544 3,002 3,033 2,901
Vestfirdir 506 468 401 431 487 618 670 724 751 794
Vesturland 486 689 777 1,148 1,842 2518 3599 3,157 2,577 2,708
Heildarfjarhaed 12,238 17,731 19,534 24,028 31,936 46,084 55301 57,131 57,758 58,364

Heildarfjarhaed a
arslokaverdi 2012 21,401 29,839 31,565 36,304 45581 55677 62,146 62,662 60,182 58,393

Heimild: [bidalanasjodur.

pess verdur ad telja afar varlegt af sjodnum ad heetta ad krefja p4 um bankadbyrgd. Bankar
og adrar fjarmalastofnanir ridudu til falls haustid 2008 eins og kunnugt er. Abyrgdir peirra
reyndust ekki eins gulltryggdar og vonast var til. En p6tt ekki veeri alltaf hald { byrgdum
fjarmalafyrirtaekja hagnadist sjodurinn 4 ad fara fram @ peer, pvi ad sumum var neitad um
abyrgd. Paer urdu pvi til pess ad feerri verktokum var lanad en ella. Umkvortun Samtaka
iOnadarins fra 2009, sem vitnad var til hér ad framan, ber vitni um pad. En pétt vanskil
veeru aldrei jafn utbreidd 4 leiguibidaldnum og verktakaldnum reyndust leiguibtdirnar
sj6dnum ad likindum dyrari. Samanlagt 1anadi Ibidaldnasjédur mun meira til peirra. I
arslok 2008 voru utistandandi lan sj6dsins til leiguibuida til deemis um 46 milljardar krona
(naleegt 56 milljoroum & neysluverdlagi i arslok 2012), en lan til verktaka 16 milljardar
(um 20 milljardar 4 verdlagi 2012). T upphafi timabilsins sem skodad er { toflu 13.4 var
1itid um vanskil 4 leiguibidalanum. Fyrst for ad bera a vanskilum leigufélaga arid 2006
og pau jukust hratt 4 nestu arum. Arid 2012 héfdu teepir 20 milljardar kréna af
leiguibudalanum verid i vanskilum i 3 manudi eda lengur, eda um pridjungur allra lana i
pessum flokki. Auk pess voru leiguibtidalan ekki baktryggd med abyrgdum fjarmalafyrirtekja
eins og lan til verktaka voru lengst af. Rétt er ad itreka adur en tafla 13.4 er skodud, ad
vanskil minnka pegar gengid er ad lanpegum og ibudir eru seldar 4 uppbodi.

Tafla134  Lan Ibudalanasjods til félagslegs hasnaedis, verktaka og leiguibida, og hlutfall
lana i meira en 90 daga vanskilum 2003-2012

Heildaratlan i arslok,
m.kr. a verdlagi hvers ars 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Név 2012

Félagslegt hisnaedi 32789 35638 38.003 42516 49.056 62.858 70.019 73242 76.464  78.113
Verktakar 2563 2.118 961 4374 6.288 16.381 19444 15333 8.892 5.197
Leiguibtair 12.238 17731 19.534 24.028 31.936 46.084 55.301 57.131 57.758  58.364

Hlutfall Gtldna i meira en 90 daga vanskilum i arslok

Félagslegt hiisnadi 0% 0% 0% 0% 0% 4% 6% 8% 9% 11%
Verktakar 7% 15% 1% 3% 8% 15% 23% 49%  50% 33%
Leiguibadir 0% 1% 0% 3% 2% 13% 15% 21% 31% 34%

Heimild: {btdalanasjodur.
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13.5 Astand & hisnaedismarkadi skodad
2008 — dregid ar Gtlanum

Lan til smidi leiguibida og annarra nybygginga voru sérstaklega vidkveem fyrir
verdleekkunum, pvi ad pau voru midud vid byggingarkostnad, en ekki markadsverd.
Utan héfudborgarsvaedisins voru lan, sem midud voru vid 90% af byggingarkostnadi, oft
pegar { upphafi jafnhd markadsverdi htisanna eda heaerri. begar svo er hattad er minna
hald i vedunum en ella. Um mitt ar 2006 dkvad félagsmalaradherra ad lekka lanshlutfall
4 leiguibudalanum i 80% af byggingarkostnadi,” en dfram var haldid ad lana fyrir 90% af
byggingarkostnadi 4 grunni gamalla lansloforda.

Medal l6gbundinna hlutverka [bidalanasjéds er ad ,,fylgjast med ibudapérf i landinu og
deetlanagerd sveitarfélaga um porf 4 {bidarhiisnadi“>? Ma raunar lita svo 4 ad petta sé
naudsynlegur hluti af pvi ad reka fjarmalafyrirteki sem lanar fé Ut um allt land. Ekki
verdur séd ad sjodurinn hafi sinnt pessu hlutverki ad neinu radi fyrr en komid var fram
& 4rid 2008. Nénar mé lesa um rannséknir 4 husnadisporf 1 kafla 7. Arid 2008 var
hisnadisverd tekid ad leekka ad raungildi og ymis 6vedursteikn a lofti i efnahagslifinu.
Sumir stjérnendur sj6dsins, ad minnsta kosti, virdast hafa verid farnir ad hafa ahyggjur
af fjarhag hans. Leitad var til Magnusar Arna Skilasonar hagfraedings og hann bedinn ad
skoda hisnadismarkad 4 nokkrum svaeedum. Um vorid og fram eftir sumri kynnti hann
stjérninni nidurstédur sinar. Hann benti 4 ad rétt veeri ad fara varlega i lanveitingar 4
Sudurnesjum® og ad toluvert veeri um ad ibudir 4 Austurlandi veeru audar.** ba kom fram
i mali hans ad um sinn veri frambod 4 ibadum 4 stér-hofudborgarsvadinu meira en
eftirspurn.®> I rammagrein 13.3 er nénar fjallad um athugun hans 4 htisnedismarkadi 4
einstokum sveedum. Magnus Arni lét 1 1jés pa skodun ad almennt veeri eskilegt ad lana
afram til byggingaridnadar, p6 ad ekki veeri nema til pess ad vidhalda pekkingu og vissu

Rammagrein 133 Athuganir Magniisar Arna Skilasonar a ibadamarkadi i
einstokum landshlutum sumario 2008

Vor og sumar 2008 kannadi Magnis Ami Skilason hagfraedingur ibtdapérf i einstokum landshlutum og
skiladi um pad skyrslum til stjornar fbtdalénasj6ds. | 4gtist 2008 sagdi hann ad astand & ibidamarkadi
i Reykjavik veeri nokkud gott midad vid pad sem gerdist annars stadar og maetti vafalaust skyra
bad med haegara skipulagsferli en i grannsveitarfélogum og akvedinni ihaldssemi i deiliskipulagi.
Hann taldi p6 ad vandraedi veeru framundan & Nordlingaholti. P4 veeri mjég mikid skrad til solu af
fbddum & sveedinu vid Ellidavatn, sem tilheyrir Képavogi, og i Hafnarfirdi virtist sveitarstjérnin hafa
farid dgeetilega f Gthlutun 160a. Ljést veeri ad baejarstjorn Hafnarfjardar hefdi ekki skodad hve mikid
vaeri byggt { 63rum sveitarfélsgum & sveedinu. Magnts Ami meelti med pvi ad farid yrdi med gat
i fjarmognun hasnadis 4 Vollunum og vid Nordurbakkann i Hafnarfirdi. Pa benti hann a ad pa (i
&gust 2008) virtust & fjérda hundrad hiseigna vera til s6lu & Austurlandi. Zskilegast veeri ad ljiika
smidi peirra btda, sem bd veeri unnid ad, og huga ad sélu peirra og Gtleigu, &4dur en lagt veeri {
fleiri nyframkveemdir. ,Med pvi méti etti ad vera haegt ad takmarka Gtlanatap ibidalénasjods.”
b4 veeri frambod fbidarhisnzaedis & Sudurnesjum gridarlegt midad vid flksfjolda og einkum pa f
Reykjaneshae. Ljost veeri ad fara yrdi varlega naestu manudi i nybyggingar ,,pannig ad offrambod
mynd[adist ekki & markadinum med tilheyrandi verdfalli og neikvaedum félagslegum &hrifum vegna
audra fbada”. Magnds lagdi til ad lokid yrdi vid bad hisneedi sem pegar veeri i smidum { Reykjanesbae
og hugad ad sélu pess eda Gtleigu adur en lagt veeri { fleiri nyframkvaemdir. Einnig kom fram i méli
Magnusar ad ,gridarlega mikid magn hisnaedis” veeri i smidum & Akranesi, en 4 hitt veeri ad lita
ad félki hefdi fjdlgad mikid bar undanfarin &r.!

1. Magntis Ami Skilason, Samantekt um ibddamarkadinn & Hofudborgarsveedinu, Sudurlandi, Vesturlandi, Sudurnesjum og &
Austurlandi — Gttekt unnin fyrir stjérn IbGdalanasjéds.

51. Reglugerd nr. 558/2006, um breytingu 4 reglugerd um lénaflokka Ibudaldnasjéds, nr. 458/1999, med sidari breytingum,
3. jali 2006.

52.9. gr. laga nr. 44/1998, um htsneaedismal.

53. Fundargerd stjérnar Ibtidaldnasjéds 22. mai 2008.

54. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 5. juni 2008.

55. Fundargerd stjornar Ibudalédnasjéds 7. dgtst 2008.



Lan til leigufélaga, b
annarra fyrirteek

atvinnustigi i greininni. Hins vegar veeri ekki skynsamlegt ad lana til fyrirteekja til pess
eins a0 fresta gjaldproti peirra. Eitt fjolbyli i vidbot sem ekki seldist myndi ekki leysa tr
vandredum peirra. Magnus Arni radlagdi stjérn sj6dsins ad gera miklar kréfur um
fjarhagsstyrk byggingaverktaka. Einnig keemi til greina ad dska eftir abyrgdum fra
sveitarfélogum.® En pott abyrgdir sveitarfélaga 4 skuldum félaga og félagasamtaka veeru
alpekktar 4 fyrri tid var ordid erfitt ad koma peim vid arid 2008 vegna akveedis 73. gr.
sveitarstjornarlaga frd 1998, en par sagdi um dbyrgdir a skuldbindingum 16gadila, eftir
breytingu fra 2004 : ,,Skilyrdi fyrir abyrgdarveitingu er ad vidkomandi 16gadili sé ad fullu
i eigu opinberra adilal...]“*” Pessi leid kom pvi ekKki til greina.

Ekki verdur betur séd en ad skyrslur Magntsar Arna hafi gefid g6da mynd af astandi
husnadismarkadarins 4 Islandi vor og sumar 2008. Tvennt olli pvi ad pessar upplysingar
nyttust ekki sem skyldi. I fyrsta lagi komu peer fram seint. Ef svipud rannsékn hefdi verid
gerd fyrr hefdi matt draga ur Gtlanatapi sj6dsins. I 63ru lagi hlutu ekki allar tillogur
Magndusar studning i stjorn sj6dsins. Par virtust ekki allir vera tilbunir ad sampykkja pad
mat hans ad offrambod veeri 4 hisnaedi hér 4 landi. Ad lokinni kynningu hans 1 stjérninni
um vorid 2008 kom fram pad sjéonarmid hja stjérnarmanni ad asteeda pess vanda sem

Uttekt fra 2008 nyttist
ekki sem skyldi

virtist vera 4 husnaedismarkadi veeri skortur 4 lansfé, fremur en offrambod 4 htisnaedi ,,ad
minnsta kosti 4 hofudborgarsveedinu“® b taldi stjornin ad asteda veeri til ad gaeta ,,enn
frekari varudar og skoda ytarlega fjarhagslegan styrkleika byggingaradila og félagasamtaka
4dur en sampykktar veeru lénveitingar til peirra.“* [ agtist 2008 voru sampykktar tillogur
um breytingar 4 tilhggun léna til leiguibuda 1 1jési skyrsina Magnusar Arna. Ekki skyldi
veita leiguibudalédn par sem ,,leiguibtdir fjsrmagnadar af ILS [steedu] audar. Petta leiddi
til pess ad heett var ad lana til smidi nyrra leiguibuda & Austurlandi en afram var lanad til
smidi slikra ibtida { Reykjanesbee.®

Um leid og stjornin sampykkti ad breyta reglum um lan til leiguibtida i ljési slemra frétta
af markadinum sagdist framkveemdastjori [bidaldnasj6ds etla ad sekja um ad heimildir
sjodsins til ad veita leiguibudaldn yrou heekkadar um 3-5 milljarda krona en almenn
ibudalan leekkudu & moti.*

[ samraemi vid nyjar lanareglur var mérgum umséknum leigufélaga um ibadakaup i

Fjardabyggd hafnad sidla sumars 2008 en par voru margar leiguibtdir, sem [budalanasjédur

hafdi ldnad til, audar. En vida um land var haldid fram ad lana leigufélogum til kaupa a ~ Dregio dr lanum til leiguibida ...
ibudum og til nybygginga. Lanin voru jafnan ,sampykkt med fyrirvara um nyjar reglur

og auknar fjarheimildir ® oktober 2008 hrundu stéru bankarnir prir. Um pad leyti voru

erfidleikar 1 efnahag landsins farnir ad hafa ahrif 4 rekstur sj6dsins. I byrjun oktéber kom

fjoldi uppbodsibuda til tals 4 stjornarfundi. Reett var um hvada leidir veeru til pess ad halda

beim { ttleigu og hvort sj6durinn geeti tekid ad sér pad verkefni.” I lok manadarins

sampykkti stjérnin reglur um frystingu leiguibudalana.*

Reynt var ad draga ur utlanum til leigufélaga, en pad gerdist heegt. Um midjan oktober
2008 aréttadi stjornin ad peir, sem pegar hefdu hafist handa vid nybyggingar 4 leiguibudum,
héldu pvi lanshlutfalli sem peim hefdi verid lofad.** betta 4tti medal annars vid um pa sem - €N pad gerdist haegt
hafdi verid lofad 90% lanshlutfalli 4dur en hamarkid var leekkad 1 80% 4rid 2006. Peim,
sem ekki hefdu hafist handa, yrdi hins vegar tilkynnt ad lansloford sem gilti arid 2008 félli
nidur.% I lok jantiar 2009 var akvedid ad afgreida adeins lan til leiguibida sem lofad hefdi
verid ef framkveemdir hefdu hafist fyrir byrjun pess ars eda ef keypt veeri gamalt hisnaedi.”

56. Magnus Arni Skulason, fbiidamarkadurinn d Sudurnesjum - vittekt unnin fyrir stjérn Ibuidaldnasjéds.
57.73. gr. sveitarstjornarlaga, nr. 45/1998, breytt med 16gum nr. 69/2004.

58. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 22. mai 2008.

59. Sama heimild.

60. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 21. 4gust 2008 med framhaldi 22. 4gust 2008.
61. Sama heimild.

62. Sama heimild.

63. Fundargerd stjornar Ibtidaldnasjéds 2. oktéber 2008.

64. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 30. oktober 2008.

65. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjéds 16. oktober 2008.

66. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 16. oktober 2008.

67. Minnisblad Svanhildar Gudmundsdéttur er vardar almenn leiguibudalan, endurskodun 4 reglum og uppferslu,
26. juni 2009.
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Undir lok ars 2008 fékk fasteignafélag vilyrdi fyrir lani til byggingar ibada { Reykjanesbae
i stad lans til byggingar { Reykjavik sem ekki vard af.®® Petta vekur athygli i ljosi radgjafar
Magntsar Arna Skilasonar um {bidamarkadinn i Reykjanesbe pa um sumarid. A pessum
tima atti stjornendum sj6dsins ad vera ljost ad ibudamarkadur par veeri mjég pungur.

13.6 Einstakir l[anaflokkar

Hér 4 eftir er fjallad um einstaka lanaflokka Ibudaldnasjéds og einstakar lénveitingar og
afdrif peirra. Sj6durinn hefur medal annars lanad til smidi nemendagarda vida um land.
Erfitt er ad nota slikt hisnedi i annad en stofnad var til { upphafi, ekki sist pegar byggt er 4
afskekktum st6dum. Stada sjodsins er ekki god pegar eigendur sliks huisnedis standa ekki
{ skilum. Ibudalanasjoédur hefur einnig 14nad til smidi elliheimila. Sj6durinn sampykkti ad
lana til smidi pjonustuibuda fyrir aldrada 4 Alftanesi { byrjun ars 2009. Bakhjarl verkefnisins
var Sveitarfélagid Alftanes sem 4tti um peer mundir { miklum fjérhagserfidleikum. bPad
komst i greidsluprot haustid 2009 og pvi var { framhaldinu skipud fjarhaldsstjérn. bad
virtist ekki breyta neinu um 4huga stjérnenda Ibadaldnasjéds 4 verkefninu. I kéflum um
lan sjédsins til Reykjanesbaejar og Austurlands hér 4 eftir er mikid rett um lanveitingar
til leigufélaga sem virdast oft og tidum hafa verid vanhugsadar. Stundum var lanad til
verkefna sem stjornendur sjédsins hofou litla tra 4 allt fra upphafi. Umfjéllunin hér a eftir
er langt fra pvi ad vera teemandi. Lan sj6dsins til fleiri félagasamtaka hafa reynst illa. Nefna
ma a0 Buseti 4 Nordurlandi, sem leigir at 4 pridja hundrad ibuda 4 Akureyri og Husavik,
skuldadi [bidalanasjédi um mitt 4r 2012 um 5 milljarda krona.* Eigid fé var { arslok 2011
neikveett um 1,9 milljarda kréna samkvaemt arsreikningi. Rimlega 270 milljéna tap var
a rekstrinum 2011. Unnid var ad pvi ad semja vid lanardrottna.

Rammagrein 13.4 Namsmannaibuadir

Medal skuldunauta [bidaldnasj6ds sem hafa att erfitt med ad standa i skilum eru eigendur
nemendafblda vida um land. Sidla vetrar 2013 kom fram  Morgunbladinu ad Nemendagardar
Holaskéla skuldudu alls 1,8 milljarda kréna og ad sjalfseignarstofnun sem reeki nemendaibidir &
Hvanneyri skuldadi 1,2 milljarda kréna. Um 80-90% skuldanna veeru hj ibtidalanasjodi. Reett veeri
vid sjodinn um uppgjor skuldanna. Stjérnarformadur nemendagarda & Hvanneyri sagdi ad ekki vaeri
nokkur vegur ad gardarnir rédu vid skuldirnar ad 6breyttu, pvi ad ekki veeri haegt ad haekka leiguna
endalaust. Jafnframt kom fram 7 frétt Morgunbladsins ad prji fasteignafélég & Bifrost hefdu nad
samkomulagi vid fbidalénasjod um fjarhagslega endurskipulagningu, en pau skuldudu sjédnum um
4 milljarda kréna vegna 280 ndmsmannaibida.!

Mynd 1 Eignarhald 4 nemendaibGdum & Bifrost

Haskolinn & Bifrost Nysir

/N
[ Kida } [ Vikrafell }

/
[Verktaki ]—b[ Selfell }

68. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 18. desember 2008.
69. Skyrsla um fjarhagslega stédu Ibidalanasjéds fyrir félagsmalaradherra og Fjdrmalaeftirlitid, dgtst 2012.



Frédlegt er ad skoda nanar lanveitingar til nemendaibida & Bifrést. Kida er eignarhaldsfélag um
nemendafbadir par. Haskolinn & Bifrdst 4 félagid. | 6endurskodudum reikningi fyrir &rid 2011 kemur
fram ad rekstrartap pess var 67 milljonir kréna pad ar en teepar 400 milljénir &rid 4 undan. Eigid fé
var neikvaett um 450 milljonir f lok ars 2011. Annad détturfélag skélans var Vikrafell ehf. sem einnig
4tti nemendafbudir. bad tapadi 66 milljonum krona &rid 2011 samkvaemt &rsreikningi. [ arslok 2011
voru skuldir pess 250 milljénir umfram eignir. Arid 2007 seldi skélinn Mostri ehf. skélahtisnaedi og
nemendaibidir en fasteignafélagid Nysir atti pad félag. Mostur og haskélinn gerdu leigusamning
til arsins 2037 og var samningurinn metinn & um 6 milljarda kréna ad pvi er fram kom i frétt Visis
um malid. A midju ari 2009 keypti détturfélag haskélans, Kida, hiisnaedid aftur. Haskélinn hafdi
bé ekki borgad hisaleigu fré pvi fyrir ramét en hann hélt pvi fram ad eigandinn hefdi ekki stadid
vid kaupsamning.? Kida &tti i Selfelli ehf. sem atti Sjénarhdl, nemendaibddir sem teknar voru {
notkun &rin 2007 og 2008. Medeigandi Kidar i Selfelli var verktaki hissins. Skélinn sakadi hann
um vanefndir og foru peer deilur fyrir démstéla.® { oktéber 2009 var auglyst naudungaruppbod & 56
ibtdum f fisIbylishdsinu & Sjenarhcli. ibtdalanasjodur for fram & uppbodid vegna langvarandi vanskila
Selfells. [ vidtali vid Morgunbladid sagdi Agtst Einarsson rektor & Bifrist ad malid tengdist ekki
skélanum en hefdi valdid honum vanda.* | méli Jéns Palssonar, stjérnarformanns Selfells, { vidtali
vid Morgunbladid nokkru sidar kom fram ad undirstofnun haskalans hefdi ekki greitt leigugjold 1
heilt &r og pvi hefdi Selfell ekki stadid  skilum vid [bidalanasj6d.® Flestar nemendaibidir & Bifrost
voru aftur komnar ad mestu i eigu skélans og détturfélaga hans um mitt ar 2009. [ framhaldi af pvi
var tilkynnt ad hisaleiga myndi lzekka um 20%. { tilkynningu fra skélanum kom fram ad hann bydi
leegstu leigu 1 stlidentagdrdum a landinu og ad fra névember 2008 hefdi leigan leekkad um nalaegt
35% ad raunvirdi.b

Pessi umfjollun synir pa heettu sem beir setja sig i sem leggja fé i smidi ibtda sem eetladar eru til
mj6g afmarkadra nota. Namsmannaibtdir { afskekktum skélum nytast varla 6drum en skélunum og
nemendum peirra. Samningsstada peirra sem eiga krofur vegna slikra ibida er sleem ef eigendurnir
standa ekki  skilum.

Ekki er heldur 6ruggt ad lana til smidi ndmsmannaibdda & hofudborgarsveedinu. Byggingafélag
ndmsmanna, sem leigir Gt ndmsmannaibudir par og vidar, skuldadi [bidalanasjédi 7,4 milljarda
kréna f arslok 2011 samkvaemt arsreikningi. Félagid tapadi ramlega 160 milljonum kréna arid 2011
0g eigid fé pess var i lok ars 2011 neikveett um 4,2 milljarda krona. [ &rsskyrslu segir ad nadst hafi
samkomulag vid Landsbankann um greidslu skulda en samningar hafi ekki enn nadst vid Gamla
Landsbankann og Ibtidalanasjod. Ovissa sé um rekstrarhaefi félagsins.

Stada Ibudalanasjéds er betri pegar lanad er til nemendaibtida i stérum péttbylisstsdum svo sem
i Reykjavik en pegar lanad er til menntasetra sem eru fjarri annarri byggd. Pad er vegna pess ad
sokn { 6flugustu haskola landsins er traustari en i pa minni. [ péttbyli er auk pess yfirleitt haegt ad
leigja ,nemendaibtdirnar” félki sem ekki er 7 skéla.

1. Morgunbladid, Skulda samtals um prja milljarda kréna, 20. mars 2013. http://www.mbl.is/greinasafn
grein/1459232/7t=751758039& t=1366134502.94

2. Fréttabladid, Haskalinn & Bifrost hefur keypt aftur fasteignir sinar, 7. jani 2009. http://www.visir.is/article/20090607
FRETTIR01/419493547

3. Haskolinn & Bifrdst, Arsskyrsla Haskdlans & Bifréist 2008-2009.

4. Morgunbladid, 56 ibadir & Bifrost verda seldar & naudungaruppbodi®, 31. oktdber 2009. http://www.mbl.is/frettir,
innlent/2009/10/31/56 ibudir_a_bifrost verda seldar a_naudungaruppbodi

5. Morgunbladid, Leigugjold ekki greidd i heilt ar, 9. névember 2009. http://www.mbl.is/frettir/innlent/2009/11/09
leigugjold _ekki greidd i heilt ar/?ref=morenews

6. Haskdlinn & Bifrost, Leegsta leiga & stidentagérdum & landinu Haskélinn & Bifrost laekkar leigu um 20%", 19. jani 2009.
http://bifrost.rat.nepal.is/islenska/um-haskolann/frettir/nr/83299

13.7 Rédagerdir um ibGdir fyrir aldrada & Alftanesi 2009-2010

Sveitarfélagid Alftanes gerdi i lok drs 2006 rammasamkomulag vid hiisnadissamvinnufélagid
Bumenn um uppbyggingu 6ldrunarpjénustu i nyjum midbz baejarfélagsins. Neest fréttist
af malinu nokkru eftir hrun bankanna, i lok névember 2008, en pa hafnadi stjorn
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[budalanasj6ds beidni Bimanna um 250 milljéna ldn vegna leiguibuda 4 Alftanesi og 500
milljona vegna pjénustumidstddvar.” I desember 2008 sampykkti baejarstjorn Alftaness
a0 fela baejarstjora ad kynna markmid sveitarfélagsins um uppbyggingu 4 pjénustu fyrir
aldrada fyrir stjornendum Ibudalanasj6ds. Bejarstjérnin taldi , mikilvegt fyrir
framkvemdina ad umsékn Bamanna hsf. [fengi] jakveeda og skjota afgreidslu hja
Ibuidalédnasj6di“” I jantar 2009 féllst stjorn Ibudaldnasjéds 4 ad lana Buménnum 750
milljénir kréna til smidi pjonustumidstodvar og ibuda fyrir aldrada 4 Alftanesi,” ad pvi
er best verdur séd ut 4 veentanlegt samkomulag vi0 sveitarfélagid.” Lanid skyldi greitt arid
2010.7 Sveitarfélagid Alftanes og Bimenn gengu sidan frd samningum sin 4 milli { mai
og juni 2009. I fyrsta dfanga 4tti ad risa pjonustumidstéd dsamt bilakjallara, auk ibada sem
yrdu tengdar pjonustuhtsinu. Aldradir i sveitarfélaginu myndu njéta pjénustu i
midst6dinni.” Fyrst um sinn var pé aetlunin ad parna yrdi 6nnur starfsemi. Medal annars
skyldu skrifstofur beejarfélagsins vera { hiisinu.”® Buimenn myndu eiga husin en sveitarfélagid
greida leigu fyrir afnot af pjonustumidst60 og bilageymslu. Hiisnadid var leigt til 50 ara
og var ekki haegt ad segja leigunni upp. Bimenn myndu radstafa buseturétti { ibudum i
samradi vio sveitarfélagio. Skuldbinding sveitarfélagsins vegna samningsins var metin 4
926 milljonir kréna ad navirdi.””

Tafla135  Fjarhagur Sveitarfélagsins Alftaness (samstadureikningur) 2005-2009

M.kr. & verdlagi hvers ars 2005 2006 2007 2008 2009
Rekstrartekjur' 962 976 1,542 1,160 1,401
Afkoma 210 -320 393 -832 -322
Eigio fé 551 231 707 -126 -448
Skuldir 1,031 1,677 1,620 2,514 3,150
Skuldbindingar utan efnahags - - 756 2,522 4,106
Skuldir og skuldbindingar 1,031 1,677 2,376 5,037 7,256

Skuldir og skuldbindingar sem hlutfall af arstekjum (%) 107% 172% 154% 434% 518%

1. A arinu 2007 er tekjulidurinn ,,adrar tekjur” 578 milljénir kréna.

Heimild: Arsreikningar Sveitarfélagsins Alftaness.

Almennt husnadisverd leekkadi mikid 4rid 2008. I upphafi ars 2009 var dyrt ad byggja
midad vid fasteignaverd og lanveitingar dheettusamar. Kaupgeta almennings hafdi skroppid
saman. bess vegna var séralitid um nybyggingar um petta leyti. Arid 2007 héfust Islendingar
handa vi0 smidi ramlega 4.400 {btda, arid 2008 byrjudu peir 4 raimlega 3.000 ibudum en
4rid 2009 hofust adeins framkvaemdir vid teeplega 200 ibudir 4 Islandi. Varla hefdi nokkrum
dottid i hug ad byrja 4 sliku verkefni 4 pessum tima an pess ad hafa bakhjarl 4 bord vid
sveitarfélag. En pegar hér var komid 1ék vafi 4 hvad samningar vid Alftanes voru mikils
virdi. Fjdrhagur pess hafdi laskast mikid. Alftanes var fimennasta sveitarfélagid &
hofudborgarsveedinu med um 2.500 ibtia en um margra ara skeid hafdi ibuum fjélgad um
5-6% 4 ari. Arid 2004 dkvad hreppsnefnd Bessastadahrepps ad breyta um nafn 4 hreppnum.
Hreppsnefndin vard bejarstjorn og sveitarstjori vard baejarstjori. Vid sama teekifeeri
sampykkti hreppsnefndin ad sameining vid 6nnur sveitarfélog kaemi ekki til greina.”® Nyr
meirihluti A-listans, sem kom til valda eftir kosningarnar 2006, r4dgerdi mikla uppbyggingu.
Skuldir jukust hratt (sja toflu 13.5). Eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga ritadi
baejarstjora bréf haustio 2007 vegna drsreiknings sveitarfélagsins fyrir 4rid 4 undan en pa
nam halli 4 rekstri pess pridjungi af arstekjum. Eiginfjarhlutfall fér ar 35% arid 20051 12%

7!
7
7
7
74. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 22. jantar 2009.

=}

. Fundargerd stjérnar Ibtidalanasjéds 27. névember 2008.

—_

. Hér er studst vid Rikisendurskodun, Athugun d fidrhagsstodu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 57.

IS8}

. Fundargerd stjérnar Ibidalanasjéds 22. jandar 2009.

w

. Rikisendurskodun, Athugun d fidrhagsstodu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 31.

75. Rammasamningur um framkvemdir 4 midsvaedi Alftaness, 4. juni 2009.
7

77. Hér er studst vid Rikisendurskodun, Athugun d fidrhagsstodu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 5, og Rammasamning
um framkveemdir 4 midsveedi Alftaness, 4. juni 2009.

N

. Rikisendurskodun, Athugun d fjdrhagsstédu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 59.

78. Morgunbladid, ,Bessastadahreppur verdur Alftanes®, 19. febraar 2004. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/781977/%item num=24&dags=2004-02-19
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arid 2006. Eftirlitsnefndin bad um greinargerd fra beejarstjérn um asteedur hallans og hvad
gert yroi til pess ad jafna hann, auk deetlunar um fjarhag beejarfélagsins 4 komandi arum.
[ svarbréfi beejarins kom fram ad utlit veeri fyrir mun betri afkomu 4rid 2007. Nokkur
afgangur vard af rekstrinum pad ar en hann stafadi af pvi ad eignir baejarins voru seldar
og leigdar aftur af eignarhaldsfélogum. Skuldir drégust litillega saman en samtala skulda
og skuldbindinga heekkadi um 700 milljénir kréna.” Arid 2008 seig fyrir alvoru 4
6gefuhlidina. Skuldir og skuldbindingar meira en tvofoldudust, féru ur teplega 215
milljardi kréna i raima 5 milljarda. Summan vard meira en fjérfaldar arstekjur. Petta hlutfall
var pa miklu verra en hjd nokkru 60ru sveitarfélagi hér 4 landi. Fall krénunnar arid 2008
var sveitarfélaginu mikid afall, pvi ad skuldbindingar pess voru ad storum hluta i erlendum
gjaldeyri, en i skyrslu Rikisendurskodunar um fjarhag pess, sem lokid var um mitt ar 2010,
er pvi haldid fram ad rekstur sveitarfélagsins hafi verid kominn { 6efni 16ngu 4dur. I
skyrslunni segir medal annars:

Akvérdun sveitarstjiornar um ad ganga til samninga um sélu 4 byggingarrétti,
kaup 4 buseturétti og leigu htisnaedis vid husneaedissamvinnufélagio Bumenn hsf.
[...] [fyrri hluta sumars 2009] vekur furdu. A pessum tima hlytur forrddamoénnum
sveitarfélagsins ad hafa verid pad 1jost ad allar forsendur ad baki rekstri
beaejarfélagsins voru brostnar. [...] Somuleidis var ljost ad fasteignamarkadurinn
var hruninn, eftirspurn eftir ibudarhtisnaedi litil sem engin vegna 6vissu og 6l
verdlagning 4 byggingarrétti og 160um i uppnami. Mjég sterk varnadarord komu
fram i sveitarstjérn 4 medan malin voru par til afgreidslu um ad skoda pyrfti pau
betur, m.a. i ljosi nyrra upplysinga um fjarhagsstodu sveitarfélagsins en pau voru
a0 engu hofo af baejarstjora og meirihluta beejarfulltria.®

Samkvemt sveitarstjérnarlogum skal leita umsagnar sérfreedinga um storar
fjarskuldbindingar.®' I skyrslu ParX, vidskiptaradgjafar IBM, fra pvi { byrjun mai 2009,
segir ad utreikningar a skuldapoli og yfirferd 4 helstu forsendum syni fram 4 ad sveitarfélagio
hafi fjarhagslega burdi til pess ad takast 4 vid verkefnid. Sidan segir ad ,,sveitarfélagio [sé]
a0 leggja grunn ad traustari tekjustofnum til lengri tima litid med markvissri uppbyggingu
4 midsveedinu“. Rétt sé po ad taka fram ad aeetlanir sveitarfélagsins, sem studst hafi verid
vid, geri rad fyrir umtalsverdri aukningu i tekjum. Reiknad sé med ad utsvarstekjur haekki
vegna pess ad ibaum fj6lgi.*? Rikisendurskodun reeddi vid hofunda ParX-skyrslunnar og
gerdi grein fyrir pvi samtali { skyrslu sinni um fjarhag Alftaness frd 2010. Par segir
medal annars:

Vid gerd skyrslunnar 2009 [t6ldu starfsmenn] ParX [...] dstaedu til ad leggja meiri
dherslu 4 ad nidurstadan veeri had forsendum sem gengid veeri ut frd enda hafi
peir ekki verid allskostar sattir vid peer. Peir hafi reyndar verid nokkud undrandi
4 a0 vera kalladir til 4 pessum tima og spurt sig hvort pad veeri ,virkilega ennpa
g6dzri 4 Alftanesi“ 6likt pvi sem veeri annars stadar. Eftir ad hafa rett itarlega
vi0 paverandi beejarstjora um pjonustumidstodina hafi nidurstadan verid ad ganga
ut fra forsendum beejarins en vekja sérstaka athygli 4 peim. Pa hafi skipt mali ad
baejarstjori hafi fullyrt vid pd ad baerinn veeri kominn med vilyrdi um framlag til
verkefnisins fra Framkveemdasj60di aldradra. Adspurdir, hvada leerdom meetti
draga af reynslunni hvad vardar Alftanes, sogdu skyrsluhofundar ad ljost veeri ad
ryna pyrfti betur peer azetlanir, sem sveitarfélog legou fram, og pyrfti a0 fa til pess
6hada adila. Pad var einnig mat peirra ad talsvert hafi skort 4 ad kjornir stjornendur
beejarins hefdu buid yfir naegjanlegri fjarmalapekkingu en ad peir hefdu hins
vegar verid gooir ,,s6lumenn®®
Pessi frasdgn er frédleg 1 1jési pess ad eetla ma ad stjérn [bidalédnasjéds hafi fengid svipada

kynningu 4 verkefninu 4dur en hiin ékvad ad endurskoda akvordun sina um ad hafna
lansumsokn Bumanna snemma ars 2009.

79. I nyjum sveitarstjérnarlégum, nr. 138/2011, er ekki gerdur greinarmunur 4 skuldum og skuldbindingum sveitarfélaga
i vidmidum fyrir fjarhag sveitarfélaga.

80. Rikisendurskodun, Athugun d fjdrhagsstodu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 7.

81. Sama heimild, bls. 36.

82. Asmundur Helgi Steindérsson og Magntis Gisli Eyjolfsson, Mat d uppbyggingu é pjénustumidstso.

83. Rikisendurskodun, Athugun d fidrhagsstoédu Sveitarfélagsins Alftaness, bls. 38.
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A fundi beejarstjornar Alftaness 28. mai 2009 var sampykkt ad leyfa beejarstjéra ad skrifa
undir rammasamning um framkvamdir 4 midsveedi sveitarfélagsins. Fulltraar D-lista
16g0u fram bdokun par sem sagdi ad hafa yroi til hlidsjonar arsreikning baejarfélagsins fyrir
2008 4dur en gengid yrdi til samninga vid Bumenn.*

[ 1ok september 2009 var 16gd fram yfirlysing um nyjan meirihluta i baejarstjérninni. Hann
myndudu einn fulltri A-lista og prir fulltriar D-lista. Nyi meirihlutinn komst fljétlega
ad peirri nidurstddu ad sveitarfélagid etti { miklum fjarhagsvandraedum. I byrjun névember
2009 lysti sveitarfélagid sig i fjarprong. Par med hofst formlegt ferli samkvaemt akveedum
VII. kafla paverandi sveitarstjornarlaga, nr. 45/1998, um fjarprong sveitarfélags.
Eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga skyrdi samgonguradherra fra pvi i desember
ad Sveitarfélagid Alftanes veri komid { greidsluprot. P4 hafdi vidskiptabanki pess neitad
pvi um meiri lanveitingar.® ba taldi nefndin ad skuldir sveitarfélagsins og dbyrgdir veeru
7,4 milljardar krona.* [ febraiar 2010 var Sveitarfélaginu Alftanesi skipud fjarhaldsstjérn.*”
Fjarhaldsstjornin vann ad lausn skuldavandans 4 neestum méanudum og kom m.a. i hlut
hennar ad semja vid Bumenn um ad heett yrdi vid framkvaemdirnar 4 midsveedi Alftaness,
par sem ljést veeri ad ekki vaeru forsendur fyrir peim rekstri sem byggingunum var @tlad
a0 hysa.®® Svo for p6 ad steypt var plata undir hisiod adur en verkio stodvadist og reyndist
fragangur 4 sveedinu sveitarfélaginu dyr.

St akvordun stjérnar [btidaldnasjéds i upphafi 4rs 2009 ad lana Biménnum til
stérframkveemda 4 Alftanesi vekur athygli af ymsum édstedum. Stjérn Ibtidaldnasj6ds
hafnadi sidla ars 2008 lansumsékn Bimanna vegna htsbyggingar 4 Alftanesi pegar
hasnedismarkadurinn hafdi ordid fyrir miklu afalli og ibtidaverd laekkad mikid en hin
endurskodadi afstodu sina eftir ad sveitarstjiorn Alftaness beitti sér { malinu. Adkoma
hreppsins ad byggingu pjonustumidstddvarinnar hlytur ad hafa skipt sképum um afstodu
sjodsstjornarinnar, en eins og fram hefur komid voru loford Alftaness um greidslur ekki
gulltryggdar um pessar mundir. Sveitarfélagid skuldadi margfaldar arstekjur og nt hugdist
pad taka 4 sig greidslur sem namu nalegt einum arstekjum i viobot ad nivirdi. KPMG komst
ad peirri nidurstddu { upphafi drs 2010 ad Alftanes geeti ekki stadid vid skuldbindingar sinar
jafnvel b6 ad hagreett veeri i rekstri og samningar vid Bumenn felldir nidur.*’ Svipad ma lesa
ur skyrslu Rikisendurskodunar og skyrslu fjarhaldsstjérnarinnar.*® Med 6drum ordum réd
sveitarfélagio ekki vid peer skuldbindingar sem pad hafdi stofnad til adur en samningurinn
vid Bimenn kom til. Ekki kemur fram 1 fundargerd stjérnar Ibudaldnasjéds hvort hun kynnti
sér fjarhag pess 4 nokkurn hatt 4dur en akvedid var ad veita fé til verkefnisins. Reikningur
sveitarfélagsins fyrir arid 2008 1a ekki fyrir pegar sampykkt var ad lana Biménnum i jantiar
2009, en skuldir sveitarfélagsins og skuldbindingar voru opinberar. Til deemis var umsogn
Guomundar Gunnarssonar beejarfulltriia um fjarhagsdeetlun sveitarfélagsins fyrir 2009
birt 4 vef Sjalfsteedisfélags Alftaness 5. desember 2008. Par segir medal annars:

[ dag eru skuldir [sveitarfélagsins] um 2,3 milljardar kr. og leiguskuldbindingar
vegna Fasteignar (Ipréttamidstdd) eru um 2,3 milljardar kr. bvi eru skuldir og
skuldbindingar alls um 4,6 milljardar kr. eda um 5 sinnum 4eetladar arstekjur
2009. betta eru 6gnaruppheedir, sem nema um 1.917.000 kr. 4 hvern ibua, p.e.

hvern einasta feeddan Alftnesing. *'

84. Sama heimild, bls. 63.
85. Gardar Jénsson, Rannsékn d fjdrreidum og rekstri Sveitarfélagsins Alftaness.

86. Bréf Eftirlitsnefndar med fjarmalum sveitarfélaga til Kristjans Moller, samgongu- og sveitarstjornarradherra 14.
desember 2009.

. Innanrikisrdduneytid, ,EFS leggur til skipan fjarhaldsstjérnar fyrir Sveitarfélagid Alftanes, 4. febrdar 2010. http://
www.innanrikisraduneyti.is/verkefni-raduneytis/sveitastjornarmal/frettir/nr/23926

. Starfi fjarhaldsstjérnarinnar lauk ekki endanlega fyrr en teepum premur drum sidar. P4 h6fdu kréfuhafar Alftaness
fellt nidur hluta skulda sveitarfélagsins, Jofnunarsjédur sveitarfélaga veitt pvi sérstok framlog og sveitarfélagid
misst sjalfsteedi sitt.
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89. KPMG, Sveitarfélagio Alftanes - Tillsgur beejarstjérnar um fidrhagslegar adgerdir.

90. Fjarhaldsstjorn sveitarfélagsins Alftaness, Uttekt d rekstri og deetlun 2011 til 2014 - Sveitarfélagid Alftanes.

91. Gudmundur G. Gunnarsson, ,,Fjarhagsdaetlun 2009 5. desember 2008. http://alftanes.xd.is/?action=grein&id=14833
Azetladar drstekjur 2009 voru um 1.350 milljénir, pannig ad skuldir og skuldbindingar Alftaness eru ekki fimmfaldar
arstekjur pess samkveemt fjarhagsdeetlun pess tima. Ef til vill er att vid skatttekjur 2009 sem dzetladar voru um 900
milljénir kréna.
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Fatt hefdi pvi att ad vera pvi til fyrirstédu ad stjorn [budalanasjods afladi sér upplysinga um
fjarhagsstodu sveitarfélagsins. Frasogn starfsmanna ParX, sem vitnad var til hér ad framan,
bregdur ljési 4 sannferingarkraft stjérnenda Alftaness. En pegar svo miklir fjarmunir
eru i hufi meetti eetla ad meira pyrfti til. Krefjast hefoi att gagna um skuldir hreppsins og
skuldbindingar. Pegar allt petta er haft { huga er erfitt ad skyra afgreidslu stjornar sj6dsins
4 750 milljéna kroéna lani til Bimanna i upphafi ars 2009.

Enn meiri athygli vekur ef til vill a0 um einum manudi eftir ad fjarhaldsstjorn hafdi tekid
vid rekstri Alftaness og fjarhagsvandi pess 4tti ad vera 6llum ljés endurnyjadi stjorn
[btdalédnasjéds lanslofordid til Bimanna. Pad gerdist { mars 2010.” b4 h6fdu birst margar
fréttir 1 fjolmidlum um sleema fjarhagsstédu hreppsins. Medal annars hafdi komid fram
a0 hann veeri kominn i greidsluprot og geeti ekki stadid vid skuldbindingar sinar.” Stjérn
[btidalénasj6ds sampykkti pvi framlengingu lanslofords vid Bumenn pritt fyrir ad fyrir
leegi ad leigutakinn, Sveitarfélagid Alftanes, veeri ekki feer um ad greida Buménnum leiguna.

13.8 Lanveitingar til Sudurnesja og Mid-Austurlands

Hér 4 eftir er fjallad ndnar um lanveitingar Ibudalanasjods til Reykjanesbajar, Fjardabyggdar
og Fljétsdalshérads. Meginathyglin er 4 lanum til félaga og félagasamtaka og pa einkum
leigufélaga, en stundum verda slik 1an ekki greind fra 68rum ldnum til pessara stada. Rakin
er saga nokkurra leigufélaga og verktaka sem stodu fyrir hisbyggingum par. Fram kemur
ad athafnamennirnir sem attu frumkveedid ad framkvemdunum 16gdu ekki alltaf mikid
té sjalfir 1 peer. Pott ekki kaemi fleira til virdast pessar lanveitingar pvi oft og tidum hafa
verid varhugaverdar pegar i upphafi. Bandariskt herlid hvarf fra Keflavikurflugvelli 2006
og fljotlega var tekid til vid ad breyta huisneedi pess fyrir islenskan markad. En auk pess
var geysimikid byggt { 6drum hverfum { Keflavik og Njardvikum fram 4 4rid 2009. Ibdum
fjolgadi hratt pratt fyrir ad margir peirra sem unnu adur fyrir herinn hefdu misst vinnuna.
Mjog dré r nybyggingum i Reykjanesbee pegar bankarnir hrundu en lokid var vid flestar
ibudir sem byrjad hafdi verid 4. Nokkud var p6 um ad hlaupid veeri fra halfklarudu verki.
Sumarid 2012 voru 170 ibadir i smidum i Reykjanesbe eda 7% allra ibida sem voru i
smidum hér 4 landi.** Til samanburdar md nefna ad pa 4ttu um 14 pusund manns heima
i Reykjanesbz en pad eru 4%:% af 6llum Islendingum. Minna var lanad til Fjardabyggdar
og Fljétsdalshérads en rétt eins og i Reykjanesbee tapadist hatt hlutfall pess fjar sem lanad
var pangad (sja umfjollun { kafla 14 um tap Ibudalanasjéds). Ljdst var ad skortur veeri &
ibudarhtisnaedi 4 pessum stodum eftir ad akvedid var ad hefja smidi alvers i Reydarfirdi.
Fleiri ibadir voru 4 endanum smidadar en spad hafdi verid ad pyrfti. Auk pess voru
fjolmargar peirra af 60ru tagi en heimamenn keerdu sig um. Gudmundur Bjarnason, sem var
framkvaemdastjori [budaldnasjéds fra 1999 til 2010, sagdi { skyrslu hja rannséknarnefndinni
ad mikil dhersla hefdi verid af halfu félagsmalarddherra og rddamanna 4 Austurlandi 4
uppbyggingu leiguibtida 4 Austurlandi pegar unnid var ad Karahnjukavirkjun og smidi
alvers i Reydarfirdi. Lant6kuheimild sj6dsins hefdi verid haekkud af pvi tilefni. Gudmundur
sagdi ad strax 1 upphafi hefdu starfsmenn Ibtdaldnasjéds reett um hvort ,,pessar miklu
blokkabyggingar® fyrir austan veeru skynsamlegar.®

Pau tvo sveedi, sem hér eru skodud sérstaklega, skera sig Gr vegna pess ad mikid var lanad
pangad og mikid af pvi virdist hafa tapast . Ibudaldnasjédur tapadi hins vegar lanum vidar.
Mikid tapadist { 6drum grannbyggdum Reykjavikur en { Reykjanesbee. Mikid tapadist t.d.
af ldnum til Arborgar.

92. Fundargerd stjornar Ibudaldnasjéds 4. mars 2010.

93. Morgunbladid, ,, Alftanes feer neydarhjalp®, 16. desember 2009. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/1314694/?item num=2&dags=2009-12-16

94. Hér er sleppt peim ibudum sem voru 4 byggingarstigi 1. ba hefur byggingarleyfi verid gefid ut, en eiginlegar
framkveemdir hafa ekki hafist.

95. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjod o.fl.
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13.8.1 Uppgangur a Sudurnesjum

Ovida var meira byggt en i Reykjanesbe og vidar 4 Sudurnesjum 4 pensludrunum 4 fyrsta
aratug aldarinnar. Par vard uppsveifla sem atti faa sina lika. Umsvif jukust um tugi présenta
4 svaedinu skommu eftir ad einn af burdarasum i atvinnulifi landshlutans hvarf 4 braut
haustid 2006. Bandariska herlidid 4 Keflavikurflugvelli hafdi lengi verid einn steersti
vinnuveitandi 4 Sudurnesjum. Arid 2005 stérfudu rumlega 600 Islendingar hjé hernum.
Um 70% beirra attu heima a Sudurnesjum,” um 7% starfandi manna 4 sveedinu. A9 auki
voru 4 sneerum varnarlidsins vorid 2006 um 250 starfsmenn hja Ratsjarstofnun, TAV
pjonustu, Kégun og fleirum, en ekki unnu allir 4 Sudurnesjum.” Pegar herinn fér fengu
margir vinnu annars stadar, medal annars hja pbeim sem tdku vid rekstri flugvallarins. En
i oktober 2006 hofou 30% beirra Sudurnesjamanna sem adur storfudu hja Varnarlidinu
ekki fengid adra vinnu.” Brottfor hersins var pvi mikio afall en i kjolfarid hoéfst uppgangur
og hagvéxtur sem var meiri en annars stadar 4 landinu. Ibtuum { Reykjanesbee fjolgadi um
3.200 fra 2005 til 2009, eda teep 30% (sja mynd 13.3). Hafa sidan um 14.000 manns att
heima { beenum.

vynd 133 Folksfioldi 4 [slandi, f Reykjavik og Reykjanesbae 1998-2012
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Heimild: Hagstofa slands.

Ymsar skyringar eru 4 pessum mikla vexti. Vonir um stalréraverksmidju, alver, kisilidju
og gagnaver attu patt i ad skapa bjartsyni um framtid byggdarinnar en ymist hafa pessi
verkefni brugdist eda peim verid slegid 4 frest. Hlutur sveedisins i sjavaratvegi 6x hratt um
nokkurt skeid. Mikid var flutt Gt af fiski med flugi um tima en auk pess eru helstu
utflutningshafnir landsins neerri. P4 uxu umsvif { flugst6dinni mikid og ymis pjénusta
sem tengist henni efldist. FjArmalapjonusta 6x lika hratt 4 sveedinu en umsvif Sparisj6ds
Keflavikur voru mikil um hrid. Peim kosti var haldid ad hofudborgarbiium ad peir getu
selt blokkaribudir sinar, eignast einbylishds og gard sudur med sj6 og ekid um Reykjanesbraut
til vinnu i borginni. Ekki er ljost hve margir toku pennan kost en margir sekja vinnu i
hofudborginni fra pvi sem hér er nefnt grannsveedi Reykjavikur (pad eru Sudurnes,
Akranes, Hveragerdi, Olfus og Arborg). Arid 2001 matti eetla ad teep 10% landsmanna
aekju i halftima eda lengur 4 leid til vinnu.”” Um pad bil halftima tekur ad aka fra Keflavik
a0 sudurhluta hofudborgarsvaedisins. Baejarfélagio sjalft hefur stadid fyrir miklum
fjarfestingum. Pad setti mikid fé { hofn 1 Helguvik sem ekki hefur fengid mikil verkefni.
Byggingarstarfsemi var meiri 4 Sudurnesjum 4 uppgangstimanum fram ad hruni bankanna
en annars stadar 4 landinu. Arid 2003 voru 15% framleidslu 4 Sudurnesjum i byggingum
en landsmedaltal var 8%.' Arid 2008 voru fjérfestingar 13% framleidslu & svaedinu pegar

96. Lara Kristin Sturludéttir, Naudungarsala ibiidarhiisneedis d Sudurnesjum 2001-2011.

97. Sigurdur Jéhannesson, Hagvoxtur landshluta 2003-2008.

98. Lara Kristin Sturludoéttir, Naudungarsala ibiidarhiisncedis ¢ Sudurnesjum 2001-2011.

99. Jon Porvaldur Heidarsson o.fl., Oliuhreinsistod d Vestfjordum — Skodun d voldum samfélagspdttum.

100. Hér hefur tekjum framleidslupatta (launum, rekstrarafgangi og afskriftum) verid skipt nidur 4 atvinnugreinar.
Hugtakid er ekki langt fré landsframleidslu (munur 4 tekjum framleidslupitta, eda pattatekjum og landsframleidslu
liggur i 6beinum skottum og framleidslustyrkjum). Sigurdur Jéhannesson og Sigurdur Arnason, Hagvéxtur
landshluta 2004-2009.
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landsmedaltal var 9%.'" Adflutningur félks kalladi 4 husbyggingar og 6flug uppbygging
a sveedinu kalladi 4 folk. Fyrstu arin eftir aldamoét var steekkun flugstédvarinnar
langmikilvaegasta framkveemdin en 4 d&runum 2006 til 2009 v6 smidi ibudarhusa pyngst.
Eftir ad herinn f6r var hafist handa vid ad laga mannvirki 4 gamla varnarsveedinu ad nyrri
atvinnustarfsemi og nyjum ibuum. Haskdlasetrid Keilir hof par storf 4rid 2007' og unnid
hefur verid ad pvi ad breyta ibadum varnarlidsmanna svo ad per standist islenskar
hasneedisreglugerdir. Namsmenn hafa haft forgang, en hlutfall peirra sem ekki eru i ndmi
fer vaxandi (var liklega 15-20% vorid 2012). Alls voru um 700 ibudir fullbunar til leigu 4
varnarsveedinu sumario 2012'° en par bjuggu milli 1.700 og 1.800 manns sidla ars 2012.'*
Fra 2003 til 2010 fj6lgadi ibudum i Reykjanesbae um teeplega 3.500, eda 77%.'" A sama
tima fjolgadi ibudum & héfudborgarsvedinu um 16%.'° Baejarbtium fjolgadi um ram
3.000 fra 2003 til 2010 eda um 29%. Med 6drum ordum hélt f6lksfjélgun hvergi neerri i
vid fjolgun ibuda. Folki 4 hverja ibud i Reykjanesbee faekkadi um 27% frd 2003 til 2010.
Arid 2011 voru 1,9 menn 4 hverja ibud { beenum en hlutfallid fyrir Reykjavik var 2,4. A3
visu er pessi samanburdur ekki alveg sanngjarn, pvi ad a varnarsveedinu eru margar {budir
sem etladar eru einstaklingum.

13.9 Sveedid var vidkvaemt fyrir efnahagsafdllum

Hrun banka og sparisj6da vard mikio afall fyrir Sudurnesjamenn og atvinnulif 4 pessum
sl60um var viokveemt fyrir aféllum. Jafnvel 40ur en bandariska herlidid for matti
vinnumarkadur a sveedinu ekki vid miklum hremmingum vegna pess ad menntunarstig
er laegra en 1 60rum landshlutum.'” Undanfarin ar hefur mun fleiri vantad vinnu par en
annars stadar 4 landinu. Arid 2008 voru 4% vinnuafls 4 Sudurnesjum 4 atvinnuleysisskra

Tafla136  Lan ibudalanasjods vegna ibudakaupa i Reykjanesbae og ibdir & uppbodum

1999-2010'
A verdlagi hvers ars A verdlagi arsins 2012
Lantil  Parafa Hlutfall sem
M.kr. ibida  uppbod lendir a uppbodi Lan til ibuda bar af a uppbod
1999 1.389 13 8% 291 237
2000 1.541 218 14% 3.075 435
2001 1.412 94 7% 2.641 176
2002 1.853 103 6% 3.307 184
2003 2.298 410 18% 4.017 n7
2004 2.851 618 22% 4828 1.047
2005 6.805 1.923 28% 11.076 3.130
2006 5.295 1.145 22% 8.073 1.746
2007 6.150 2.027 33% 8.927 2.942
2008 8.529 1.416 17% 11.013 1.828
2009 4917 2.051 42% 5.669 2.365
2010 2.057 14 1% 2.250 15
Alls 2003-2010 38.902 9.604 25% 55.852 13.789
Alls 2005-2009 31.697 8.562 21% 44.757 12.011

1. Arlegar lanveitingar vegna fbidakaupa og matsverd pess hluta ibidanna sem hafdi lent & uppbodi & midju ari 2012.
Heimild: ibadalanasjodur.

101. Sigurdur Johannesson, Hagvoxtur landshluta 2003-2008.

102. Sama heimild.

103. Samtal rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidaldnasjéd o.fl. vid Ingva Jénsson.

104. Léra Kristin Sturludéttir, Naudungarsala ibiidarhiisncedis d Sudurnesjum 2001-2011.
105. Pjodskré Islands, sl63: www.skra.is.

106. Sama heimild.

107. Sja til deemis tolur um fjélda nemenda i framhaldsskélum og haskélum 4 vef Hagstofu.
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en 4rid eftir for atvinnuleysi { 13%. Hlutfallid hélst svipad arin 2010 og 2011. A landinu
6llu var atvinnuleysi ad medaltali 7%2-8% 4 arunum 2009 til 2011. Um eitt pusund ibdar
i Reykjanesbe voru 4 atvinnuleysisskra pessi ar.'” Hlutfall 6rorkulifeyrispega er heerra 4
Sudurnesjum en annars stadar a landinu og alag 4 félagspjonustu sveitarfélaga 4 svaedinu
er mikid.'” Reykjanesbzer, Sandgerdisbeer og Vogar voru { hopi 5 sveitarfélaga sem skuldudu
heest hlutfall tekna i lok ars 2011. Skuldir og skuldbindingar Reykjanesbaejar og

Sandgerdisbeejar voru meira en prefaldar arstekjur og Vogar voru ekki langt undan.'°

13.10 Tj6n Ibtdalanasj6ds

Tafla 13.6 synir lénveitingar [budalanasjods til heimila, fyrirteekja og félaga { Reykjanesbee
fra 1999 til 2010 og hve margar peirra h6fou lent 4 uppbodi 4 midju ari 2012. Eins og sja
md hefur hlutfall peirra ibtida, sem endad hafa & naudungaruppbodi, lengi verid hatt i
baenum. Alls rann fimmtungur pess fjir, sem Ibudaldnasjédur lanadi pangad arin 2003
0g 2004, til kaupa 4 {badum sem endudu 4 naudungaruppbodi. Steerstur hluti Gtldnataps
$j00sins i beenum er frd arunum 2005-2009 en medallan sj6dsins haekkadi mikid fra 2004
til 2005. Alls veitti sjodurinn teplega 3.400 lan til ibudakaupa i Reykjanesbae 4 arunum
2005-2009, par af 900 lan til kaupa 4 nyjum ibidum. Lansfjarhaedin var um 32 milljardar
kréna (um 45 milljardar 4 medalneysluverdlagi 2012). [budalédnasjédur leysti sidar til sin
ibadir sem tengdust lanum ad fjarhaed 8% milljardur kréna (um 12 milljardar 4 medalverdlagi
2012). Med 6drum ordum purfti hann ad taka aftur vid ramum fjérdungi ldnsfjarheedarinnar
fra pessum tima. Ekki er enn komid i ljos hve mikid af peirri fjarheed tapast, en slegid er
mati 4 pad { kafla 14 um tap [budalanasj6ds. Arid 2010 var fimmtungur heimila 4
Sudurnesjum med lan { vanskilum en pa var landsmedaltalio 10%.""!

13.11 Lanad, pratt fyrir vidvaranir og bankahrun

begar tafla 13.6 er skodud vekur athygli ad aldrei f6r heerra hlutfall lana til ibida sem
sjodurinn eignadist sidar & uppbodi en arid 2009. Pad ar lanadi sjédurinn teplega 5.000
milljénir kréna til ibuda i beenum. Par af runnu 42% til ibida sem sjédurinn eignadist
sidar & uppbodi.'"? Haustid 2008 h6fdu bankarnir hrunid og verulega hafdi syrt { alinn i
efnahagsmdlum landsins. Raunverd htisnaedis hafdi leekkad mikid. Sumarid 2008 hafdi
radgjafi sj6dsins, Magnuis Arni Skiilason, eindregid hvatt til pess ad heett yrdi ad lana til
smidi nys ibudarhtisnadis { Reykjanesbee. I 1jési alls pessa vekur nokkra athygli ad haldid
skuli hafa verid 4fram ad ldna af slikum krafti. Skodum ndnar pad sem Magnus Arni hafdi
a0 segja um husnaedismarkadinn i Reykjanesbae sumarid 2008:

[ september 2007 voru 1.516 {budir 1 byggingu i Reykjanesbe og parf ekki ad
spyrja ad leikslokum fyrir pa verktaka sem hefdu ordid fyrir peirri
ibudarhisneaedis i Reykjanesbae er gridarlegt m.v. folkstjolda og ljost [ad] fara
verdur varlega naestu manudi i nybyggingar, pannig ad offrambod myndist ekki
4 markadinum med tilheyrandi verdfalli og neikvaedum félagslegum dhrifum

vegna audra ibuda.'"®

Magnis skyroi einnig fra pvi ad 4 fasteignavefnum mbl.is veeru pa um 300 ibtdir i Keflavik
og Njardvikum & s6luskra. Sidan sagdi hann:

[1j6si pessa er @skilegast ad kléra peer byggingar sem nui pegar er verid ad reisa og

huga ad s6lu eda utleigu peirra adur en lagt er i nyframkveemdir. Med pvi moti eetti

ad vera haegt ad takmarka ttlanatap fjasrmélastofnana eins og Ibudalénasj6ds.'*

108. Hagstofa Islands, s163: www.hagstofa.is.

109. Velferdarraduneytid, Afangaskyrsla samstarfshéps ¢ Sudurnesjum.

110. Samband islenskra sveitarfélaga, Arbék sveitarfélaga 2012.

111. Léra Kristin Sturludéttir, Naudungarsala ibiidarhiisncedis ¢ Sudurnesjum 2001 til 2011.

112. Rétt er ad itreka ad fjarhed lana sem endudu med uppbodi er med voxtum, en ekki upphafleg lansfjarheed. Hlutfall
uppbodsibuda er pvi heerra en rétt er (pad sama 4 vid um 6ll arin).

113. Magntis Arni Skulason, Ibuidamarkadurinn d Sudurnesjum — dittekt unnin fyrir stiérn [biidaldnasjéds.
114. Sama heimild.
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[ skyrslu sinni taladi Magnus Arni einnig um fasteignamarkad { Grindavik, Vogum og
Sandgerdi. Lokaord skyrslunnar eru afdrattarlaus, en par segir medal annars:

o Eftir skodun 4 ibidamarkadinum & Sudurnesjum, pa er ljést ad stiga verdur
varlega til jardar { frekari uppbyggingu, ekki sist pegar horft er til pess ad
onnur sveitarféldg 4 storhéfudborgarsveedinu, allt fra Arborg til Akraness,
hafa einnig verid i mikilli uppbyggingu og mikid af hisnzdi er dselt.

o Akvedin tilhneiging getur verid hja byggingaradilum ad breyta almennum
ibidum i leiguibudir og stofna sérstok leigufélog til ad njota bestu kjara hja
[btidalédnasjédi, an pess ad forsendur séu fyrir pvi ad leigutakar faist. Med
pvi ad selja ibudir inn i leigufélag teekist verktakanum ad verja sig gegn tapi
og einskorda tapid vid eiginfjarframlag leiguibdafélaga sem er nii um 20%,

m.v. 80% lanshlutfall [budalédnasjods.

o Velta a fasteignamarkadi hefur ekki verid minni i morg dr sem endurspeglar
solutregdu nybygginga.

o Bankar og sparisjodir halda nt pegar ad sér hondum pegar kemur [ad] Gtlanum
til nyframkveemda og ef peir ldna, pa eru vaxtakjor himinha sem endurspeglar
pad aheettualag sem fjarmalastofnanir leggja a byggingarframkveemdir { dag.

o Gengisfall kronunnar hefur gert pad ad verkum ad ekki er eins veenlegt fyrir
utlendinga a0 flytjast hingad til lands [og 40ur], pvi er l[jost ad ni mun haegja
allverulega 4 innflytjendastraumi hingad til lands. Einnig vaknar st spurning
hvort[...]peir sem hafa komid hingad i uppgrip flytjist ekki aftur tr landi."*

Sem fyrr segir sottu verktakar pad fast um pessar mundir ad fa ad breyta s6luibidum i
leiguibudir. Alla jafna baud Ibudalanasjédur verktokum adeins fokheldislan sem dugdu
fyrir naleegt helmingi byggingarkostnadar. Par sem markadur fyrir ibudir var litill 4 fyrri
hluta ars 2008 var freistandi fyrir verktaka, sem h6fdu smidad ibudir til solu, ad breyta
ibudunum i leiguhtisnadi. Sj6durinn ldnadi 4 pessum tima fyrir 80% af kostnadi vid
smidi leiguibuida. Verktakar gatu pannig tryggt sér rekstrarfé i nokkurn tima og frestad
tapinu, sem virtist blasa vid morgum pegar hér var komid. Tapshaetta eigenda leigufélaga
einskordadist nui vid 20% eiginfjarframlag en verktakar, sem 4ttu soluibudir sem peir
gatu ekki losnad vid, satu uppi med allan byggingarkostnadinn. Mismunurinn lenti 4
[budalénasjédi. Greinargerd Magnusar Arna synir ad st adferd verktaka til pess ad koma
sér ur vandredum, ad breyta s6luibidum { leiguibdir, hefur verid alkunn 4 pessum tima.

[ 1j6si pess sem sidar gerdist virdist lysing Magnusar Arna gefa 4geeta mynd af 4standinu
en stjornarmenn { Ibudaldnasj6di virdast hafa gert sér allt adrar hugmyndir um pad.
Nidurstada stjornarinnar vard ad minnsta kosti st ad dfram var lanad til husbygginga i
Reykjanesbe af téluverdum krafti. [budalanasjédur lanadi alls rimlega 8% milljard kréna
til byggingar um 760 {buda { Reykjanesbee 4rid 2008. Arid 2009 ldnadi sj¢durinn til 5-6
hundrud ibida og ndmu ldnin teeplega 5 milljordum kréna. Arid 2010 1anadi sjédurinn
2 milljarda kroéna.

Sem fyrr segir lanadi Ibudaldnasjédur 4 drunum 2005-2009 32 milljarda kréna til bida
i Reykjanesbea. Samkvemt upplysingum fra sjodnum hafdi hann um mitt sumar 2012
eignast ibudir sem tengdust ramum fjordungi lansfjarhaedarinnar. Fleiri ibudir attu eftir
ad beetast vid mdnudina 4 eftir. [ september 2012 4tti sjédurinn riflega 500 {budir {
Reykjanesbz sem metnar voru 4 6,2 milljarda i bokhaldi hans. Békfeert verd ibidanna er
88% af fasteignamati. Helmingur peirra var upphaflega eign leigufélaga, verktaka eda
annarra fyrirtekja. Krafa sj6dsins & uppbodi vegna ibudanna var 9,6 milljardar kréna og
bokfeert tap sj¢dsins a ibudunum er pvi 3,4 milljardar kréna. Teplega tveir pridju ibudanna,
323, voru audar { september 2012 og pad hlutfall virtist ekki hafa breyst mikid samkveemt
manadarskyrslu Ibudalanasjods { april 2013. bar ed ovist er ad folki fjolgi mikid { benum
a naestunni og ibudir 4 mann eru fleiri en vidast annars stadar 4 landinu er téluverd 6vissa
um verdmeeti ibuda sem ekki hefur tekist ad leigja tt. Nalaegd vid hofudborgina og
flugvéllinn stydja vid bygg0 4 pessu sveedi. Fjarfestingar { storidju i Helguvik, sem lengi

115. Sama heimild.
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hefur verid bedid eftir, geetu einnig breytt stodunni til hins betra. I hina attina togar slem
fjarhagsstada baejarfélagsins. Hin mun ad 6breyttu draga tr getu pess til ad sja borgurunum
fyrir pjénustu 4 naestu arum.

13.12 Leiguibadir i Reykjaneshee

Hér er adeins fjallad um faein leigufélog sem gengust fyrir husbyggingum i Keflavik og
Njardvik. Asteedur pess ad pessi félog eru tekin til umfjollunar, en ekki einhver énnur, er
a0 Fjarmalaeftirlitio hefur gert athugasemdir vid lan til peirra eda ad lanveitingarnar hafa
ad 00ru leyti pott sogulegar.

Arid 2003 sagdi Morgunbladid fra pvi ad Fasteignafélagid Prek ehf. (gjaldprota 2011) veeri
ad hefja smidi 32 {buda til utleigu 4 almennum markadi i Reykjanesbe. I fréttinni sagdi
a0 félagid stefndi ad smidi fleiri leiguibtida i kjolfar pess. Prek veeri fyrsta einkafyrirtaekid
sem rédist { smidi ibuda til atleigu i baejarfélaginu. Smidi ibudanna veeri lidur 1 4taki
[btdaldnasjods til ad auka vid husnadi 4 leigumarkadinum. Fram kom ad sj¢durinn lanadi
til bessa verkefnis 4 leegri voxtum en almennt gerdist. Halldor Ragnarsson framkvaemdastjori
Husaness, méodurfélags breks, sagoi i vidtali vid bladid ad konnun 4 vegum baejarfélagsins
syndi ad pad vantadi 80 leiguibudir i Reykjanesbae. Pad veeri grundvollur pessa framtaks.''¢
Haustid 2008 skuldadi Prek fbﬁéalénasjééi riflega 1.100 milljénir kréna, eda 5,5% af
CAD-eiginfé hans. Undir lok arsins benti Fjarmalaeftirlitid 4 ad eiginfjarhlutfall fyrirtaekisins
hefdi samkveemt arsreikningi pess fyrir 2006 verid 3,5%, langt innan vid 10%-morkin sem
lanareglur sj6dsins gerdu krofu um. Sjédurinn svaradi pvi til ad eigid fé félagsins hefdi
verid i samreemi vid reglur sj6dsins pegar 1dnid hefdi verid veitt. ''” Reglur um 10%
eiginfjarhlutfall voru settar haustid 2006. Adur gilti st regla ad innborgad hlutafé leigufélaga
skyldi vera ad minnsta kosti 5% af byggingarkostnadi.

brek tengdist mérgum 60rum félogum t.d. Vallardsi, sem einnig atti htisneedi { Reykjanesbee,
og verktakafyrirtaekinu Vallakér. Eigandi Preks var Husanes ehf. (gjaldprota 2011) fram
til 2006. Huisanes var verktaki og reisti ibidarhus fyrir Prek. Husanes hafdi ratugina 4
undan byggt hatt i 500 {budir i Reykjanesbee."® Hluthafar Htsaness voru fjorir arid 2008:
Porbjorn Tjoérvi Stefansson, Jéhannes Ellertsson, Halldér Karl Ragnarsson og Margeir
borgeirsson. Samkveemt 6endurskodudum arsreikningum breks virdist eiginfjarhlutfall
oftast hafa verid yfir 5% fyrir 2006 (p6 ad ,,innborgad hlutafé“ veeri mun minna), og 2006
0g 2007 var eiginfjarhlutfallid néleegt peim 10% sem krafist var. Haest for eiginfjarhlutfallid
120% { arslok 2003, sama arid og Morgunbladid sagdi fra pvi ad fyrirteekid veeri ad hefja
smidi leiguibuda i Reykjanesbz. En oft var félagid undir peim mérkum sem sjédurinn
setti. Reikningar Preks segja reyndar litid um dhaettu eigendanna fram til 2006, pvi ad litil
verdmeeti voru i modurfélagi pess, Huisanesi. Eigio fé Huisaness var neikveett til 2005. b4
for pad yfir nallid eftir mikinn hagnad.

Tafla137  Fasteignafélagid Prek ehf, leigufélag: rekstur og efnahagur 2002-2009

M.kr. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hagnadur - -2 -10 -33 -36 9 -155 -231
Eigio fé 1 13 21 86 50 190 271 40
Hlutafé 1 1 1 41 4 100 240 240
Skuldir 12 54 350 1.011 1.407 1.899 2.400 2.963
Eiginfjarhlutfall 4% 20% 6% 8% 3% 9% 10% 1%

Heimild: Arsreikningaskra rikisskattstjra.

116. Morgunbladid, ,,Byggja 32 ibudir til ad leigja it 4 markadnum®, 24. jantar 2003. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/710456/%item num=15&dags=2003-01-24

117. Fjarmalaeftirlitid, Skyrsla um utldnadheettu Ibudaldnasjéds.

118. Morgunbladid, ,,Byggja 32 ibudir til ad leigja ut 4 markadnum®, 24. jantiar 2003. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/710456/%item num=15&dags=2003-01-24

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f
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Eignarhald Preks breyttist, sennilega arid 2007 (arsreikningur fyrir pad ar finnst ekki {
arsreikningaskra), pannig ad Husanes heetti ad vera médurfélag Preks. Eftir bad dttu sému
hluthafar beedi félégin beint. Arid 2007 var hlutafé { Preki ordid 100 milljénir kréna. Sama
ar greiddu eigendurnir sér 24 milljonir { ard af Hasanesi, en peir purftu ad leggja fram pa
fjarhaed og meira til sem aukid hlutafé i Preki um sama leyti til pess ad félagio staedist
eiginfjarskilyrdi [budalénasjéds. Eiginfjarstada Preks nalgadist 10% 4rin 2007 og 2008 og
framkveemdir virdast vera i gangi fram 4 arid 2009. Afkoma fyrirteekisins var aldrei g6d
en verulega tok ad siga 4 dgaefuhlidina med fallandi hiisnaedisverdi arin 2008 og 2009.

Tafla 138 HUsanes ehf., modurfélag Preks, verktaki: rekstur og efnahagur 2003-2009
M.kr. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hagnadur 92 150 281 58 35 -168 -96
Eigid fé -415 -268 1 18 27 -153 -249
Hlutafé 3 3 3 3 3 3 3
Skuldir 856 834 972 1.196 1.232 2673 1.867
Ardur 24

Eiginfjarhlutfall -94% -47% 1% 1% 2% 6% -15%

Heimild: Arsreikningaskra rikisskattstjora.

Nesvellir ibudir ehf., sem enn eru i rekstri, voru stofnadar af meiri myndarbrag en morg
onnur leigufélog. Fyrirtaekid rekur ibudir fyrir folk sem er 55 dra eda eldra i Reykjanesbee.'
Haustid 2012 atti pad 59 6ryggisibdir og 23 radhus. Fyrirtekid hof starfsemi arid 2006
og var hlutafé 54 milljénir kréna. Eigendur voru Nesvellir ehf. sem voru aftur i eigu tveggja
fyrirteekja, Klasa fasteigna ehf. og Tryggingamidstodvarinnar hf. I stjérn Nesvalla {btda
ehf. voru 2007 Halldér Karl Ragnarsson, Ingvi Jénasson, Margeir Porgeirsson og Porgils
Ottar Mathiesen en Sigurdur Gardarsson var framkvemdastjori. Fyrirtaekid for af stad {
lok uppsveiflunnar og virdist mest hafa verid byggt 4 vegum pess arid 2008. ba pegar vard
mikid tap a rekstrinum eins og reyndar 6l rekstrarar pess. Eigid fé pess var neikvett um
teepan hélfan milljard kréna { arslok 2011. Skuld pess vid [btidaldnasjéd nemur rimum 2
milljérdum kréna og er hin ad mestu tilkomin 4ri® 2008. Arid 2011 voru hreinar leigutekjur
pess 28 milljénir kréna (hér hefur rekstrarkostnadur fasteigna, 25 milljénir kréna, verid
dreginn fra), en fasteignir voru bokfeerdar 4 teepa 2 milljarda i arslok. Leigutekjurnar eru
naleegt 112% af peirri fjarheed. Til samanburdar ma nefna ad vextir af verdtryggdum lanum
fyrirteekisins hj4 Ibudalanasjédi voru { drslok 2011 4,85-4,9%. Mikid vantar pvi upp 4 ad
leigutekjur standi undir voxtum af lanum fyrirteekisins.

Tafla 139 Nesvellir ibGdir ehf.: rekstur og efnahagur 2007-2011

M.kr. 2007 2008 2009 2010 2011
Hagnadur -3 -116 -45 -110 -459
Eigid fé 54 77 32 -38 -498
Hlutafé 57 197 197 237 237
Skuldir 546 1,981 2,219 2,307 2,485
b.a. vid ibadalanasj6d 1,658 1,862 1,975 2,081
Ardur

Eiginfjarhlutfall 9% 4% 1% 2% -25%

Heimild: Arsreikningaskra rikisskattstjora.

Moédurfélagid, Nesvellir ehf., hagnadist vel arid 2007, en sidan hefur verid tap a rekstri pess.
Ekki verdur séd ad nokkru sinni hafi verid greiddur ardur af rekstri félagsins. Fram kemur
i drsreikningum félaganna fyrir 4rid 2011 ad unnid sé ad fjarhagslegri endurskipulagningu
peirra. Samkomulag hafi nadst vid Islandsbanka i april 2012 en enn sé unnid ad samningum
vid [btidalanasjéd.

119. Nesvellir ehf., s16d: www.nesvellir.is.
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Tafla 1310 Nesvellir ehf.: rekstur og efnahagur 2006-2011

M.kr. 2006 2007 2008 2009 2010 201
Hagnadur -13 336 -84 -154 -73 -189
Eigio fé 107 502 539 465 392 203
Hlutafé 120 181 301 380 381 381
Skuldir 25 1,954 3,010 3,350 3,461 3,266
Ardur

Eiginfijarhlutfall 81% 20% 15% 12% 10% 6%

Heimild: Arsreikningaskra rikisskattstjora.

[btidalanasjédur 14nadi ekki einungis fyrirteekjum 1 Reykjanesbee. Beejarfélagid sjalft tok
einnig lan vegna félagslegs husnzdis. Haustid 2008 ndmu abyrgdir Reykjanesbzjar 4 lanum
Ibudaldnasjods til félagslegs husnadis { beenum 1,5 milljordum kréna. Fjarhagsstada
baejarins er sleem. Hann skuldadi 41 milljard krona 4 samstedureikningi i drslok 2011 en
békfeert eigid fé var pa 8 milljardar krona. Arid 2011 var 650 milljéna rekstrarhalli 4
samsteedureikningi, eda 47 pasund krénur 4 mann i baejarfélaginu. Fram kemur { skyringum
med arsreikningi ad nokkur 6vissa sé um virdi einstakra eigna beejarins auk pess sem hann
eigi i lausafjarvanda. Pvi sé dkvedinn vafi um rekstrarheefi baejarins. Medal annars er stada
Reykjaneshafnar erfid en hana hefur skort verkefni. Hofnin skuldadi 6,2 milljarda i arslok
2011 og bar beerinn abyrgd a skuldunum. Sagoi i drsreikningi beejarins fyrir 2011 ad
reikningsskil hafnarinnar veeru gerd midad vid pa ,forsendu ad rekstrarheefi [veeri] til
stadar” en pad veltur medal annars 4 pvi ad kisilver eda 6nnur sambeerileg verksmidja risi
4 sveedinu. Ella er heett vid ad hofnin i Helguvik sé litils virdi fyrir beejarfélagid. ba var i
arslok 2011 évissa um rekstrarhzefi Fasteigna Reykjanesbaejar nema beerinn legdi til meira
fé en ,,arsreikningurinn [var] settur fram midad vid a0 rekstrarheefi [veeri] til stadar.“ Ekki
er Oliklegt ad rikid purfi ad hlaupa undir bagga med baenum hvort sem Ibudalénasjédur
a par beinan hlut ad mali eda ekki.

Héskolavellir reka byggd 4 Asbru, gamla varnarsveedinu 4 Keflavikurflugvelli. Arid 2007
stodu ad Haskolavollum Fasteignapréunarfélagid Klasi ehf., Glitnir, Fasteignafélagio Prek
ehf., sem fyrr er getid, Fjarfestingafélagio Teigur ehf. og Sparisjodurinn i Keflavik.'?
Stjérnarmenn { maf 2008 voru Halldér Karl Ragnarsson, Porgils Ottar Mathiesen, Rikhard
Ott6 Rikhardsson, Prostur Lesson og Rundlfur Agtistsson. A fundi stjérnar [budaldnasjéds
i oktober 2007 voru kynnt aform Haskolavalla um fjarfestingar 1 ibudum 4 Midnesheidi.
Var pad samddma alit stjornarmanna ad i pessu mali yrdi ad koma til fulltingi stjérnvalda.'*!
A fundi { névember 2007 f6l stjérn sj6dsins framkveemdastjora ad dska eftir haekkun
lansfjarheimildar til almennra leiguibida 4 fjarlogum vegna fyrirsjaanlegrar umsdknar
Héskolavalla.'?? T februar 2009 var 16gd fram 1 stjorn [buidaldnasjéds tillaga pjénustusvids
um lan til Haskolagarda, détturfélags Haskolavalla, um lan til kaupa 4 ibadum 4 gamla
varnarsveedinu a0 fjarheed 4,1 milljarour kréna. Sampykkt var tillaga framkveemdastjora
um ad ldna 2 milljarda til verkefnisins. ** I september sama ar hafnadi sj6dsstjornin
umsokn fyrirtekisins um 1% milljards lan. Bent var 4 ad fyrirtaekid hefdi alls fengio vilyrdi
fyrir linum ad fjarheed 4,2 milljardar fra Ibidalanasj6di.’* I febrauar 2010 6skudu
Haskolavellir eftir almennu lansvilyrdi ad fjarheed 1,4 milljardar krona vegna um pad bil
136 leiguibuda. Utlananefnd lagdi til ad umsokninni yrdi hafnad 4 peim forsendum ad
ekki veeri skortur 4 leiguibidum a svaedinu. Bent var 4 ad um 50 ibtdir sem leiguibudalan
hvildu 4 veeru med 100% frystingu hja sj6dnum. Stjérnin hafnadi pvi umsékninni.'?
arslok 2011 skuldudu Haskolavellir ehf. og détturfélog pess, Haskodlagardar og HV?2,
[budaldnasj6di hatt 4 fimmta milljard kréna.'? Um 900 milljéna kréna tap vard 4

120. Magnus Gunnarsson og Kjartan Por Eiriksson, Greinargerd vegna fundar med efnahags- og skattanefnd.
121. Fundargerd stjornar Ibtidalédnasjéds 18. oktober 2007.

122. Fundargerd stjérnar Ibudaldnasj6ds 27. névember 2007.

123. Fundargerd stjérnar Ibudaldnasjéds 19. febraar 2009.

124. Fundargerd stjornar Ibidaldnasjods 24. september 2009.

125. Fundargerd stjornar [badalédnasjods 29. april 2010.

126. Skuldir vid lanastofnanir eru 4,8 milljardar. Petta eru skuldir vid [budaldnasjod auk bilasamninga vid SP-fiarmégnun
og ma gera rad fyrir ad megnid af fjarhadinni sé skuld vid Ibudalanasjod.



Haskolavollum og dotturfélogum pess drid 2011 og bokfeert eigid fé pess for ar 700
milljénum i minus 225 milljénir. Samtals skuldudu Haskdlavellir og détturfélog 14,7
milljarda kréna 1 lok ars 2011. Adaleignir félagsins voru hisneedi og 16dir sem metin voru
4 14,4 milljarda i drsreikningi. Alls 4ttu Haskoélavellir ehf. 1.500 ibudir um mitt ar 2012.
Toluvert var um ibudir fyrir einstaklinga. Buid var ad setja nokkurt fé i paer allar en 700
voru fullbunar til leigu snemma sumars 2012 og voru 90% beirra { utleigu.'”” Alika margar
ibudir voru i leigu i desember 2012 og 6liklegt var talid ad fleiri ibudir yrdu fullgerdar 4
naestunni. Aztla ma ad 1-1% milljén krona kosti ad jafnadi ad koma hverri 6fullgerdri
ibid 4 sveedinu i pad horf ad heegt sé ad leigja hana ut.'*® Leigutekjur arsins 2011 voru 520
milljénir krona samkveemt arsreikningi en rekstrarkostnadur fasteigna var 436 milljonir.
Hreinar leigutekjur voru pvi 83 milljénir kréna, eda 0,6% af fjarfestingareignum
fyrirteekisins. Erfitt er ad sja ad reksturinn geti stadid undir sér 4 naestunni. Félagio 4 ibudir
sem eru 132 pusund fermetrar og er hver fermetri metinn 4 100 pusund krénur. I 1jési
pess ad adeins taepur helmingur ibuida i eigu félagsins skiladi tekjum 1 lok ars 2012 virdist
sem bad sé verulegt ofmat. [ skyrslu stjérnar fyrir 2011 segir ad unnid sé ad fjarhags-
legri endurskipulagningu félagsins. Helstu krofuhafar séu Prounarfélag Keflavikur-
flugvallar og Ibudalanasjédur. Fyrir liggi viljayfirlysing Prounarfélagsins um helstu paetti
endurskipulagningarinnar. Ndist ekki g60 nidurstada sé rekstrarheefi félagsins i
verulegri évissu.

13.13 Uppbygging @ Mid-Austurlandi & fyrsta dratug aldarinnar

A fyrri hluta 4rs 2007 t6k alver Alcoa til starfa { Reydarfirdi og var pad komid i fullan
rekstur dri sidar. Samkvemt upplysingum fyrirtaekisins voru starfsmenn 480 4rid 2011
en ad auki unnu 320 manns & alverssvaedinu vid storf sem voru natengd pvi.'’”> Adur en
hafist var handa var ljost a0 fjolga pyrfti ibidum 4 sveedinu til pess ad koma starfsfélkinu
fyrir. Spar um porf fyrir nyjar ibudir virdast hafa verid neerri lagi ef midad er vid fjlgun
fullordinna, en miklu meira var byggt en spad var ad pyrfti. Betur er vikid ad pvi sidar.
Fra 2002 til 2012 fj6lgadi ibaum 4 Mid-Austurlandi, landsveedinu fra Fljétsdalshéradi
sudur { Breiddal, tvitugum og eldri, um pisund manns, eda 18%%. Fullbunum ibdum a
svaedinu fjolgadi 4 sama tima um 773 eda um 24%. Ibudum {jolgadi med 6drum ordum
um teep 5% umfram fjolgun tvitugra og eldri. Ibudalanasjédur virdist hafa ldnad fyrir
teeplega tveim pridju peirra. Ibudum fjolgadi eingdngu i tveim hreppum, svo ad heitid
geti, p.e. Fjardabyggd og Fljétsdalshéradi. A arunum 2003 til 2010 l4nadi Ibidalanasjédur
15 milljarda kréna (um 22 milljarda & medalneysluverdlagi 2012) til kaupa 4 1.800 ibtdum

Mynd 134 Fjoldi lana Ibtdalanasjéds til Fljotsdalshérads og Fiardabyggdar 1999-2010
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Heimild: [bidalanasjodur.

127. Samtal rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidaldnasj6d o.fl. vid Ingva Jénsson.
128. Samtal rannséknarnefndar Alpingis um Ibdaldnasj6d o.fl. vid Samuel Pétursson.

129. Alcoa, Stadreyndir um starfsemi Alcoa Fjardadls.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalénasj6d o.f
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i pessum tveim sveitarfélogum og par af voru um 480 nyjar. Ibtum 4 hverja {bud fjélgadi
en ekki verdur b6 séd ad peir séu margir midad vid adra landshluta. Arid 2011 voru 2,3
ibuar 4 fullbina ibtd 1 hreppunum tveimur. Pad er heldur leegri tala en i Reykjavik par
sem hlutfallid var 2,4. Ur pessu verdur ekki lesid ad ofgnoétt ibuda sé & Mid-Austurlandi
midad vid Reykjavik. A hinn béginn virdist sem mikid af peim ibudum sem byggdar voru
eystra sé annarrar gerdar en ibuar pess keera sig um.

Tafla 1211 Lan ibadalanasjods til ibida a4 Héradi og i Fjardabyggd og ibadir 4 uppbodum

2003-2010
A verdlagi hvers ars A verdlagi arsins 2012
Lantil Parafa Hlutfall sem
M.kr. ibada  uppbod lendir & uppbodi Lan til ibida bar af a uppbod
2003 1.018 26 3% 1.779 45
2004 1.465 148 10% 2.481 251
2005 2.655 830 31% 4.321 1.351
2006 2.305 969 42% 3514 1.477
2007 4.366 2222 51% 6.338 3.225
2008 1.733 600 35% 2238 775
2009 645 78 12% 744 90
2010 495 18 4% 541 20
Alls 2003-2010 14.681 4.891 33% 21.956 1.234
Alls 2005-2009 11.703 4.699 40% 17.154 6.918

1. Arlegar lanveitingar vegna htidakaupa og matsverd pess hluta ibtdanna sem hafdi lent & uppbodi & midju ari 2012.
Heimild: budalanasjodur.

Haustid 2009 voru alls 218 ibudir audar & Héradi og i Fjardabyggd og voru riflega 4/5
smidadar 2003 eda sidar. Voru 73% audra ibuida, eda 160, i fjolbylishiisum en 12% i einbyli.
13 Langflestar audar ibudir, eda teplega prir fjérou peirra, voru 4 bilinu 50-120 fermetrar.
Pessar ibudir eru af 60ru tagi en annad htisnaedi a svaedinu. Besta hugmynd um pad hvernig
folk 4 pessum sl6dum vill bua ma fa med pvi ad skoda pad husnadi sem par var fyrir. Af
6llum ibadum { hreppunum tveimur voru 63% einbyli i arslok 2011 samkvaemt upplysingum
bj6dskrar. Yfir 80% ibuda voru { hisum par sem voru 5 ibudir eda feerri. Haustid 2009 var
algengast ad peir sem leitudu ad hiisnadi 4 svedinu sektust eftir sérbyli med 3
svefnherbergjum og bilskdr. Gilti pad jafnt um péa sem voru ad kaupa fyrstu fasteign og
pa sem verid hofou lengur & pessum markadi. Eftirspurn eftir ibudum { fjolbyli til langs
tima var litil 2009, nema pa helst hja peim sem voru 55 ara og eldri og pa einkum 4 Héradi.
Byggingaverktaki var pa med 2 einbylishtis { smidum og fyrirspurnir voru um fleiri slik
hus. Folk, sem var ad flytja inn 4 sveedid eda kom i skamman tima, 1ét sig miklu sidur
varda hvort pad byggi i sérbyli eda fjolbyli. Peir sem storfudu adeins um tima & Mid-
Austurlandi voru yfirleitt ekki med fjolskyldur sinar med sér og peir voru oft fleiri en einn
i 1bad. ! Atla ma ad feekkad hafi i pessum hopi eftir ad byggingu alversins lauk og pad
komst i fullan rekstur.

A uppgangsdrunum var langmest byggt 4 Egilsstédum & Héradi og & Reydarfirdi {
Fjardabyggd. Smidi nyrra hisa st6d heest arid 2007 en & seinni hluta arsins ol stjérn
[btidalanasjéds framkveemdastjéra hans ad kanna sérstaklega stodu peirra fyrirteekja sem
b1id var ad lofa lanum til hisbygginga 4 Austurlandi.'> Morg leigufélog eystra stédu pa
illa og morg urdu gjaldprota skémmu sidar. [budaldnasjédur eignadist fjslmargar leiguibudir
4 naudungaruppbodum. Snemma 4rs 2013 4tti [bidaldnasjédur 250 ibudir 4 Austurlandi.
Par af voru 146, eda 58%, ekki leigdar ut. Teepur helmingur ibidanna komst i hendur
[budalanasjods arid 2010. Langflestar ibudirnar, eda 194, voru adur eign leigufélaga,

130. Hronn Pétursdottir, Vannytt ibiidarhiisncedi i Fjardabyggd og d Fljotsdalshéradi.
131. Sama heimild.
132. Fundargerd stjérnar Ibtidaldnasjods 27. névember 2007.



verktaka eda annarra fyrirtaekja i einkaeign. Alls eignadist sjédurinn 290 ibudir a
Austurlandi 4 arunum 2006-2011 en a sama tima seldi hann 99 ibudir."** Langflestar
ibudirnar voru i Fjardabyggd og 4 Héradi. Hisnaedi [budalanasjods 1 Fjardabyggd og 4
Héradi var metid 4 2,8 milljarda kréna i bokum sj6dsins i september 2012. Er pad rimum
3% undir fasteignamati 4 eignunum. Bokfeert virdi {budanna var 66% af krofu Ibudaldnasjods
4 uppbodi, sem var 4,2 milljardar kréna. Mismunurinn, bokfeert tap sj6dsins, er um 1,4
milljardar.

Svo er ad sja 4 pvi, sem hér fer 4 undan, ad radist hafi verid i smidi fjolbylishtisa 4 Austurlandi
an pess ad markadur fyrir slikt htisneedi hafi verid kannadur ad neinu rddi. Pad hljomar
einkennilega, svo ad ekki sé meira sagt, ad lagt sé { milljardafjarfestingu an pess ad
jardvegurinn sé skodadur en skyringanna geeti verio ad hluta ad leita i peirri umgjord sem
var um leiguibudalén [btidalanasjéds. Peir, sem stofnudu leiguféldgin, 16gdu oft 1itid undir
i upphafi, jafnvel adeins 500 pusund krénur, en pad var lagmarkid sem krafist var { [ogum.'**
Verktakinn, sem var annad hlutafélag en i eigu sému manna, graeddi yfirleitt & pvi ad
byggja husin. Nokkurt eigid fé gat ordid til i leigufélaginu ef markadsverd ibuda hekkadi
ndg en ibudaverd haekkadi 4 Austurlandi allt fram til 2007. Pannig var agédavon nokkur
fyrir pa sem reistu leiguhtisn2did en dheettan var litil. I ljési pess er skiljanlegt ad peim
hafi ekki pétt taka pvi ad skoda markadinn ad neinu radi. Aheettan var ad mestu hjd
[budalénasjédi sem lanadi 80-90% af byggingarkostnadi huiisnadisins. Meiri dsteeda var
pvi fyrir sj6dinn ad kanna dhuga Austfirdinga 4 pvi ad eiga heima { storum fjélbylishusum.
Pad var ekki gert."*® Gudmundur Bjarnason, fyrrverandi framkvaemdastjori sj¢dsins, sagdi
i skyrslutoku hja rannséknarnefndinni ad strax pegar ibudabyggingar vegna alvers i
Rey0arfirdi komu fyrst til tals hefdi verid reett um ad folk ti 4 landsbyggdinni kynni ekki
a0 bua { blokkum. En pad var mat hans ad erfitt vaeri ad hafna lansbeidnum peirra sem
staedust krofur sjodsins um lan.** ba hafdi pad sitt ad segja ad pegar ljost var ad nytt dlver
teeki til starfa { ReyQarfirdi var mikil dhersla 16gd 4 uppbyggingu leiguibtida 4 Austurlandi
af radamonnum 4 Austfjordum og stjornvéldum fyrir sunnan, ad minnsta kosti
télagsmalaradherra.'?’

Leigufélog 4 Austurlandi skera sig Gr 60rum leigufélogum, sem hér eru skodud, ad pvi
leyti a0 eiginfjarhlutfall margra hverra virtist vera langt undir peim kréfum sem reglur
[budalénasj6ds kvadu 4 um. Eins og 4dur hefur komid fram var pess krafist fram 4 haust
2006 ad innborgad hlutafé leigufélaga skyldi vera ad minnsta kosti 5% af byggingarkostnadi.
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133. Svar velferdarradherra vid fyrirspurn Sigmundar Ernis Rénarssonar um ibtdir sem Ibudalénasjédur hefur yfirtekid,
244. mal 4 140. 16ggjafarpingi 2011-2012. http://www.althingi.is/altext/140/s/0406.html
134. 1. gr. laga nr. 138/1994, um einkahlutafélog.

135. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdalanasjéd o.fl.
136. Sama heimild.
137. Sama heimild.
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Eftir pad var farid fram 4 10% eiginfjarhlutfall. Eins og fram kemur hér 4 eftir eru deemi
um ad eiginfjarhlutfall hafi verid minna en 0% hja félogum sem fengu hd lan hja
[btidalanasjdi til ibudabygginga 4 Austurlandi.

13.13.1 Spar um ibadaporf a Mid-Austurlandi

Smidi alvers i Reydarfirdi var vel skilgreint verkefni sem tok nokkur ar. Vitad er um tveer spar
um porf fyrir nyjar ibadir 4 sveedinu. Nysir hf. spadi arid 2002 dhrifum alvers { Reydarfirdi
& ibtiafjolda 4 Mid-Austurlandi og ibtdapérf. I spanni var gert rdd fyrir ad {btar svaedisins
yrdu um 9.600 4rid 2009. Midad vid pad hefdi purft ad beeta vid teeplega 570 ibidum'*® en
pad var 17%2% vidbot vid fjolda ibtida & sveedinu arid 2002. Spa Byggdarannsdknastofnunar
[slands fra 2005 var ekki langt frd pvi sem Nysir gerdi rad fyrir nokkrum drum 4dur.
Stofnunin bjost vid ad beeta pyrfti vio 600 nyjum ibudum & Mid-Austurlandi til 2008.*°
Arid 2012 voru {buar Mid-Austurlands rimlega 12%% fleiri en 2002. Ibtium svadisins
hafdi fjolgad ur lidlega 8.000 arid 2002 i rum 9.000 arid 2012. Austfirdingum fjolgadi pvi
nokkru minna en spad hafdi verid. En pérf fyrir {badir reedst af fjolda fullordinna. Ibtum
Mid-Austurlands, tvitugum og eldri, fj6lgadi ar lidlega 5.500 arid 2002 i lidlega 6.500 arid
2012. Fullordnum ibtium sveedisins fjélgadi med 6drum ordum um 18,5%. Midad vid ad
porf tvitugra og eldri fyrir ibudir hafi haldist ébreytt hefdi samkveemt pvi purft rétt um
600 ibudir i vidbot vid peer sem fyrir voru. Pad er mjog néleegt spam Nysis fra 2002 og
Byggdarannséknastofnunar Islands fré 2005. Ibudapérfin kann jafnvel ad vera meiri en
nemur fj6lgun fullordinna, pvi ad korlum fjolgadi meira en konum.

Spar um {budaporf a Austurlandi virdast hafa verid neerri lagi en jafnframt er ljost ad byggt
var langt umfram pad sem sparnar s6gdu ad pyrfti. Eins og fram kom hér 4 undan var
gert rad fyrir ad 570-600 ibudir mundi vanta i landshlutanum pegar dlverid i Reydarfirdi
teeki til starfa. Byggdar voru 773 ibudir eda 170-200 ibtdir umfram metna porf.'*

Margar ibudir eru audar { sjo blokkum sem Fasteignafélag Austurlands reisti 4 Reydarfirdi
og 4 Egilsstddum. Félagid reisti fjorar blokkir 4 Reydarfirdi og prjar & Egilsstodum. A
Rey0arfirdi var ein blokk sérstaklega atlud 55 ara folki og eldra og gekk best ad leigja
ibudir par. T hinum blokkunum sex var um helmingur {bidanna liklega audur veturinn
2008-2009.1

13.14 Upphafid 4 smidi leiguibdda i Fjardabyggd og & Héradi

A fundi stjérnar Ibudalanasjéds 28. névember 2003 voru sampykkt lansvilyrdi vegna
almennra leiguibuida ad fjarheed 11,7 milljardar kréna 4 &runum 2004-2007. Fjarheedin
var 80% af pvi sem sétt var um. Par af voru tep 40%, 4,6 milljardar, til bygginga 4
Austurlandi, eda 82% af pvi sem sott var um par. Félogin sem fengu vilyrdi fyrir lanum til
smidi leiguibuida 4 Austurlandi voru Byggingafélag Austurlands (gjaldprota 2011, eftir
sameiningu), Fasteignafélag Austurlands (gjaldprota 2011), Islenskir adalverktakar,
Leiguibudir i Fjardabyggd ehf. (gjaldprota 2011, eftir sameiningu), Rendita ehf.,
Strandabygg0 ehf. og TF Festir ehf. (gjaldprota 2007)."*2 Ekki voru 6l lanslofordin fullnytt
en sumir byggdu meira en radgert var i upphafi. Sidar attu eftir ad baetast vid lansvilyrdi
i pessum landshluta og ny fél6g: Steinhus ehf.,'** Trollaborgir'* (gjaldprota 2008), Kirkjubol
ehf.'** og Hibyli ehf. (gjaldprota 2012).

138. Nysir hf. (2002). A study of the socio-economic impact of the proposed Alcoa aluminum smelter plant in
Reydarfjordur, Iceland. Reykjavik: Nysir Itd. Hér er studst vid Hjalta J6hannesson (ritstjéri): Rannsékn 4
samfélagsahrifum 4lvers- og virkjanaframkvemda 4 Austurlandi, lokaskyrslu.

139. Jén Porvaldur Heidarsson, ,,Ibdafjéldi og pérf 4 ibudarhtsnaedi 4 Austurlandi 4rid 2008

140. Eigin utreikningar, byggdir 4 upplysingum fra Pj6dskrd, sja nanar a4 www.skra.is.

141. Hjalti Jéhannesson o.fl., ,Lokaskyrsla: Stodulysing i drslok 2008 og samantekt yfir helstu dhrif 2002-2008
142. Fundargerd stjornar Ibidaldnasjods 28. névember 2003.

143. Fundargerd stjornar Ibtidalédnasjéds 27. september 2007.

144. Fundargerd stjornar Ibtidalénasjéds 12. jandar 2006.

145. Fundargerd stjornar Ibtidaldnasjéds 21. 4gist 2008.
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A fundi, sem Alcoa Fjardaal hélt med byggingaverktokum haustid 2005, kom fram ad peir
veeru nokkud hikandi. Félk ad sunnan byggist ekki vid sama fasteignaverdi eystra og i
Reykjavik en alls stadar veeri jafndyrt ad byggja. Hugmyndir voru p4 um ad koma upp
teeplega 800 ibudum 4 Héradi og i Fjardabyggd en peer voru mislangt 4 veg komnar."*¢

13.15 Einstok leigufélég

Medal peirra, sem fengu lan til uppbyggingar 4 Austurlandi, voru verktakar sem storfudu
um allt land. I peim hépi voru Islenskir adalverktakar. Adrir unnu adeins { pessum
landshluta. Strandabyggd ehf. var eitt peirra. Trésmidaverksteedi Sveins Heidars ehf. 4tti
Strandabyggd og bygg0i jafnframt ibudir 4 vegum pess. Hluthafar Trésmidaverkstaedisins
voru Sveinn Heidar Jénsson, Heidar Jénsson og Erlingur Heidar Sveinsson. Arid 2005
sagdi Sveinn Heidar i samtali vid Morgunbladid ad fyrirteekid hygdist byggja um 90 ibudir
4 Rey0arfirdi, einbylishus, parhus og priggja og fjogurra herbergja ibudir. Fyrirteekio
radgerdi ad smida 30 ibudir 4 Egilsstodum 4 sama tima.'*” Segja ma ad afkoma
Strandabyggdar og Trésmidaverkstedisins hafi verid deemigerd fyrir fyrirteeki i slikum
samsteypum. Strandabyggd, sem atti ibudirnar, var rekin med litils hattar hagnadi arin
2006 og 2007. Eiginfjarhlutfall fyrirtekisins var pa 12-16%. Eftir pad gekk reksturinn
afleitlega. Samanlagt tap Strandabyggdar fra 2005 til 2010 var hatt a pridja hundrad milljona
kréna. Trésmidaverkstaedid, sem sa um smidina, greeddi hins vegar pokkalega 4 henni um
tima. Samtals var hagnadur pess 62 milljonir kréna 4 drunum 2005 til 2010. Verksteedid
greiddi eigendum sinum samtals 7 milljénir krona { ard 4rin 2006 og 2007. Bedi
Trésmidaverkstaedid og Strandabyggd voru med neikvaett eigid fé arid 2010. Troéllaborgir
ehf. hugdust arid 2004 koma upp 15 leiguibtidum i hisnadi kaupfélagsins 4 Nordfirdi.
Félagio var i eigu Magna Kristjanssonar og Sigridar Sjafnar Gudbjartsdottur.'*® Haustio
2007 voru langsteerstu vanskil hjé Ibudalédnasjédi af l4ni til Trollaborga ehf. Af 365 milljona
kroéna skuld Trollaborga voru 186 i vanskilum. Félagid vard gjaldprota 2008. Lanad hafdi
verid til smidi fjolbylishiiss med 14 ibidum en sjédurinn lagdi hald 4 pad.'* Tréllaborgir
skiludu adeins arsreikningi fyrir 4rid 2004 pegar starfsemi peirra var litil. Innborgad hlutafé
var half milljon kréna.

A drunum 2004-2007 unnu Fasteignafélag Austurlands ehf. og nokkur tengd félog ad
smidi fjogurra sex haeda fjolbylishiisa 4 Reydarfirdi, med 101 ibad, og priggja sjo hada
husa & Egilsst6dum, med 81 ibud sem pegar hafa verid nefnd. Auk pess reisti tengt félag
nokkrar {budir 4 Eskifirdi. [ vidtali vid Morgunbladid { desember 2005 sagdi Haraldur
Gunnarsson, einn eigendanna, ad blokkin, sem nylokid var vid 4 Reydarfirdi, hefdi fyllst
strax, ,beedi i solu og leigu“ Pa var deetlad ad blokkirnar 4 Reydarfirdi og 4 Egilsstodum
myndu kosta 2,8 milljarda krona (en pad er um 4% milljardur 4 medalneysluverdi 2012)."*°
[ juli 2007 var lokid vid ad steypa sidasta fjolbylishusid af fjérum sem Fasteignafélagid
reisti 4 Reydarfirdi. I frétt { Morgunbladinu segir ad pegar sé flutt inn { prju husanna, en
hid fjéroa verdi tilbuid i desember. Félagid muni ljika vid prju fjolbylishus 4 Egilsstodum
um haustio. Félagid sé steersta leigufélagio 4 Austurlandi og starfsemin gangi vel.'*!

Fasteignafélag Austurlands var stofnad sidla ars 2003. Stofnendur voru Agust Benediktsson,
Haraldur Gunnarsson og Ingibjorg Baldursdéttir, eiginkona Franz Jezorskis, sem sums
stadar er talinn eigandi,'*>'** en 6l attu pau heima i Reykjavik. Ari sidar 4ttu somu hluthafar
einnig Leiguibudir i Fjardabyggd ehf. sem stofnadar hofdu verid arid 4dur. Peir attu

146. Morgunbladid, ,Verktakar eru enn nokkud hikandi,” 27. oktéber 2005. http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1045965/
147. Sama heimild.

148. Morgunbladid, ,Iréllaborgir i Kaupfélagshisid®, 6. april 2004. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/791175/%item num=74&dags=2004-04-06

149. Fjarmalaeftirlitid, Skyrsla um dtldnadheettu Ibiidaldnasjéds.

150. Morgunbladid, ,BVA byggja 182 ibudir 4 Austurlandi®, 5. desember 2005. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/1053660/

151. Morgunbladid, ,,100 nyjar ibdir i fjolbyli®, 27. juli 2007. http://www.mbl.is/greinasafn/
grein/1157224/%item num=0&dags=2007-07-27

152. Morgunbladid, ,BVA byggja 182 {budir 4 Austurlandi’, 5. desember 2005. http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1053660/

153. DV, ,,Fasteignabraskari feer ad kaupa Heklu®, 29. desember 2010. http://www.dv.is/frettir/2010/12/29/
fasteignabrasakari-faer-ad-kaupa-heklu/
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1. Adeins ibadir byggdar 1971 og sidar. A fostu verdlagi midad vid visitolu neysluverds.
Heimild: bj6dskrd, eigin dtreikningar.

einnig Byggingaverktaka Austurlands ehf. en meginverkefni peirra var ad reisa hus fyrir
eignarhaldsfélogin. Samanlagt eigid fé félaganna priggja var i arslok 2004 38 milljonir kréna
en innborgad hlutafé rimar 6 milljonir kréna. Byggingaverktakar Austurlands byggdu
einnig fyrir détturfélag sitt, Byggingafélag Austurlands ehf. Arid 2004 voru hluthafar
Byggingafélagsins fjorir en Byggingaverktakar Austurlands attu teeplega 90% hlutafjar.

[ arslok 2007 voru ibudir félaganna i 4 fjélbylishusum 4 Reydarfirdi metnar 4 riflega 1,2
milljarda kréna i bokhaldi peirra. Ibudir peirra i 3 fjolbylishasum & Egilsstédum voru
metnar & riman milljard og ibadir 4 Eskifirdi 4 teeplega 50 milljénir kréona. Fjarhagsstada
fyrirteekjanna var misg6d. Eignarhaldsfélogin stodu jafnan mjog teept og tap var neer alltaf
4 rekstri peirra. Eigid fé peirra komst heaest i 33 milljénir samanlagt, { arslok 2007, pegar
mest var byggt og var pad bd 1,4% af heildareignum. Samanlagt eiginfjarhlutfall
eignarhaldsfélaganna komst heest 1 3,7% 1 lok 4rs 2005, en 4rid 4 undan var pad 2%. I arslok
2006 var eigid fé eignarhaldsfélaganna neikveett. Rekstur Byggingaverktaka Austurlands,
sem attu miklu minni eignir en eignarhaldsfélogin, gekk hins vegar afar vel. Samanlagdur
hagnadur fra 2004 til 2007 var teepar 800 milljonir kréna og titborgadur ardur til eigendanna
var um 430 milljénir kréna. Hluti af ardinum hefur veentanlega farid inn sem nytt hlutafé
i Fasteignafélagi Austurlands arin 2006 og 2007. Arid 2007 voru 139 milljénir krona
borgadar inn i félagid sem hlutafé og var innborgad hlutafé félagsins fra upphafi pa samtals
178 milljonir kréna.

[ arslok 2005 var eigid fé Leiguibuda teepar 10 milljénir kréna, skuldir 442 milljénir og
eiginfjarhlutfall um 2%. Pad ar 14nadi Ibudalanasjédur félaginu 237 milljénir kréna. Eigid
fé Fasteignafélags Austurlands var 5 milljénir kréna eda minna fra stofnarinu 2003 og
fram 4 2007 og eiginfjarhlutfallid var afar lagt eftir 2004. Athygli vekur ad i 4rslok 2006
voru skammtimaskuldir félagsins 865 milljonir krona. A9 minnsta kosti 300 milljonir af
pessari fjarheed eru skuld vid Byggingaverktaka Austurlands. Forsvarsmenn félagsins
treystu 4 lansloford fra Ibudaldnasjédi eins og vikid verdur ad 4 eftir. Eigid fé var undir
nulli 4rid 2006. Arid 2007 fékk félagid 1% milljard kréna ad léni fra Ibadalanasjédi. Pratt
fyrir ad eigendur legdu fram nytt hlutafé arid 2007 nadi eiginfjarhlutfallid ekki 2% i arslok.
[ lok 4rs 2007 sameinudust félégin prju sem eftir voru, Fasteignafélagid, Byggingafélagid
og Byggingaverktakar, undir nafni Fasteignafélagsins (arsreikningur félagsins fyrir 2007
er fyrir sameiningu). Samanlagt eigio fé félaganna var 400 milljénir kréna i arslok 2007,
samkveemt arsreikningum, og eiginfjarhlutfall 14%. Verd a ibudum i fjolbyli & Austurlandi
leekkadi um 5% fra 2007 til 2008 og um 16% fra 2008 til 2009 (hér hefur ekki verid leiorétt
vegna verdbolgu). Eigid fé Fasteignafélagsins matti ekki vid mikilli verdleekkun 4 eignum.
Fasteignafélag Austurlands skiladi ekki arsreikningi eftir 2007. Arid 2009 var félaginu
skipt i 9 fél6g: FFM7 ehf., FFM9 ehf., FEM11 ehf., FFM13 ehf., FFK41 ehf., FFK43 ehf.,
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FFK45 ehf. og FFH ehf, auk smaekkads Fasteignafélags Austurlands ehf.'**!** Fasteignafélagid,
sem nu var { smaekkadri mynd, var lyst gjaldprota i september 2011. Arid 2011 var eigid
té FFH ehf. 79 milljénir kréna, samkveemt arsreikningi. Hin félogin 8 hofou ekki skilad
arsreikningi til arsreikningaskrar sidan 2009.

Tafla13.12  Fasteignafélag Austurlands: rekstur og efnahagur 2003-2007"

M.kr. & verdlagi hvers ars i drslok 2003 2004 2005 2006 2007
Fasteignir 1 61 302 1.468 2.288
Eigio fé 5 4 4 -9 36
Heildarskuldir? - 64 303 1.548 2.301
b.a. hja ibudalanasjodi - - - 683 2.166
Eiginfjarhlutfall 92% 6% 1% -1% 2%
Hlutafé 5 5 5 39 178
Ardur

Hagnadur - - - -43 -104

1. Leiguibtdir | Fjardabyggd sameinudust Fasteignafélaginu 2006. Arid 2005 er syndur sameinadur reikningur félaganna f arslok 2005.
2. An eigin fiar.
Heimildir: Rikisskattstjori, endurskodadir arsreikningar, eigin Gtreikningar.

Tafla 1313 Leiguibadir i Fjardabyggo: rekstur og efnahagur 2003-2005

M.kr. & verdlagi hvers ars i arslok 2003 2004 2005
Fasteignir 1 146 417
Eigid fé - 10
Heildarskuldir' 13 155 442
b.a. hja ibtidalanasjodi - - 237
Eiginfjarhlutfall -1% -1% 2%
Hlutafé 05 05 14.0
Ardur

Hagnadur - -3
1. An eigin fiar.

Heimildir: Rikisskattstjori, endurskodadir arsreikningar, eigin Gtreikningar.

Tafla13.14  Byggingaverktakar Austurlands: rekstur og efnahagur 2004-2007

M.kr. & verdlagi hvers ars i arslok 2004 2005 2006 2007
Fasteignir

Eigid fé 35 130 292 367
Heildarskuldir' 78 74 130 139
b.a. hja ibidalanasjodi

Eiginfjarhlutfall 31% 64% 69% 73%
Hlutafé 0.6 0.6 0.6 0.6
Ardur - 10 129 291
Hagnadur 34 105 291 365
1. An eigin fiar.

Heimildir: Rikisskattstjori, endurskodadir arsreikningar, eigin Gtreikningar.

154. Gunnar Rafn Haraldsson, Greining endurskodun, ehf., bréf, dagsett 4. mars 2009.
155. Rikisskattstjori, rsreikningaskrd.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f

Lan til leigufélag
annarra fyrirt

13. kafli
a 0g

133



13. kafli
Lan til leigufélaga, b

annarra fyrirtaek|

Kvartad undan aformum um
a0 laekka lanshlutfall...

... akvedid ao halda
lanshlutfallinu ébreyttu

Félagid virdist aldrei hafa
stadist krofur um eigio fé

Eigendur fengu aro...

... p6 ad tap veeri & verkefninu

134

I 4gust 2006 kvortudu forsvarsmenn Fasteignafélagsins vid Magnus Stefdnsson
félagsmadlaradherra yfir nylegri akvordun rikisstjérnar um ad leekka lanshlutfall
[budalédnasjods til leiguibuda ur 90% i 80% af byggingarkostnadi. Félagid var b4 med 101
ibud { smidum i tveimur fj6lbylishisum 4 Reydarfirdi. Bent var 4 ad verkid veeri komid
langt og yrdi pvi ad fullu lokid ad ari en pad meetti ekki verda seinna ef taka eetti 4 moti
starfsmonnum dlversins. Félagid fengi allt ad tiu fyrirspurnir 4 dag vegna leiguhtisnaedis
fra folki sem eetladi ad flytja 4 sveedid a pvi dri eda neesta. Einnig veeri félagido med eitt
fjélbylishuds i smidum 4 Egilsst6dum og vinna heefist vid annad um haustid. Breyting tur
90% lani i 80% hefdi um ,,190 milljéna dhrif“ a verkefni, sem unnid veeri ad og ,,115
milljéna ahrif“ 4 verkefni sem ekki veeri nokkur leid ad heetta vid."** Magnus Stefansson
félagsmalaradherra atti fund med forsvarsmoénnum Fasteignafélagsins en einnig féru
starfsmenn rdduneytisins yfir méalid med framkvaemdastjéra [budalanasjods og
stjornarformanni. Nidurstadan var st ad lanshlutfall yrdi ,,6breytt til draméta®'™ I lok ars
2007 var skuld Fasteignafélagsins vid [budalédnasjod 2,2 milljardar kréna. Um svipad leyti
gerdi Fjarmalaeftirlitid pa athugasemd ad félagid uppfyliti ekki reglur um ad eiginfjarhlutfall
skyldi vera ad minnsta kosti 10% vid sidasta endurskodada arsreikning. Ibudalédnasjédur
fullyrti i svari vid skyrsludrogum 12. september 2008 ad lan hefdi verid i samraemi vid
reglur pegar pad var veitt.'® Ekki verdur séd 4 drsreikningum Fasteignafélagsins ad pad
hafi nokkurn tima stadist skilyrdi um 5% hlutfall eiginfjér af deetludum byggingarkostnadi,
hvad pa 10%. Eiginfjarhlutfallid er einungis yfir 5% arin 2003 og 2004 pegar eignir félagsins
eru mjog litlar. Svipada sogu er ad segja um félog tengd Fasteignafélaginu, Leiguibidir i
Fjardabyggd og Byggingafélag Austurlands, sem einnig fengu ldn hj4 Ibudalanasjédi.
Leiguibudir { Fjardabyggd nadu rétt um 2% eiginfjarhlutfalli eftir ad félagio fékk riflega
200 milljéna kréna ldn hja sjédnum. Eftir sameiningu Fasteignafélagsins, Byggingafélagsins
og Byggingaverktakanna (sem alltaf stodu vel, sja t6flu 13.14) i arslok 2007 komst
eiginfjarhlutfallid i 14%. En pad neegdi jafnvel ekki, pvi ad eignir hins sameinada félags
leekkudu i verdi um tugi présenta arin 2008 og 2009. Adeins hefdi purft um 12% laekkun
ibudaverds til pess ad purrka eigid fé félagsins ut.

begar malid er skodad virdist svo sem eigendur Fasteignafélags Austurlands og skyldra
félaga hafi borid mjog litla dheettu. Innborgad hlutafé { pessum félogum var innan vid 15
milljénir kréna { upphafi (pa eru Byggingaverktakar Austurlands taldir med). Petta fé
16gdu stofnendurnir undir. Eignarhaldsfélogin, sem attu husin, somdu um framkveemdir
vio byggingaverktaka sem var i hondum somu eigenda. Samningarnir reyndust hagsteedir
verktakanum og hann greeddi vel medan rekstur eignarhaldsfélaganna gekk illa. Petta
fyrirkomulag hentadi eigendunum vel. Peir gatu greitt sér 430 milljéna kréna ard ar
verktakafyrirteeki sem linveitandinn, [btidaldnasjédur, atti enga krofu 4, medan eigid fé {
eignarhaldsféldgunum sveifladist kringum nullid. Arin 2005-2007 voru rimlega 170
milljénir greiddar inn sem hlutafé { Fasteignafélagid, liklega til pess ad pad needi
eiginfjérskilyrdum [budalanasjéds, en 4 sama tima téku eigendurnir miklu heerri fjarhedir
ur rekstri Byggingaverktakanna sem ard. Fyrirkomulagid sem var  rekstri Fasteignafélagsins
og tengdra félaga gerdi eigendum peirra pannig kleift ad hagnast um hundrud milljéna
kroéna 4 verkefninu pétt pad skiladi engum ardi i reynd. Ljost er eftir 4 ad sjodurinn hefdi
ekki 4tt ad taka i mal pad form sem var 4 rekstrinum, ad eigendur semdu um smidi hisanna
vid fyrirtaeki sem beir attu sjalfir. Fram hefur komid ad arid 2003 varadi starfsmadur
§j00sins vio pvi ad eitthvad svipad myndi gerast. Annadhvort hefdi att ad krefjast pess ad
smidin yrdi bodin Gt og samid yrdi vio 6hddan verktaka eda pa ad eignarhaldsfélagid og
verktakinn veeri sama fyrirtekid fra upphafi. Utlanahlutfall sj6dsins, sem for 1 90% 4
timabili, reyndist auk pess allt of hatt, og kroéfur hans um eigid fé leigufélaga of lagt, auk
pess sem sjédurinn virdist ekki hafa fylgt peim eftir { pessum landshluta.

156. Bréf til Ibudaldnasjéds fra Fasteignafélagi Austurlands, undirritad af Birni Snaedal, 10. agtst 2006.
157. Minnisblad Gudjons Bragasonar um leekkun lanshlutfalls Ibtdalédnasjéds, 10. juli 2006.

158. Fjarmalaeftirlitid, Skyrsla um dtldnadheettu Ibudaldnasjéds.
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13.16 Nidurstodur

Til ad skyra vifilengjulaust hvada grédavon var { pvi ad f4 90% l4n hja [btidalanasjodi til
ad reisa leiguibudir eda kaupa pé var hun 1 stuttu mali sem hér segir: Ibudalanasjédur
reiknadi vidmidunarverd 4 leiguhtisnaedi ut fra herbergjafjolda og fjolda fermetra.' Ef
heegt var ad smida ibudir fyrir laegri fjarhaed en 90% af vidmidi [budaldnasjéds, sem stédust ~ Flétta eigenda leigufélaga
samt sem adur skilyrdi sj6dsins um fragang, var haegt ad greeda 6had pvi hvort nokkur
porf veeri 4 ibudunum eda hvort nokkur ibud yrdi nokkurn timann leigd ut. Til deemis
gat s& sem smidadi ibud fyrir 85% af kostnadarvidmidi [budaldnasjods rukkad leigufélag
sem hann 4tti sjélfur um 100% af vidmidinu. Par sem l4n [biidalanasjods midadist vid
petta verd fékk leigufélagid 90% af vidmidinu sem lén fra Ibudalanasj6di. Leigufélagid
greiddi byggingaverktakanum (sem sami madur atti) andvirdi lansins og hann graeddi 5%
af deetludum byggingarkostnadi. P4 var btid ad loka fléttunni sem gaf gréda og leigufélagio
gat farid i prot og Ibudalédnasjédur tok bygginguna upp i skuldir. Ibudalénasjédur sat {
stupunni, baejarfélagio sat uppi med hiis sem engir hvatar voru til pess ad gera pannig ur
gardi a0 ibliar hefou ahuga 4 a0 eiga par heima en husbyggjandinn gat horfid 4 braut med
grédann sem hann hafdi ndd ut ur deeminu.

Eins og lyst var hér ad framan er einmitt liklegt ad petta hafi gerst nokkrum sinnum,
sérstaklega & Austurlandi. Eins er augljost ad leegra lén fra [btidalanasjodi, t.d. 80%, hefdi
komid i veg fyrir svona fléttur. P4 hefdi ekki verid haegt ad loka inni groda nema reisa hus
fyrir minna en 80% af vidmidunarkostnadi [budalanasjéds, en pad var sennilega afar erfitt.

Flest bendir til pess ad ekki hafi verid settar neerri ndgu strangar reglur um fjarhag
leigufélaga. b4 virdist lengi vel ekki hafa verid gengid hart eftir pvi ad félogin steedust pau
skilyrdi sem sett voru. Ekki verdur séd af gognum um stjérnarfundi [bidalanasjéds fram
til 2007, ad upplysingar hafi legid fyrir um fjarhag leigufélaga lengi vel pegar lansbeidnir
voru afgreiddar i stjérninni. Pad var ekki fyrr en 2008 sem pad vard regla ad skyra fra

Krofur um fjarhag leigufélaga
voru of veegar

eiginfjarstodu félaganna um leid og lansumsoéknir peirra voru lagdar fyrir stjorn. Morg
demi eru um ad sjédurinn hafi tekid vid dendurskodudum reikningum fra lanpegum en
samkvemt reglugerd fra 2001 attu peir ad leggja fram endurskodadan arsreikning. St
krafa var ekki gerd ad asteedulausu. Endurskodendur votta ad arsreikningar séu settir fram
i samreemi vid vidurkennda stadla.'® Peir eiga ad sannreyna ad arsreikningarnir gefi glogga
mynd af rekstrinum med pvi, medal annars, ad kanna frumgdgn. Peir gefa sidan alit &
arsreikningnum med aritun sinni.'"' Endurskodun er ekki trygging fyrir pvi ad arsreikningar
séu réttir en hiin eetti ad minnsta kosti ad gefa sterka visbendingu um ad vandad hafi verio
til verka vi0 gerd peirra. Med pvi ad taka vid 6endurskodudum drsreikningi fra lanpegum
var sjodurinn settur { heettu ad 6porfu.

Leigufélog stodu fyrir storum hluta nybygginga i Reykjanesbe 4 fyrsta tug aldarinnar.
[btium fj6lgadi mikid, en félksfjolgunin hélt hvergi neerri { vid fjdlgun ibuda. Afram var
ldnad til husbygginga i beenum af téluverdum krafti fram 4 arid 2009 pratt fyrir ad fram
hefdi komid { uttekt sem gerd var fyrir sj60inn sumarid 2008 ad frambod a ibudarhisneedi
i beenum veeri ,,gridarlegt* midad vid folksfjolda.'® Haustid 2012 sat [budalanasjédur uppi
med yfir 500 {budir i Reykjanesba og voru flestar audar. Sjédurinn hefdi komist hja pessum
vanda, ad hluta til ad minnsta kosti, ef hann hefdi brugdist vid peim upplysingum sem
hann fékk sumarid 2008.

Seint brugdist vio fréttum
fra Reykjanesbae

Ljost er ad byggt var mun meira en purfti 4 Mid-Austurlandi 4 fyrsta aratug aldarinnar
samkveemt peim spam sem ho6fou verid birtar. Alls beettust 170-200 ibudir vid 4 sveedinu,
umfram peer tvaer spar sem kunnar eru. Sj¢durinn hafdi yfirsynina, pvi ad hann lanadi til
flestra htisbygginganna. 1 1j6si pess ad hann bar einnig mesta dhzettu af smidi nys husnadis
hefdi hann att ad sja til pess ad ekki yrdi ldnad til fleiri ibida en porf var talin fyrir.

Byggt umfram mat &
porf & Austurlandi

159. Félagsmalaraduneytid, Islenskur hiisaleigumarkadur, stada og horfur.
160. Sja 9. gr. laga nr. 79/2008, um endurskodendur.
161. Sja 3. gr. laga nr. 3/2006, um arsreikninga.

162. Magntis Arni Skulason, [biidamarkadurinn é Sudurnesjum - tittekt unnin fyrir stjérn Ibiidaldnasjéds.
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begar hefur verid reett um ad landsbyggdarfolk kys yfirleitt ekki ad biia mjog prongt. Gott
landrymi er af mérgum talid einn af kostum pess ad eiga heima utan steerstu péttbylisstada.
Ibuar 4 Egilsstodum og Reydarfirdi skera sig ekki ur ad pvi leyti. Peir vilja helst eiga heima
i einbylishiisum eda fjolbyli med faum ibadum en ekki stéorum ibudablokkum eins og
peim sem Ibuidalanasjédur 4 nu. Liklegt virdist pvi ad markadsverd ibtdablokkanna verdi
afram lagt og ad ekki verdi heegt ad krefjast par hdrrar leigu. Pegar lanad er fyrir allt ad
90% af byggingarkostnadi er ekki nég ad lata lantakendur eina um markadsrannsdknir.
En reyndar er svo ad sjé ad stjérnendur Ibtidaldnasjods hafi gert sér dgaeta grein fyrir
eftirspurn eftir ibudum i fj6lbyli & Austurlandi. Svar Gudmundar Bjarnasonar, sem var
framkveemdastjori sjédsins 4 peim tima sem lan voru veitt til leiguibuda 4 Austurlandi,
vid akarum um eftirlitsleysi af halfu sjédsins var ad erfitt hefdi verid ad hafna lansumsdknum
peirra sem st6dust skilyrdi um lan. Ef pad vidhorf er rétt var hlutverk starfsmanna sj6dsins
adeins ad deila ut fé en ekki ad sjd til pess ad pad dvaxtadist. A hinn boginn syna radstafanir
stjornar sjo0sins arid 2008 raunar ad petta var ekki eindregin afstada hennar. b var dkvedio
a0 heetta a0 veita leiguibudalan til stada par sem {btdir veeru audar. Erfitt er ad sja hvernig
st radstofun samraemist pvi vidhorfi ad sjédurinn geeti ekki neitad peim um lan sem
staedust skilyrdi um lanveitingar.
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14. Tap Ibudalanasjéds

Samantekt

Helstu nidurstédur kaflans eru teknar saman i téflum 14.1 til 14.3 og 4 mynd
14.1 sem syna skiptingu 4 tapi sjo0sins a verdlagi arsins 2012 { milljordum krona.
Fyrsta taflan synir bokfert tap, onnur taflan 6bokfeert og s pridja heildartap
sj00sins, baedi bokfert og dbokfaert.

Tafla 14.1 synir pad tap sem pegar hefur verid bokfeert hja sjodnum, annars vegar
fyrir allan starfstima sjodsins, timabilid 1999-2012, og hins vegar fra og med arinu
2008 til 2012. Lesa ma uar toflunni ad bokfeert tap 4 arunum 1999-2012 nemur
alls 100 milljordum kréna a verdlagi arsins 2012. Par af hefur 64 milljarda krona
tap verid bokfert beint sem virdisryrnun og 36 milljardar ébeint gegnum laegri
hreinar vaxtatekjur. Steerstur hluti tapsins var bokfeerdur a arunum 2008-2012
eda 80 milljardar krona. Einungis 20 milljardar af tapinu voru pvi bokfaerdir a
arunum 1999-2007, par af 16 milljarda vaxtatap vegna uppgreidslna ttlana og
4 milljardar vegna tapadra utlana. Tapid sem bokfert er 4 arunum 2008-2012 a
p6 uppruna sinn ad mestu leyti 4 arunum 2004-2008.

Tafla 141 Skipting bokfaerds taps ibudalanasjods & arunum 1999-2012 annars vegar og
2008-2012 hins vegar

1999-2012 (verdlag 2012) 2008-2012 (verdlag 2012)

Ma.kr. & verdlagi drsins 2012 Virdisryrnun Vaxtatap  Alls Virdisrgrnun  Vaxtatap Alls
Sja undirkafla 14.2 14.3 14.2 14.3

Fullnustueignir 3 6 9 3 6 9
Utlan 48 -8 44 - 4
Lausafjarstyring 14 3 17 14 3 17
Uppgreidslur o.fl. - 27 27 - 1 "
Alls 64 36 100 60 20 80

Heimild: Rannsoknarmefnd Alpingis um [bdalanasjéd o.fl.

Virdisryrnun fullnustueigna nemur 3 milljoroum kréna. Fullnustueignir eru
fasteignir sem sjodurinn hefur tekid yfir 4 naudungaruppbodi vegna greidslufalls
lantaka. Virdisryrnun fullnustueigna verdur annadhvort pegar paer eru seldar a
laegra verdi en paer voru yfirteknar 4 eda pegar verdmaeti peirra er endurmetio.
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Vaxtatap fullnustueigna nemur 6 milljordum kréna. Fullnustueignir gefa ekki af sér
vaxtatekjur og leigutekjur af peim hafa einungis dugad fyrir rekstrarkostnadi peirra.

Virdisryrnun utlana nemur 48 milljordum kréna, par af 44 milljoroum 4 timabilinu
2008-2012. Petta er hid svokallada utlanatap sem verdur pegar lantakar greida
ekki 1an sin til baka. Petta tap kemur lika til vegna afskrifta lana svo sem vegna
110% leidarinnar. Upphaedin skiptist i endanlega afskrifud utlan og framlag a
afskriftareikning vegna aetlunar um endanlegar afskriftir i framtidinni. Pegar
heildarutlanatap er tekid saman er rétt ad lita baedi til virdisryrnunar utlana og
fullnustueigna, par sem fullnustueignir sj6dsins koma til vegna ttlana hans sem
ekki hafa fengist greidd ad fullu. Bokfeert heildarutlanatap sjodsins er pvi alls 57
milljardar krona, par af 53 milljardar & arunum 2008-2012.

Virdisryrnun vegna lausafjarstyringar nemur 14 milljoroum kréna. Petta er ad
steerstum hluta tap vegna kaupa sjédsins a lansheefistengdum skuldabréfum ilok
ars 2007 og upphafi ars 2008, sem urdu ad mestu verdlaus vid bankahrunid, og
vegna afleiduvidskipta hans vid banka og sparisjodi. Allt petta tap er bokfeert &
arunum 2008-2012.

Vaxtatap vegna lausafjarstyringar nemur 3 milljoroum kréna og skiptist i tap
vegna leegri vaxtatekna af innstaedu hja Straumi fjarfestingarbanka i lok ars 2008
og kerfisbundio tap af lausafé eftir 2008, vegna laegri vaxta af lausafé sjodsins en
skuldum hans.

Vaxtatap vegna uppgreidslna o.fl. nemur 27 milljéordum kréna og skyrist ad
mestu af pvi ad vaxtatekjur af uppgreidslufé hafa reynst laegri en af Gtlanum, en
einnig af reiknivillu sem sjédurinn gerdi i skiptiutbodi ibudabréfa i juli 2004. Af
pessum 27 milljérdum voru 16 milljardar bokferdir 4 arunum 2004-2007 og 11
milljardar 4 drunum 2008-2012.

Tafla 14.2 synir 6bokfeert tap, p.e. pad tap sem getur komid til i framtidinni vegna
stodu sj0dsins og markadsadsteedna 1 lok drs 2012. Tapinu er skipt i tvennt: Annars
vegar bad tap, sem er fyrirséd ad muni koma til vegna laegri hreinna vaxtatekna
i framtidinni, fyrirséd vaxtatap, og hins vegar pad, sem atla ma ad geeti komid
fram sem frekari virdisryrnun eda vaxtatap, hér kallad annad tap. Fyrri hlutinn
(fyrirséd vaxtatap) er sa sem nokkud vist er ad sjodurinn muni tapa en sidari
hlutinn (annad tap) er mat 4 hugsanlegu vidbotartapi midad vid stodu sjodsins
og vaxtastig 1 lok ars 2012. Petta tap 4 einnig uppruna sinn ad langsteerstu leyti
a arunum 2004-2008.

Tafla 142 Skipting framtidartaps ibtdalanasjods a navirdi i lok ars 2012

Obokfaert, navirdi 2012

Ma.kr. Fyrirséd vaxtatap Annad tap Alls
Sja undirkafla 14.4 145

Fullnustueignir 9 9
Utlan 20 20
Lausafjarstyring 5 6 1
Uppgreidslur o.fl. 27 103 130
Alls 32 138 170

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um fbadalanasjod o.fl.

Af toflunni ma sja ad hugsanlegt tap sjodsins i framtidinni, vegna stodu hans i
arslok 2012, er a bilinu 32-170 milljardar kréna. Par vegur langpyngst tap vegna
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uppgreidslna atldna, eda allt ad 130 milljoroum kréna. Jaftnframt er mesta évissan
um pennan lid. Sja nanar undirkafla 14.5.4. Allar fjarheedir i toflunni eru byggdar
a ofullkomnu mati, sérstaklega tolurnar i ddlknum ,,annad tap", og parf pvi ad
taka med fyrirvara. Lita ma 4 heildarnidurst6duna sem hamark 4 hugsanlegu tapi
§j00sins i framtidinni midad vid stodu hans og markadsadstadur i lok ars 2012.

Tap vegna fullnustueigna nemur 9 milljordum kréna. Petta er nidurstada
endurmats a fullnustueignum. Peer eru med 60rum ordum taldar ofmetnar um
9 milljarda, sja undirkafla 14.5.1. Annad tap vegna utlana nemur 20 milljoroum
kréna og er nidurstada sambaerilegs endurmats 4 utlanum, sja undirkafla 14.5.2.

Fyrirséd vaxtatap vegna lausafjarstyringar nemur 5 milljordum kréna og kemur
til vegna laegri vaxta a lausafé sj0dsins en skuldum hans, sja undirkafla 14.4.2.
Annad tap vegna lausafjarstyringar nemur allt ad 6 milljoroum kréna og ma rekja
til dgreinings sj6dsins vid banka i slitamedferd, sja undirkafla 14.5.3.

Fyrirséd vaxtatap vegna uppgreidslna atlana o.fl. nemur 27 milljérdum kréna
og ma rekja til pess ad uppgreidslur utlana hafa valdid pvi ad hreinar vaxtatekjur
eru laegri en paer hefdu ella verid og munu ad dbreyttu verda pad afram, sja
undirkafla 14.4.3. Annad tap vegna uppgreidslna nemur allt ad 103 milljérdum
kréna. Petta er pad tap sem sjodurinn hefdi ordid fyrir ef allir lantakendur hans
hefdu akvedid ad greida upp lan sin i upphafi ars 2013, sja undirkafla 14.5.4. A0
pad gerdist var i sjalfu sér ekki liklegt en uppgreidslur munu 6hjakvemilega eiga
sér stad i einhverjum meeli. Hversu miklar paer verda fer eftir markadsadsteedum
hverju sinni. Til ad reyna ad gera flokid mal einfalt ma segja ad ef tiundi hluti
lantaka hefdi greitt upp lan sin i arsbyrjun en engar uppgreidslur adrar settu sér
stad neestu dratugi er tapid ad minnsta kosti tiundi hluti af 103 milljoroum. Ef
vextir yrou peir somu og allir lantakendur greiddu upp lan sin einhversstadar a
lanstimanum, sumir snemma, adrir seinna, yroi tapid naleegt helmingi pessarar
upphadar eda liklega um 40-60 milljardar kréna. Midad vid nuverandi vaxtastig
verdur tapid vegna pessa pattar pvi a bilinu 0-103 milljardar en erfitt er ad segja
um liklegustu nidurstduna. Ef verdtryggoir vextir leekka enn frekar mun pad
leida til meira taps vegna uppgreidslna en ella. Ef peir haekka mun pad leida til
minna taps.

[ t6flu 14.3 eru fjarhaedir Gr téflum 14.1 og 14.2 teknar saman til ad syna skiptingu
heildartaps Ibtidaldnasjods vegna adgerda hans fra stofnun, midad vid stoduna
ilok ars 2012.

Tafla 143 Skipting heildartaps ibidalanasjods a arunum 1999-2012

Heildartap
Ma.kr. & verdlagi arsins 2012 ]
0g ad ndvirdi i lok ars 2012 Bokfaert Obokfeert Alls
Sja undirkafla 14.2—-14.3 144145
Fullnustueignir 9 9 18
Utlan 48 20 68
Lausafjarstyring 17 1 28
Uppgreidslur o.fl. 27 130 157
Alls 100 170 270

Heimild: Rannséknamnefnd Alpingis um ibtidaldnasjod o.fl.
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A0 lokum synir mynd 14.1 allar upplysingar i toflum 14.1 til 14.3 myndrent.

mynd 1.1 Heildartap Ibtdalénasjods, békfeert og 6békfeert, 1999-2012

A verdlagi arsins 2012 og ad navirdi  lok ars 2012
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Békfaerd Békfaert Békfeert Obékfeert Obokfeert Obékfeert  Heildartap
virdisryrnun vaxtatap tap alls vaxtatap annad alls alls

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um [btdalanasjéd o fl.

14.1 Inngangur

[ pessum kafla er tap Ibudaldnasjéds allt fré stofnun hans 4rid 1999 til loka 4rsins 2012
greint eftir uppruna pess. Auk pess er datlad hversu miklu sjédurinn geeti ad dbreyttu
tapad 4 komandi &rum midad vid adstedur i lok ars 2012.

14.1.1 Rekstrarreikningur ibidalanasjods

Framsetning rekstrarreiknings [bidaldnasj6ds fyrir 4rin 2011 og 2012, b.e. framsetning 4
tekjum og gjoldum sj6dsins pau ar, var eins og synt er i naestu toflu.

Tafla 144 Rekstrarreikningur ibtdalanasjods arin 2011 og 2012

M.kr. 2011 2012
Tekjur 341 3614
Hreinar vaxtatekjur 2738 2.485
Adrar tekjur 703 1.129
Gjold 2.455 11.471
Rekstrarkostnadur 2.183 2.665
Virdisryrnun atlana og krafna 272 8.806
Hagnadur (tap) arsins 986 -7.856

Heimild: Arsreikningur [btdalanasjods 2012.

Tolurnar i téflunni eru i milljonum kréna og eiga vid rekstur sjodsins arin 2011 og 2012
en framsetningin er alltaf eins ar fra ari. Hagnadur 4 hverju ari er mismunur a bokfeerdum
tekjum og gjoldum. Hagnadur vard af rekstri sj6dsins arid 2011 ad fjarhaed 986 milljonir
kréna en rekstrartap arid 2012 ad fjarheaed 7.856 milljonir.

Tekjur sj60sins skiptast i hreinar vaxtatekjur og adrar tekjur. Hreinar vaxtatekjur eru
mismunur 4 vaxtatekjum og vaxtagjoldum og eru steersti tekjulidur sj6dsins. Hann feer
vaxtatekjur fyrst og fremst af veittum utlinum og greidir vaxtagjold af ibudabréfum og
annarri ldntéku sem hann hefur notad til ad afla fjarmagns til atlana. Ad auki feer hann
vaxtatekjur af 6drum kréfum en pad eru adallega vextir af lausafé, t.d. innlanum og
rikisskuldabréfum. Hreinum vaxtatekjum er etlad ad standa undir rekstrarkostnadi sem

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um [bidalanasjod o.fl
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og utldnatapi og 60ru tapi, s.s. tapi vegna uppgreidslna utlana. Adrar tekjur eru ad mestu
pjonustutekjur, s.s. sedilgjold, en i seinni tid einnig ymsar adrar tekjur, s.s. leigutekjur af
fasteignum i utleigu.

Gjold sjo0dsins skiptast 1 rekstrarkostnad og virdisryrnun utlana og krafna. Rekstrarkostnadur
samanstendur af launum og launatengdum gjéldum, 60rum rekstrarkostnadi og afskriftum
rekstrarfjarmuna. Undir lionum virdisryrnun dtlana og krafna kemur fram beint tap
vegna utlana (Gtlanatap) og annarra krafna, t.d. skuldabréfa og verdbréfasj6da, baedi
vegna framlags i afskriftareikning’ og vegna endanlega afskrifadra utlina og krafna. Undir
pessum 1id i rekstrarreikningi kemur pvi sa hluti af tapi sj6dsins sem er bokfeerdur beint
sem tap, eins og nanar er vikid ad hér 4 eftir.

14.1.2 Tap

Ordid tap hefur a.m.k. tveer natengdar merkingar. Annars vegar pydir pad hvers konar
fjarhagslegt tjon og hins vegar neikveaeda rekstrarafkomu fyrirteekis eda stofnunar, p.e.
pegar gjéld eru herri en tekjur. [ pessum kafla er ordid notad i fyrrgreindri merkingu, p.e.
hvers konar fjarhagslegt tjon, en ordid rekstrartap notad yfir hid sidarnefnda. Nanar tiltekid
er tap hér skilgreint sem hvers konar leekkun 4 virdi eigna eda heekkun skulda [budalanasjods,
leekkun 4 tekjum og utgjold 6nnur en rekstrarkostnadur.

[buidalénasjédur getur pvi skilad hagnadi samkvemt rekstrarreikningi p6 svo ad hann
verdi fyrir miklu tapi samkveemt pessari skilgreiningu, p.e. ef tekjurnar eru neegjanlega
miklar til ad vega upp 4 méti tapinu. Samkveemt rekstrarreikningi Ibidalanasjéds arid
2011, sem syndur er { toflu 14.4 ad framan, skiladi hann hagnadi sem nam 986 milljénum
kréna og pvi var ekki um rekstrartap ad reeda pad ar. Samt sem adur vard sjodurinn fyrir
utlanatapi pad ar, eins og kemur fram undir virdisryrnun dtlana og krafna, og nam tapid
272 milljonum kréna. Sjédurinn vard pvi fyrir tapi arid 2011, ad lagmarki 272 milljonir
krona, pott hann hafi skilad hagnadi i heild samkveemt rekstrarreikningi. Eins og fram
kemur sidar i kaflanum var ekki allt tap arsins 2011 bokfaert sem virdisryrnun og pvi var
tapio pad ar meira en 272 milljénir kréna.

Eins geeti [btdalénasjédur skilad rekstrartapi 4n pess ad nokkurt tap sé af honum, samkveemt
pessari skilgreiningu, p.e. ef rekstrarkostnadur er haerri en tekjur.

Nanast 6umflyjanlegt er ad lanastofnun verdi fyrir einhverju utlanatapi; 6raunheeft er ad
atla ad lanastofnun starfi arum saman og veiti ttldn an pess ad verda nokkru sinni fyrir
pvi ad fa Gtlan sin ekki endurgreidd ad fullu. Eins er ekki dedlilegt ad lanastofnun verdi
fyrir 60ru tapi, s.s. topudum kréfum eda vaxtatapi vegna lausafjarstyringar eda vegna
kostnadar vid dhaettuvorn vegna uppgreidslna. Pad tap, sem hér er tekid saman og dztlad,
parf pvi ekki ad vera 6edlilegt eda umfram pad sem venta ma.

14.1.3 Bokfeert og 6bokfeert tap

Eins og segir ad framan eru markmid pessa kafla ad greina tap [budalénasjéds eftir uppruna
pess og aaetla hversu miklu hann geeti ad 6breyttu tapad 4 komandi arum. Tapinu ma
skipta annars vegar i pegar bokfeert tap og hins vegar i hugsanlegt vidbotartap 4 komandi
arum vegna stodu sjodsins og markadsadstedna i lok ars 2012.

Annars vegar er pvi um ad reeda tap, sem sjodurinn hefur bokfert i arsreikningum
undanfarin ar og hefur pegar haft dhrif 4 eigid fé hans til leekkunar, en hins vegar tap sem
ekki er buid ad bokfera en mun ad 6llu dbreyttu lenda 4 honum 4 naestu arum og koma
pannig til leekkunar 4 eigin fé. Hér er ekki lagt mat 4 tap, sem hlotist getur t.d. af éveentum
atburdum i framtidinni eda af nyjum utldnum, heldur byggir mat 4 framtidartapi eingéngu
4 stodu sjodsins og markadsadsteedum i lok ars 2012.

Pad tap, sem hefur pegar verid bokfert, hefur annadhvort verid bokfert beint sem
virdisryrnun { rekstrarreikningi (,virdisryrnun utlana og krafna“ i rekstrarreikningnum
hér ad framan) eda 6beint sem laegri hreinar vaxtatekjur (,,hreinar vaxtatekjur® i

1. Afskriftareikningur er einnig kalladur virdisryrnunarreikningur og framlag i afskriftareikning er oft kallad varudarfeersla.



rekstrarreikningi ad framan). Hid fyrrgreinda er audlesid dr arsreikningum sj6dsins
en ekki hid sidara og pad parf a0 deetla. Tap, sem er bokfeert dbeint sem leegri hreinar
vaxtatekjur, er hér kallad vaxtatap.

Vaxtatap [btidalanasj6ds 4 hverju 4ri er ekki unnt ad lesa beint tr arsreikningum hans og
parf pvi ad aeetla. Ny ttlan sjodsins bera heerri vexti en pau lan sem hann tekur sjalfur til
a0 fjarmagna Gtlanin. Mismunur 4 Gtlansvoxtum og voxtum af lantoku kallast vaxtaalag.
Lengst af var vaxtaalag sjodsins vegna nyrra utlana 60 punktar (0,6%), p.e. vextir nyrra
utldna voru 60 punktum heerri en vextir 4 lantoku sj6dsins, en pad hefur haekkad { nokkrum
skrefum og nam 140 punktum (1,4%) i lok ars 2012. Vaxtatekjur sj6dsins @ttu pvi alla
jafna ad vera heerri en vaxtagjold sem nemur a.m.k. 0,6% af utlanum, p.e. hreinar vaxtatekjur
ettu ad nema a.m.k. 0,6% af Gtlanum.

Arid 2012 voru hreinar vaxtatekjur Ibudaldnasj6ds 2.485 milljénir kréna sem jafngilti um
0,29% af eignum hans. Samkveemt ofansdgdu er pad a.m.k. 0,31% leegra en vaxtatekjurnar
hefdu att ad vera midad vid vaxtadlag 4 nyjum utlénum hverju sinni. Arid 2012 var pvi
vaxtatap hjd Ibidalanasjodi, p.e. tap sem var bokfert 6beint gegnum leegri hreinar
vaxtatekjur, sem nam a0 lagmarki 0,31% af eignum hans, eda 2.725 milljonum kréna. Erfitt
er ad greina nakvemlega dstaedur pess taps og {jolmorg ar geta verid lidin fra uppruna pess.

Tap i framtidinni mun 4 sama hétt koma fram annars vegar sem vaxtatap (leegri ,,hreinar
vaxtatekjur® i rekstrarreikningnum ad framan) og hins vegar sem virdisryrnun (aukin
»virdisryrnun dtlana og krafna“ ad framan).

Par sem hreinar vaxtatekjur sjodsins hafa minnkad er fyrirséd ad obreyttu ad kerfisbundio
vaxtatap verdi af honum neestu arin, p.e. tap sem mun ad 6llu dbreyttu koma fram { leegri
hreinum vaxtatekjum. Pennan hluta 6bokfeerds taps ma pvi kalla fyrirséd vaxtatap.

Ad auki getur ordid frekara tap af rekstri sj0dsins 4 neestu arum en pad sem er fyrirséd med
pessum heetti. Fyrst ber ad nefna ad dvissa er um verdmeeti Gtlana hans og hvort bokfaert
virdi peirra sé { samreemi vid raunverulegt verdmeeti peirra. [ 63ru lagi er sambeerileg 6vissa
uppi um verdmeeti fullnustueigna sem eru fasteignir sem sjédurinn var med ved i og hefur
eignast vegna greidslufalls lintaka. I pridja lagi geta skuldir numid heerri fjasrhedum en
per eru bokferdar 4, t.d. vegna dgreinings og malaferla vid follnu vidskiptabankana. Tap
vegna pessara priggja 6vissupatta mun koma fram sem virdisryrnun utlana og krafna i
rekstrarreikningi Ibudaldnasjéds i framtidinni.

Pessu til viobotar tekur bokfeert virdi utlana og fjarmoégnunar sjodsins ekki tillit til
uppgreidsludhaettu og annarrar vaxtadhaettu og getur tap hans vegna peirrar dhaettu ordid
verulegt. Tap vegna uppgreidslna mun koma fram sem enn leegri hreinar vaxtatekjur i
framtidinni. Hreinar vaxtatekjur af nyjum utlinum geta vegid upp 4 moéti pvi tapi en hér
er eingongu horft til st6du sj6dsins eins og hun var { lok ars 2012 og ekki gert rad fyrir
hagnadi eda tapi af nyjum utlanum. Pad tap, sem ekki er ad fullu fyrirséd, getur pvi komid
fram beedi sem virdisryrnun og (6fyrirséd) vaxtatap og er hér ad samanlogdu kallad annad
obokfeert tap.

14.1.4 Skipulag kaflans

Skipulag kaflans er eftirfarandi: [ undirkafla 14.2 er farid yfir pad tap sem pegar hefur verid
békfert beint sem virdisryrnun { bokhaldi Ibudaldnasjéds og { undirkafla 14.3 er farid
yfir tap sem pegar hefur verid bokfeert 6beint sem vaxtatap (laegri hreinar vaxtatekjur).
Fyrstu tveir undirkaflarnir fjalla pvi um tap sem pegar hefur verid bokfeert 4 &runum
1999-2012 og hefur pvi pegar komid fram til leekkunar 4 eigin fé. [ undirkafla 14.4 er
farid yfir hugsanlegt vidbotartap sem ekki hefur verid bokfeert en mun ad 6dru dbreyttu
ohjakveemilega koma fram sem leegri hreinar vaxtatekjur, fyrirséd vaxtatap, og i undirkafla
14.5 er lagt mat 4 pad framtidartap sem geeti komid fram sem frekari virdisryrnun eda
jafnvel sem enn leegri hreinar vaxtatekjur, annad obdkfeert tap.

AQ lokum er i undirkafla 14.6 annars vegar lagt mat a tap vegna ymissa einstakra adgerda,
t.d. 110% leidar og kaupa a lansheefistengdum skuldabréfum, og hins vegar er tapinu skipt
nidur eftir ymsum 60rum pattum, t.d. atlanatapi skipt eftir landshlutum.

Virdisryrnun er bokfeerd en
vaxtartap parf ad adeetla

Framtidartapi er skipt i
vaxtatap og virdisryrnun

14. kafli
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14.2 Tap bokfaert sem virdisryrnun

Hluti af tapi Ibtdalanasjéds hefur pegar verid bokferdur med beinum heetti sem virdisryrnun
i bokhaldi sjodsins. Petta tap m4 lesa med einféldum heetti beint ur érsreikningum hans.
toflu 14.5 og 4 mynd 14.2 er synt hvernig virdisryrnunin i heild skiptist nidur 4 endurmat
fullnustueigna, utlan og adrar krofur, beedi & verdlagi hvers ars og verdlagi arsins 2012.
Heildarvirdisryrnun fra arinu 1999 til 2012 nemur 59,3 milljérdum kréna 4 verdlagi
hvers ars en 64,3 milljordum krona 4 verdlagi arsins 2012. Steersti hluti tapsins 4 sér stad
4 drunum 2008-2012 sem skyrir hversu litill munur er 4 fjsrhedum a verdlagi hvers ars
annars vegar og a verdlagi drsins 2012 hins vegar.

Tafla 145 Skipting bokfaerdrar virdisryrnunar ibudalanasjods a arunum 1999-2012

M.kr. Verdlag hvers ars  Verdlag arsins 2012
Fullnustueignir 2.907 2.978
Utlén 45.549 47.649
Lausafjarstyring 10.880 13.658
Alls 59.336 64.285

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um [budalanasjéd o.fl.

Mynd 142 Bokfaerd virdisryrmun [bidalanasjods alls 1999-2012
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Heimild: Arsreikningar fbtdalanasjéds.

Mynd 143 Bokfaerd virdisryrun {bidalanasj6ds eftir arum 1999-2012
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Heimild: Arsreikningar bidalanasjods.
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Mynd 14.3 synir arlega bokfeerda virdisryrnun & verdlagi arsins 2012. Par ma sja ad langmest
utlanatap var bokfert ario 2010, 38 milljardar krona, en einnig var nokkurt tap 4 ttlinum
bokfeert arid 2012, eda 8 milljardar. Virdisryrnun vegna lausafjarstyringar var mest arin
2008 og 2009 en drin 2011 og 2012 laekkudu fasteignir nokkud i verdi i bokum sjédsins.

14.2.1 Virdisryrnun fullnustueigna

Virdisryrnun fullnustueigna var fyrst feerd i beekur sjodsins arid 2011 og nam pa 1.361
milljon kréna. Arid 2012 var beett vid virdisryrnun fullnustueigna ad fjarhaed 1.546
milljénum kréna. Heildarfjarheed virdisryrnunar fullnustueigna er pvi 2.907 milljénir krona
eda 2.978 milljénir 4 verdlagi drsins 2012. A mynd 14.4 mé sjé virdisryrnun fullnustueigna
eftir arum.

14.2.2 Virdisryrnun dtlana

Raunverd fasteigna féll hratt arin 2008 og 2009. En bokfeert utldnatap var litid hja
ibudaldnasj6di 4 peim arum. Mat 4 Gtldnum sj6dsins breyttist ekki ad radi fyrr en 2010.

Mynd 144 Virdisryrnun fullnustueigna bidalanasjods 2011 og 2012

A verdlagi arsins 2012. Engin virdisryrnun fullnustueigna var békfzerd fyrr en arid 2011.
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Heimild: Arsreikningar [budalanasjods.

[ drsreikningi fyrir 4rid 2010 er hid mikla framlag 4 afskriftareikning tGtlana einkum rakid
til samkomulags stjérnvalda og lanastofnana um ad feera fasteignalan heimila nidur i 110%
af markadsvirdi eigna. Alls voru pd taepir 25 milljardar kréna settir til hlidar vegna
110%-leidarinnar & verdlagi 2012. Mun minna var p6 sétt i trraedid en buist hafdi verid
vid. I arsreikningi fyrir 2011 kemur fram ad gert sé rdd fyrir ad endanleg nidurfeersla
vegna 110%-leidarinnar verdi naleegt 8 milljordum krona 4 verdlagi 2012. A hinn boginn
var pa buist vi0 mun meira tapi af lanum til fyrirtaekja og félaga (16gadila) en arid adur.

Arid 2007 voru reikningar sjodsins gerdir i fyrsta sinn { samreemi vid alpjédlega
reikningsskilastadla (e. IFRS). Gerd voru virdisryrnunarpréf 4 utlanum og kréfum og
leiddi pad til haekkunar 4 eigin fé um rdma 3 milljarda kréna. I drsskyrslu fyrir 2007 eru
reikningar feerdir med nyja laginu fyrir 4rid 2006 og er studst vid peer tolur hér. Stokkid
yfir i nyju reikningsskilin er hér tekid milli &ranna 2005 og 2006. Pad kemur fram sem
neikveett framlag 4 afskriftareikning arid 2005 ad fjarhaed ramir 3 milljardar kréna.

Virdisryrnun ttlana 4 hverju dri skiptist { annars vegar endanlega t6pud utlan og hins
vegar framlag a afskriftareikning utldna. Yfirleitt er ljést 1ongu adur en utldn tapast
endanlega ad pad muni ad 6llum likindum tapast. begar pad er 1jést eda likur eru til pess
er sett framlag 4 afskriftareikning. Mynd 14.5 synir skiptingu virdisryrnunar & hverju ari
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i endanlega topud utlan og framlag 4 afskriftareikning. Par sem virdisryrnun dranna
2010-2012 er miklu meiri en aranna 1999-2009 er skiptingin fyrir timabilid 1999-2009
einnig synd 4 mynd 14.6.

vynd 145 Endanlega t6pud Gtlan og framlag 4 afskriftareikning 1999-2012
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mynd 146 Endanlega tépud Gtlan og framlag & afskriftareikning 19992009
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Heimild: Arsreikningar fbidalanasjéds

14.2.3 Virdisryrnun vegna lausafjarstyringar

I dheettustyringarstefnu [buidalanasj6ds, sem sampykkt var af stjérn hans 1 juli 2004, setti
hann sér reglur um lagmarksfjarhaed lausafjar. Samkveemt stefnunni skyldi sjé6durinn
avallt hafa laust fé sem neemi ad lagmarki sex manada afborgunum skulda og priggja
manada utlinum. Vegna pessa var hann alltaf med mikid laust fé. Petta lausafé hefdi purft
ad geyma 4 traustum stad par sem adgengi ad pvi veeri gott. Lausafé ber almennt ekki eins
haa vexti og ttlan sj6dsins og pvi geta lausafjarkrofur leitt til laegri hreinna vaxtatekna en
ella hefdu ordid.

Til ad draga tir pessu vaxtatapi notadi [btdalanasjédur framan af, 4 drunum 2004-2008,
lausafé sitt i aheettufjarfestingar, p.e. adrar fjarfestingar en rikisskuldabréf og innstaedur
hj4 Sedlabanka Islands. Pannig keypti sjodurinn t.d. skuldabréf erlendra fjarfestingarbanka,
lansheefistengd skuldabréf og hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum. b4 gerdi hann jafnframt
ymsa afleidusamninga vid banka til ad na heerri 4voxtun eda draga Gr 6j6fnudi sem

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.fl



skapadist vegna lausafjarins. Vid hrunid i oktober 2008 var sj6durinn pvi med ymsar
ahaettufjarfestingar og afleidusamninga sem tépudust ad miklu leyti. Tap vegna pessa er
bokfeert sem virdisryrnun 4 kréfum 4 lanastofnanir og 60rum krofum, ad steerstum hluta
arid 2008. Alls nam virdisryrnun vegna pess 13.658 milljonum kréna 4 verdlagi arsins
2012. Mynd 14.7 synir hvernig virdisryrnunin skiptist 4 timabilid 2008-2012.

Mynd 147 Bokfaerd virdisryrnun vegna lausafjarstyringar

A verdlagi érsins 2012. Engin virdisryrnun vegna lausafjarstyringar var bokfeerd & drunum 1999-2007.
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Heimild: Arsreikningar [bidalénasjods

Eftir hrunid takmarkadi sj¢durinn eigin kréfur um lausafé vid jafngildi fjdgurra manada
afborgana skulda og tveggja manada nett6 ttlana og breytti jafnframt fjarfestingarstefnu
sinni med lausafé sem eftir pad var einungis geymt 4 innlansreikningum banka eda i
skuldabréfum med rikisabyrgd.

14.3 Tap bokfaert sem laegri vaxtatekjur

Hluti af tapi sj60sins, sem pegar hefur verid bokfeert, hefur ekki verid bokfaerdur beint sem
virdisryrnun heldur hefur pad komid fram i pvi ad hreinar vaxtatekjur, p.e. mismunur &
vaxtatekjum og vaxtagjoldum, hafa verid leegri en ella hefdi ordid. Petta vaxtatap er ekki
unnt ad lesa ur arsreikningum sj6dsins med eins beinum heetti og virdisryrnun, sem fjallad
var um { undirkafla 14.2 ad framan, heldur parf ad deetla pad. Hér 4 eftir verdur rakid med
hvada heetti petta tap er deetlad og hvernig skipta ma pvi nidur 4 einstaka lidi. Tafla 14.6
synir hvernig aeetlad er ad tapid 1 heild skiptist nidur 4 einstaka lioi.

Tafla 146 Skipting vaxtataps ibudalanasjods & arunum 1999-2012

A verdlagi A verdlagi
M.kr. hvers ars arsins 2012
Fullnustueignir 5.636 6.069
Lausafjarstyring 2.647 3.057
Uppgreidslur o.fl. 19.120 26.940
Alls 27.402 36.065

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um fbtdalanasjéd o.fl.

Aft6flunni md sjd ad heildarvaxtatap fra stofnun sjédsins nemur um 36 milljérdum kréna. Af
pvi mé rekja um 6 milljarda til vaxtataps af fullnustueignum, 3 milljarda til lausafjarstyringar
fra arinu 2009 og afganginn, um 27 milljarda, ad mestu til uppgreidslna utlana.
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14.3.1 Azetlad heildartap vegna lzegri vaxtatekna

A tima husbréfakerfisins, frd stofnun Ibudaldnasj6ds 4rid 1999 allt til jaliménadar arid
2004, voru vextir 4 utldnum Ibtdaldnasjéds 35 punktum (0,35%) heerri en vextir 4
hasbréfum sem hann nytti til fjarmégnunar utlananna. Hreinar vaxtatekjur 4 peim tima
attu pvi ad nema ad lagmarki 0,35% af Gtlanum 4 hverju dri. Eftir tilkomu ibidabréfanna
dkvardadi [budalénasjodur vexti 4 utlanum sinum med hlidsjon af véxtum { itbodum
ibudabréfa. Utldn béru vexti sem voru 4 bilinu 60-140 punktum (0,6%-1,4%) heerri en
peir vextir sem hann fékk i itbodum ibudabréfa. Hluti af pessu vaxtaalagi var deetladur
til ad meeta rekstrarkostnadi, annar hluti til ad meeta utlanatapi og enn annar hluti til ad
meeta tapi vegna uppgreidslna 4 utlinum. Préun vaxtadlags 4 nyjum utlinum er synd a
mynd 14.8.

Mynd 148 Vaxtadlag & nyjum Gtlanum 1999-2012
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Heimild: ibadalanasjodur.

Eins og fram kemur ad framan var vaxtadlag sj6dsins 35 punktar allt fra stofnun hans og
fram { juli 2004. Vid nidurlagningu hdsbréfakerfisins og upptoku ibtidabréfakerfisins f juli
2004 var vaxtaalagid aukid i 60 punkta. Jafnframt tok sjédurinn skiptidlag sem var & bilinu
20-26 punktar i skiptiatbodinu i juli 2004, pegar utistandandi hiisbréfum var skipt 1t fyrir
ibudabréf til ad maeta hinni nyju uppgreidsluaheettu (sja kafla 9.6). Adeins um 30%
utistandandi htisbréfa urdu eftir vid skiptin. I juli 2006 var vaxtaalag nyrra utldna haekkad
i 70 punkta, 1 95 punkta i april 2008 og loks i 140 punkta i oktober 2009.

Pa héf sj6durinn i névember 2005 ad bjéda ttldn sem einungis voru uppgreidanleg gegn
sérstoku uppgreidslugjaldi. Uppgreidslugjaldid er ekki fyrirfram akvedid heldur tekur a
hverjum tima mid af voxtum 4 nyjum utlanum. Pau utlan baru legra vaxtadlag en 6nnur
utlan sjé0sins, fyrst 35 punkta, sem var haekkad i 45 punkta 1 jli 2006 og loks i 90 punkta
i oktober 2009. Slik utlan namu um 16% af heildardtlanum sj6dsins i lok ars 2012.

Til ad aeetla pad tap, sem hefur verid bokfaert dbeint sem laegri hreinar vaxtatekjur, er
hér til einfoldunar gert rad fyrir ad vaxtaalag 4 Gtlanum hafi verid 35 punktar fra stofnun
Ibudalénasjods hinn 1. jantar 1999 og allt til 1. juli 2004 en 60 punktar eftir pad. Petta er
einungis nalgun. Annars vegar leidir hun til vanmats 4 vaxtatekjum, og par med vaxtatapi
(sja sidar), af utlanum sem veitt voru eftir jali 2006 par sem vaxtaalag a steerstum hluta af
nyjum Gtldnum hefur verid heerra en 60 punktar fra peim tima. Hins vegar leidir nalgunin
til ofmats & vaxtatapi af utlinum sem veitt voru fyrir 1. juli 2004, par sem um pridjungi
husbréfa var haldio eftir { skiptunum 2004. Eftirstandandi hisbréf hafa pé verid dregin
ut (greidd upp) ad pvi marki sem sjédurinn hefur haft heimildir til.

Nélgunin hér ad framan gerir rad fyrir ad fjarhaed eigna og skulda sé s sama. Eignir sj¢dsins
hafa alltaf verid umfram skuldir, p.e. eigid fé hans hefur verid jakvett. bvi hefur hann ad
auki haft vaxtatekjur af peim eignum sem eru umfram skuldir, p.e. vaxtatekjur af eigin fé.
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Til ad fa mat 4 hverjar vaxtatekjur af eigin fé sj6dsins hefdu att ad vera md lita til vaxta af
skuldum hans. Samkvemt drsreikningum sjodsins hafa vegnir virkir vextir af fjarmognun
hans farid laekkandi, voru 4,34% arid 2010 og 4,30% arid 2012. Hér er gert rad fyrir ad
vaxtatekjur af eigin fé nemi 4,3% af medalstodu eigin fjar 4 hverju ari auk verdbota. Pad
er vanmat 4 peim vaxtatekjum sem sjodurinn hefdi 4tt ad hafa af eigin fé 4 hverjum tima.

Mynd 14.9 synir hreinar vaxtatekjur sjodsins, p.e. mismun 4 vaxtatekjum og vaxtagjoldum, a
hverju ari frd 1999 til arsins 2012 samkvaemt arsreikningum og til samanburdar ofangreindar
utreiknadar hreinar vaxtatekjur, 0,35% af 4rlegri medalstodu eigna til og med juni 2004
0g 0,6% af medalstodu eigna frd og med juli 2004, ad vidbzettum verdbdtum og 4,3% af
medalstdou eigin fjar 4 hverju ari. Fjarheedir eru 4 verdlagi arsins 2012.

Mynd 149 Hreinar vaxtatekjur hvers &rs og Gtreiknadar hreinar vaxtatekjur 1999-2012
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Heimild: Arsreikningar [btdalanasjods og eigin Gtreikningar

Myndin synir ad 4 fyrstu premur starfsarum sj6dsins voru hreinar vaxtatekjur hans nokkud
undir utreiknudum hreinum vaxtatekjum. Jafnveegi komst 4 ad pessu leyti 4 arunum 2002
0g 2003. Eftir pad voru hreinar vaxtatekjur alltaf t6luvert undir Gtreiknudum hreinum
vaxtatekjum og hafa verid langt undir peim allt fra drinu 2008. A 4runum 2006 og 2007
virdist sjodurinn hafa nad ad auka hreinar vaxtatekjur sinar nokkud og ma liklega rekja
pad ad einhverju leyti til 4voxtunar af lausafé hans, t.d. i verdbréfasjodum og
lanshaefistengdum skuldabréfum.

A timabilinu 1999-2012 nemur uppsafnadur mismunur & hreinum vaxtatekjum og
utreiknudum vaxtatekjum, sem hér er kallad vaxtatap, alls 27.402 milljénum kroéna 4
verdlagi hvers ars og 36.065 milljonum kroéna a verdlagi arsins 2012. Par af eru 31.287
milljonir kréna vaxtatap 4 drunum 2004-2012.

14.3.2 Greining taps vegna laegri vaxtatekna

Vid fyrstu syn virdist engin augljos asteeda fyrir pvi ad hreinar vaxtatekjur séu minni en sem
nemur utreiknudum hreinum vaxtatekjum. Rekstrarkostnadur er bokferdur sérstaklega
og kemur ekki nidur 4 hreinum vaxtatekjum. Veent atlanatap er feert 4 afskriftareikning
og hefur ekki ahrif 4 vaxtatekjur nema ad pvi marki sem eigid fé sj6dsins leekkar vio
pad. Ad sama skapi hefur endanleg afskrift titlana ahrif 4 eigid fé til leekkunar en 4 ekki
ad verda til pess ad hreinar vaxtatekjur sj6dsins verdi leegri en sem nemur ttreiknudum
vaxtatekjum. P4 4 vaxtadkvordun ttlina samkveemt 16gum ad taka mid af fjarmagnskostnadi
vegna uppgreiddra utlana® og pvi eiga uppgreidslur utlana ekki ad hafa ahrif 4 hreinar
vaxtatekjur ad pvi leyti sem sjodurinn endurldnar fé sem hann feer vid uppgreidslur lana
4 naegjanlega haum voxtum. Hefdi sjddurinn stundad virka dheettustyringu til ad verjast

2. 3. mgr. 21. gr. laga nr. 44/1998, um huisnaedismal.
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uppgreidsludheettu, med peim heetti sem lyst er i kafla 11, hefdi kostnadur vegna hennar
komid fram i leegri hreinum vaxtatekjum en eins og fram kemur i kafla 11 hefur hann
aldrei stundad virka dheettustyringu med peim heetti.

Ein 4staeda pess ad hreinar vaxtatekjur reynast leegri en utreiknadar vaxtatekjur m.v.
vaxtaalag eru uppgreioslur ttldna sem ekki eru endurlanadar med naegjanlegu vaxtaalagi.
A drunum 2004 og 2005 14nadi sj¢durinn t.d. bonkum og sparisjédum fé sem hann fékk
vegna uppgreidslna. Lanin baru leegra vaxtadlag en ny ttlan sj6dsins. Onnur hugsanleg
asteeda eru adrar eignir sj6dsins sem ekki bera vexti, til deemis fullnustueignir, eda vexti
sem eru leegri en vextir ttlana, til deemis lausafé 4 innlansreikningum sem sjédurinn hefur
tiltaekt vegna lausafjarstyringar. Minnkun & hreinum vaxtatekjum ma pvi rekja fyrst og
fremst til uppgreidslna tldna og ad einhverju leyti til fullnustueigna og lausafjarstyringar.
Til ad aeetla skiptingu milli pessara pétta er hér deetlad hversu storan hluta tapsins megi
rekja til fullnustueigna og lausafjarstyringar og gert rad fyrir ad pad sem eftir stendur sé
vegna uppgreidslna.

14.3.3 Vaxtatap vegna fullnustueigna

Fullnustueignir eru ibudir sem [bidaldnasjédur hefur eignast vegna greidslufalls lantaka.
Fram til arsins 2007 nam bokfeert virdi fullnustueigna um og undir 500 milljonum kréna
4 hverju ari, en fra og med arinu 2008 jokst bokfert virdi peirra mikid 4 hverju ari og
arslok 2012 var pad 30.369 milljonir kréna. Mynd 14.10 synir bokfeert virdi fullnustueigna
[btidalanasjods & hverju 4ri frd 1999 til 2012.

Mynd 1410 Bokfeert virdi fullnustueigna fbudalanasjods 1999-2012
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Heimild: Arsreikningar Ibudalanasjods.

Fullnustueignir eru ekki vaxtaberandi eignir. Sjédurinn hefur leigt ut hluta af ibudasafni
sinu og hafa leigutekjur vegna pess verid bokfeerdar sem adrar tekjur. Arid 2012
stodu leigutekjurnar undir beinum rekstrarkostnadi ibidanna en ekki kostnadi vegna
fjarbindingar.® Sjédurinn hefur pvi ordid fyrir vaxtatapi af fullnustueignum sinum. Hér
er gert rad fyrir ad vaxtatapid nemi 4,3% af medalvirdi fullnustueigna & hverju ari dsamt
verdbotum. Petta er { samraemi vi0 ttreiknadar hreinar vaxtatekjur af eigin fé eins og farid
var yfir hér ad framan, og byggist 4 vegnum virkum véxtum fjarmégnunar [budalédnasjéds.
Mynd 14.11 synir utreiknad vaxtatap af fullnustueignum. Alls nemur vaxtatap fullnustueigna
5.636 milljonum kréna ad nafnverdi, sem eru 6.069 milljonir & verdlagi arsins 2012. bar
af eru 5.621 milljénir & timabilinu 2008-2012.

3. Ibudalanasjédur, ,,Skyrsla og yfirlysing stjornar og forstjora“ { arsreikningi bidalanasjéds 2012, bls. 5.
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Mynd 1411 Vaxtatap fullnustueigna Ibtdalanasj6ds 19992012
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Heimild: Arsreikningar ibﬂﬁalénasjéﬁs 0g eigin Gtreikningar

14.3.4 Vaxtatap vegna lausafjar

Allt fr4 pvi 1 juli 2004 kvadu innri reglur Ibidaldnasj6ds 4 um ad hann skyldi alltaf hafa
til reidu laust fé til ad maeta nokkurra manada afborgunum skulda og netté ttlanum, fyrst
sex manada afborgunum skulda og priggja manada atldnum en sidar fjdgurra manada
afborgunum skulda og tveggja manada utlanum. Sjédurinn hafdi vegna pess mikid laust fé
4 hverjum tima. Lausafé ber almennt ekki eins hda vexti og utlan og pvi geta lausafjarkrofur
leitt til leegri hreinna vaxtatekna en ella.

Til ad vega upp 4 moéti pessu notadi [btidalénasjédur framan af, 4 &runum 2004-2008,
lausafé sitt i aheettufjarfestingar, p.e. adrar fjarfestingar en rikisskuldabréf og innstedur
i Sedlabanka [slands. Pannig keypti hann t.d. skuldabréf erlendra fjérfestingarbanka,
lansheefistengd skuldabréf og hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum. Pa gerdi hann jafnframt
ymsa afleidusamninga vid banka til ad nd heerri avoxtun 4 lausafé sitt og draga ur 6jafnvaegi
sem pad skapadi. Vid hrunid i oktéber 2008 tapadist stor hluti af lausafé sj6dsins vegna
pessara fjarfestinga og samninga, eda um 13.658 milljonir krona a verdlagi arsins 2012,
eins og fram kemur { kafla 14.2 ad framan.

Eftir hrunid breytti sjodurinn lausafjérstyringarstefnu sinni og eftir pad var lausafé hans
einungis geymt 4 innldnsreikningum banka eda { skuldabréfum med rikisabyrgo.

Til ad aeetla vaxtatap vegna lausafjarstyringar er hér gert rdd fyrir ad fra og med arinu
2009 hafi laust fé numid 2% af eignum 4 hverjum tima. [ kafla 11.5 um lausafjarstyringu
kemur fram ad eftir hrun nam lausafé sj6dsins 4 bilinu 10-30 milljordum krona a hverjum
tima sem er i samraemi vid pessa forsendu. ba er hér gert rad fyrir ad vextir af lausafé
hafi verid 2,5% legri en af utlinum. Ad gefnum pessum forsendum ma atla ad arlegt
vaxtatap vegna skilyrda um lausafé hafi verid 0,05% (5 punktar) af eignum. Heildartap
vegna lausafjarskilyrda a arunum 2009-2012 var pa 1.647 milljénir kréna a verdlagi hvers
ars og 1.765 milljonir 4 verdlagi arsins 2012.

Skémmu eftir bankahrun, 1 oktéber 2008, gaf sj6durinn eftir um einn milljard kréna
i vaxtatekjur i uppgjori lansheaefistengdra skuldabréfa Straums fjarfestingarbanka,
sja nanar undirkafla 14.6.2.1. A verdlagi 4rsins 2012 er pad um 1.291 milljén kréna.
Rannséknarnefndinni er ekki kunnugt um énnur tilvik par sem sjédurinn gaf eftir
vaxtatekjur beint med pessum hetti. Ad vidbeettu pessu tapi nemur vaxtatap vegna
lausafjarstyringar pvi 3.057 milljonum kréna 4 verdlagi drsins 2012.

Mynd 14.12 synir préun daetlads vaxtataps vegna lausafjérstyringar 4 timabilinu 2008-2012.
Krofur sjodsins um lausafé voru mjog litlar 4 drunum 1999-2004 og pvi var ekki vaxtatap
ad radi vegna lausafjérstyringar 4 peim drum. A drunum 2004-2008 notadi hann lausafé
sitt i dheettufjarfestingar sem skiludu honum auknum vaxtatekjum og pvi er ekki gert rad
fyrir vaxtatapi vegna lausafjarstyringar 4 pvi timabili. Eins og sjd m4 4 mynd 14.9 var
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tiltolulega litid vaxtatap & arunum 2006 og 2007 og pvi ma tla ad dheettufjarfestingar
sj60sins med lausafé hafi skilad honum vaxtatekjum sem unnu ad hluta upp vaxtatap
vegna uppgreidslna a pessum tveimur arum. Fjarfestingarnar leiddu hins vegar til verulegra
afskrifta arid 2008 sem koma ekki fram 4 myndinni, par sem afskriftirnar voru bokfeerdar
beint sem virdisryrnun.

Mynd 1412 Vaxtatap vegna lausafjarstyringar 4 arunum 2008-2012
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Heimild: Arsreikningar budalanasj6ds og eigin ttreikningar.

14.3.5 Vaxtatap vegna uppgreidsina

Pann hluta vaxtataps Ibidaldnasjods, sem ekki skyrist af fullnustueignum eda
lausafjarstyringu, er ekki unnt ad skyra 4 annan hatt en ad pad sé tap vegna uppgreidslna.
Aetlad heildarvaxtatap 4 &runum 1999-2012 er 36.065 milljonir kréna 4 verdlagi arsins
2012 og af pvi er azetlad hér ad framan ad 6.069 milljonir megi rekja til fullnustueigna og
3.057 milljénir til lausafjérstyringar. Leida ma likur ad pvi ad mismuninn, 26.940 milljénir
kréna, megi rekja til uppgreidslna. Hluti af pessu tapi er reyndar tilkominn vegna reiknivillu
sem [budaldnasjédur gerdi i skiptititbodinu { juli 2004, sj4 undirkafla 14.6.3, en hér er pad
flokkad med tapi vegna uppgreidslna.

Eins og greinir ad framan er petta deetlada vaxtatap liklega vanmetid par sem vaxtaalag
nyrra Gtlana var heerra en 60 punktar allt frd juli 2006. Par sem vaxtatap vegna uppgreidslna
er aaetlad sem mismunur 4 heildartapi og tapi sem skyra ma med 6drum pattum leidir
framangreint vanmat 4 heildartapi til samsvarandi vanmats & tapi vegna uppgreioslna.

14.4 Qbokfeert vaxtatap

Eins og fram kemur { undirkafla 14.3 ad framan hefur hluti af tapi [buidalanasj6ds pegar
verid faerdur 6beint i drsreikningum sjédsins sem leegri hreinar vaxtatekjur. Hreinar
vaxtatekjur 4 rinu 2012 ndmu 2.484 milljénum kréna. Hefou hreinar vaxtatekjur verid 0,6%
af eignum hefdu paer numid 5.210 milljénum kréna. Arlegar hreinar vaxtatekjur sj6dsins
voru pvi a.m.k. 2.725 milljénum kréna leegri en peer attu ad vera midad vid upphaflegt
vaxtadlag utldna. Pvi til vidbotar hefdu vaxtatekjur af eigin fé att ad nema 1.151 milljon.
EKkKi er sérstok dsteeda til ad eetla ad hreinar vaxtatekjur sjodsins muni ad 6breyttu aukast
4 komandi arum.* Pad ma pvi lita 4 pennan drlega mismun sem pegar ordid tap sem ekki
hefur verid bokad, en muni raungerast 4 komandi drum gegnum leegri hreinar vaxtatekjur.
Hér er gert rad fyrir ad eigid fé [btidaldnasjods verdi litid 1 framtidinni og pvi ekki tekid
tillit til vaxtataps af eigin fé.

4. Hreinar vaxtatekjur i framtidinni aukast med hverju Gtlani sem sjédurinn veitir med 1,4% vaxtaalagi, en ekkert er
i hendi med ad sj6durinn geti haldid peirri starfsemi 4fram. Hér er visad til pess ad pessar gl6tudu vaxtatekjur eru
sokkinn kostnadur sem verdur ekki baettur upp med nuverandi utldnasafni.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um HJUGJ\[}HBSJO@ ofl



Hluta af békfeerdu vaxtatapi ma rekja til fullnustueigna sjédsins. I nesta undirkafla eru
fullnustueignirnar endurmetnar og séu paer feerdar nidur sem nemur pvi endurmati verdur
ekki um frekara vaxtatap af peim ad rada. Fyrirsjaanlegt vaxtatap ma pvi annars vegar
rekja til taps vegna lausafjarstyringar i framtidinni, og hins vegar til uppgreidslna utlana
sem pegar hafa ordid. Tafla 14.7 synir daetlad framtidartap vegna laegri hreinna vaxtatekna
og skiptingu pess & pessa tvo 1idi, annars vegar ad nafnvirdi og hins vegar 4 nivirdi i lok
ars 2012 namundad a0 neesta milljardi.

Tafla 147 Skipting framtidarvaxtataps ibidalanasjods

M.kr. Nafnvirdi  Navirdi i lok ars 2012
Lausafjarstyring 6.512 5.000
Uppgreidslur o.fl. 34.363 27.000
Alls 40.875 32.000

1. Ndmundad ad neesta milljardi kréna.
Heimild: Ranns6knarnefnd Alpingis um ibdalénasjod o.fl.

[btdaldnasjédur getur komist hjé a.m.k. hluta af fyrirsjdanlegu vaxtatapi vegna
lausafjarstyringar med pvi ad minnka eigin kréfur um laust fé og meeta peim kréfum med
verdtryggou rikisskuldabréfi frekar en handbeeru fé eins og fjallad er um i kafla 11. Annad
vaxtatap mun hins vegar raungerast 4 neestu arum og verdur ekki umfltid ad 6dru dbreyttu.

14.4.1 Heildartap vegna leegri vaxtatekna i framtidinni

Til ad akvarda jafngilda fjarheed taps sj00sins i arslok 2012 vegna leegri hreinna vaxtatekna
i framtidinni er deetlad tap nuvirt med avoxtunarkrofu ibudabréfsins HFF150644 i lok ars
2012 sem var 2,7%. Med pessari ntivirdingu er i raun verid ad svara eftirfarandi spurningu:
Hvada uppheed hefdi [budalanasjodur purft ad fa { drslok 2012 til pess ad maeta pessu tapi
neestu aratugi?

Hér ad framan var farid yfir ad vaxtatap sj60sins arid 2012 hefdi verid 2.725 milljonir kréna
og a0 ekki veeri sérstok astaeda til ad etla ad pad yroi minna i framtidinni. Ef gert er rad
fyrir ad nuverandi utlan og lantaka sj6dsins greidist upp med jofnum heetti 4 naestu 30
arum’ pa mun heildartap vegna pessa verda framangreint arlegt tap fimmtanfalt (helmingur
af 30 par sem lanin greidast jafnt nidur) eda alls 40.875 milljonir kréna. Ad nivirdi m.v.
2,7% éavoxtunarkrofu er tapid 32.354 milljonir kréna. Eins og rakid er hér ad framan er
uppruni pessa taps annars vegar uppgreidd utlan sem ekki hafa verid endurlanud med
nagjanlegu vaxtaalagi og hins vegar tap vegna lausafjarstyringar.

14.4.2 Vaxtatap vegna lausafjarstyringar

A0 framan var deetlad ad arlegt tap sj00sins & arunum 2009-2012 vegna lausafjarkrafna
hefdi verid 0,05% af eignum. Sé gert rad fyrir sama vaxtatapi vegna lausafjarstyringar i
framtidinni nemur pad alls 5.155 milljénum kréna ad navirdi m.v. 2,7% vexti.

14.4.3 Vaxtatap vegna uppgreidsina atlana o.fl.

Pad tap, sem ekki er vegna lausafjarreglna sj6dsins, ma liklega rekja til uppgreidslna.
Fjarheed pess er mismunurinn 4 heildartapi vegna laegri hreinna vaxtatekna og tapi vegna
lausafjarkrafna eda 27.199 milljonir kréna. Hluti af pessu tapi er reyndar tilkominn vegna
reiknivillu sem [budaldnasjodur gerdi { skiptittbodinu 1 juli 2004, sja undirkafla 14.6.3,
en hér er pad tap flokkad med tapi vegna uppgreioslna o.fl.

Til ad auka hreinar vaxtatekjur 4 ny hefur Ibudalénasjédur haekkad vaxtadlag & nyjum
utlinum og pegar petta er skrifad er vaxtaalag 4 nyjum utlanum 140 punktar. Med
pessu er atlunin ad nyir lantakendur greidi fyrir pad tap sjodsins sem hlotist hefur af
lanveitingum og starfsemi hans hingad til. Ljdst er ad slik adgerd tekst adeins ef eftirspurn

5.J6fn nidurgreidsla naestu 30 arin eru einfold nalgun 4 eftirstodvatima ldna sjodsins.

Fyrirsjaanlegt vaxtatap ma
rekja til lausafjarstyringar i
framtioinni og uppgreiosina
Gtlana sem pegar hafa ordiod

Med hau vaxtaalagi greida
nyir lantakendur fyrir pegar
tilkomid tap sjodsins
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eftir [inum hja [bdaldnasjodi er negjanleg. bessir hau vextir leiddu til pess ad sjédurinn
var sidur samkeppnisfeer i Gtlanum og pvi drégust ny utlan hans saman. A9 auki héfu
alrar lanastofnanir ad bjéda 6verdtryggd ttlan sem dro enn frekar ur eftirspurn eftir
lanum Ibtdalanasj6ds.

14.5 Vidbotartap & naestu arum

Til vidbotar pvi tapi, sem fyrirséd er ad sjodurinn muni verda fyrir 4 naestu arum vegna
leegri hreinna vaxtatekna, getur hann ordid fyrir frekara tapi i framtidinni sem ekki hefur
verid bdkfeert og mun koma fram annadhvort sem virdisryrnun eda enn laegri vaxtatekjur.
Uppruna pess taps ma skipta i eftirfarandi flokka:

Endurmat fullnustueigna

Endurmat utlana

el .

Endurmat eigna og skulda vegna agreinings eda malaferla (lausafjarstyring)
4. Uppgreidslur utlana

Heér 4 eftir er lagt mat 4 hversu mikid tap getur ordid i framtidinni vegna pessa og er midad
vid stodu sjédsins i lok ars 2012. Tafla 14.8 synir samantekt 4 nidurstddum matsins.

Tafla 148 Aetlad framtidartap ibGdalanasjods, annad en fyrirsjaanlegt vaxtatap,
0g uppruni pess

M.kr. Navirdi i lok ars 2012
Fullnustueignir 9.000
Utlan 20.000
Lausafjarstyring 6.000
Uppgreidslur o.fl. 103.000
Alls 138.000

1. Ndmundad ad naesta milljardi kréna.
Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um ibtdaldnasjod o.fl.

14.5.1 Endurmat fullnustueigna

Ef lanpegar Ibudaldnasj6ds standa ekki i skilum getur farid svo ad ibudir peirra verdi
seldar 4 naudungaruppbodi. Undanfarin ar hafa fjslmargar ibudir verid seldar a slikum
uppbodum. Oft kaupir sjédurinn ibudirnar. Atlunin med pvi er ad draga ur tjoni hans af
lanveitingunni 4 grundvelli pess mats stjérnenda ad meira muni fast fyrir eignirnar sidar
en ef adrir kaupa paer 4 uppbodunum. Pétt ibidalan sjédsins séu formlega gerd upp ad
loknum uppbodum eru endanleg ahrif lananna 4 fjarhag hans ekki ljés fyrr en hann selur
ibudirnar. Sa lidur i drsreikningi sem nefnist endurmat fasteigna er i reynd viobot vio tap af
ttldnum. Ef {bdir i eigu Ibtidalanasjods reynast ekki jafnverdmaetar og peer eru samkvemt
bokhaldi hans 4 einhverjum timapunkti verdur ad beeta mismuninum vid utlanatapid.

[ lok 4rs 2012 4tti Ibidalanasjédur ramlega 2.200 ibudir sem békfaerdar voru 4 ramlega
30 milljarda kréna. Ibadunum fjélgadi um lidlega 600 4 arinu, langmest 4 fyrri hluta ars.
Sjodurinn leigdi lidlega 900 ibudir ut i arslok sem nam 42% af fjoldanum og 46% af
bokferdu veromeaeti safnsins.®

Undanfarin tvo ar hefur pad hlutfall af ibtdum sjédsins sem leigt er ut ekki breyst mikid.”
[ jantiar 2013 stofnadi sjédurinn leigufélag sem taka skyldi vid rekstri hluta af {budum
hans.® Samkvaemt manadarskyrslum sj6dsins pokadist hlutfall ibuda i atleigu upp 4 vio
fra névember 2012 til april 2013, f6r Gr 41% i 44%.

6. Arsreikningur Ibdalanasjéds 4rid 2012.
7. Svar velferdarraSherra vid fyrirspurn Gudlaugs Pérs Pordarsonar um stodu Ibudaldnasjéds 4 pskj 950, 356. mal, 139.
16ggjafarping 2010-2011. http://www.althingi.is/altext/139/s/0950.html .

8. Ibudalanasjédur, ,,Ibudaldnasjédur stofnar leigufélag, 24. jantar 2013. http://ils.is/um-okkur/frettir/frett/2013/01/24/
Ibudalanasjodur-stofnar-leigufelag/
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Bokfeert verdmeeti ibudasafnsins, sem var sem fyrr segir rimir 30 milljardar krona i lok
ars 2012, var um 85% af fasteignamati ibidanna. Fasteignamat 4 ad endurspegla markadsverd
og petta bendir pvi til pess ad sjéodurinn sé varkar { mati sinu 4 ibudunum. Raunar er
varidin meiri en virdist vid fyrstu skodun, pvi ad fasteignamat fyrir 2012 synir verdlag a
fasteignum { febriar 2011.° [ desember 2012 var fasteignaverd 4 hofudborgarsveedinu ad
jafnadi 14% heerra en b4 samkvaemt visitélu {bidaverds fra bjédskra. I sému 4tt bendir
svonefnt gangvirdismat fullnustueigna sem er birt { drsreikningi fyrir 2012. Pad er byggt
4 mati sérfr60ra manna 4 einstokum eignum sjédsins. Samkvemt gangvirdismatinu er
ibudasafnid teplega 33 milljarda krona virdi. Med 60rum ordum nemur dulin eign i
ibudasafninu raimum 2 milljérdum kréna.

Tvennt bendir hins vegar til pess ad bokfeert mat 4 ibudasafninu geeti verid of hatt: Illa

.....

ad leigja peer ut.

Hvernig ma meta fbidasafnid til fjar?

Hér er ibudasafnid metid med pvi ad horfa annars vegar 4 tekjur af pvi og hins vegar
pvi hvad edlilegt er ad krefjast mikilla tekna af slikum eignum. Leigutekjur sj6dsins arid
2012 voru teeplega 960 milljénir kréna. [ névember 2012 voru tekjurnar 82 milljénir.'°
Ef névembertalan er uppfeerd med fjolgun ibuda i leigu og haekkun husaleigu i visitolu
neysluverds verda aeetladar tekjur i desember 2012 um 85 milljonir krona. Hér a eftir
er fyrst skodad hvad edlilegt er ad krefjast mikilla tekna af ibadum sem sjoédurinn 4. Til
pess ad komast ad pvi parf baedi ad skoda hvada vextir eru i bodi af eignum sem bera
svipada ahettu og hvada annan kostnad en fjarmagnskostnad sjédurinn hefur af pvi ad
eiga ibudirnar. Pessar upplysingar eru sidan notadar til pess ad aeetla hvad ibudasafn sem
gefur af sér 85 milljénir 4 manudi er mikils virdi.

Hver er fjarmagnskostnadur af ibtidasafninu?

I arslok 2012 var krafist 2-3% vaxta af bréfum Ibtdaldnasj6ds & markadi umfram
verdbdlgu."! beer tolur gefa p6 ekki rétta mynd af raunverulegum fjarmagnskostnadi hans.
Rikid abyrgist ad skuldir sj6dsins verdi greiddar. Vextirnir radast pvi af mati kaupenda
& greidslugetu skattborgara fremur en dhettu af rekstrinum. Ibiidaeign sjédsins er ekki
dheettulaus, pvi ad verd 4 fasteignum sveiflast. [ dheettunni felst kostnadur sem reikna
verdur med. Ef vextir 4 bréfum sj60sins veeru lagdir til grundvallar veeri pessi kostnadur
vantalinn. Mynd af kostnadinum feest adeins med pvi ad skoda vexti af eignum sem bera
svipada dheettu. Vextir af {budalanum bankanna gefa hugmynd um ahaettuna af lanveitingum
sj60sins. Verdtryggd ibudalan Arion banka upp ad 60% af virdi hisneedis baru i mars 2013
3,5% vexti umfram verdbdlgu. Pa baud bankinn lan fyrir 20% af htisnaedisverdi til vidbotar
4 4,6% voxtum. Ef tekid er lan fyrir 80% af hisnedisverdi verda vegnir vextir pvi 3,8%.
Gerum rad fyrir ad fjarmagnskostnadur bankans sé um 0,3% leegri en ttlansvextirnir. ba
er vaxtakostnadur hans sjalfs 3,5%.

En hér verdur ad hafa { huga ad Ibudalédnasjédur eignast fullnustuibadir sinar i heilu lagi
en ekki adeins 80% peirra. Bankalan Arion banka, sem nefnd voru hér ad framan, fjdrmagna
i heesta lagi 80% af {budakaupum. Mesta heettan af verdsveiflum 4 markadi liggur { peim
hluta sem er 4 bilinu frd 80% af virdi hiisnaedis og upp ur. Svipadar dsteedur eru fyrir pvi
a0 dheetta hluthafa i fyrirtaekjum er jafnan miklu meiri en lanardrottna. Margir freedimenn
hafa skodad alag 4 avoxtunarkrofu hlutabréfa umfram rikisskuldabréf. Algengar meelingar
a pessu alagi eru 4 bilinu 3-9%.'* Ef reiknad er med ad efstu 20-prosentin beri 5% dlag &
vexti rikisskuldabréfa og ad rikisskuldabréfavextir séu 2-3% (samanber pad sem fram
kom hér fyrir ofan um vexti af bréfum [budalanasjods) er rétt ad reikna med 7-8% voxtum
umfram verdbolgu af eigin fé ibidaeigenda (pvi sem vantar upp 4 fra 80% lanum upp i
100% af ibidaverdi). Veginn fjarmagnskostnadur af {budasafninu verdur pa um 4,3%.

9. Sjé vef bjédskrar: http://www.skra.is/pages/1199 .

10. Télvubréf Sigurdar Jéns Bjdrnssonar til rannséknarnefndar Alpingis um Ibudalanasj6d 1. mars 2013.
11. Sedlabanki Islands, Hagvisar.
12. Mehra og Prescott, ,The Equity Premium in Retrospect*.
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En meiri munur er 4 dheettu af fasteignasafni sjodsins og ibudaldnum bankanna. Gera
verdur rad fyrir ad lanpegar bankanna geti oft greitt af lanum sinum pétt ibudir peirra
leekki 1 verdi. Ibudirnar, sem bankarnir taka ved i, eru adeins baktrygging. Ibudasafn
sj00sins er hins vegar 6varid. Leekki pad i verdi tapar sjédurinn. b4 ma nefna ad steersti
hluti af [anum banka er 4 hofudborgarsveedinu. Par er ibidamarkadur jafnan liflegastur.
Ibudasafn sjoJsins er dreifdara um allt land. Ad pessu leyti er aheetta Ibudaldnasjods einnig
meiri en bankanna. Hér er deetlad ad raunverulegur fjirmagnskostnadur af ibudasafninu
sé 4 bilinu 4,5-5% af verdmeeti pess.

Hvada annan kostnad ber sjédurinn af ibGdum sfinum?

Fjarmagnskostnadur er ekki eini kostnadurinn sem sjédurinn hefur af ibtdunum. Ofan
4 fjarmagnskostnadinn ma leggja tryggingar og opinber gjold, sem aetla ma ad séu 1-1%%
af verdmeeti {biidanna 4 ari, og umsyslukostnad, sem geeti verid 0,1%. Reykjavikurborg
telur vidhald af skolahtisnaedi 1,5% af virdi pess 4 ari. [budarhtsneedi parf minna vidhald,
ekki sist ef enginn 4 par heima. Algengt er ad verd 4 hisnaedi laekki ad 60ru jofnu um 1%
fyrir hvert ar sem lidid er sidan pad var byggt. Samtals eru pessir lidir allir sennilega ekki
minna en 3-3%% af virdi eignanna 4 ari.'* A moti vegur hins vegar ad til langs tima virdist
visitala ibtidaverds oft heekka med launum (athugid ad hisneedi i visitolu ibudaverds eldist
ekki) en laun heekka oftast heldur meira en verdlag a longum tima. Undanfarna prja dratugi
hefur hisnadisverd 4 h6fudborgarsvadinu haekkad ad jafnadi um 1,3-1,4% 4 ari umfram
visitolu neysluverds. Hér er gert rad fyrir ad htisneedi heekki afram sem pessu nemur. Ad
fjarmagnskostnadi medtoldum verdur heildarkostnadur af ibudasafninu pa einhvers stadar
4 bilinu fra lidlega 6% til rimlega 7% af veromeeti pess 4 4ri.

Alyktanir

Staedu ibudir, sem metnar voru 4 rama 30 milljarda krona i arslok 2012, undir sér veeru
leigutekjur af peim samkveemt framans6gdu 160-175 milljonir kréna 4 manudi, eda 1,9-2,1
milljardur & dri. Sem fyrr segir ma eetla ad leigutekjur sjodsins i desember hafi verid nalsegt
85 milljénum kréna sem samsvara 1.020 milljénum kréna a ari. Tekjurnar eru pvi um
helmingur af heildarkostnadi af ibudunum ef marka ma pad sem kom fram hér 4 undan.
Ef sj60urinn selur ekki eina einustu ibud og hlutfall ibtida i ttleigu af seldum {badum hans
helst svipad um alla framtid er virdi ibudanna adeins um helmingur af bokfeerdu veroi.

Osennilegt er ad sjédurinn sitji uppi med ibudasafnid um eilifd 4n pess ad baeta vid
leigiendum. Gerum nu rad fyrir ad arlegar leigutekjur sjodsins verdi svipad hlutfall af
ibudaeign hans og verid hefur. Gerum einnig rad fyrir ad honum takist ad selja ibidasafnid
4 nokkrum arum. Fra 2010 til 2012 seldi sj6durinn 120-150 ibudir & ari. Fyrsta arid seldi
hann rimlega fimmtu hverja ibd sem hann étti en sidasta arid 5-7% beirra. Hér er reiknad
med ad sjodnum takist ad losna vid allt safnid 4 tiu drum. Gert er rdd fyrir ad hann selji
fyrstu ibudirnar & pvi verdi sem hann feerir paer 4 1 arslok 2012. Verdid breytist sidan litid
(haekkun htisnadisverdsvisitolu, sem hér er reiknad med og leekkun hisneedisverds med
aldri standast nokkurn veginn 4). Sennilega eru petta ekki of dokkar forsendur pvi ad
ibidum i eigu sj6dsins fjolgadi enn i upphafi ars 2013. Notadir eru 4,5-5% reiknivextir.
Midad vid pessar forsendur er ibudasafnid ofmetid um sem svarar 4 bilinu 4-5 milljarda
kréna. Raunverulegt verdmeeti ibtidasafnsins er pa ekki 30 milljardar heldur um 25-26
milljardar. Petta er 81-87% af bokfeerdu veromeeti ibidanna og 69-74% af fasteignamati.

Fraviksdeemi: Laegra mat & ibGdum & Sudurnesjum og Austurlandi

Rétt er ad thuga hvort liklegt sé ad sjédurinn fai bokfert verd fyrir ibadir sinar i ljosi pess
a0 salan hefur gengio heegt og fremur hefur heegt 4 henni en hitt. Ma talka minnkandi
hlutfall seldra eigna af eignasafninu pannig ad sjédurinn sé ad verda biinn ad selja peer
ibudir sem séu ,kreesilegastar eda buid sé ad metta markadinn 4 vidkomandi svaedi?

Haustid 2012 var adeins ramur fjéordungur af bokfeerdu verdmeeti ibuda sjodsins a
héfudborgarsvaedinu par sem félki fjdlgar jafnan mest og tbudamarkadur er liflegastur. I

13. Sja nanar um husnaediskostnad: Hagfredistofnun, Opinber framlog til sjdlfsteett rekinna grunnskdla og leikskéla.



tveimur landshlutum 4 sjédurinn fjolmargar eignir sem mikid munar um 4 markadnum;
a Sudurnesjum atti hann { arslok 2012 taeplega 750 ibudir, sem voru rum 7%% af 6llum
ibudum i peim landshluta, og 4 Austurlandi atti hann rumlega 220 ibudir sem voru rum
4% af 6llum ibtudum par.'* Hlutfall ibida sjodsins er heerra ef adeins er horft 4 eignir i
fjolbylishisum og 1 einstokum byggdarlogum er hlutfallid lika heerra en ad framan sagdi.
Fasteignir sjodsins myndu leekka i verdi ef pessar ibudir feeru allar 4 markad. Pad 4 baedi vio
per sem hann hefur na pegar leigutekjur af og adrar. Haustid 2012 voru 38% af bokfeerdri
ibudaeign sj6dsins i pessum tveimur landshlutum. I april 2013 voru 43% af peim {budum
sem sjodurinn atti & Austurlandi leigdar it en 36% ibuida hans 4 Sudurnesjum.'s

Ekkert sérstakt bendir nt til pess ad folki fjolgi ad neinu radi { framangreindum landshlutum
& naestunni pott audvitad sé pad ekki utilokad. I versta falli m4 imynda sér ad sj6durinn
hafi nd pegar eins miklar tekjur af ibidum 4 pessum sveedum og hann geti haft; selji hann
ibudir par eda reyni ad leigja fleiri ibudir ut leekki adrar tekjur hans af sveedunum meira
en sem pvi nemi. baer ibdir, sem ekki gefa af sér tekjur nuna, séu pvi i reynd verdlausar.
Sé pad rétt ryrnar verdmeeti ibudasafns sj6dsins um 3%-4 milljarda kréna til vidbotar vid
pad sem adur var rakid.

Nidurstada

Nidurstadan er su ad fullnustueignir Ibudalédnasjéds séu ad himarki ofmetnar um rumlega
8 til ramlega 9 milljarda krona. [bidirnar, sem békfeerdar voru 4 rima 30 milljarda { drslok
2012, séu samkvaemt pvi 21-22 milljarda kréna virdi. Virdi safnsins verdur pa um 71% af
bokfaerdu verdmeeti pess, eda um 60% af fasteignamati.

14.5.2 Endurmat utlana

Ovissa er um heimtur af peim lanum sem Ibudaldnasjédur 4 enn utistandandi. Sjédurinn
metur tapshettu af pessum ldanum 4 grunni reynslu lidinna ara. Aflanum, sem eru i fullum
skilum, er 16g0 til hlidar tiltolulega lag fjarhaed: 0,06% af fjarheed lana 4 hofudborgarsvaedinu
0g 0,19% af fjarhaed lana { 60rum landshlutum. Miklu meira er lagt til hlidar vegna lana
sem eru ekki { skilum. I arslok 2012 voru rtimir 23 milljardar kréna 4 afskriftareikningi
Gtldna. Heildarverdmeeti utlana, fyrir nidurskrift, var p4 802 milljardar kréna. A
afskriftareikningi voru med 6drum ordum 2,9% af ttistandandi lanum sjédsins. Alla jafna
mé gera rad fyrir ad starfsmenn lanastofnana séu i bestri adstodu til pess ad meta tapséhaeettu
aflanum. A hitt ber hins vegar ad lita ad fyrirteeki, sem standa illa, geta verid treg til pess
ad vidurkenna tap. Arid 2012 beetti sjédurinn 4 ttunda milljardi kréna vid afskriftasj6d
vegna utlanataps, eda sem nam um 1% af ttistandandi lanum. Pegar litid er til pess ad
asteedur afskriftaframlagsins liggja ad mestu { atburdum, sem urdu fjérum arum adur eda
jafnvel fyrr, eetti ekki ad koma & dvart ad vandinn reynist 4 endanum meiri en fram kemur
i drsreikningnum.

Pegar ldn komast { vanskil leggur Ibuidalanasjédur strax meira { afskriftasj6d en ella.
Framlagid eykst pegar lan hafa verid i vanskilum i tvo manudi en mest er lagt i afskriftasjod
af peim lanum sem hafa verid prja manudi eda lengur i vanskilum. Sjédurinn tekur ved i
htisnadi sem lanad er til. Einungis su fjarhad, sem er umfram verdmeeti vedanna, er i
hettu. Hér er adeins horft 4 vanskil sem hafa stadid i prja manudi eda lengur en langmest
munar um pau. FA ma gréfa mynd af porf fyrir framlag i afskriftasj6d med pvi ad skoda
hvad stendur eftir af lianum i pessum flokki pegar fasteignamat veds hefur verid dregid
fré hverju lani fyrir sig. Gefi fasteignamat rétta mynd af markadsverdi ibida, sem lanad
er til, er petta st fjarheed sem er ekki varin af vedum. I arslok 2012 voru petta samtals
teepir 20 milljardar kréna. Petta var ekki langt fra peirri fjarhed sem pa var a
afskriftareikningi utlana hjd sjodnum. Rumir 23 milljardar kréna voru 4 afskriftareikningi
utldna { arslok 2012, en toluverd dvissa er um verdmaeti vedanna eins og rakid var i
undirkafla 14.5.1 um endurmat fullnustueigna. Par eru feerd rok ad pvi ad verdmeeti
ibudasafns hans sé 26-31% undir fasteignamati (og jafnvel enn minna sé horft til pess ad
stor hluti safnsins er 4 sveedum par sem byggt var umfram porf 4 uppgangstimanum 4

14. Ménadarskyrsla Ibudalanasjods jantar 2013, bjodskrd, vefslod: http://www.skra.is/ [s6tt 20. april 2013], eigin deetlanir.
15. M4nadarskyrsla Ibtdaldnasjéds mars 2013, Pj6dskra, vefsléd: http://www.skra.is/ [sétt 20. april 2013] , eigin deetlanir.
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Liklegt er ad beeta purfi a0
hamarki 20 milljgroum kréna vid
afskriftir sjodsins af atlanum

i skyringu i arsreikningi iLS
fyrir &rid 2012 kemur fram ad
kréfur iLS & vidskiptabankana
séu 3,4 milljardar og skuldir
vio somu adila 6,6 milljardar

/tla ma ad vidbotartap vegna
agreinings vio vidskiptabanka geeti
numio allt ad 5,8 milljoroum kréna
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fyrsta dratugi aldarinnar). Gerum rad fyrir ad pad sama gildi um 6l ved sj6dsins og pau
dugi adeins fyrir 69-74% af fasteignamati. Hafist ekki annad upp ur peim lanum sjédsins,
sem hafa verid prja manudi eda lengur i vanskilum, beetast ad hamarki um 20 milljardar
kréna vid afskriftaporf hans. Pessi fjarhaed kemur til viobotar pvi afskriftarframlagi sem
pegar hefur verid fert til bokar.

Vid pessa tolu verdur ad hafa ymsa fyrirvara. I fyrsta lagi skiptast vanskil 6druvisi 4
landshluta en per ibudir sem sjéodurinn 4. Mun steerri hluti vanskilanna er 4
héfudborgarsvaedinu. [badamarkadur er miklu liflegri { Reykjavik og nagrenni en vidast
hvar annars stadar 4 landinu pannig ad fremur audvelt er ad losna vid husnadi par. b4
enda ekki 6l vanskil med naudungarsélu, stundum eru ibudir, sem eru ad vedi fyrir lanum
sem eru i vanskilum, seldar 60rum 4n pess ad peer fari 4 uppbod. Stundum gefur sjédurinn
eftir hluta af skuldum og 1 1j6si pess hve illa honum gengur ad losna vid fullnustueignir
er ekki dliklegt ad pvi Grraedi verdi beitt oftar 4 neestunni en hingad til. ba kemur fyrir ad
lan komist i skil 4n pess ad gripid sé til sérstakra adgerda. Likur & pvi eru ekki sist hadar
efnahagsastandinu. Sem stendur er ekki ttlit fyrir ad pad batni hratt 4 neestu misserum.
Engu a0 sidur er talan sem hér var nefnd, um 20 milljardar krdéna, ad likindum neerri
hamarki pess sem liklegt er ad purfi ad beeta vid afskriftir sjodsins af ttlanum.

14.5.3 Endurmat eigna og skulda vegna agreinings eda malaferla

[ skyringu 9 { rsreikningi Ibudalédnasj6ds fyrir arid 2012 kemur fram ad hann eigi
agreiningi vid ALMC hf., LBI hf. og Glitni hf. vegna skuldabréfa og afleidusamninga
sem voru opnir vid fall peirra { oktéber 2008 og mars 2009. I skyringunni kemur fram ad
vid fall vidskiptabankanna i oktober 2008 hafi sjédurinn 4tt 16.620 milljona kréna krofu
a vidskiptabankana og skuldad peim 5.342 milljénir kréna vegna afleidusamninga og
skuldabréfa. Krofurnar og skuldirnar eru ad stérum hluta til komnar vegna lausafjarstyringar.
Stjérnendur Ibudaldnasjéds leggja mat 4 hversu mikils virdi pessar krofur og skuldir séu
samkveemt reikningsskilavenjum. Krofurnar og skuldirnar eru bokfeerdar a varfernu mati
4 pvi hver nidurstada agreiningsmalanna verdi.

[ skyringunni kemur fram ad kréfur Ibudaldnasjéds 4 pessa adila séu bokfaerdar 4 3.413
milljénir kréna og skuldir vid sému adila bokferdar 4 6.600 milljonir. Ekkert kemur hins
vegar fram um heildarfjarhad krafna og skulda sj6dsins vid pessa adila eda hversu mikid
tapi0 geeti ordio vegna peirra, annad en ad pad geti ordid annad en sjédurinn deetlar. bratt
fyrir itrekadar fyrirspurnir gat sjodurinn ekki veitt rannséknarnefndinni frekari upplysingar
en fram koma i arsreikningnum.

[ somu skyringu { drsreikningi fyrir 4rid 2011 koma fram itarlegri upplysingar. Par kemur
fram a0 Glitnir hafi gert kréfu um greidslu 4 5.776 milljénum kréna en ad skuldir vid
Glitni séu bokfeerdar 4 1.300 milljonir. Reynist nidurstadan 4 versta veg fyrir [bidaldnasj6d
getur tap hans vegna kréfunnar pvi liklega ordid allt ad 4.476 milljénir kréna. I skyringunni
kemur einnig fram ad dgreiningur sé um innstaedur sj6dsins hja Straumi fjarfestingarbanka
(ALMC hf.) sem bokferdar eru 4 1.293 milljonir kréna. Samkvemt pessu ma gera rad
fyrir ad tap vegna pessa geti numid ad hamarki 1.293 milljonum kréna. Ekkert kemur
hins vegar fram par um agreining vio LBI hf. Alls ma pvi detla ad vidbdtartap vegna
agreinings vid vidskiptabankana geti numid allt ad 5.769 milljénum kréna.

14.5.4 Uppgreidslur Gtlana

Veruleg 6vissa er uppi um hversu mikid tap Ibidaldnasjéds vegna uppgreidslna ttlana
i framtidinni getur ordid. Eins og fram kemur i kafla 11 hefur sjédurinn verid nanast

i

a0 undanskildu pvi neydarutrraedi ad leggja sérstakt uppgreidslugjald 4 atlan.

Til ad fa efra mat 4 framtidartapi vegna uppgreidslna ma lita & mismuninn & bokferdu
virdi eigna og gangvirdi skulda. Samkvaemt arsreikningi Ibidaldnasj6ds arid 2012 nam
bokfeert virdi eigna hans i arslok 2012 alls 876 milljoroum kréna, skuldir voru békferdar



4 861 milljard krona og bokfeert eigid fé pvi um 15 milljardar kréna. I skyringu 10 4 bls.
27 { arsreikningnum kemur fram ad gangvirdi skulda sj6dsins hafi i lok ars 2012 numid
1.031 milljardi krona.

Ef 6l utlan Ibudalanasjéds hefdu verid uppgreidanleg én uppgreidslugjalds og 61l
verdbréfautgafan 4 moti dinnkallanleg hefdi mesta hugsanlega tap sjodsins i lok ars 2012
vegna uppgreidsludhettu vid paverandi vaxtastig verio jafnt mismuninum 4 gangvirdi og
bokferdu virdi skulda eda 1.031 - 861 = 170 milljardar kréna. Hefdu allir lantakendur
sj6dsins akvedid 2. januar 2013 ad greida upp lan sin (i samreemi vid bokfeert virdi
utlananna) og hefdi honum tekist ad selja adrar eignir 4 bokfeerdu virdi'® hefdi hann setid
uppi med 876 milljarda kréna i reidufé og a méti skuldir ad gangvirdi 1.031 milljardur
kréna. Raunveruleg eiginfjarstada sjodsins hefdi pvi verid neikveed um 155 milljarda krona
(1.031 - 876) og tapid pvi 170 milljardar kréna. Mynd 14.13 synir eignir, skuldir og eigid
té sj60sins baedi ad bokferdu virdi og endurmetnu virdi midad vid gangvirdi skulda.

Pessi fjarhaed, 170 milljardar krona, geti verid ofmat 4 uppgreidsludheettu Ibudaldnasjéds
af tveimur asteedum.

Mynd 1213 Eignir, skuldir og eigid fé [budalanasj6ds i &rslok 2012

Midad vid bokfeert virdi og endurmetid virdi.'
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1. Endurmetid virdi er midad vid gangvirdi skulda og allra eigna nema Gtldna sem eru & bokfeerdu virdi.
Heimild: Arsreikningur [badalanasjods 2012.

[ fyrsta lagi er hluti Gtlana sj6dsins adeins uppgreidanlegur gegn sérstoku gjaldi sem 4
ad baeta honum fjarhagslegt tap sem hlyst af uppgreidslunni. I arslok 2012 ndamu pau
Gtldn 141 milljardi kréna eda um 16% af heildareignum. I skyringu 26 { arsreikningi fyrir
arid 2012 kemur fram ad toluvert hafi verid um fyrirspurnir og métmeeli ldntaka vegna
uppgreidslugjalds pessara utlana. Par kemur jafnframt fram ad ef uppgreidslugjald peirra
utldna bryti i baga vid 16g pa geeti tjon sjodsins vegna uppgreidslna 4 6llum slikum Gtlanum
numid 10 milljordum kréna. Petta virdist vid fyrstu syn vera vanmat 4 hugsanlegu tapi
par sem 16% af 170 milljarda tapi eru um 27 milljardar kréna. Pessi ttlan eru hins vegar a
leegri voxtum en onnur Utlan sj6dsins og tap vegna uppgreidslna peirra pvi ekki eins mikid
og vegna uppgreidslna annarra utlana. Fjarhadin virdist samt sem adur heldur lag en er
hins vegar eina matid 4 pessari fjarhad sem fram kemur { drsreikningi [budaldnasj6ds og
er pvi midad vid hana hér. Hun kemur til leekkunar 4 matinu hér ad framan.

[ 63ru lagi er hluti af skuldum Ibtdalanasjéds innkallanlegur til jafns vid uppgreidslur 4
dkvednum utlanum hans. Samkveemt skyringu 20 i drsreikningi 2012 eru 35 milljardar kréna
af skuldum sj6dsins, eda um 4% af heildarskuldum hans, innkallanleg htsbréf. Gangvirdi

16. Bokfeert virdi annarra eigna Ibtidalanasjéds en ttlana var jafnt gangvirdi peirra { drslok 2012 samkvamt skyringu
10 i arsreikningi sj6dsins.

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um [bidalanasjod o.fl
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Leegri vextir pyoa a0 yfirvofandi
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verdur haerra. Heerri vextir
pyda ad pad verdur minna.

Utlanatap er skilgreint sem tap
vegna fullnustueigna og Gtlana
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husbréfanna er metid heerra en uppgreidsluvirdi peirra og ma awetla ad munurinn sé um
4-5 milljardar kréna.'” St fjarheed kemur einnig til leekkunar 4 matinu hér ad framan og
er hér gert rad fyrir ad hin nemi 5 milljordum krona.

Eitt mat 4 uppgreidsludheettu [bidaldnasj6ds { lok 4rs 2012, p.e. tapi vegna uppgreidslna
utlana, er pvi 155 milljardar kréna, sem eru 170 milljardar ad fradregnum 10 milljéroum
vegna ttlana med uppgreidslugjald og 5 milljordum vegna innkallanlegrar fjarmégnunar
sj60sins. Pessi fjarheed var p6 ekki mesta hugsanlega tap hans vegna uppgreidsluahaettu
i arslok 2012. Tapid gat ordid meira hefdi t.d. almenn vaxtaleekkun étt sér stad fyrir eda
samhlida uppgreidslum. Medaltimi skulda sjodsins var um 10 ar sem pydir ad 1% lekkun
vaxta hefdi aukid markadsvirdi skuldanna um rim 10% eda ruma 100 milljarda kréna.
Fullar uppgreidslur utlana og 1% leekkun vaxta 2. jantar 2013 hefdu pvi sem deemi pytt
alls 255 milljarda krona tap.

Midad vid stodu sjodsins og vaxtastig i arslok 2012 var hugsanlegt tap hans vegna
uppgreidsluahzettu pvi allt ad 155 milljardar kréna ef 61l utlan hans hefdu pa verid greidd
upp. Par sem sjodurinn yroi ekki fyrir frekara tapi af Gtlinum vid paer adsteedur er pad
jafnframt mesta hugsanlega tap sj6dsins af utldnum midad vid stodu hans og vaxtastig i lok
ars 2012. Ekki verdur frekara tap vegna titlana sem greidd eru upp. Ad fradregnu 5 milljarda
kréna fyrirsjdanlegu vaxtatapi vegna lausafjarstyringar (sja undirkafla 14.4.2), 27 milljarda
kroéna fyrirsjaanlegu vaxtatapi vegna uppgreioslna (sja undirkafla 14.4.3) og 6bokferdu
utlanatapi ad fjarhaed 20 milljardar kréna (sjd undirkafla 14.5.2) nemur vidboétartap
vegna uppgreidslna pvi 103 milljoroum kréna. Ef, svo deemi sé tekid, adeins helmingur
utlananna er greiddur upp ma deetla ad tapid veeri um helmingur af 103 milljordum eda
teepir 52 milljardar krona.

Skv. 2. mgr. 23. gr. laga nr. 44/1998 um husnedismal hefur Ibudalénasjédur reyndar
heimild, med atbeina radherra, til ad leggja sérstakt uppgreidslugjald 4 tlan sin sem jafnar
ut muninn a uppgreidsluvirdi utlans og markadsvirdi sambeerilegs ibudabréfs. Heimildin
var sett {16g sem neydarurraedi ef uppgreidslur 6gnudu stoédu sjodsins. Med pvi ad beita
pessari heimild getur hann varid sig nanast ad fullu gegn tapi af uppgreidslum.

14.6 Nanari skipting & tapi

Hér ad framan var tapi [budalédnasjéds 4 drunum 1999-2012 og hugsanlegu framtidartapi
midad vid stodu hans i arslok 2012 skipt nidur & fjora lidi: fullnustueignir, utlan,
lausafjérstyringu og uppgreidslur o.fl. T pessum undirkafla er farid yfir nénari skiptingu
tapsins { hverjum lid. Tap vegna fullnustueigna og utlana er tekid saman sem ein heild og
kallad utlanatap.

14.6.1 Skipting atlanataps

Hér 4 undan hafa verid ferd rok ad pvi ad Ibadalénasjédur hafi & drunum 1999-2012 ad
hdmarki tapad utlanum ad fjarheed 86 milljardar kréna a verdlagi arsins 2012. Hér er baedi
talid pad tap sem hefur verid feert til bokar (57 milljardar) og aeetlad tap (29 milljardar).
Tap 4 fullnustueignum (18 milljardar alls) er med i pessari tolu enda eru peer komnar til
vegna Gtlana. Ef eetlunin er ad skyra tapid verdur ad skoda hvar fé hefur tapast. Hér a eftir
er utlanatapi skipt eftir pvi:

1. Hveneer lan var veitt. Ef fleiri en eitt lan tapast vegna somu ibtidar er midad vid

fyrsta lan.

2. Hvert var lanad. Landinu er skipt i h6fudborgarsveedi, grannsveedi Reykjavikur,
Mid-Austurland, og adra landshluta.

17. Gangvirdi htisbréfanna er i arsreikningi 2012 metid med pvi ad nivirda pau med avéxtunarkrofu ibudabréfa i lok
4rs 2012 ad vidbeettu 1% 4lagi. Avoxtunarkrafa lengstu ibudabréfanna i drslok 2012 var um 2,4-2,7% svo husbréfin
eru nivirt med 3,4-3,7% avoxtunarkrofu. Nafnvextir hisbréfanna eru um 4,75% og ef gert er rad fyrir ad medaltimi
peirra sé um 10 ar faest ad uppgreidsluvirdi peirra er um 4-5 milljordum kréna leegra en gangvirdid.
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3. Hvort lénad var til heimila eda fyrirtekja og félagasamtaka. I seinni flokknum
eru leigufélog i einkaeigu, htisnaedissamvinnufélog, félagsbustadir sveitarfélaga,
skolar og hjukrunarheimili.

Matid er reist 4 gognum fra [budaldnasj6di, sem veita misgéda hugmynd um skiptinguna.
Matid sjalft ma pvi adeins taka sem visbendingu.

14.6.1.1 Skipting Gtldnataps eftir lAntokuari Oft lida nokkur ar fra fyrstu
[t6flu 14.9 m4 sj4 deetlad himarkstap af ttlanum Ibidalanasjods eftir 1antokudri. Vidmidid ~ vanskilum pangad til ibudir fara
& uppbod og pvi er Gtlanatap
vegna uppbodsibda sennilega
vanmetid seinni arin

er ekki hveneer tapid uppgotvadist, eda hvenzer pad var bokfert, heldur hvenar pau lan
voru veitt, sem sidar topudust. Matid er byggt 4 upplysingum um ibudir sem sjodurinn
hefur keypt & uppbodum en peer voru flokkadar eftir pvi hveneer fyrst var lanad til peirra.
Tapshlutfallid er ad fullu deetlad sidustu drin. Rétt er ad setja pann fyrirvara vid tolur um
utlanatap ad inni { peim eru vextir fram ad peim degi pegar lan var gert upp, eda fram
til 2012 ef pad hefur ekki verid gert upp, en tolur um lanveitingar eru an vaxta. Af peim
sokum er hlutfall tapadra lana af heildarlanum heerra en ella veeri. b er rétt ad hafa i huga
a0 yfirleitt er dur leitad annarra trraeda en uppboda pegar lan komast i vanskil. Pess vegna
lida oft nokkur ar fra fyrstu vanskilum pangad til ibudir fara 4 uppbod. Af pessu leidir
ad pegar utlanatap er metid med pvi ad skoda uppbodsibudir er ekki éliklegt ad pad sé
vandeetlad seinni arin. Einnig er rétt ad vekja athygli 4 pvi ad pad er mikilveg forsenda ad
afskriftaporf af lianum sjédsins hafi reynst rétt metin pegar hann var stofnadur, arid 1999.

Tafla 149 Aaetlad (tlanatap ibadalanasjods 19992012, eftir lantokuari

Aztlad tap sem hlutfall af

] ] veittum heildar-
Ma.kr. & verdlagi drsins 2012 Utlan Azetlad tap lanum  dtlanatapi
1999 71 2 3% 2%
2000 61 2 3% 2%
2001 68 1 2% 2%
2002 72 2 2% 2%
2003 101 4 4% 5%
2004 103 5 5% 6%
2005 120 15 12% 17%
2006 75 13 17% 15%
2007 98 19 19% 22%
2008 82 14 17% 16%
2009 35 7 21% 8%
2010 29 1 4% 1%
2011 24 - 2% 1%
2012 14 - 2% 0%
Alls 953 86 9% 100%

Heimildir: Eigin azetlanir, byggdar & gognum fra ibidalanasjodi.

Samkveemt matinu ma rekja tvo pridju hluta af atldnatapi sjodsins til lana sem voru veitt
4 drunum 2005-2008. Prjar meginastaedur eru fyrir slemum heimtum af pessum lanum:

1. Lén sj6dsins voru ad hamarki 90% af kaupverdi husneedis frd oktéber 2004 til april 3 1125 er a3 tvo bridju hluta
2006, pegar hdmarkid var leekkad i 80%. Hlutfallid for aftur 1 90% frd mars til juli  af gtlanatapi sjodsins megi
2007. Fram til 2004 var hdmarkid miklu leegra 4 almennum lanum. Hamarksfjarheed  rekja til 1ana sem voru veitt
lana heekkadi einnig mikid { lok 4rs 2004."® Pegar lin eru ha m4 litid bera at afef @ arunum 2005-2008
ved eiga ad duga fyrir peim.

18. Arsskyrsla Ibudalédnasjéds 2008, bls. 22.
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14. kafli
Tap Ibddalanasjods

Svo virdist sem tapast hafi
haest hlutfall af [anum sem veitt
voru a arunum 2006-2009

Meira en tveir pridju af peim
lanum, sem aztlad er ad ILS
hafi tapad ad hamarki, topudust
utan hofudborgarsveedisins
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2. Husneedisverd haekkadi mikid ad raungildi arid 2005 og sidan nokkud arin a eftir.
Pad tok sidan ad leekka hratt arid 2008. Hamark lana til ibudakaupa er midad vid
kaupverd, sem fyrr segir (auk fjarheedarmarka). Pegar husnadisverd er dvenjuhatt
eru lan sj6dsins pvi ha ad 60ru j6fnu og heetta 4 tapi meiri en vant er.

3. A drunum 2005-2008 var mikid l4nad til smidi leiguibuda vida um land. Mikid
hefur tapast af peim lanum.

Mynd 1414 Medallan budalanasj6ds sem hlutfall af verdmaeti hisnaedis 20032007

A verdlagi neyslu 2012. Midad vid verd 4 hundrad fermetra hisnaedi 4 landinu llu.

Mkr.  wm—\/odal|4n (vinstri &s) *
30 = \/ard) 4 hundrad fermetra htisnaedi (vinstri as) 60
Hlutfall medallans og verds & 100 fermetra ibid (haegri as)

25 50

20 40

15 30

10 20
5 10
0 0

2003 2004 2005 2006 2007

Heimildir: Ibadalanasj6dur, bjodskra, eigin Gtreikningar.

Med pvi ad bera saman tolur um heildarlanveitingar og fjolda lana ma reikna Gt medallan
sj60sins. Medallanid heekkadi um riam 35% ad raungildi fra 2004 til 2005 (sja mynd 14.14).
Geta ma pess ad hér er litid svo 4 ad viobodtarlan, sem veitt voru fram til 2004, séu ekki
sérstok lan."” Medallanid hélst hatt naestu 4r midad vid visitolu neysluverds. Lan sjodsins
haekkudu meira en ibudaverd fra 2004 til 2005, en pau leekkudu fljott aftur 4 peim
melikvarda. Par sem lan sj6dsins voru haest hlutfall af ibudaverdi arid 2005 meetti buast
vid ad mest hefdi tapast af peim lanum sem pa voru veitt, ad 6dru dbreyttu. St virdist p6
ekki hafa ordid raunin. Ad pvi er virdist tapadist heest hlutfall af ldinum sem veitt voru 4
arunum 2006-2009.

Sérstaka athygli vekur hve mikid virdist hafa tapast af lanum arsins 2009 pegar htisneaedisverd
hafdi leekkad mikid. Ut af fyrir sig hefdi pad 4tt ad draga ur aheettu ldnanna. A hinn béginn
var pa skammt lidid sidan vidskiptabankarnir hrundu og kaupmattur launa hafdi dregist
mikid saman. Vida reyndist erfitt ad selja nyjar ibudir. I [josi efnahagsastandsins hefdi ef
til vill matt buast vid ad sjédurinn héldi ad sér hondum i lanveitingum a pessum tima.

14.6.1.2 Skipting Gtlanataps eftir landshlutum

I t6flu 14.10 m4 sjé deetlada skiptingu utlénataps eftir landshlutum. Studst er vid tver
visbendingar. I fyrsta lagi er horft 4 tap af {budum sem sjédurinn hefur eignast 4 uppbodum.
[ 63ru lagi er horft 4 skiptingu vanskila eftir landshlutum.

Almennt ma segja ad minna hafi tapast af lanum 4 héfudborgarsveedinu en utan pess. Pad
kann ad koma 4 évart. Talad hefur verid um ad kreppan sem skall 4 2008 sé
hofudborgarkreppa. Bankarnir sem féllu voru par en sjavarutvegur, sem er mest stundadur
utan hofudborgarsvaedisins, blomstradi eftir fall kronunnar. Husnaedisverd leekkadi um
pridjung ad raungildi 4 hofudborgarsveedinu fra 2007 til 2010. En ef marka ma tolur
pjédskrar laekkadi hisnaedisverd litlu minna vida utan pess (4 Vestfjoroum og Nordurlandi
laekkadi husnaedi pé minna i verdi). Meira en tveir pridju af peim lanum, sem deetlad er
ad Ibudalénasjédur hafi tapad ad hamarki, tdpudust utan héfudborgarsvedisins. Einkum

19. Med 6drum ordum eru pau talin med i fjarheedinni, en ekki i fjolda lana, sem deilt er med. Athugid ad verid getur ad
fleiri en eitt lan (6nnur en vidbotarlan) hafi verid veitt til somu eignar. Télurnar eru ur 4rsskyrslum Ibtdaldnasjods.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um bidalanasjod o fl



eru tveer skyringar & pvi. I fyrsta lagi eru {budir almennt dyrari 4 héfudborgarsvedinu.
Par reynir pvi meira 4 fjarhseedarmork 4 Gtlanum sjodsins en annars stadar. Lan hans verda
b4 leegra hlutfall af kaupverdi og ved eru ekki eins vidkveem fyrir verdlekkunum. [ 63ru
lagi skiptir mali ad hlutur h6fudborgarsveedisins i lanveitingum sj6dsins minnkadi eftir
a0 bankarnir féru ad ldna { stérum stil 4 peim markadi arid 2004. Hisnzedisverd var heest
4 arunum eftir 2004 og pau lan sem sjédurinn veitti pa reyndust heettulegust. Pessi lan

Tafla 1410 Azetlad Gtlanatap ibudalanasjods 1999-2012, eftir landshlutum

Aztlad tap sem hlutfall af

Ma.kr. & verdlagi ] ] veittum  heildardtlana-
arsins 2012 Utlan Azetlad tap lanum tapi

Hofudborgarsveedi 599 25 4% 29%

Grannsvadi

Reykjavikur 161 36 23% 42%

Miod-Austurland? 25 6 26% 7%

Adrir landshlutar 169 18 1% 21%

Alls 953 86 9% 100%

1. Grannsvaedi Reykjavikur na yfir Sudurnes, Akranes, Hveragerdi, Olfus og Arborg.
2. Mid-Austurland er sveedid fré Fljétsdalshéradi sudur i Breiddal.
Heimild: Eigin aaetlanir, byggdar & gognum fra bidalanasjodi.

voru ad stérum hluta veitt til stada sem eru utan hofudborgarsveedisins.

Sem fyrr segir hafa almennt ekki verid gédar heimtur af ibudalanum utan
héfudborgarsveedisins, en a tveimur svedum hafa lan skilad sér dvenju illa; grannsveedi
Reykjavikur og Mid-Austurland. Grannsveedi Reykjavikur eru hér talin Sudurnes, Akranes,
Hveragerdi, Olfus og Arborg en Mid-Austurland neer yfir sveedid fra Fljotsdalshéradi
sudur 1 Breiddal. I bAdum pessum landshlutum var mikid byggt fram ad pvi ad bankarnir
hrundu. Mikid var lanad til leigufélaga en lélegar heimtur hafa verid af lanum til peirra.
Tali0 er a0 allt ad fjérdungi lana til pessara sveeda hafi tapast. Einkum munar um lén til
grannsveda Reykjavikur en meira en 40% af aaetludu utlanatapi sj6dsins ma rekja til lana
pangad. Hlutfall ibida sem endudu 4 naudungaruppbodi var sérstaklega hétt i Reykjanesbze
og { Arborg, en mest var lanad til Reykjanesbajar. Lan til Mid-Austurlands tengdust smidi
alvers i Reydarfirdi. Porf fyrir nyjar ibudir 4 sveedinu reyndist ofmetin, en ad auki var
byggt langt umfram metna porf. Fjallad er um lan til Reykjanesbeejar og Mid- Austurlands
i 13. kafla skyrslu rannséknarnefndarinnar.

Rétt er ad itreka ad hér er reett um liklegt hamark 4 Gtldnatapi Ibidalanasjods. Ibudir
sj60sins i Reykjanesbze og 4 Austurlandi eru feerdar nidur sérstaklega um 3% -4 milljarda
kréna i samreemi vid pad sem fram kemur i fraviksdeemi i kaflanum um endurmat
fullnustueigna hér ad framan. Ibudir sj6dsins voru af pessu tilefni feerdar nidur um 3
milljarda kréna i Reykjanesbee, umfram pad sem ella hefdi verid, og ibudir 4 Austurlandi
um teepan milljard krona.

14.6.1.3 Skipting atlanataps milli heimila og I6gadila

A drunum 1999-2012 hafa lénveitingar [budaldnasjods til fyrirteekja og félagasamtaka
(l6gadila) reynst mun aheettusamari en lanveitingar til heimila. Gréflega ma etla ad af
liklegu hamarkstapi [budaldnasjéds tengist 36 milljardar kréna lanum til fyrirteekja og
félagasamtaka (16gadila) en 50 milljardar krona hafi tapast af lanum til heimila. Petta
eru um 20% af lanum til félaga og félagasamtaka en um 6% af lanum til heimila sé hvort
tveggja reiknad a verdlagi 2012.%°

20. Athugid ad vextir eru reiknadir 4 utldnatap en ekki 4 lanveitingar. Hlutfallid er pvi of hétt baedi fyrir lan til heimila
og fyrirtaekja og félagasamtaka.

14. kafli

Lélegar heimtur hafa verid af
lanum til grannsveeda Reykjavikur
og Mid-Austurlands

ibudir iLS feerdar nidur um
samtals 4 milljarda krona i
Reykjaneshea og Austurlandi,
umfram pad sem ella hefdi verid

Svo virdist sem lanveitingar iLS
til fyrirteekja og félagasamtaka
hafi verid mun ahattusamari
en lanveitingar til heimila

& drunum 1999-2012
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14. kafli

Svo virdist sem enginn
lanaflokkur hafi kostad ILS
jafnmikio og leiguibtdalanin

Alla jafna er meiri 4heetta ad lana
fyrirteekjum heldur en heimilum
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Tafla 1411 Acetlad Gtlanatap ibudalanasjods 1999-2012, skipt & heimili og I6gadila

Ma.kr. & verdlagi rsins 2012 Utlan Tap Tapshlutfall
Heimili 773 50 6%
Félog og samtdk 180 36 20%
Alls 953 86 9%

Heimildir: Upplysingar fra ibadalénasj6di, eigin Gtreikningar og daetlanir.

Skipting taps 4 milli heimila og l6gadila er deetlud at fra tveimur adalheimildum. Annars
vegar er horft 4 upplysingar um ibudir sem sjédurinn hefur keypt 4 uppbodum. Hins
vegar eru vanskil lanpega skodud.

Sjodurinn hefur tapad 4 lanveitingum til félaga og samtaka af 6llu tagi. Hann hefur medal
annars tapad 4 lanum til ndmsmannaibuda, sveitarfélaga og htisnadissamvinnufélaga.
Langmest i kronum talid er pé tap 4 lanum til leigufélaga i einkaeign sem fengu mikid
ldanad um midjan fyrsta aratug aldarinnar. Sem hlutfall af Gtlanum er tapid mest af lanum
til byggingarverktaka og pvi neest af lanum til leigufélaga en verktakar fengu mun minna
ldnad en leigufélogin.

Sem fyrr segir virdist sem enginn lénaflokkur hafi kostad Ibudaldnasjéd jafnmikid og
leiguibudalénin. Nokkrar 4steedur eru fyrir pvi. I fyrsta lagi var lanshlutfall til leiguibtda
heerra en 4 almennum lanum sj6dsins fram 4 seinni hluta ars 2004, eda 90%, { stad 65-70%.
Arid 2006 dkvad félagsmalarddherra ad leekka lanshlutfall 4 leiguibudaldnum { 80% af
byggingarkostnadi*' en afram var haldid ad lana fyrir 90% af byggingarkostnadi 4 grunni
gamalla ldnsloforda. I 60ru lagi var lanshlutfall til nysmidi midad vid byggingarkostnad,
en ekki markadsverd ibudar (fasteignamat) eins og pegar lanad var til kaupa 4 gomlu
hasnaedi. Leigufélog 1étu smida mestallt hisnaedi sitt. Vida uti um land var fasteignaverd
miklu leegra en i h6fudborginni og oft var pad legra en nam kostnadi vid ad byggja ny
has. Lan gatu pvi verid meira en 90% af markadsverdi husnadis. Litla verdlekkun eda
enga purfti pa til pess ad ved sj6dsins dygdu ekki fyrir pvi sem hann hafdi lénad. I pridja
lagi voru litlar krofur ger@ar um eigid fé leigufélaga og ekki alltaf gengid eftir pvi ad félogin
steedust peer krofur sem gerdar voru. Petta var heettulegt fyrir fjarhag sj6dsins. Hann gat
ekki sott mikid fé til félaga sem litid fé var { en auk pess jok petta heettuna a ad lagt veeri i
heepnar fjarfestingar. beir sem ekki attu mikio undir pvi ad fjarfestingar reyndust farseelar
toldu sig ekki purfa ad leggja i miklar markadsrannsoknir adur en hafist var handa.

Feera ma rok ad pvi ad alla jafna sé tekin meiri dhaetta med pvi ad lana fyrirteekjum en
heimilum ef eiginfjarstada fyrirtaekjanna er ekki peim mun betri. Ef husnedisverd hrynur
dragast tekjur leigufélaga og byggingarverktaka mjog saman. Pau hafa oftast neer ekki
tekjur af 60ru en husnaedi. Flest heimili hafa hins vegar tekjur ur 60rum 4ttum. Peir sem
sja fyrir heimilum reyna yfirleitt allt sem peir geta til pess ad standa i skilum med vexti
og afborganir, pvi ad vanskil geta haft alvarlegar afleidingar fyrir ba um langa framtid. Illa
stodd hlutafélog eru hins vegar lyst gjaldprota an pess ad pad skadi eigendur peirra til
langframa. Petta er veentanlega skyringin 4 pvi ad lengst af hefur verid krafist bankaabyrgda
af ldnum til byggingarverktaka. I [jési reynslunnar ma thuga hvort ekki hefdi verid asteda
til pess ad krefja einnig leigufélog og jafnvel fleiri félog og félagasamtok um bankadbyrgdir.
Abyrgdir banka dugdu ad visu stundum skammt, en peer komu samt ad gagni, pvi ad
sumum var neitad um slika abyrgd.

14.6.1.4 110%-leid

[ arsreikningi sj6dsins fyrir 4rid 2010 voru 22.762 milljonir kréna ferdar { virdisryrnun
vegna 110%-leidarinnar eda um 25 milljardar kréna & verdlagi arsins 2012. Mun minna
var b6 sott { urraedid en buist hafdi verid vid. I arsreikningi sj6dsins fyrir 2011 kemur fram
a0 gert sé rad fyrir ad endanleg nidurfeersla vegna 110%-leidarinnar verdi nalaegt 7.800
milljonum kréna, sem jafngildir um 8 milljéroum kréna a verdlagi arsins 2012.

21. Reglugerd nr. 456/1999, um breytingu 4 reglugerd um ldnaflokka Ibudaldnasj6ds, med sidari breytingum.



14.6.1.5 Lanssamningar vio banka

Pegar uppgreidslur lantaka hjé [bdaldnasjdi voru sem mestar, 1 lok 4rs 2004 og framan
af ari 2005, gerdi hann lanssamninga vid banka og sparisj6di sem voru med einum eda
6drum heetti tengdir greidsluflaedi af tilteknum hluta af utlinum peirra. Ibudalénasjédur
bar yfirleitt alla dheettu af utlanunum og hefur pvi ordid fyrir tapi vegna peirra. Tap vegna
pessara lana hefur ekki verid adgreint frd 6drum ldnum i bokhaldi sj6dsins.

Utlanin sem sj6durinn tok heettu 4 med pessum heetti foru ekki { gegnum sama ttlénaferli
og hefdbundin ttlan sj6dsins. Sjédurinn framkvemdi ekki greidslumat 4 lantakendum
og i einhverjum tilvikum voru vedhlutf6ll og/eda lansfjarheedir heerri en lanareglur sj6édsins
kvadu 4 um. Pessi utlan voru pvi almennt dheaettusamari en 6nnur Gtlan sj6dsins og edlilegt
ad gera rad fyrir ad utlnatap vegna peirra hafi sist reynst leegra en af 60rum ttldnum. Ad
auki er ekki haegt a0 utiloka ad bankarnir og sparisjédirnir hafi haft tilhneigingu til ad
halda hinum betri Gtlanum sinum utan pessara lanssamninga, og ad pvi hafi enn
dhaettusamari utlan en ella valist ad baki lanssamningunum. I kafla 9.12 er fjallad um petta
og lanssamningana 1 heild.

14.6.2 Skipting taps vegna lausafjarstyringar

14.6.2.1 Lanshefistengd skuldabréf

[buidalénasjédur keypti 1 lok 4rs 2007 og { upphafi drs 2008 sj6 lansheafistengd skuldabréf
(e. credit linked notes, CLN) utgefin af Straumi fjarfestingarbanka hf. og Glitni banka hf,,
6ll med aheettu 4 Kaupping banka hf. Lanshefistengd skuldabréf eru skuldabréf sem bera
motadiladheettu 4 annan adila en utgefanda skuldabréfsins (sja rammagrein 14.1). Par sem
skuldabréfin bera dheettu 4 annan adila en utgefandann, til viobétar vido hefobundna
motadiladhettu 4 utgefandann, bera pau yfirleitt heerri vexti en hefobundin skuldabréf
sama utgefanda.

Rammagrein 141 Lanshaefistengd skuldabréf

Lanshaefistengd skuldabréf (e. credit linked notes, CLN) eru skuldabréf sem bera métadiladheettu (sja
rammagrein 11.6) 4 annan adila en Gtgefanda skuldabréfsins, auk hefdbundinnar métadiladhaettu
4 sjalfan dtgefandann eins og énnur skuldabréf. Tékum sem deemi ad [slandsbanki gefi at
lanshaefistengt skuldabréf til fimm ara. Gerum rad fyrir ad skuldabréfid sé tengt lansheefi Arion
banka. fslandsbanki mun pa greida afborganir vaxta og hofudstols af skuldabréfinu 4 medan ekki
verdur greidslufall (e. credit event) hja Arion banka. Verdi greidslufall hja Arion banka, sé hann
t.d. tekinn til slitamedferdar, parf islandsbanki ekki ad greida frekari afborganir og vexti af bréfinu,
heldur adeins ad greida markadsvirdi tiltekins skuldabréfs Arion banka, sem akvedid er ad mida
skuli vid pegar lansheefistengda bréfid er gefid Gt. islandsbanki er Gtgefandi skuldabréfsins, og
kaupandi skuldabréfsins tekur pvi métadiladhettu 4 islandsbanka. bvi til vidbétar tekur kaupandi
bréfsins métadilaghaettu & Arion banka pvi verdi greidslufall hja Arion banka greidir islandsbanki
adeins markadsvirdi skuldabréfs sem ttgefid er af Arion banka. Arion banki er kalladur tilgreindur
adili (e. reference entity eda name) lanshaefistengda skuldabréfsins.

Asteeda titgafu lanshaefistengdra skuldabréfa er fyrst og fremst st ad pau bera haerri vexti en dnnur
skuldabréf sama Gtgefanda. Utgefandi lanshaefistengds skuldabréfs getur selt skuldatryggingu &
tilgreinda adilann og fengid af henni tekjur sem nytast til ad greida haerri vexti.

Mijog algengt er ad (tgefandi lanshaefistengds skuldabréfs sé félag sem er stofnad i peim eina
tilgangi ad gefa Gt skuldabréfid, svokallad félag med sérstakan tilgang (e. special purpose vehicle,
SPV). Félagid gefur pa Gt lansheefistengt skuldabréf, kaupir skuldabréf med hatt lanshaefismat (t.d.
rikisskuldabréf) fyrir sdluandvirdid og selur jafnframt skuldatryggingu (e. credit default swap, CDS)
& tilgreinda adilann. Vaxtagreidslur af skuldabréfinu og skuldatryggingaélagid (e. credit default
swap spread) standa pa undir vaxtagreidslum félagsins af lanshaefistengda bréfinu.

14.

i lanssamningunum vid banka og

kafli

sparisj60i var falin t6luvero ahaetta

Arin 2007 og 2008 keypti ILS
lanshafistengd skuldabréf
sem eru dhaettusom
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Lansheafistengdu skuldabréfin
attu ad gefa goda avoxtun ...
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Lanshafistengd skuldabréf, sem gefin eru at af félogum med sérstakan tilgang, eru med svipada
ahaettu og skuldabréf sem Gtgefin eru af tilgreinda adilanum. Utgafa peirra eykst pvi pegar
skuldatryggingadlag tilgreinda adilans er haerra en vaxtadlag skuldabréfa hans pvi pé fa kaupendur
lansheefistengdra skuldabréfa heerri dvoxtun heldur en af skuldabréfum tilgreinda adilans, en taka
svipada ahaettu.

Kaup [btdalanasjéds & lansheefistengdum skuldabréfum

I t6flu 14.12 eru teknir saman helstu skilmélar lanshefistengdu skuldabréfanna sem
[btidalanasjodur keypti.

Tafla 1412 Skilmélar lanshafistengdra skuldabréfa sem ibadalanasjodur keypti 4

arunum 2007 og 2008

Utgefandi Kaupdagur Lokagjalddagi Hofudstoll (kr.) Vaxtaalag Uppgjor
Straumur 22. névember 2007 4. jantar 2009 1.372.500.000 04%  Afhending
Straumur 4. jantar 2008 6. jandar 2009 1.000.000.000 0.4% Reidufé
Straumur 9. jandar 2008 15. jantiar 2009 1.000.000.000 3,6% Reidufé
Straumur 14. jandar 2008 14. névember 2011 6.413.639.600 2,95% Reidufé
Glitnir 30. névember 2007 1. desember 2009 620.549.997 2,6% Afhending
Glitnir 30. névember 2007 17.juli 2009 911.749.986 2,1% Afhending
Glitnir 7. desember 2007 29. jini 2009 910.100.000 2,3%  Afhending
Alls . . 12.228.539.583

Heimild: budalanasjodur.

Skuldabréfin baru 6ll vexti sem dkvordudust af islenskum millibankavoxtum, svokallada
REIBOR vexti, ad vidbeettu vaxtaalagi sem tilgreint er i téflunni.

Litum nénar 4 fjorda skuldabréfio i t6flunni, atgefid af Straumi med hofudstol kr.
6.413.639.600. A kaupdegi, 14. jantiar 2008, greiddi [bidalanasjédur Straumi hofudstol
skuldabréfsins. [ stadinn atti [budalanasjodur ad fa samkveemt skuldabréfinu hélfsarslegar
vaxtagreidslur sem neemu 6 manada REIBOR voxtum (millibankavoxtum) ad vidbeettu
2,95% vaxtadlagi, allt til lokagjalddaga hinn 14. névember 2011, rimum premur arum
seinna. A lokagjalddaga 4tti Straumur ad endurgreida Ibudaldnasj6di hofudstdl
skuldabréfsins. Ad 6llu obreyttu hefdu greidslur af skuldabréfinu ordid peer sem syndar
eru i toflu 14.13.

Tafla 1413 Aaetlad greidsluflaedi af lanshaefistengdu skuldabréfi Straums
fiarfestingarbanka

Vextir Alls
Dagsetning Hofudstoll (m.kr.) (m.kr.) (m.kr.)
14. mai 2008 564 564
14. ndvember 2008 615 615
14. mai 2009 691 691
14. névember 2009 351 351
14. mai 2010 351 351
14. névember 2010 334 334
14. mai 2011 240 240
14. névember 2011 6.414 226 6.640

Heimild: Rannsoknamefnd Alpingis um fbtidalénasjod o.fl.
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Hins vegar fékk Ibudalénasjodur adeins fyrstu greidsluna greidda samkveemt pessari
greidsluaetlun, vaxtagreidslu ad fjdrhaed 564 milljonir kréna. Asteedan er st ad greidslur
Straums af skuldabréfinu voru hadar pvi ad Kaupping lenti ekki i greidsluvandraedum.
Keemi til svokallads lansheefisatburdar (e. credit event) hja Kauppingi attu frekari greidslur
Straums af skuldabréfinu ad falla nidur ad pvi undanskildu ad vid ldnsheefisatburdinn
fengi Ibdaldnasjédur greitt sem naemi markadsvirdi skuldabréfs, ttgefins af Kauppingi,
eftir lansheefisatburdinn.

... en gjorningurinn endadi med
miklu tapi vegna hrunsins

Par sem Kaupping fér i greidslustodvun hinn 8. oktéber 2008 vard petta akvaedi
skuldabréfsins virkt og samkvaemt skilmalum bréfsins hefdu heildargreidslur af
skuldabréfinu pa att ad vera peer sem syndar eru i t6flu 14.14.

Tafla 1414 Greidslufleedi af lansheaefistengdu skuldabréfi Straums fjarfestingarbanka

Vextir Alls
Dagsetning Hofudstoll (m.kr.) (m.kr.) (m.kr.)
14. mai 2008 564 564
14. névember 2008 425 488 913

Heimild: Ranns6knarefnd Alpingis um ibtdalénasjod o.fl.

Asteeda pessa greidslufledis er st ad eftir greidslustédvun Kauppings var markadsverdmeeti
skuldabréfa Kauppings 6,625% af hofudst6l.?? Samkvemt skilmalum bréfsins atti ad gera
bau upp i reidufé (en ekki med athendingu) og pvi atti Ibudaldnasjédur ad fa lokagreidslu
sem nam 6,625% af hofudstol skuldabréfsins, eda 425 milljénir kréna, 1 stad fullrar greidslu
hofudstols. Vid réttar efndir af skuldabréfinu hefdi tap [bidaldnasjéds vegna skuldabréfsins
pvi numid 93,375% af hofudstol, eda rétt tepum 6 milljoroum krona. Pad sama gilti um
oll 6nnur lansheefistengd skuldabréf { eigu Ibtidaldnasj6ds, og pvi hefdi tap sj6dsins vegna
greidslustodvunar Kauppings att ad nema 93,375% af heildarh6fudstol bréfanna, eda um
11,4 milljéroum kréna.

Greidslustodvun Kauppings heféi att
a0 pyda 11,4 milljarda tap fyrir ILS

Uppgjor lansheefistengdra skuldabréfa Ibudalanasjéds 4 Straum var hins vegar ekki med
pessum heetti. Astaeda pess var ad vid uppgjor lanshafistengdu skuldabréfanna, eftir
greidslustodvun Kauppings, for Ibudaldnasjodur i vidskipti vid Straum fjirfestingarbanka
sem sjodurinn hagnadist um 3,2 milljarda krona 4.

Uppgjor lansheefistengdra skuldabréfa Straums

Eftir greidslustodvun Kauppings, i byrjun oktdber 2008, var Straumur fjarfestingarbanki

i verulegum lausafjarvandreedum og stjérnendur bankans beittu ymsum rddum til ad

fordast greidsluprot. I peirri vidleitni voru peir tilbunir til ad greida mikid fyrir adgengi

ad lausafé. Vegna pessa budu peir Ibudaldnasjédi ad fara i flokin vidskipti vid uppgjér  Straum vantadi lausafé og baud pvi
lansheefistengdu skuldabréfanna i eigu Ibudalanasjods sem ttgefin voru af Straumi, vidskipti  ILS ad taka pétt i vidskiptafléttu
sem geetu leitt til pess ad tap Ibudaldnasj6ds af skuldabréfunum yrdi minna en ella.

Skuldabréfin voru gerd upp hinn 14. oktdber 2008,% og i stuttu mali félst uppgjorid i

eftirfarandi vidskiptum milli Straums og [btidalanasjéds:>*

1. Straumur keypti lanshefistengdu skuldabréfin af ILS 4 fullu verdi, alls 9,8
milljarda krona.

2. Straumur keypti af ILS prj4 flokka ibudabréfa (HFF24, HFF34 og HFF44) ad
markadsvirdi 10 milljardar kréna fyrir 5,1 milljarda.

3. Ibtdalanasjédur lagdi andvirdi lansheefistengdu skuldabréfanna (9,8 milljarda),
markadsvirdi ibudabréfanna (10 milljarda) og 2 milljarda ad auki, alls teepa 22
milljarda kréna, 4 innldnsreikning hja Straumi 4 lagum véxtum.

22. Credit fixings, ,Kaupthing bank hf. CDS auction results, 6. n6vember 2008.
http://www.creditfixings.com/information/affiliations/fixings/auctions/2008/kaupth-dis.shtml

23. Petta uppgjor for pvi fram adur en skuldatryggingauppbod Kauppings fér fram, en lokagreidslan 4tti ad byggjast 4
nidurstodu pess uppbods. Uppbodid fér fram 6. névember 2008.

24. PriceWaterhouseCoopers, Straumur-Burdards fjdrfestingarbanki hf., skyrsla um dkvedna peetti innra eftirlits, bls. 75.
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Slitastjorn Straums rifti fléttunni
og er malid fyrir domstolum
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Afkomu Ibudaldnasjéds vegna pessa uppgjors ma sundurlida med eftirfarandi heetti:

Tafla 1415 Hagnadur ibtdalanasjods af vidskiptum tengdum uppgjori lanshefistengdra
skuldabréfa Straums fjarfestingarbanka

Hagnadur / tap

(ma.kr.)

Kaup Straums a lansheafistengdum skuldabréfum 9.1

Kaup Straums & ibadabréfum -4.9
Innlan ibadalanasjods hja Straumi & lagum voxtum

Alls 32

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um [btdalanasjéd o fl.

Vegna pessara vidskipta vard tap Ibidaldnasjéds af lanshefistengdu skuldabréfunum
pvi einungis um 6,2 milljardar kréna i stad 9,4 milljarda. AJ auki var tap ILS vegna laegri
vaxta ekki bokfeert strax hja sjddnum, og pvi nam bokfeert tap einungis 5,2 milljoroum.
Med vidskiptunum utvegadi Straumur sér 17 milljarda krona af lausafé® og greiddi fyrir
pad um 3,2 milljarda.

Flj6tt 4 1itid virdist petta uppgjor hafa verid Ibudaldnasj6di mjog hagfellt. Hann hagnadist
um 3,2 milljarda kréna 4 vidskiptum sem virdast bera { sér litla dhaettu. Med vidskiptunum
tok hann hins vegar aukna motadilaahaettu 4 Straum fjarfestingarbanka, ad fjarheed 22
milljardar kréna. Ahattan var i formi innldna, og pvi forgangskrafa 4 Straum samkvaemt
pé nysettum neydarlogum, og krafan hefdi pvi fengist greidd 4 undan almennum kréfum
4 Straum. A0 auki haf6i rikisstjérnin lyst yfir fullri abyrgd rikissj6ds a 6llum innlanum {
islenskum bonkum. Abyrgdaryfirlysing rikisstjérnarinnar hafdi p6 { raun engin fjarhagsleg
ghrif fyrir rikissj6d sem eiganda og abyrgdaradila 4 6llum skuldum ILS par sem tap vegna
tapadra innldna yrdi samkvaemt yfirlysingunni beett upp af rikissj6di. Skadinn hefdi pvi
lent 4 rikissj6di hvort sem hann beeri abyrgd 4 innsteedum eda ekki.

Hinn 9. mars 2009, tepum fimm manudum eftir uppgjor skuldabréfanna, var Straumur
fjarfestingarbanki yfirtekinn af Fjarmalaeftirlitinu og { kjolfarid tekinn til slitamedferdar.
Innldn Ibidalanasj6ds voru pa enn 22 milljardar kréna og var sjédurinn steersti
innlanseigandinn hja Straumi.? Slitastjérn Straums rifti ofangreindum vidskiptum sem
o6edlilegu uppgjori skulda og er pad riftunarmal fyrir domstélum pegar petta er skrifad.
Nett6krafa Straums, nt ALMC hf,, er ad ILS endurgreidi ofangreinda 3,2 milljarda kréna.
Nai krafa ALMC fram ad ganga verdur endanlegt tap ILS af lansheefistengdu skuldabréfunum
4 Straum 9,4 milljardar kréna og heildartap hans vegna lanshefistengdra skuldabréfa pvi
11,4 milljardar kréna.

Tafla 1416 Tap IbGdalanasjods af vidskiptum med lansheefistengd skuldabréf

. Verdlag
M.kr. Ar Straumur  Glitnir Alls 2012
Virdisryrnun 2008 4.938 2281 7.219 9.320
Hreinar vaxtatekjur 2008 1.000 - 1.000 1.291
Bokfaert alls 5.938 2.281 8219  10.611
Vidbotartap 2012 3.200 - 3.200 3.200
Alls 9.138 2281 11419 13811

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um [btidalanasjod o fl.

25. Straumur fékk nettd sjé milljarda kréna reidufé hja Ibudalanasjodi og ad auki 10 milljarda krona virdi af ibidabréfum
sem hann gat selt eda sett ad vedi hja Sedlabanka fyrir 10 milljordum kroéna, alls 17 milljarda kréna.

26. Vidskiptabladid, ,Beeta parf eiginfjérstodu Ibudaldnasjéds’, 25. febraar 2010. http://www.vb.is/tolublod/files/478/
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Samtals hefur sj¢durinn pvi pegar bokfert 8,2 milljarda krona tap vegna pessara fjarfestinga,
7,2 milljarda sem virdisryrnun og um einn milljard sem leegri hreinar vaxtatekjur. ba
geeti hann tapad allt ad 3,2 milljordum kréna til vidbdtar vegna agreinings um uppgjor
skuldabréfanna vid ALMC hf.

14.6.2.2 Vidskipti vio verobréfasjodi

[budaldnasjodur 4tti vidskipti vid ymsa verdbréfasjodi 4 timabilinu fra 3. oktober 2006
til 29. oktdber 2008. Tafla 14.17 synir umfang vidskiptanna, afkomu peirra og skiptingu
peirra milli rekstraradila og verdbréfasjoda. Toflunni er radad i timar6d sidustu vidskipta
ILS vid hvern verdbréfasjod.

Tafla 1417 Vidskipti [bGdalanasjods vid verdbréfasjodi

Timahilid 3. oktéber 2006 — 29. oktéber 2008

Heesta

Lengd Hagnadur eda stada Medalstada
Rekstraradili Sjodur Fra Til timabils (ar) tap (m.kr.) (m.kr.) (m.kr.)
Landsbanki Markadsbréf oktéber 2006 oktdber 2006 0,06 -60 2.988 2.988
Spron Peningamarkadssjédur jani 2007 september 2007 0,24 110 2.000 2.000
fslensk Verdbréf Peningabréf april 2007 desember 2007 0,73 58 500 500
Kaupping Peningamarkadsbréf mai 2007 desember 2007 0,62 188 2.000 2.000
Virding Eignaumsysla agust 2007 desember 2007 0,33 -13 500 500
fslensk Verdbréf Alpj. skuldabréfasjédur mars 2007 mars 2008 1,06 106 801 473
Glitnir Peningamarkadsbréf april 2007 september 2008 1,40 245 3.000 1.166
Landsbanki Eignaumsysla mai 2008 september 2008 0,40 40 1.014 556
Landsbanki Peningabréf névember 2006 oktéber 2008 1,97 -125 3.945 615
Glitnir Innl&nssjédur 4gust 2008 oktéber 2008 0,13 16 1.000 1.000
Alls oktdber 2006 oktdber 2008 2,07 560 9.501 2.959

Toflunni er radad f timardd sidustu vidskipta [budalanasjods vid hvern verdbréfasj6d.
Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um [bidalanasjod o fl.

Taflan synir ad hagnadur var af vidskiptum Ibudaldnasjéds vid flesta verdbréfasjédina og
i heildina var hagnadur af pessum vidskiptum um 560 milljonir kréna 4 rumlega tveggja
dra timabili. Ein leid til ad meta avoxtun af pessum vidskiptum 1 heild er ad reikna svokallada
innri 4vdxtun peirra (e. internal rate of return), en pad eru peir fostu vextir yfir allt timabilid | pingsalyktun um rannsokn &

sem hefdu gefid sému avoxtun og vidskiptin gerdu { heild. Daemid er b4 sett upp pannig  Ibdalanasjodi er kvedio @ um i

11. t6lulid ad eftirfarandi skuli
skodad: Vidskipti ibadalanasjods vid
verdbréfasj6oi med verulegu tapi.

a0 allar upphaedir, sem notadar voru til ad kaupa i verdbréfasjodum, hefdu i stadinn verio
settar 4 akvedna vexti i jafn langan tima i hverju tilfelli og peer voru bundnar i
verdbréfasjodum. Sidan er reiknad hvad pessir vextir hefdu purft ad vera hair til ad nd 560
milljéna kréna avoxtun yfir timabilid. Nidurstadan er ad innri dvoxtun vidskiptanna var
9,6% a arsgrundvelli. Til samanburdar voru vextir 4 7 daga innsteedubréfum i Sedlabanka
[slands ad medaltali um 13,8% 4 arsgrundvelli 4 sama timabili.”” I peim samanburdi tokust
pessi vidskipti pvi ekki vel.

Mynd 14.15 synir heildarumfang vidskipta [budaldnasjods vid verdbréfasjodi og
uppsafnadan hagnad peirra yfir timabilid. Sjédurinn hof vidskipti vid verdbréfasjodi hinn
3. oktober 2006 med kaupum 4 Markadsbréfum Landsbankans fyrir teepa 3 milljarda
kréna. Hann étti bréfin i adeins prjar vikur og seldi pau pa med um 60 milljéna kréna

ILS gat lagt inn 4 vipskiptareikning

i ST en ekki keypt innistaedubréf.
Vextir a vidskiptareikningi voru oftast
tapi. Stuttu sidar, 8. névember 2006, fjarfesti hann i Peningabréfum Landsbankans fyrir  0,5-2% leegri en 4 innisteedubréfum.

2 milljarda og atti pau bréf lika i prjar vikur en seldi pa med um 13 milljéna kréna hagnadi.
Tap arsins 2006 vegna vidskipta vid verdbréfasj6di nam pvi um 47 milljéonum kréna.
Sjodurinn atti sidar talsvert meiri vidskipti med Peningabréf Landsbankans og i toflu 14.17
kemur fram ad { heildina tapadi hann 125 milljdnum kréna & peim vidskiptum.

27. Adeins fjarmalafyrirtaeki sem hafa heimild til vidskipta vid Sedlabankann geta keypt innsteedubréf Sedlabankans
svo bréfin stodu Ibidaldnasjédi ekki til boda. Hins vegar er 4véxtun peirra visbending um hversu hda avéxtun
fjarmalafyrirtaeki geti fengid 4n aheettu. Rannséknarnefndin leggur til ad [budaldnasjédur fai somu heimildir til
vidskipta vid Sedlabankann og ldnastofnanir, m.a. svo hann geti d4vaxtad lausafé sitt med 6ruggum hzetti.
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Tap Ibidaldnasjods

i april 2007 hofust storfelld
vidskipti vid verdbréfasjodi
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Mynd 1415 Heildarstada [btdaldnasj6ds { verdbréfasjodum & timabilinu 3. oktéber 2006
til 29. okt6ber 2008 og uppsafnadur hagnadur af vidskiptunum

Makr. mmmm Stada (vinstri 4s) Ma.kr.
10 e Jppsafnadur hagnadur (heegri as) 1
8 ] 0,8
I
6 06
4 04
2 0,2
0 0,0
2 | 02

I I I I I I I I
okt.'06  jan.’07 april'07 jali'07  okt.'07  jan.'08 april ‘08 juli'08  okt. ‘08

Heimild: budalanasjodur

Sjédurinn atti ekki frekari vidskipti vid verdbréfasjodi fyrr en i april arid 2007 en pa hof
hann stérfelld vidskipti vid ymsa verdbréfasjodi og pbegar mest 1ét var heildarstada sjodsins
i slikum sj6dum um 9,5 milljardar kréna. Sjédurinn seldi nanast alla eign sina fyrir lok
ars 2007 og var med einungis um 800 milljonir kréna i verdbréfasjodum i arslok 2007.
Hagnadur af pessum vidskiptum 4 arinu 2007 nam teepum 700 milljéonum kréna.

Framan af ari 2008 voru vidskipti sj60sins vid verdbréfasjoai tiltolulega litil en i dgust pad
ar jok hann vidskiptin aftur og um midjan september nadi heildarstadan rimum 5
milljordum kréna. Sjédurinn minnkadi stéduna aftur fyrir lok september og var hun
adeins milljardur kréna i lok september. Sidustu vidskipti sj6dsins vid verdbréfasjodi
reyndust hins vegar afdrifarik en hinn 2. oktéber jok hann eign sina { Peningabréfum
Landsbankans med kaupum fyrir milljard krona. A peim vidskiptum tapadi hann 325
milljéonum pegar Peningabréfin voru gerd upp i lok oktéber 2008. Sj6durinn hafdi adur
hagnast um 200 milljénir 4 vidskiptum med Peningabréf Landsbankans og var heildartap
vegna peirra a 6llu timabilinu pvi 125 milljénir eins og fram kemur i t6flunni.

14.6.2.3 Erlend skuldabréf

Hinn 3. 4gtist rid 2005 keypti [budaldnasjédur skuldabréf utgefin af tveimur bandariskum
fjarfestingarbonkum, Morgan Stanley (skuldabréfid MWD 4,75% 04/01/14) og Goldman
Sachs (GS 07/22/15), ad nafnverdi 30 milljénir dala hvort bréf, alls 60 milljénir dala eda
jafnvirdi um 3.900 milljéna kréna. Sama dag gerdi sjédurinn gjaldmidlaskiptasamning
vid Islandsbanka um 60 milljonir dala sem vardi sj6dinn gegn breytingum 4 gengi
bandarikjadals gagnvart islenskri krénu. Hann seldi skuldabréfin teepu dri sidar, 6. juni
2006, fyrir alls 4.204 milljonir kréna. Ekki liggur fyrir nakveemt kaupverd bréfanna en
ekki er ad sja ad sjodurinn hafi tapad 4 pessum vidskiptum.

14.6.3 Skipting taps vegna uppgreidslu dtlana o fl.

14.6.3.1 Tap af skiptum huasbréfa i ibidabréf

Storan hluta af tapi Ibidalanasjods vegna uppgreidsina mé 4an efa rekja allt aftur til pess
er hann skipti storum hluta af ttistandandi htsbréfum fyrir ibudabréf. Rekilega er farid
yfir skiptin i kafla 9.6 en i kafla 9.7 er tap vegna skiptanna m.a. metid. Nidurstadan par
er ad tapid hafi numid um 13 milljordum kréna 4 drunum 2004 til 2006 sem er um 21
milljardur 4 verdlagi arsins 2012. Hér ad framan var azetlad ad bokfeert tap vegna pegar

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f
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ordinna uppgreidslna neemi um 27 milljordum kréna og ad fyrirséd tap vegna peirra veeri  »[...] venjulega faum vid alls ekki
adrir 27 milljardar, alls um 54 milljardar & verdlagi drsins 2012. Stéran hluta taps vegna ~ 890U starfsmennina, vid faum frekar

uppgreidslna ma pvi liklega rekja allt aftur til skiptanna. Iélega starfsmenn sem rédgjafa, bad er

alla vega min reynsla af 6llum svona
erlendum radgjofum sem ég hef séd
14.6.3.2 Tap vegna reiknivillu i skiptiGitbooi hisbréfa vera ad vinna fyrir islenska rikid. Og

Ibudalanasjédur gerdi einfalda reiknivillu i skiptittbodinu i juli 2004 pegar ttistandandi ~ beir virtust vera frekar dyrir og svo
hisbréfum og htsnedisbréfum var skipt fyrir ibudabréf. Villan folst { pvi ad reikna Yo" beir f rauninni lélegir ad okkur

_— . re s , . . 1 . fannst og virtust vera ad reikna med
avoxtunarkréfu nyju ibudabréfanna midad vio halfsarslega vaxtavexti og bera hana saman

adferdafreedi sem okkur fannst vera
vid dvoxtunarkréfu hus- og hisnaedisbréfa midad vid drlega vaxtavexti. Vegna pessa tapadi  pgnkunum til hagsbéta og audvitad

sjodurinn um 1.500 milljonum kréna ad navirdi 4rid 2004. Tapid var hins vegar ekki  gerdi enginn athugasemd vid pad ef
boékfert { reikningum sj6dsins arid 2004 heldur hefur pad komid fram i drsreikningum  beir vildu endilega reikna petta svona.
4 hverju dri sidan pa sem laegri hreinar vaxtatekjur en ella hefdi ordid og mun pad halda . sl Sigurions b. Arnasonar

afram allt til arsins 2044. fyrir rannséknarnefndinni.

Mistok vid Gtreikning skiptaverds ibtdabréfa

[btdaldnasjodur gaf eigendum hus- og husnaedisbréfa kost 4 ad skipta peim fyrir budabréf

i skiptiutbodinu i juli 2004. Husnaedisbréfin voru ekki innkallanleg eins og husbréfin og

voru pvi mjog sambeerileg vid hin nyju ibudabréf sem voru ekki heldur innkallanleg. Vid

skiptin purfti sjédurinn ad taka afstddu til pess hversu mikils virdi nyju ibadabréfin veeru  Heildartap iLS vegna reiknivillu
i samanburdi vid hisnaedisbréfin, p.e.a.s. hvort dvéxtunarkrafan, sem dkvardar verdid i skiptiitbodi ibtdabréfa i jali
4 skuldabréfum, ztti ad vera nakveemlega st sama eda ekki. Sjédurinn dkvad ad bjoda 2004 var 1,5 milljarda krona
skiptin 4 peim kjérum ad ibudabréfin yrou 4 0,02% (2 punkta) leegri avoxtunarkrofu,

og par med herra verdi, en hisnadisbréfin og var pa visad til pess ad ibudabréfin vaeru

seljanlegri, og pvi betri fyrir fjarfesta, par sem pau veeru i steerri flokkum, skrad i alpjéolegri

uppgjorsmidstod o.fl. Hins vegar vard nidurstadan su, vegna reiknivillunnar, ad ILS afhenti

ibudabréfin 4 of lagu verdi. I stad pess ad verd peirra teeki mid af tveggja punkta legri

avoxtunarkrofu vard reyndin st ad pau voru athent 4 verdi sem samsvaradi tveggja punkta

heerri avoxtunarkrofu en var a husnaedisbréfunum, og pvi 4 leegra verdi en htisnadisbréfin.

Sjoédurinn atladi ad spara sér 750 milljonir med pessu fradragi, en vegna mistakanna

greiddi hann 750 milljénum meira { skiptunum, svo heildartapid var um 1.500 milljénir.

Pessi mistok virdast hafa ordid vegna misskilnings 4 ahrifum mislangs tima
milli vaxtagreidslna.

Rammagrein 142 Arsavoxtun og ahrif mislangs tima milli vaxtagreidsina

Ef vextir & bankareikningi eru t.d. 5% og peir eru greiddir arlega, um hver dramét, pa er ekki vafi
hver arsavoxtunin er & innisteedunni. Hin er 5%. Algengast er ad medhondla bankareikninga med
bessum heetti, b.e. ad eitt ar sé & milli vaxtagreidsina. Hins vegar er einnig vel pekkt ad greida vexti
oftar en arlega og hafa pa timann milli vaxtagreidsina minni en &r. Ef vextir & 6drum bankareikningi
eru einnig 5% en vextir eru greiddir & hélfs ars fresti pa er drsavoxtunin heerri en 5%. Audveldast er
ad skyra petta med pvi ad hugsa sér ad 100 kronur séu & slikum reikningi. Eftir halft ar eru greiddar
2,5 krénur f vexti (5%  halft ar eru 2,5%). Seinni hluta érsins eru pvi 102,5 krénur & reikningnum og
vextimir verda pa 2,5625 krénur. A einu éri hefur upphaedin & reikningnum pvi vaxid dr 100 krénum
i 105,0625 krénur. Arsavéxtunin & pessum reikningi er pvi 5,0625% b6 ad vextir & honum séu 5%.

Ef vextir eru greiddir arsfjérdungslega verdur arsavoxtunin 5,0945% & reikningi sem ber 5% vexti.
Ef vextir eru greiddir daglega, sem pekkist (hér m.v. 365 daga), pa verdur drsavéxtunin 5,1267% &
reikningi sem ber 5% vexti. Arsévixtunin getur b6 ekki haekkad nema ad vissu marki pétt timinn milli
vaxtagreidsina sé sifellt styttur. Haegt er ad hugsa sér ad timinn milli vaxtagreidsina sé 6endanlega
stuttur. b4 er talad um samfellda vexti sem eru mikid notadir f fjarmalafraedum. Arsévoxtun 4
reikningi sem ber 5% samfellda vexti er 5,1271%. Samfelldir vextir eru reiknadir med veldisfallinu
ex. Ef 100 krénur eru & bankareikningi f eitt &r sem ber 5% samfellda vexti verdur upphaedin ad ari
lidnu 100 x %%, Ef hundradkallinn er & pessum reikningi i t &r pa verdur upphaedin 100 x e°® x t.
begar um samfellda vexti er ad reeda skiptir ekki mali hversu morg &ramét eru innan timans sem
um er ad reeda, einungis timalengdin skiptir mli.
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Eins og fram kemur { rammagrein 9.12 var dvoxtunarkrafa ibudabréfa i skiptiutbodinu
akvordud med linulegri briun a avéxtunarkrofu hisneedisbréfanna sem var 4,040% fyrir
IBN 20 og 3,942% fyrir IBN 38. Slik briun gaf ad bréf sem hefdu gjalddaga 15. febrtar
2024 zttu ad hafa avoxtunarkrofuna 4,018%. [budabréfin HFF 24, sem hofdu einmitt
pennan gjalddaga, attu pvi ad vera med pessa avoxtunarkrofu ad fradregnum tveimur
punktum eda 3,998%.

Til ad reikna virdi ibudabréfs { flokki HFF 24 hinn 7. jali 2004 parf ad ntvirda allar greidslur
af bréfinu med avoxtunarkrofunni 3,998%. Slik ntvirding gefur navirdid 99,709 fyrir bréf
ad nafnvirdi 100, sja rammagrein 9.12. Ibudaldnasjédur fékk hins vegar nuvirdid 99,378
sem samsvarar avoxtunarkréfunni 4,038%. Hun er pvi 4 punktum heerri.

Mistokin lagu i pvi ad sjédurinn reiknadi avoxtunarkrofu 4 ibudabréfin midad vid
hélfsarslega vaxtavexti en avoxtunarkrofu 4 his- og hisnaedisbréfin midad vid arlega
vaxtavexti. Avoxtunarkrafan 4 {budabréf { skiptunum var um 4%. Halfsarsleg 4voxtunarkrafa
upp 4 4% jafngildir arlegri avoxtunarkrofu upp a (1 +2%) * (1+ 2%) - 1 = 4,04%, eda 4
punktum heerri. Pad sem atti ad verda 2ja punkta yfirverd fyrir ibudabréfin vard pvi 2ja
punkta undirverd.

Rammagrein 143 Utreikningur a virdi ibadabréfs fra avoxtunarkrofu

Hvers virdi var ibtidabréf f flokki HFF pann 7. jili 2004 ef &voxtunarkrafa pess var 3,998%? Audveldast
er ad mida vid bréf sem er ad nafnvirdi 100. Til pess ad reikna hvers virdi slikt bréf var 4 pessum
tima parf ad navirda allar greidslur sem koma af bréfinu med dvéxtunarkrofunni 3,998%. bad er i
sjalfu sér ekki flokid en pd verdur ad geeta pess ad mida vid réttar forsendur.

ibidabréfin eru jafngreidslubréf eins og hisbréf og hisnaedisbréf. bau bera 3,75% vexti og eru
vextir greiddir tvisvar & dri. Fyrir bréfin 1 flokki HFF 24 eru gjalddagar (eigandi bréfsins feer greitt)
bann 15. 4gst og 15. febrtar & hverju &ri. Fyrir jafngreidslubréf er sama upphaedin greidd & 6llum
gjalddogum. Skilmalar fbidabréfs HFF 24 voru pannig ad pessi upphaed var einnig greidd pann 15.
&gust 2004 b6 ad pd veeru einungis 38 bankadagar fra pvi ad bréfin voru gefin tt. Jafngreidslan fyrir
bréf ad nafnvirdi 100 var 3,576 fyrir HFF 24. Hver og ein pessara jafngreidsina er sidan ndvirt med
avoxtunarkrofunni (afvoxtunarstudlinum) 3,998%. bad er haegt ad gera 4 ad minnsta kosti tvennan
hétt. Haegt er ad navirda par sem timinn er maeldur  &rum, pd eru 0,1056 ar (38 bankadagar milli
7.j0lf og 15. 4gust)  fyrstu greidslu, 0,6056 ar f naestu 0.s.frv. Slik ndvirding gefur ndvirdid 99,709.
Einnig er haegt ad ntvirda pannig ad timinn sé maeldur i halfum arum, sému timalengd og & milli
jafngreidsinanna. P4 eru 0,2111 timaeiningar f fyrstu greidslu, 1,2111 timaeiningar  naestu o.s.frv.
Hér verdur p6 ad nota avoxtunarkrofu (afvéxtunarstudul) sem er i samraemi vid timaeininguna. Ef
einhver gerir krofu um 3,998% &rsavoxtun & upphaed par sem greidslur fara fram tvisvar a ri pa er
avoxtunarkrafa hans & halfu ari 1,979%. Eftir halft ar eru greiddar (t 1,979 krénur ef héfudstéllinn
er 100 krénur og 101,979 krénur & bessum voxtum 7 halft ar verda 103,998 krénur. Ef ndvirt er med
kréfunni 1,979% par sem timaeiningin er halft &r feest einnig navirdid 99,709.

ibtdalanasj6dur virdist hins vegar hafa navirt pannig ad timaeiningin var hélft ar en krafan 1,999%
(helmingurinn af 3,998%) var notud og pannig fengid ntvirdid 99,378. Halfsarskrafan 1,999%
samsvarar arsavoxtun 4,038% en ekki 3,998%. Han er pvi 4 punktum haerri.

[btidalénasjédur afhenti pvi ibudabréfin 4 leegra verdi en hann tladi og tapadi pannig
mismuninum. N hafa pessi hagsteedu kjor veentanlega haft pau dhrif ad enn fleiri en ella
dkvddu ad skipta sinum bréfum, en ef gert er rad fyrir a0 umfang skiptanna hefdi engu
ad sidur verid svipad pé tapadi [budalénasjédur um einum og halfum milljardi kréna &
pessum mistokum.

Alls skipti sj6durinn hus- og hisneedisbréfum i ibudabréf fyrir um 334 milljarda i
skiptititbodinu. Medaltimi ibudabréfanna var um 11 ar og pvi var tapid um 4 punktar *
11 * 334 milljardar = 1,5 milljardar.
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Pessi mistok eru sérstaklega athugaverd i1j6si pess ad erlendir sérfreedingar voru fengnir
sj6dnum til rddgjafar um tbodid. A islenskum skuldabréfamarkadi er avéxtunarkrafa
skuldabréfa alltaf reiknud midad vi0 arlega vaxtavexti, 6had skilmalum skuldabréfanna.
A alpjédlegum skuldabréfamérkudum er dvoxtunarkrafa skuldabréfa yfirleitt reiknud
midad vid somu vaxtavexti og gilda um afborganir af skuldabréfinu. Pannig er t.d.
avoxtunarkrafa & skuldabréfi sem ber tveer greidslur 4 ari (eins og ibudabréfin) reiknud
midad vid halfsrslega vaxtavexti, og dvoxtunarkrafa skuldabréfs sem ber fjérar greidslur A [slandi er venjan ad tala um
& ari reiknud midad vid arsfjérdungslega vaxtavexti. Eftir pvi sem vextir eru haerri verdur ~ av0xtun midad vio eitt ar. Pad
munurinn 4 avxtunarkrofu reiknadur med mismunandi vaxtavoxtum meiri. Geeta parf ekki alltaf pannig erlendis
pess ad 40ur en avoxtunarkrafa tveggja mismunandi bréfa er borin saman parf ad umbreyta
peim i sambeerilegar steerdir, 4 svipadan hatt og ekki er haegt ad bera saman vegalengd i
milum og vegalengd i kildémetrum 4n pess ad breyta einingunni fyrst.

Sama reiknivillan var gerd fyrir ibudabréfaflokkana HFF34 og HFF44 en ahrifin 4 verd
voru meiri par sem pau bréf h6fou lengri medaltima.

[ toflu 14.18 er tekid saman hver skiptikrafan og skiptiverdid var { Gtbodinu fyrir hvern
flokk ibuidabréfa og hvert rétt verd atti ad vera. Mynd 14.16 synir somu upplysingar.

Tafla 1418 Atlud dvoxtunarkrafa og skiptiverd ibtidabréfa i skiptiGitbodi i jiini 2004 og
raunveruleg avoxtunarkrafa og rétt verd

Avéxtunarkrafa Skiptiverd
Flokkur FAtlud Raunveruleg i ithodi Rétt
HFF24 3.998% 4,038% 99,380 99,706
HFF34 3,943% 3.981% 98,548 98,997
HFF44 3,887% 3.925% 98,181 98,728

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis um [btdalanasjéd o fl.

Mynd 1416 Mistok f Gtreikningi & dvoxtunarkrofu fbddabréfa 1 skiptittbodi 1 jani 2004
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1. Midlinan, IBN, synir grunninn sem var avéxtunarkrafa hisneedisbréfa, nedsta linan, ,HFF — Markmid fyrir Gtbodid”, synir
avoxtunarkrifuna sem ibtdalanasjodur setladi ad skipta ibtdabréfunum &, og efsta linan synir avoxtunarkrofuna f skiptunum.
Heimild: Ibudalanasjodur, ,Exchange Offer Memorandum®, jani 2004

Vegna mistakanna gaf [budaldnasjodur ut meira af ibadabréfum f skiptunum en hann  Vegna mistakanna gaf LS (t
hefdi gefid Gt hefdi verdid verid rétt reiknad, svo tapid kom fram i meiri skuldum sj6édsins ~ meira af ibaddabréfum i skiptunum

eftir skiptin. Heildaréhrifin eru tekin saman { t6flu 14.19. en hann hefdi gefid it hefdi
verdio verid rétt reiknad

Ibudaldnasjodur gaf ut of mikid af {budabréfum sem nam 1.492 milljonum kréna og
skuldir sj60sins urdu pvi 1.492 milljdnum meiri en annars hefdi ordid med sému patttoku
i skiptiutbodinu.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjod o.f 173
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Tafla 1419 Ahrif reiknivillu & Gtgafu ibudabréfa i skiptittbodi i jani 2004

Nafnverd ibadabréfa

Flokkur i skiptiiithodi Rétt verd Mismunur
HFF24 121.756.093.423  121.358.255.280 397.838.143
HFF34 105.893.953.621  105.413.523.311 480.430.310
HFF44 110.686.736.197  110.073.257.668 613.478.529
Alls 338.336.783.241  336.845.036.258 1.491.746.983

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um ibtidaldnasjod o.fl.

Bokfaert og 6bokfeert tap vegna reiknivillunnar

A mynd 14.17 m4 sja bokfeert tap [btdaldnasjéds 4 hverju 4ri fra 2004 vegna pessarar
I reiknivillu. Tapid nam um 42 milljénum arid 2004, 88 milljénum arid 2005 o.s.frv. &

Tap vegna reiknivillunnar er 143 ) o o ) o L.
milljonir 4 ari til arsins 2024 verdlagi hvers ars. A verdlagi arsins 2012 gerir pad 72 milljénir kréna arid 2004 og 143
milljénir kréna arlega 4 arunum 2005 til 2012. Asteeda pess ad tapid er fast midad vid
ver0lag arsins 2012 er ad pad kemur fram i vidbétarafborgunum af ibidabréfum sem

Mynd 1417 Bokfeert vaxtatap & drunum 2004 til 2012 vegna reiknivillu f skiptittbodi { jini 2004
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Heimild: Eigin dtreikningar.

eru verdtryggdar.

Mynd 1418 Framtidarvaxtatap vegna reiknivillu i skiptiGtbodi f jani 2004
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Heimild: Eigin Gtreikningar
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Vegna reiknivillunnar munu hreinar vaxtatekjur sjédsins verda minni en ella allt til arsins
2044. Tap hvers ars nemur 143 milljonum kroéna allt til arsins 2024, leekkar pa 1 95 milljonir
kroéna édrlega til rsins 2034, og ad lokum 1 50 milljonir kréna arlega til arsins 2044. Mynd
14.18 synir tap hvers ars { framtidinni 4 verdlagi drsins 2012.

Heildartap vegna reiknivillunnar, p.e. baedi pad sem er pegar bokfert og hitt sem mun

Tafla 1420 Heildartap vegna reiknivillu ibadalanasjods i skiptittbodi i jani 2004 og skipting
bess i bokfeert tap og 6bokfaert

M.kr. Nafnvirdi  Navirdi i lok ars 2012
Bokfeert tap 969 1.218
Obokfeert tap 3.102 2.253
Tap alls 4.07 3.470

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis um ibtidalénasjod o.fl.

raungerast sem leegri hreinar vaxtatekjur { framtidinni, nemur 3.470 milljénum kréna 4
verdlagi arsins 2012. Par af hafa 1.218 milljonir pegar verid bokferdar en dbokfert tap
nemur 2.253 milljénum ad nuvirdi m.v. 2,7% vexti.”® Tafla 14.20 synir heildartap vegna
reiknivillunnar og skiptingu pess i bokfeert og 6bokfeert tap.

28. Pad getur virst 6samreemi i pvi ad 4rid 2004 var tap vegna reiknivillunnar um 1.500 milljénir kréna en i arslok
2012 nam békfeert tap 1.218 milljonum og ébokfeert tap 2.253 milljénum. Asteedurnar fyrir pessu eru annars vegar
verdbdlga og hins vegar leekkun vaxta. Asteedan fyrir pvi ad bokfert tap er ordid nestum jafnhatt og pad var ad
navirdi arid 2004 er ad greidslurnar vegna villunnar eru verdtryggdar og haekka pvi { takt vid verdbolgu, og tapid
arid 2004 var ad nuvirdi og 4 verdlagi pess ars. Feert 4 verdlag arsins 2012 nemur pad 1.218 milljonum kréna. A9
auki hafa vextir leekkad fra arinu 2004. Arid 2004 var tapid navirt med 4% voxtum en i lok ars 2012 er pad sem
eftir er ndvirt med 2,7% voxtum.
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stjornmalakerfinu sterkum béndum

Vidteek veldishygging
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samfélagssvida, par &8 meoal
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15. Stjornmalavensl
husnadiskerfisins

15.1 Inngangur

Eftir fall bankanna 2008 hefur islensk stjornmalamenning verid gagnrynd, svo sem gloggt
kemur fram i 8. bindi skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um fall bankanna 2008.

Eitt af pvi sem lengi hefur verid gagnrynisvert i stjornmélamenningu Islendinga eru nain
tengsl og jafnvel samfléttun stjornmalastarfsemi og embeettismannakerfis.

Hugmyndir um faglega stjornsyslu og 6vilhallt embeettismannakerfi hafa lengi legid fyrir
og md i pvi sambandi visa til rita pyska félagsfredingsins Max Weber (1864-1920). begar
stjornsyslu- og embeettismannakerfi byggdist upp 4 Islandi frd og med tilkomu heimastjornar
Islendinga 4rid 1904 er ljost ad fyrirmyndir pessa kerfis voru ad mestu sottar til danskra
embeettishefda.! Pratt fyrir petta er p6 enginn vafi 4 a0 stjornsysla og embeettisfaersla pess
opinbera 4 [slandi for fljétlega ad fara sinar eigin leidir. Fimennid { landinu vann einnig
gegn pvi ad hér nadi ad myndast ndgu stoér kjarni sjalfstedrar og faglegrar
embettismannastéttar. I stadinn vard st tilhneiging sterk ad embeaettismannakerfid vard
tengt stjornmalakerfinu og lykilmenn { stjérnsyslunni og embeettiskerfinu voru oftar en
ekki med tilt6lulega audrekjanleg tengsl vid stjérnmalastarfsemina i landinu.

Stjiérnmalasaga [slands hefur pvi { nokkrum meeli snuist um pad hvernig stjornmaélaflokkarnir
hafa komid sér upp sterkri st6du innan samfélagsstofnana, félagshreyfinga, atvinnulifs og
stjornsyslu. Flokkarnir hafa hver med sinum haetti byggt sér veldi, vinstri flokkarnir innan
verkalydshreyfingarinnar, Framsoknarflokkurinn innan samvinnuhreyfingarinnar medan
han var sem 6flugust og Sjalfsteedisflokkurinn i borgarstjorn Reykjavikur til 1994 og vida
i atvinnulifinu. Innan malasvids hisnaedismala og i husneadiskerfinu hafa allir flokkarnir
somuleidis 14tid til sin taka, sumir peirra pé talsvert meira en adrir.

15.2 Husnaediskerfid og hin pélitiska veldisbygging

Verkefnaskipting islensku stjornsyslunnar var framan af tilt6lulega einfold. Fyrstu 14 drin
var adeins einn radherra og stjérnarradinu ekki skipt upp i einstok raduneyti. Frd 1918
urdu radherrar og rdduneyti prja talsins. Eitt riduneytanna var atvinnumalardduneytid
og husnadismal heyrdu undir pad.”

Arid 1939 vard paverandi formadur Alpyduflokksins, Stefan Jéhann Stefansson,
radherra i fyrsta sinn og var pa titladur félagsmalaradherra. Engin sérstok stjérnardeild
sem kalladist félagsmalaraduneyti vard po til fyrr en arid 1946 og undir pad heyrdu
hasnadismalin.’ Tengsl félagsmalaraduneytisins vid stjéornmalakerfid hafa verid med
peim heetti ad lengst af hafa radherrar malaflokksins komid ur rodum vinstri flokkanna,
einkum Alpyduflokksins. Ef sa flokkur atti seeti i rikisstjorn var félagsmélardduneytio
tid { hans h6ndum, ad undanteknum arunum 1956-1958, pegar Hannibal Valdimarsson,
pé formadur Alpydubandalagsins, gegndi embettinu. Einu undantekningarnar fra pvi
a0 vinstri flokkarnir hafi radid rikjum i félagsmélaraduneytinu eru pau timabil pegar
Framsoéknarflokkurinn og Sjalfsteedisflokkurinn hafa starfad saman i tveggja flokka
rikisstjornum.*

1. Agnar Kl. Jénsson: Stjérnarrdd Islands - Fyrra bindi, bls. 9-36.
2. Sama heimild, bls. 371-379.
3. Sama heimild, bls. 371-379.

4. Timabilin 1950-1956, 1974-1978, 1983-1987 og 1995-2007. b4 var Olafur Thors félagsmalarddherra fra desember
1949 til mars 1950 i minnihlutastjérn peirri sem hann pa veitti forstodu.



Stofnanalegt upphaf islenska hiisnaedislanakerfisins er ad finna 4 sliku timabili tveggja
samstjorna Sjalfstaedis- og Framsoknarflokks arin 1950-1956. Var par um ad reeda Lanadeild
smaibuida sem sett var 4 f6t 1952 og hisnaedismalastjorn sem kom til sdgunnar arid 1955.
Leidandi menn i starfi Lanadeildar smaibuida voru Hannes Pélsson fra Undirfelli (1898-
1978), fulltrai Framséknarflokksins, og Ragnar Larusson fra Sjalfsteedisflokknum,
sem lengi hafdi starfad 4 vegum flokksins 4 vettvangi baejarmala Reykjavikur.® Hannes
segir i eviminningum sinum frd pessari lanastarfsemi undir fyrirségninni: ,,Tveir
i uthlutunarplagunni®:

Detta var nu engin fulga, sem rikid byrjadi ad leggja fram 1952, adeins 70 millj.
kr. og bankarnir 4ttu ad leggja fram hlut 4 méti. P4 vorum vid Ragnar Larusson
settir til ad uthluta [Anunum. bad var audvitad versta plaga og prengingar, sem
vi0 lentum i, pvi ad petta var ekkert midad vid porfina. Pad hofst raunar med pvi
a0 Reykjavik fér ad uthluta l6dum undir smaibadir i Sogamyrinni. Petta hjalpadi
p6 morgum til ad koma paki yfir h6fudid, og fjarfyrirgreidslan var kollud
smaibudalan og atti ad na til alls landsins. En af pvi a0 allt var og er politiskt i
pessu landji, 4ttu peir Steingrimur [Steinpérsson] og Bjarni Benediktsson ad skera
ur ef okkur Ragnar greindi 4 um tthlutunina. Og pad var ekki gert rad fyrir pvi,
a0 peim geeti ekki komid saman pa. Petta var audvitad hrodaleg lanastarfsemi a
allar lundir. Himarkslan skyldu vera 30 pus. 4 ibud, en pa gatu duglegir menn,
sem unnu mikid ad byggingunni sjalfir, komid sér upp smaibud fyrir svo sem
200 pus. kr. en vondudustu hisin kostudu pa um 270 ptsund. [...] Vid hogudum
starfinu pannig, ad vid attum vidtol vid alla umseekjendur adallega eftir klukkan
fimm 4 daginn, og vid pa sem ekki gatu komid til fundar vid okkur utan af landi,
reeddum vid i sima. Ragnar var 6drepandi vinnuhestur eins og ég og reidubuinn
a0 sinna starfinu jafnt virka daga sem helga, og vid saitum vid kolann flesta

helgidaga arsins, nema ef til vill fostudaginn langa, jéladag og paskadag.®

Rammagrein 151 Ur skaldsogunni ,,Draumar a jordu™
"Eg veit vel ad pad skiptir miklu méli ad vera i réttum flokki,” segir Finnur. , bt parft ekki ad segja
mér neitt um pad.
Eg skal bara segja pér, pegar ég var ad byggja inni vid Baruvog. Hsid var ordid fokhelt en ég
peningalaus. Mig vantadi lan til ad halda afram.
bé hétu lanin smafbtdalan en menn fengu pau ekki nema peir hefdu rétt sambénd. Eg taladi vid Fridrik,
son Gunnars { Hvalvogi, pvi hann hafdi sambond, en hann sagdi vid mig: ,Eg skal hjalpa pér ad fa lan
en pa verdur pd ad ganga i Sjélfstaedisflokkinn, pvi peir &lita ad pa sért raudur eins og braedur pinir.”
“pad er allt f lagi,” segi ég.
Eg var ekkert 4 méti Sjalfsteedisflokknum. Eg er frjalslyndur madur. Mér finnst Geir Hallgrimsson
finn. Vid gengum bara fra pessu & stadnum. Mér finnst ekki skipta neinu mali i hvada flokki madur er.
Svo gekk ég fyrir fjarveitinganefndina, en hin var i Falkahdsinu vid Laugaveginn. Mér vard strax ljost
a0 Fridrik var btinn ad tala vid pa, pvi nafnid mitt var komid & lista. Eg atti ad fa A-lan a fyrsta vedrétti.
Madurinn hja fjarveitinganefndinni horfdi a listann, sidan a4 mig og sagdi: , Ertu med skirteinid?”
Eg syndi honum skirteinid. bad var bl4tt med svona falka 4. Hann leit & mig og sagdi: , b faerd
bad naest.”

1. Einar Mé&r Gudmundsson, Draumar & jérdu, bls. 142.

Peir Hannes og Ragnar unnu saman ad tthlutunum hinna naumt skémmtudu hiisnaedislana
a arum Lanadeildar smaibuida 1952-1955 og einnig 4 fyrstu arum hdsnadismalastjérnar,
1955-1957.

Eftir stofnun Hasneedismalastofnunar rikisins arid 1957 satu um arabil, p.e. allar gétur til
1965, fjorir fulltruar stjornmalaflokkanna i hisnsedismalastjorn, Hannes Palsson fyrir
Framsoéknarflokkinn, Ragnar Larusson fyrir Sjalfstaedisflokkinn, Sigurdur Sigmundsson

5. »Ragnar var paulkunnugur i baenum, enda hafdi hann lengi verid formadur Vardar og sendiherra Sjalfsteedisflokksins.
Andrés Kristjansson, Vopnaskipti og vinakynni - £vifrdasogn Hannesar frd Undirfelli, bls. 178.

6. Sama heimild bls. 177-178.
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15. Kafli
Stjornmélavens| husneediskerfisins

Tveimur stjornarmdnnum vikid
timabundio ar hasnaedismalastjorn

Gylfi b. Gislason gagnrynir
setu politiskra fulltria i
hisnaedisméalastjorn

Veldisbygging Alpyduflokksins
i hisnaedismalum & timum
Vidreisnarstjérnarinnar
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fyrir Alpydubandalagid og Eggert G. Porsteinsson fyrir Alpyduflokkinn. I oktéber rid
1959, rétt fyrir alpingiskosningar, braust ut mjog hord deila milli tveggja stjérnarmannanna,
peirra Hannesar Palssonar og Sigurdar Sigmundssonar. Tilefnid var ad Sigurdur sakadi
Hannes um pdlitiskar athlutanir husneedisldna og lagdi fram til sonnunar nafnalista sem
hann hafdi ndd fra Hannesi 4 fundi i husnsedismalastjérn. Listinn var med néfnum
lansumszekjenda 4 Selfossi og var merkt vid n6fnin med audkennum stjérnmélaflokkanna.
Um betta sagdi svo { bjédviljanum:
Myndin hér fyrir ofan synir hluta af njésnalistum peim sem Hannes Palsson leetur
agenta Framsoknarflokksins senda sér um stjornmélaskodanir peirra manna sem
saekja um lan til ibudabygginga. Eftir slikum listum var 61l athlutun ibudarldna
framkveemd medan helmingaskipti thalds og Framsoknar voru i gildi, og enn
reyna pessir flokkar ad nota tuthlutunaradstodu sina til pdlitiskrar kiigunar. Hannes
Palsson hefur reynt ad hugga sig vid pad undanfarna daga ad Pjodviljinn hefoi
ekki njosnalista undir hondum, en eins og myndin synir skjatlast honum par.
Annars er pad nyjast i malinu, a0 Morgunbladio hefur nu gerzt malgagn Hannesar
Palssonar, eins og Pjodviljinn hafdi spad. Pad birtir i geer hvorki meira né minna
en tvaer greinar til varnar Hannesi, adra sem adalefni 4 forsidu sinni og gerir par
ord hans ad sinum! Asteedan er st ad 61l afbrot Hannesar eru jafnframt afbrot
Ragnars Larussonar, fulltrua Sjalfstaedistflokksins. Par saekjast sér um likir, og

eiga visa vernd flokka sinna.”

Hannes Palsson taldi hins vegar af og fra ad dsakanir um politiskar lansuthlutanir ettu
vid rok ad stydjast, hann hefdi pvert 4 moti notad flokksaudkennin til pess ad tryggja ad
réttar kjosenda allra flokkanna veeri geett svo ad par geeti ,,engin hlutdraegni komid til, ef
hver og einn geetti sinna manna“® Beedi Hannesi og Sigurdi var af pessu tilefni vikid ur
hasneaedismalastjorn medan paverandi félagsmalaradherra, Fridjon Skarphédinsson, 1ét
fara fram rannsékn 4 malinu. Eftir kosningarnar lognadist deilan hins vegar 1t af® og sat
Sigurdur eftir petta i husnaedismalastjorn til 1965 og Hannes samfleytt til 1974.

begar hisnedismalastjorn var stofnsett arid 1955 hafdi Gylfi b. Gislason, einn helsti
forystumadur Alpyduflokksins um langt drabil, verid mjog gagnryninn a pd radstofun:

P4 leggjum vid til, ad akveedin um husneedismalastjérnina verdi felld nidur og
a0 veddeild Landsbankans verdi falid ad uthluta lanunum. Veddeild Landsbankans
er stjornad af bankastjorum Landsbankans, sem ég hygg ad enginn hafi dstedu
til annars en ad bera fyllsta traust til, pegar um slik mél er ad raeda sem hér eru
a dofinni. Og pd finnst okkur langedlilegast, ad pessir embaettismenn annist
lanveitingarnar, en ad politiskir fulltriar komi par hvergi neerri. Vid teljum ekki
heldur rétt, ad sett verdi upp nytt bakn til pess ad annast teeknileidbeiningarnar,
heldur verdi skrifstofu hisameistara falid ad hafa pad hlutverk med héndum og
honum pd audvitad heimilad ad rada pa sérfreedinga sem honum kynnu ad reynast

naudsynlegir til pess ad geta sinnt pessu verkefni somasamlega.'

Alpyduflokkurinn st60 hins vegar tveimur arum sidar, pa ordinn patttakandi { rikisstjorn,
a0 tilurd nyrrar lanastofnunar, Husnaedismalastofnunar rikisins, undir stjorn hinnar
politiskt kjornu husnaedismalastjornar. Helsti fulltrii flokksins i hiisnadismélastjorn 4
pessum arum var, sem fyrr sagdi, Eggert G. Porsteinsson, sem kjorinn var i
hasnedismalastjorn 1957, p.e. i fyrstu stjornina eftir ad Hisneedismalastofnun rikisins
var stofnsett pad sama ar. Arid 1960, p.e. i upphafi valdatima Vidreisnarstjérnar
Alpyduflokks og Sjalfstaedisflokks, vard Eggert formadur htisnedismalastjérnar. Arid 1961
tok Eggert vi0 starfi skrifstofustjéra Husnaedismalastofnunar, sem hann gegndi jafnhlida
formennsku i hisnaedismalastjorn. Eggert 4tti samtimis pessu saeti 4 Alpingi, p.e. fra
haustkosningunum 1959. Sumarid 1965 lauk svo storfum Eggerts hja Husnaedismalastofnun
og i husnedismadlastjorn er hann vard sjavarutvegs- og félagsmalaradherra i
Vidreisnarstjérninni og par med adsti yfirmadur husnaedismala i landinu.!!

7. bjodviljinn, 7. oktéber 1959, bls. 1.

8. Andrés Kristjansson, Vopnaskipti og vinakynni — Zvifrasogn Hannesar frd Undirfelli, bls. 181.
9. Sama heimild, bls. 182.

10. Alpingistidindi 1954, B:1039.

11. Eggert G. Porsteinsson (1925-1995) hof félagsstorf i Murarafélagi Reykjavikur og gegndi margvislegum
trunadarstorfum i verkalydshreyfingunni. Eftir lok starfa sem rédherra i Vidreisnarstjorninni gegndi hann m.a.
starfi forstjora Tryggingastofnunar rikisins.
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Vid starfi Eggerts sem skrifstofustjéri Hisnedismalastofnunar rikisins ték Sigurdur E.
Gudmundsson, pa 33 ara ad aldri, adur framkvaemdastjéri Alpyduflokksins. Eftir frafall
Halldérs Halldorssonar, framkvemdastjora Husnaedismalastofnunar rikisins frd 1957, tok
Sigurdur i byrjun arsins 1971 vid framkvemdastjérastodunni, sem hann gegndi til loka
arsins 1998 er Husnadisstofnun rikisins var 16gd nidur.

[ framkvaemdastjoratid sinni sinnti Halldér Halldérsson (1900-1969), fyrsti framkveemda-
stjori Hasnaedismalastofnunar, einkum malefnum teiknistofu Husneedismala-stofnunar,
en meginhlutverk stofnunarinnar, lanveitingar hennar, voru 4 hendi skrifstofustjoranna
briggja er storfudu 4 hans starfstima, peirra Arna Halldérssonar, Eggerts G. Porsteinssonar
og Sigurdar E. Gudmundssonar. Halldér var talinn vera ur peim hluta Alpydubandalagsins
er taldist til studningsmanna Hannibals Valdimarssonar og pad sama atti vid um Sigurd
Sigmundsson, formann huasnaedismalastjérnar 1957-1960 og voru peir badir skipadir i
félagsmalaradherrati® Hannibals Valdimarssonar 1956-1958. Arni Halldérsson taldist til
Sosialistaflokkshluta Alpydubandalagsins.'?

Veldisbyggingar stjérnmalaflokkanna voru pvi mjég aberandi i pvi hisnadismalakerfi
sem var ad verda til 4 [slandi 4 sjotta og sjounda dratugnum. Fyrstu 4rin, fra 1952 til 1956,
voru leidandi menn peir Hannes Palsson og Ragnar Larusson, skipadir af peim tveimur
rikisstjornum Framsoknarflokks og Sjalfsteedisflokks sem voru vid vold 1950-1956, sem
oft hafa verid kenndar vid svonefnd helmingaskipti. Eftir myndun Vidreisnarstjérnarinnar
i november 1959 héfst svo veldisbygging Alpyduflokksins { hisnadiskerfinu, par
sem flokksmenn leystu hver annan af { &dstu st6dum Husnedismalastofnunar og
htsnadismalastjornar, peir Eggert G. Porsteinsson, Sigurdur E. Gudmundsson og
Oskar Hallgrimsson, ** sem t6k vid formennsku i husnaedismalastjorn pegar Eggert vard
félagsmalaraoherra 1965. Nokkurs jafnveegis milli rikisstjérnarflokkanna var p6 geett, pvi
pegar Sigurdur E. Gudmundsson tok vid stodu framkveemdastjora Hisnaedismalastofnunar
arid 1971 var Skuli Sigurdsson, 16gfraedingur og virkur sjalfsteedismadur, skipadur
skrifstofustjori.'

15.3 Ahrif verkalydshreyfingarinnar & hisnaediskerfid

VerkalyOshreyfingin var 4 uppbyggingararum hisneediskerfisins mjog ad eflast hérlendis.
Huin hafdi lengi verid vettvangur opinna og hardra stjérnmaladtaka.'” Fra stofnun
Alpydusambands Islands arid 1916 og allar gétur til drsins 1942 laut sambandid forystu
Alpyduflokksins. Arabilid 1942-1954 var oft hart barist um yfirradin { ssmbandinu, uns
Hannibal Valdimarsson og bandamenn hans ar Sosfalistaflokknum nadu yfirhéndinni
arid 1954. betta leiddi til stofnunar Alpydubandalagsins, upprunalega kosningabandalags
Sosialistaflokksins og peirra studningsmanna Hannibals sem fylgdu honum pegar hann
gekk ur Alpyouflokknum arid 1956.'¢ 7

Sterkasta vopn verkalydshreyfingarinnar var verkfallsvopnid og 4 sjétta aratugnum urdu
tvivegis vidteek atok a vinnumarkadi sem fengu 4 sig sterkan politiskan blee. Petta gerdist
fyrst arid 1952 og einnig arid 1955, pegar lausn vidtaekra verkfalla byggdist mjog 4 lofordi
paverandi rikisstjornar um stofnun atvinnuleysistryggingasj6ds.’* Hord verkfallsatok urdu
einnig 4 upphafsdrum Vidreisnarstjérnarinnar, og var Alpydubandalagid sakad um ad
beita verkalydshreyfingunni sem politisku vopni gegn rikisstjérninni."

12. Skyrsla Sigurdar E. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.
1

W

. Oskar Hallgrimsson starfadi fyrst ad félagsmalum rafvirkja og var virkur i Alpyduflokknum, var um tima
framkvaemdastjéri AST og starfadi, eftir formennsku i htisneedismélastjérn, mest ad vinnumarkadsmalum, var
m.a. fyrsti forstddumadur vinnumalaskrifstofu félagsmalardduneytisins.

14. Skyrsla Sigurdar E. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjéd o.fl.

15. Sumarlidi R. Isleifsson, I samtdk - Saga Alpydusambands Islands, bls. 249-279.

16. Sama rit, bls. 262-279.

17. Hannibal Valdimarsson var forseti ASI til arsins 1965 og formadur Alpydubandalagsins til 1968.
1
1
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. borgrimur Gestsson, Oryggissiédur verkalydsins - Bardttan fyrir atvinnuleysistryggingum d Islandi. , bls. 89-108.

Nl

. Verkfallinu lauk med hagstaedum samningum Vinnumalasambands samvinnufélaganna vid verkalydsfélogin og
fylgdu samningar 4 svipudum nétum vid onnur fé16g vinnuveitenda. Af halfu stjérnarflokkanna var pvi haldio fram
ad Framsoknarflokkurinn steedi 4 bak vid gédan samningavilja af halfu Vinnumaélasambands samvinnufélaganna.

HGrd stjornmalaatok innan
verkalydshreyfingarinnar

15. Kafli
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Samstodustefna og stéttasamvinna
i stad ataka a vinnumarkadi

Lifeyrissjodir launafdlks

hafa haft mikla pydingu fyrir
uppbyggingu lanamdguleika & svidi
hasnaedismala beedi med beinum
lanveitingum til sjodfélaga sinna, en
b6 einkum med pvi ad festa fjarmuni
sina i skuldabréfum byggingarsj6da
Hasnadisstofnunar rikisins

Anrif verkalydshreyfingarinnar

& hasnaedismal mest vio gerd
kjarasamninga og vegna vaxandi
styrks lifeyrissjodanna

Krafa verkalydshreyfingarinnar
um ad pridjungur ibadabygginga i
landinu sé & félagslegum grundvelli

Mikil aukning byggingar
verkamannabistaoa eftir 1980
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Eftir petta vard an efa adkvedid endurmat innan verkalydshreyfingarinnar 4 gildi 6likra
barattuadferda. Nordurlondin voru talsverd fyrirmynd um breytta stefnu, par voru verkfoll
mun sjaldgeefari en hér a landi og sétt rikti milli rikisstjérnar, verkalydshreyfingar og
atvinnurekenda um vidteekar félagslegar umbetur sem ad talsverdu leyti komu i stad
beinna launahakkana. Umbeetur i husnaedismalum hofdu 6dlast stéran sess & 6rum
Nordurléndum i peirri samstddustefnu og stéttasamvinnu sem par hafdi prdast frd lokum
si0ari heimsstyrjaldarinnar.?

Um midjan sjounda dratug sidustu aldar urdu pvi straumhvérf { samskiptum adila
vinnumarkadarins hér 4 landi, sem baedi 1964 og 1965 nadu sin 4 milli ssmkomulagi um
vidteekar kjarabeetur i formi félagslegra umbdta, m.a. a svidi hisnaedismala. Haest ber par
stofnun Framkvaemdanefndar byggingaraeetlunar i Reykjavik sem f6l i sér samkomulag
um byggingu 1.250 félagslegra ibuida i Breidholtshverfi, sem 4 pessum arum var i byggingu.
Lykilmenn af halfu verkalydshreyfingarinnar voru helstu verkalydsforingjar
Alpydubandalagsins, peir Edvard Sigurdsson, Gudmundur J. Gudmundsson og Hannibal
Valdimarsson. P4 gerdist pad arid 1969 ad i kjarasamningum var kvedid 4 um stofnun
hinna almennu lifeyrissjéda med skylduadild allra launpega. Uppbygging lifeyrissjoda-
kerfisins tafdist vegna skadveenlegra ahrifa mikillar verdbdlgu 4 attunda aratugnum, en
eftir tilkomu verdtryggingar arid 1979 hofst raunveruleg uppbygging lifeyrissjodanna.
Lifeyrissjodirnir hafa fra upphafi haft mikla pydingu fyrir uppbyggingu betri lanaméguleika
4 svidi husnedismala, i byrjun i miklum meeli med beinum lanveitingum til sj6dfélaga
sinna, en flj6tlega fyrst og fremst med pvi ad festa fjairmuni sina i skuldabréfum hinna
péaverandi hiisnadisfjarmoégnunarsjéda Hisnaedisstofnunar, Byggingarsjéos rikisins og
Byggingarsjods verkamanna.

Styrkur verkalydshreyfingarinnar 4 svidi husnaedismala var pvi i raun tvipaettur: Annars
vegar styrkur hennar til pess ad na fram hisnedistengdum bardttumalum { kjarasamningum
og hins vegar med pvi ad tengja skuldabréfakaup lifeyrissjodanna dhersluatridum & svidi
hisneedismala. Deemi um slikt eru yfirlysingar tveggja rikisstjorna 4 attunda dratugnum
um pad sem yfirlyst stefnumid hisnadisstefnunnar ad pridjungur allra ibidabygginga i
landinu yrdi framvegis byggdur & félagslegum grundvelli. Eftir ad svonefndir
sélstodusamningar frd 1977 hofou verio felldir ar gildi af rikisstjorn Geirs Hallgrimssonar
snemma ars 1978 hof verkalydshreyfingin og stjérnarandstadan mikla sékn gegn
rikisstjorninni og stefnu hennar i kjaramalum. Nidurstadan 1978 vard kosningasigur
A-flokkanna svonefndu, Alpydubandalags og Alpyduflokks, sem urdu mjog métandi um
stjornarstefnu rikisstjorna dranna 1978-1983.

bessa s mjog stad i motun husneaedisstefnunnar 4 umraeddu timabili, 4 tima tveggja
félagsmalaradherra ur A-flokkunum, peirra Magnutsar H. Magnussonar og Svavars
Gestssonar.”! Magnus 1ét vinna mjog itarlegt frumvarp um Husneaedisstofnun rikisins, sem
sampykkt var med litlum breytingum vorid 1980, eftir ad Svavar var ordinn
félagsmalarddherra. Ahrif verkalydshreyfingarinnar 4 htsnedismélin jukust mjog 1
radherratid Svavars, hun atti nt, samkvemt hinum nyju l6gum, tvo fulltraa i
hasneedismalastjorn og fyrirheit voru gefin um stérauknar byggingar verkamannabustada.
Pau fyrirheit voru vissulega adeins efnd ad hluta, en mikil aukning vard pé i byggingu
slikra ibtida vidsvegar um landid. FjArmognun verkamannabustada hafdi verid feerd undir
hatt Hisnaedismélastofnunar rikisins arid 1970 og settar 4 laggirnar sérstakar stjornir
verkamannabustada, sem komu i stad Byggingarfélaga verkamanna er hofou starfad sidan
a fjorda aratugnum. Formadur husnaedismalastjornar i radherratid Svavars Gestssonar
var Olafur Jénsson, sem ekki sist 1ét sér annt um préun verkamannabustadakerfisins.?

Skémmu eftir petta var gengi kronunnar fellt um 12%, sem stjornarandstéduflokkarnir toldu vera adferd
rikisstjornarinnar til pess ad gera kjarabaetur paer sem aunnist h6fdu med verkfallinu ad engu. Sja Sigurdur E.
Gudmundsson: Kjaradeilur og félagsmalaloggjof ¢ tima vidreisnarstiornar 1960-1971, bls. 10-17.

20. bessi stefna hefur 4 erlendum mélum verid nefnd , korporatismi, 4 islensku samstodustefna.

21. Magnts var félagsmalaradherra fra september 1978 til febraiar 1980, er Svavar tok vid embzettinu og gegndi pvi til
mai 1983.

22. Olafur Jénsson (1919-2006) starfadi lengi ad baejarmalum i Kopavogi, sat i hreppsnefnd og beejarstjérn, var formadur

Stjérnar verkamannabustada og forstjéri Stretisvagna Képavogs. Pa var hann framkveemdastjori Alpydubandalagsins
og formadur utgafufélags bjodviljans um arabil og sat { hisnadismalastjorn fyrir Alpydubandalagid 1972-1983.



15. Kafli
Stjernmalavens| hiasnaediskerfisins
Hamark 4hrifa verkalydshreyfingarinnar 4 husnesedismal landsmanna birtist p6 { akvaedum
kjarasamninga adila vinnumarkadarins i febriar 1986 um fjarmognun lifeyrissjé0anna a
nyju almennu husneedislanakerfi. Haft var 4 ordi ad stjérnvold hefdu fengid hid nyja  f,if verkalydshreyfingarinnar
husnadislanakerfi ,,sent i posti“ frd adilum vinnumarkadarins, par sem hin endanlegu g hamarki med nyja
16g um hid svonefnda 1986-kerfi veeru ad mestu samhljéda tilloggum ASI og VSI. Logfest  hisnzdislanakerfinu 1986
var ad VSI atti einnig fulltrtia { htsneedismalastjérn, pannig ad adilar vinnumarkadarins
rédu nd premur atkveedum af tiu { husnedismalastjorn.

Eftir petta féru dhrif verkalydshreyfingarinnar 4 svidi husnaedismala nokkud dvinandi.
Lanakerfid frd 1986 vard fljétlega mjog umdeilt og verulegir hnokrar komu upp vid
innleidingu pess og stefndi fljotlega i sifellt lengri bidtima eftir afgreidslu lananna til
umsakjenda. Andstadan vid kerfid og erfidleikar pess urdu pvi til pess ad pad var afnumid
eftir adeins nokkur misseri og i stadinn var komid 4 6dru nyju lanakerfi, hasbréfakerfinu.
Arid 1993 var st skipan afnumin ad verkalydshreyfingin etti, 4samt samtékum
atvinnurekenda, fulltrtia { hisneedismalastjorn og arid 1999 var verkamannabustadakerfinu,
sem fra 1990 hafdi verid endurnefnt félagslega eignaribuidakerfid, lokad og petta eignarform
lagt nidur, réttum 70 drum eftir ad verkamannabustadafrumvarp Hédins Valdimarssonar,
eins helsta forystumanns verkalydshreyfingarinnar 4 upphafsarum hennar, var sampykkt
arid 1929.

15.4 Nokkrir politiskir atakapunktar

Pau 61 ar sem nu eru lidin fra stofnun Lanadeildar smaibida ma finna talsvert marga
politiska atakapunkta 4 svidi hisnaedismala og innan husneadiskerfisins. Medal peirra
helstu ma telja eftirfarandi:

o Arid 1958 urdu mikil 4ték um tilldgur husnedismalanefndar sem Hannibal
Valdimarsson, félagsmalarddherra 1956-1958, hafdi skipad 4 arinu 1956.
Nefndina skipudu Hannes Palsson, Sigurdur Sigmundsson og Témas Vigfusson.
Nefndin skiladi tillogum sinum i arslok 1956 og f6lu paer m.a. i sér ad komid
skyldi upp 6flugum husnedisnefndum sveitarfélaganna, sem taekju ad sér
a0 akvarda leigu sem og ad sja um a0 leigja ut ibudir i eigu einkaadila. ba
var gert rad fyrir pvi ad sveitarfélogin myndu opna sérstakar skrifstofur, sem
myndu sja um ad kaupa og selja ibudarhtisnedi 4 almennum fasteignamarkadi
i stad fasteignasala. Rikisstjornin gat p6 ekki nad samst6du um malid og vard
nidurstadan pvi st ad hinar rétteku tillogur nefndarinnar voru lagdar til
hlidar i bili. Fyrir beejarstjornarkosningar i Reykjavik rumlega einu éri sidar,
i jantar 1958, sl6 Morgunbladid upp ymsum helstu efnisatridum nefndaralits
hasneedisnefndarinnar. Bladio kalladi tillogurnar ,,gulu tillogurnar® eftir litnum
4 kdpu nefndaralitsins. Morgunbladid og Visir, sem studdu Sjalfsteedisflokkinn i
beejarstjérnarkosningunum, tldu tillégurnar bera vott um ofséknarhugmyndir
sitjandi vinstri stjornar og fela i sér hardar drdsir 4 einkaeignarrétt manna. Petta
var ordad pannig { Visi, feitletrad:

Ef glundrodaflokkarnir sigra & morgun, verda kommunistar leiddir til
valda i Reykjavik. Radstofunarfrelsi og eignarréttur einstaklinganna verdur
pa ekki mikils virdi. Framsokn vinnur med kommunistum af fullkomnum
undirlegjuhetti og geetir pess eins ad SIS og kaupfélogin sleppi vid
storeignaskatt og alla adra skatta sem adrir skattpegnar rikis og baejar
verda ad greida. Medan framsoknarmenn geta haldid samvinnufélogunum
skattfrjalsum, er peim sama hvad lagt verdur 4 adra. HVERT ATKVADI
SEM SJALFSTADISFLOKKURINN FZAR { KOSNINGUNUM A
MORGUN, ER HOND, SEM RETT ER FRAM TIL VARNAR
EIGNARRETTI OG ATHAFNAFRELSI EINSTAKLINGANNA.*

Rotteekar hdsnaedistillogur
vinstri stjérnar leida til storsigurs
Sjalfsteedisflokksins i Reykjavik

23. Visir, 25. januar 1958, bls. 1.
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Odaverdbolga eftir 1980 leidir
til misgengis lana og launa

Fiolmennur fundur i veitingahtsinu
Sigtani i agast 1983 krefst
umbota i hisnaedismalum

Hord atdk & Alpingi um lansréttindi
hiisnaeodissamvinnufélaga,
stjornarflokkana Sjalfstaedisflokk og
Framsoknarflokk greinir & um malid

Miklar deilur um nytt lanakerfi
sem innleitt var 1986
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Stérsigur Sjalfstedisflokksins i umreeddum kosningum? arid 1958 matti m.a.
rekja til velheppnadrar ar6dursherferdar vegna hinna ,,gulu tillagna“, sem svo
voru nefndar. Fra vidara sjonarhorni styrktu pessi atok liklega til langframa
vidtekin sjénarmid um ageeti sjélfseignarstefnu { husnaedismalum [slendinga.

o Arid 1983 komu fram 4 sjénarsvidid 6flug grasrétarsamtok, er nefndu sig
Ahugamenn um urbetur { husnedismélun, betur pekkt sem Sigtanshépurinn.
Addragandi adgerda Sigtinshdpsins var sa ad fra juni 1982 til jafnlengdar arid
1983 heaekkadi neysluvoruvisitala um 96% og a fyrri hluta arsins 1983 naodi
verdbolguhradinn 133% 4 arsgrundvelli.” Paverandi rikisstjorn, stjérn Gunnars
Thoroddsen, var sokud um ad hafa misst stjérn & verdboélgunni og bjé par ad
auki vid 6traustan meirihluta a Alpingi. Eftir kosningar vorid 1983 greip stjérn
Sjalfsteedisflokks og Framsdknarflokks til vidteekra efnahagsadgerda, par 4 medal
frystingar allra launahaekkana med bradabirgdalogum. Verdbolgan geisadi hins
vegar afram med svipudum hrada og 4dur med peim afleidingum ad kaupmattur
launa i landinu hridféll, 4 sama tima og afborganir, h6fudstdll og vextir
hasnaedislana voru bundnir vid fulla verdtryggingu. Petta vard til pess ad hopur
10-15 husbyggjenda f6r um sumarid 1983 ad hittast reglulega ad frumkvaedi
Ogmundar Jénassonar, paverandi fréttamanns Sjénvarps. Hépurinn kynnti
fljotlega krofur sinar um urbeetur 4 hisnadiskerfinu og 24. 4gtst var haldinn
fjolmennur barattufundur i veitingahusinu Sigtini. Mikill hiti rikti &
fundinum og var hrép gert ad stjiérnmdalamoénnum sem areeddu ad stiga i
pontu. Rikisstjérnin kom ad nokkru leyti til méts vid kréfur Sigtinshoépsins
med ymsum adgerdum og jukust heildarlanveitingar Hiisnsedisstofnunar talsvert
i kjolfarid. Gagnrynendum husnedisstefnunnar potti pé engan veginn
no6g ad gert og Sigtinshdpurinn starfadi afram um nokkra hrid vid verulegan
hljémgrunn almennings.

« A sama tima og Sigtinshépurinn var i brennidepli fjslmidlaathyglinnar { landinu,
haustid 1983, var hépur sem spratt upp ur Leigjendasamtokunum ad vinna i
tiltolulegri kyrrpey ad stofnun hisnaedissamvinnufélags ad skandinaviskri
fyrirmynd.* Hasnaedissamvinnufélogin fengu talsverdan hljémgrunn og fyrir
lok arsins 1983 voru stofnfélagar fyrsta félagsins, er hlaut nafnid Buseti, ordnir
um 2.500. Forsvarsmenn hins nyja félags séttu um lan til byggingar ur
Byggingarsj6di verkamanna, med tilvisun til stjérnarfrumvarps Alexanders
Stefinssonar um breytingar 4 16gum um Huasneedisstofnun sem f6l i sér ad m.a.
samtok leigjenda geetu stadid ad myndun samtaka er byggdu leiguibudir og ad
einnig geeti verid um ad reeda hlutareign i leiguibudum. Vid afgreidslu
frumvarpsins 4 Alpingi vorid 1984 greindi stjornarflokkana 4 um pad hvort
hasnaedissamvinnufélogin eettu lansrétt samkveemt akvaedum frumvarpsins.
Endanleg afgreidsla malsins vard sa, ad samkvemt krofu Sjélfsteedisflokksins
var lansréttur félagasamtaka bundinn vid pa félagsmenn sem veeru undir
tilteknum tekjumoérkum. Vafi lék par 4 pvi hvernig lansrétti félaganna veeri
héttad, veeri hann yfirleitt til stadar. Pingmenn skiptust mjog i fylkingar hvad
snerti afstoou til malsins. Framséknarmenn, med Alexander Stefansson { broddi
fylkingar, vildu opna fyrir lansréttindi til handa hisnadissamvinnufélogunum,
en Sjalfsteedismenn, ekki sist Halldér Blondal og Porsteinn Palsson, formadur
flokksins, voru pessu andvigir. Stjérnarandstodupingmennirnir Jéhanna
Sigurdardottir og Steingrimur J. Sigfasson, dsamt forménnum A-flokkanna,
peim Svavari Gestssyni og Joni Baldvin Hannibalssyni, studdu eindregid
lansréttindi til handa Buseta.”

o Gagnryni Sigtunshoépsins atti verulegan pétt i pvi ad hisnaedismalin voru tekin
til gaumgeefilegrar athugunar og endurskodunar i kjarasamningum a almennum
vinnumarkadi i febraar arid 1986. Nidurstadan vard st ad adilar vinnumarkadarins
sameinudust um tilldgur um nytt hisneedislanakerfi, sem byggdist a pvi ad 55%
radstofunarfjar lifeyrissjodanna skyldu renna i gegnum hina tvo byggingarsj6di

24. Sjalfsteedismenn fengu 10 af 15 beejarfulltrum.
25. Hagstofa Islands 1997, bls. 640-641.

26. Skipulagsform hisnadissamvinnufélaga var, samkvaemt peim tillégum sem forsvarsmenn peirra 16gdu fram,
6likt hinum hefdbundnu islensku byggingarsamvinnufélogum, er starfad h6fdu dratugum saman { landinu, pvi
eignarhald {bidanna var i sameign félagsmanna og allur rekstur husnzedisins 4 félagslegum grundvelli. Samvinnuform
byggingarsamvinnufélaganna takmarkadist hins vegar einungis vid byggingarstigid, ad pvi loknu voru einstakar

27. Sem félagsmalarddherra hafdi Johanna Sigurdardoéttir svo nokkrum arum seinna forystu um veitingu ldnsréttinda
til hiisnaedissamvinnufélaganna (16g nr. 109/1988) og um setningu sérstakra laga um hisnadissamvinnufélog (16g
nr. 24/1991).
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Husnedisstofnunar, Byggingarsj6d rikisins og Byggingarsjod verkamanna.
Frumvarp byggt 4 pessum tillogum vard ad 16gum vorid 1986. Hid aukna
fjarstreymi sem folst 1 pessu nyja lanakerfi gerdi mogulegt ad haekka almenn
husnaedislan verulega, byggingarlan upp i 70% af vidmidunarkostnadi og lan Enn deilt hart 1989 um nytt
til kaupa notadra ibida a fasteignamarkadi i um 50% kostnadar. Nytt lanakerfi lanafyrirkomulag, hisbréfakerfid
var innleitt pann 1. september 1986. Miklar politiskar deilur geisudu um nyja
kerfid fra upphafi, pvi stjérnarandstadan, einkum Alpyduflokkurinn, var mjog
gagnrynin 4 pad. Fjolmidlar, margir hverjir, ekki sist DV og Helgarpdsturinn,
birtu afar gagnrynar fréttir um vaxandi bidradir lansumsaekjenda og erfidleika
Husnedisstofnunar vid ad afgreida lan innan edlilegra timamarka. A utmdnudum
1987 dré ad alpingiskosningum og var hid nyja lanakerfi eitt af helstu kosninga-
malum Framséknarflokksins. Miklar breytingar urdu 4 styrkleika-hlutféllum
flokkanna i pingkosningunum i april 1987, Borgara-flokkurinn kom nyr inn 4
ping og Kvennalistinn styrktist. Eftir stjornarmyndunartilraunir flokkanna, sem
lengi vel reyndust drangurslausar, vard nidurstadan su, ad Porsteinn Pélsson
myndadi priggja flokka stjorn Sjalfstaedisflokks, Framsoknarflokks og
Alpyduflokks. Ljost var ad nyr félagsmélarddherra, J6hanna Sigurdardéttir,
hygdist leggja af [inakerfid sem komid hafdi verid 4 fyrir minna en ari sidan.
Veruleg togstreita vard um pessi aform og m.a. beitti fyrrverandi félagsmala-
radherra, Alexander Stefansson, nu ébreyttur pingmadur Framsoknarflokksins,
sér gegn peim, enda hafdi hann haft forystu um tilurd hins nyja lanakerfis vorid
1986. Malalokin urdu afnam 1986-lanakerfisins a Alpingi vorid 1989, samtimis
pvi ad husbréfakerfid var tekid upp i stadinn. Var pa komin til valda ny priggja
flokka stjérn Framsoknarflokksins og A-flokkanna. Stjérnarflokkarnir gengu
ekki i takt vi0 afgreidslu malsins, sem p6 var sampykkt fyrir pinglok med fulltingi
eins stjornarandstéduflokkanna, Kvennalistans.

Eins og komid hefur fram hér 4 undan, p4 hefur préunin i hiisnaedismalum hér 4 landi
verid natengd stjornmalapréuninni. Sjélfsteedisflokkurinn og Framsdknarflokkurinn voru
tveir steerstu flokkar stjornmalakerfisins allan pann tima sem hér hefur verid fjallad um og
storfudu ymist tveir saman { rikisstjorn eda leiddu samsteypustjornir med einhverjum peirra
flokka, einum eda fleiri, sem starfandi voru 4 vinstri veeng islenskra stjornmala. Vinstri
flokkarnir hafa p6 haft talsverd ahrif 4 htisnadisstefnuna, med pvi ad fara med raduneyti
malaflokksins, félagsmalaraduneytid, med sterkri st6du i stofnanakerfi husnadismala og
loks fyrir tilverknad sterkrar stodu innan verkalydshreyfingarinnar.

15.5 Samvirkni og samstada { hdsnaedismalum

Islensk stjérnmal hafa oftar en ekki verid atakasaekin og eru pad { mjog rikum meeli enn

pann dag i dag. Eflitid er til einstakra malefnasvida, ma telja htisnedismalin medal peirra

sem einkennst hafa af 6flugri politiskri atakamenningu og pau hafa verid vettvangur  Samvinna og samvirkni i
talsvert hardvitugra deilna um meginstefnu innan malaflokksins. A hitt er p6 einnig ad  stad atakasaekni vid métun
lita ad oft hefur samvinna og samvirkni 6likra afla fengid ad njota sin og hefur { peim  husnadisstefnu

tilvikum oft tekist talsvert betur til en pegar atakasaeknin hefur haft yfirhondina um lengri

eda skemmri tima.

Medal peirra tilvika pegar samvirkni og samstada hafa sett svip 4 stefnumétun i
htsnaedismalum ma telja eftirfarandi:

« Sigra samvinnustefnu adila vinnumarkadarins 4 sjéounda aratugnum yfir
atakahefd sjotta dratugarins i kjaramalum og hisnaedismalum. Hin breytta
stefna birtist { frahvarfi verkalydsforystunnar fra fyrri dtakastefnu, par sem dhrif
verkalyOsleidtoga Alpydubandalagsins, ekki sist Edvards Sigurdssonar, voru
afgerandi. Undir lok aratugarins, arid 1969, voru sem lidur i kjarasamningum
sett [6g um almenna lifeyrissj6di, sem attu eftir ad verda einn mikilveegasti
lidurinn 1 pvi ad tryggja hisneedislanakerfinu traustari grundvoll, med pvi ad
endurldna fjarmuni lifeyrissjodanna gegnum hina opinberu byggingarlanasj6di.

Samstéoustefna i kjarasamningum
& sjbunda aratugnum

Samkomulag um byggingu 1.250

o Arid 1973 héfst atak vid byggingu 1.000 leiguibida 4 landsbyggdinni. Verkefnid ibida & sjsunda aratugnum og 1.000
hofst 4 timum vinstri stjérnarinnar 1971-1974 og pvi lauk & drum stjornar leiguibtdir & attunda artugnum
Sjalfsteedisflokksins og Framséknarflokksins 1974-1978. Atakinu var atlad ad
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Samstada um nyja
hisnadisloggjof 19791980

Husbréfakefio entist betur
en 1986-lanakerfio

Husaleigubdtakerfio sem komid
var a 1995 var mikilvaegur pattur
i eflingu leigumarkadarins
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Rammagrein 152 Leifur Sveinsson, logfraedingur, um
Hasnzedismalastofnun rikisins’

Fyrir nokkrum &rum var fenginn hingad bankastjéri Norges Husbank i Oslé og 4tti hann ad leidbeina
um pad, med hverjum heetti hisnaedislanum veeri bezt fyrir komid 4 fslandi [....]

Stjérn Norges Husbank er audvitad algerlega 6politisk og er par fjallad um [&nsumséknir af paulvénum
bankaménnum & hlutleegan héatt.

A {slandi hefur s& furdulegi hattur tidkazt allt of lengi, ad pélitiskar nefndir hafa Gthlutad
hisnaedislanum. Hinum norska bankastjéra tokst aldrei ad skilja, hvers vegna stjérnmélamenn hefdu
meira vit & (thlutun hdsnaedislana en prautreyndir bankamenn. Fér svo, ad hann fér af landi brott
og var engin af tillogum hans tekin til greina, par sem madurinn var svo 6svifinn ad neita ad skilja.

Fyrirkomulag hisnaedislana hefur lengi verid pjédarskomm og ber ad afnema pad hid allra fyrsta og
bezta leidin til bess er ad leggja nidur Hisnadismalastofnun rikisins og fela Veddeild Landsbanka
slands einni ad annast alla Gthlutun og afgreidslu hisnaedislana, eins og hin hefur dvallt gert med
séma, pegar henni hefur verid lagt fé og vald til.

Mikid fé myndi einnig sparast med pvi, ad Hisnaedismalastofnunin yrdi 16gd nidur og gaeti hépur
s&, sem par hefur starfad, pa tekid til vid nyt storf fyrir pjodfélagid.
1. Leifur Sveinsson, , Af vettvangi hiseigenda”, Morgunbladid 12. april 1970, bls. 23.

styOja vid félagslegar ibudabyggingar a landsbyggdinni, eftir ad bygging 1.250
ibada hafdi notid opinbers studnings innan ramma Framkvemdanefndar
byggingardeetlunar i Breidholti.

o Haustid 1979 lagdi félagsmélaradherra Alpyduflokksins fram vidamikid frumvarp
um nyja hisnadisloggjof. bratt fyrir kosningar og tvenn rikisstjérnaskipti i
millitidinni var frumvarpid sampykkt sem l6g fra Alpingi vorid 1980 an
storvaegilegra breytinga. Ny 16ggjof hafdi m.a. i for med sér verulega aukningu
4 byggingu ibuida undir félagslegum formerkjum, einkum innan ramma
verkamannabustadakerfisins. P4 var l6gfest akvaedi um ad stefna skyldi ad pvi
a0 pridjungur ibudabygginga i landinu veeri byggdur 4 félagslegum grundvelli.

o Deilur og togstreita urdu { upphafi um huisbréfakerfid, sem hof gongu sina vid
lok arsins 1989 og atlad var ad koma 1 stad 1986-lanakerfisins. Petta breyttist
b6 er fram lidu stundir og Pall Pétursson, félagsmalaraherra Framsoknarflokksins
1995-2003, taldi ekki asteedu til pess ad gera 4 pvi breytingar, adrar en peer ad
bj6da upp 4 allt ad 40 ara lanstima. Adur hafdi hdmarkslanstimi { htsbréfakerfinu
verid 25 ar.

o Svipada sogu ma segja um husaleigubdtakerfid, sem sampykkt var 4 Alpingi
1993. Talsvert var deilt um agaeti pess vid umraedur a Alpingi og sum sveitarfélog
akvaodu ad taka ekki patt i pvi.?® Eftir ad Framsoknarflokkurinn var sestur i
samstjorn med Sjalfstaedisflokknum arid 1995 i stad Alpyduflokksins adur var
husaleigubétakerfid fest i sessi og hefur umfang pess farid vaxandi med drunum.
Aukinn styrk, baedi almenns og félagslegs leigumarkadar eftir aldamétin 2000,
ma m.a. pakka tilvist husaleigubotakerfisins.

15.6 Atok og veldisbygging um aldamét

b6 svo rikisstjorn su er tok vid voldum arid 1995 teeki beedi hisbréfakerfinu
og husaleigubétakerfinu vel, pa var sa ekki raunin um pann félagslega hluta
islenska hisnediskerfisins sem proast hafdi aratugina 4 undan. Auk eignaribuda
verkamannabustadanna jukust byggingar leiguibuida sveitarfélaga og félagasamtaka,

kaupleiguibida og buseturéttaribida a timabilinu 1980-1995.

28. L6g um husaleigubeetur voru fyrst sampykkt sem eins konar ,tilraunaverkefni“ til tveggja dra og var sveitarfélogunum

i sjalfsvald sett hvort pau taekju patt i pvi.



Vid lagabreytingu 1990 breyttist nafn verkamannabustada i félagslegar eignaribudir.
Félagslega kerfid nadi ordid til alls um 10 pusund ibtida 4rid 1995, par af téldust um 6.500
til félagslegra eignaribuda. betta kerfi seetti vaxandi gagnryni er leid 4 tiunda aratuginn.
Kom st gagnryni baedi ar rodum eigenda félagslegra eignaribida og fra talsménnum
sveitarfélaganna vegna rekstrarordugleika kerfisins og vandkvada vegna audra ibuda.
Einnig var ljost ad fjarhagsstada Byggingarsjods verkamanna var ordin mjog erfid og ad
erfidleikar sj6dsins feeru vaxandi.

Mat félagsmalaradherra hinnar nyju rikisstjornar, Pals Péturssonar, var pad ad erfidleikar
félagslega eignaribudakerfisins veeru pad miklir, ad vinda pyrfti ofan af kerfinu med pvi
a0 leggja fyrirliggjandi félagslegt lanakerfi nidur. b4 yrdi vandi Byggingarsjods verkamanna
best leystur med pvi ad sameina hann Byggingarsjédi rikisins, sem bjé er hér var komid
sOgu vid ageeta stoou. Umfangsmikil vinna nokkurra starfshopa skiladi loks frumvarpi
til laga um hdsneedismal i mars 1998. Sameining byggingarsjédanna myndi eiga sér stad
{ nyjum sj6di, Ibudalédnasj6di, sem jafnframt yrdi heiti nyrrar ldnastofnunar sem keemi
stad Husneedisstofnunar rikisins.?’

Pad er einnig ljost ad fljotlega - jafnvel alveg fra byrjun - tengdist st hugmynd ad leggja
nidur Husnzedisstofnun rikisins peim breytingum 4 félagslega husneediskerfinu sem
fyrirhugadar voru. Ekkert hindradi pé ad hinn nyi sameinadi sjédur, par sem adur voru
Byggingarsj6dur verkamanna og Byggingarsjédur rikisins, veeri eini sjodurinn sem starfadi
undir stjorn stofnunar sem afram veeri nefnd Husnaedisstofnun rikisins. Alveg fra 1957 til
1970 hafoi Hisnedisstofnun haft adeins einn sj6d 4 sinum vegum, Byggingarsjod rikisins.
Eftir 4rid 1991 hafdi raunar lanastarfsemi Byggingarsj6ds rikisins ad mestu verid lokid,
b.e. eftir ad almennar lanveitingar Husnaedisstofnunar toku ad renna ad mestu leyti {
gegnum husbréfakerfid.

Adspurdur um pessa préoun méla sagdi Pall Pétursson ad sér hefdi fundist baedi hentugra
og hreinlegra ad leggja nidur Husnadisstofnun og stofna i stadinn alveg nyja stofnun.*
Pa ma telja ljost, ad viss tidarandi vann gegn Husnadisstofnun rikisins, svo sem vissar
tiskusveiflur i nafngiftum rikisstofnana, m.a. viss tregda 4 seinni arum ad nota sjalft ordid
»stofnun®?!

Medal peirra patta félagslega htisnadiskerfisins sem gagnryndir voru mé nefna vaxandi
fleekjustig pess, pvi innan pess matti finna baedi félagslegar eignaribidir og einnig
kaupleiguibudir og buseturéttaribadir, ymist almennar eda félagslegar og einnig gatu
reglur um kaupskyldu, forkaupsrétt og vaxtastig verid mismunandi eftir pvi hvenaer
vidkomandi ibud var byggd. Pa beindist gagnryni ad peirri haegu eignarmyndun sem féll
i skaut eigenda félagslegra eignaribiida, sem { raun gerdu sté0u bpeirra apekka st6du
leigjenda fyrstu tvo aratugina af peim 42 drum sem tok ad greida nidur lan
Byggingarsj6ds verkamanna.

A hinn béginn risu sterk 6f1 til varnar félagslega htisnediskerfinu og bar par heest gagnryni
tveggja helstu launpegasamtaka landsins, ASI og BSRB, sem skiludu saman itarlegri
umsogn um hdsnesedismalafrumvarp rikisstjérnarinnar. ba lystu velflest almannasamtok
er storfudu 4 svidi hisnedismala andstédu vid pad { heilsiduauglysingu i Morgunbladinu.*

bingleg medferd frumvarps til laga um husneedismal tok lengri tima en gengur og gerist
med pingmal, enda malid afar vidamikid. Umraedur urdu langar og tafdist malid, og par
med storf Alpingis, verulega vegna mélpofs af halfu pingmanna stjérnarandstédunnar.
Frumvarpid hlaut pvi ekki sampykki pingsins fyrr en i lok mai 1998, adeins tveimur dogum
fyrir sveitarstjérnarkosningar.

Sidustu dr Hasnaedisstofnunar rikisins skipudu priggja manna rekstrarstjérn
stofnunarinnar framkvemdastjori hennar, Sigurdur E. Gudmundsson, Hilmar Périsson,
adstodarframkvaemdastjori, og Grétar J. Gudmundsson, yfirmadur rekstrarsvids. Hilmar

29. Skyrsla Pals Péturssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdaldnasjéd o.fl.

30. Sama heimild.

31. Algengara vard t.d. ad ny opinber embzetti nefndust ,,stofa“ og einstakar undirdeildir stofnana frekar ,,svid®
32. Morgunbladid, 14. mai 1998, bls. 33.
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Ny rikisstjorn 1995 &formar ad
leggja Hasnadisstofnun nidur

Aukio fleekjustig félagslega kerfisins

Hord andstada ASi og BSRB gegn
lokun félagslega hisnediskerfisins
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Starfslok yfirmanna og stjérnenda
hja Hasnaedisstofnun vid
stofnun Ibi0alanasjods

Samstarfi vid Veddeild
Landsbankans lykur

Hluti starfsemi ibudalanasjods
flutt til Saudarkroks

Radherrann Gudmundur Bjarnason
[éainn framkveemdastjori
Ibtidalanasjods

Aukin stjornmalaleg tengsl
vio stofnun Ibadalanasjods
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hafdi starfad hjé stofnuninni sidan 4rid 1973 og Grétar frd 1979. Ollum premur ber saman
um ad med einum eda 60rum heetti hafi pad legid i loftinu allt frd upphafi radherratidar
Pals Péturssonar 1995 ad a dofinni veeri ad leggja Husnaedisstofnun nidur.

Vidamikill undirbuningur nyrrar 16ggjafar hofst fljdtlega eftir stjérnarskiptin { april 1995
og potti 6llum yfirménnum Husnaedisstofnunar sem litid veeri leitad til peirra og til
stofnunarinnar i pvi ferli.** Rddherra kalladi Sigurd E. Gudmundsson til fundar vid sig
félagsmalaraduneytinu eftir Aramétin 1998 og stadfesti pad, sem Sigurdur hafdi pegar gert
sér { hugarlund, p.e. ad starfstima hans sem framkveemdastjori Husnedisstofnunar myndi
senn ljuka. Var Sigurdi bodinn starfslokasamningur og gerdi hann pa gagnkréfu um
launakjoér, sem hafnad var af raduneytinu.** Hilmar Périsson sétti baedi um st6du
framkveemdastjéra Ibudalédnasjods og stodu adstodarframkvemdastjora, en fékk hvoruga
stéduna.*® Grétar J. Gudmundsson séttist ekki eftir storfum hja Ibidalanasjédi.

Allar gotur fra upphafi peirra 4 5. dratugnum hafdi afgreidsla hinna opinberu htisnaedislana
farid fram hj4 Veddeild Landsbanka Islands, sem lengst af hafdi haft adsetur i sama
skrifstofuhtsneedi og Hisnedismalastofnun/Husnaedisstofnun. I frumvarpi til laga um
hdsnadismal 1998, umraedum um pad & Alpingi og i skyrslu Pals Péturssonar fyrir
rannsdknarnefnd Alpingis kemur fram ad pjénusta veddeildarinnar hafi pétt of dyr. begar
Ibudalanasjodur tok til starfa lauk pvi samstarfi rikisins vid veddeildina um afgreidslu
htsnedislana & vegum hins opinbera og var veddeildin 16g0 nidur eftir ad starfsemi
[btidalanasjéds hofst. Fyrri starfsemi veddeildarinnar fluttist eftir stofnun [btdalanasjéds
pann 1. jantar 1999 1 nytt tibti Ibudaldnasjéds, er stofnad var 4 Saudarkroki.”®

Eftir sampykkt laga um hisneedismal 4 Alpingi pann 28. mai 1998 hof storf sérstok
undirbtiningsnefnd Ibudaldnasjods undir forystu Gunnars S. Bjérnssonar, annars tveggja
fulltraa Sjalfsteedisflokksins i husnedismalastjorn allt fra arinu 1980. Starfsmadur
undirbuningsnefndarinnar var Hrélfur Olvisson, sem lengi hafdi starfad { Framsoknar-
flokknum, m.a. talsvert med Finni Ingélfssyni, sem 4 pessum tima gegndi starfi
vidskiptarddherra. Hrolfur Olvisson starfar pegar petta er ritad sem framkveemdastjori
Framsoéknarflokksins.”

Starf framkvemdastjora Ibudalanasjéds var auglyst laust til umséknar { juliménudi 1998
og var GuOmundur Bjarnason, pa radherra Framsoknarflokksins i rikisstjérn Davids
Oddssonar, radinn i stoduna. Umsaekjendur voru alls 17 talsins® og var haft eftir Gunnari
S. Bjornssyni i vidtali vid Morgunbladid™, ,,ad pad hafi verid sameiginlegt alit nefndarinnar
ad ganga til vidreedna vid Gudmund Bjarnason par sem hann hafi pétt haefastur af peim
sem sottu um stéduna.“ Gudmundur tok ekki vid stodunni fyrr en radherradémi hans
lauk eftir alpingiskosningar i april 1999 og gegndi Gunnar S. Bjoérnsson, sem radherra
hafdi skipad formann stjérnar hins nyja [bidaldnasj6ds, stédu framkvaemadastjora sjoédsins
fyrstu manudi hans.

Breytingaferlid fra Hasnadisstofnun yfir 1 hinn nyja Ibudaldnasj6d ber augljés merki pess
a0 Framsoknarflokkurinn og félagar { peim flokki komu par mjog vid ségu. Tengsl
htsnaedismala vid dkvedinn stjornmalaflokk hofou raunar vart verid jafn dberandi allt
fra sjounda dratugnum, pegar Alpyduflokkurinn hafdi haft sterka st6du um métun og
framkveemd hdsnaedisstefnu landsmanna, svo sem lyst var hér ad framan.

33. Fram kom { skyrslutokum rannséknarnefndarinnar ad forystumenn Husnaedisstofnunar toldu ad skort hefdi samrad
vid stofnunina af halfu félagsmalaraduneytisins og litid hefdi verid um fundahéld forystumanna raduneytis og
stofnunar, sem hefou verid mjog mikil i tid fyrri radherra.

34. Skyrsla Péls Péturssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibtidaldnasjéd o.fl.

35. Samkvaemt fraségn Hilmars voru gédar horfur 4 ad hann hreppti stéduna, en svo vard p6 ekki og tilkynnti Gunnar
S. Bjornsson honum ad sjénarmid um kynjajafnrétti rédu pvi ad Hilmar geeti ekki fengid stéduna.

36. ,Talandi um pdlitiskar dkvardanir pd var pad audvitad politisk akvordun Péls Péturssonar og stjéornarformannsins,
Skagfirdingsins Gunnars [S. Bjornssonar], ad pad yrdi flutt { Skagafjordinn og bad var bara pannig.” Skyrsla Halls
Magnussonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasj6d o.fl

37. Hroélfur var radinn framkvaemdastjéri Framsoknarflokksins i drsbyrjun 2010. Hann hafdi pa verid virkur félagi i
Framsoknarflokknum i 30 ar og verid fulltrdi { midstjérn flokksins um arabil, verid framkvemdastjori Sambands
ungra frams6knarmanna og framkvemdastjori dagbladsins Timans. (Vidskiptabladid, 2. jantar 2010.)

38. Umsakjendur, auk Gudmundar Bjarnasonar, voru eftirtaldir: Arngrimur Bléndahl, Déra Stefansdottir, Elin Sigrun
Jonsdottir, Gudmundur Gylfi Gudmundsson, Gudlaugur Stefansson, Kristin Sigurdardéttir, Hilmar Porisson, Hjalmar
Kjartansson, Ingi Valur Johannsson, Larus Bjarnason, Magnus I. Erlingsson, Sigurdur Geirsson og Vilhjalmur
Bjarnason. Prir umsakjendur sem éskudu nafnleyndar drégu umsoéknir sinar til baka.

39. Morgunbladid, ,Gudmundur Bjarnason pétti heefastur umszkjenda um stédu framkveemdarstjéra Ibiidalanasjods”,
21. aglist 1998.



Einn vidmelenda rannséknarnefndarinnar var Pér Saari, alpingismadur, sem starfad
hefur baedi hja Sedlabanka Islands og Lénasyslu rikisins. Vid skyrslutéku af Pér hja
nefndinni bar politisk ahrif i stjérnsyslunni 4 géma. Hja Sedlabankanum kvadst Por hafa
kynnst vel peirri flokkspélitisku stjérnsyslu sem Islendingar bui vid. Par hafi verid mikid
af mjog heefu starfsfolki sem fékk ekki ad lata hafileika sina njoéta sin vegna pess ad
yfirstjornin var flokkspdlitisk og einhvers konar flokkspolitiskar tilskipanir hafi i rauninni
radid starfsemi bankans. I starfi sinu hj4 Lanasyslu rikisins hafdi Pér afskipti af mélefnum
[btidalanasjéds. Par kvad hann hafa verid um ad reda hefdbundna flokkspdlitiska skipan
stjornar, reynt hafi verid ad na fram sama meirihlutavaldi i stjérnum og fyrir hendi sé &
Alpingi hverju sinni og slikum stofnunum sé ekki stlad ad starfa 4 faglegum forsendum.
Forstjori sj6dsins, sterstu fjarsyslustofnunar landsins, hafi verid Gudmundur Bjarnason,
fyrrverandi rd8herra Framsoknarflokksins, og mikid af starfsfolki sj6dsins hafi verid
félagar i Framsoknarflokknum.*

Ztla ma einnig ad 16ng seta radherra Gr sama flokki sem sdsti abyrgdaradili hdsnaedismala
auki nokkud hettuna & sterkum politiskum venslum innan stjérnsyslunnar. Lengstu
timabil einstakra flokka vid stjornvol félagsmalaraduneytisins voru annars vegar
timabil Alpyduflokksins i Vidreisnarstjorninni 1959-1971 og sidan timabil samstjorna
Sjalfstaedisflokksins og Framsoknarflokksins arin 1995-2007. Atta af pessum 12 arum, 4rin
1995-2003, gegndi P4ll Pétursson embeetti félagsmélaradherra. Arftaki hans, Arni Magntsson,
sat sidan i embeetti til mars 2006 og lokaar Framsoknarflokksins { félagsmalaraduneytinu
beettust vid sem radherrar peir Jon Kristjansson og Magnus Stefansson.

Gudmundur Bjarnason lét sem adur sagdi af radherraembeetti i mai 1999 og settist 1 stol
framkveemdastjéra hins nystofnada Ibudaldnasjéds. Skdmmu sidar, { juli 1999, rédist
Hallur Magnusson til sjédsins sem svidsstjori geeda- og markadssvids. Hallur atti sér
somuleidis forsdgu innan Framsdknarflokksins og hafdi m.a. starfad sem bladamadur 4
malgagni flokksins, Timanum.

15.7 bréun starfshatta i stjornsyslu hisnaedismala«

Svo sem lyst hefur verid ad framan einkenndust upphafsar hisneaedismalastjornar toluvert
af innbyrdis flokkspolitiskri togstreitu, sem gekk svo langt ad tveimur fulltraum var
timabundid vikid dr stjorninni af radherra. Lengi framan af voru afskipti stjornarmanna af
lanveitingum mikil, raunar alger til ad byrja med, pvi ad fyrstu tvo drin voru pad beinlinis
stjornarmenn sem uthlutudu ldnum peim sem 1 bodi voru.

Smatt og smatt feerdist afgreidsla lana Husnadismalastofnunar/Hudsneedisstofnunar yfir
i faglegt vinnsluform samkvemt peim logum og regluverki er i gildi voru. Afskipti
stjérnarmanna voru p6 afram mikil og algengt ad umsakjendur um lan leitudu eftir
personulegri fyrirgreidslu og greidasemi af halfu stjornarmanna. Med vaxandi lanafjolda
vard po fagleg vinnsla og edlileg og ,,rutinubundin® afgreidsla lansumsoékna reglan i
langflestum tilvikum.

Eftir lagabreytingu arid 1970 héf Husnaedismalastofnun ad veita lan til kaupa 4 eldri
ibudum 4 almennum fasteignamarkadi, en til pess tima h6fdu eingdéngu verid veitt lan til
nybygginga og i litlum meeli til endurbdta 4 eldra hisneadi. Kom pa til kasta undirnefndar
helmings fulltrda { hisnsedismalastjorn, er nefnd var G-lananefnd, ad vinna ad uthlutun
pessara lana, m.a. framan af timabilinu, og dkvordun lansfjarhaeda til einstakra umszekjenda.
Hélst pessi skipan mala fra upphafi peirra um 1970 og par til husbréfakerfid kom til
sogunnar um 1990.*

40. Skyrsla bérs Saari fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalénasjod o.fl.

41. T pessum kafla er studst vid eftirtaldar frasagnir { skyrslutékum rannsoknarnefndarinnar: skyrslu Sigurdar
E. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasjéd o.fl., skyrslu Hilmars borissonar fyrir
rannsoknarnefnd Alpingis um [bidalénasjéd o.fl., og skyrsla Grétars J. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd
Alpingis um Ibtdaldnasjéd o.fl.

42. Hilmar Périsson lysti pessu svona i skyrslutoku rannséknarnefndarinnar: ,,bad var svokollud G-lananefnd sem
fjalladi um umsoknir til kaupa 4 eldra husnaedi. Pad voru lan sem peir dkvadu alveg ndkveemlega sjalfir. Pad voru
einhver hamarksldn en peir dkvadu hvort 14nid eetti ad vera 100 pusund kall eda 200 pusund kall. Vid starfsfolkid
unnum petta bara upp i hendurnar 4 peim med ymsum gégnum, hvort vidkomandi atti ibud fyrir o.s.frv. og svo sdu
peir hvernig stadan var og svo akvadu peir linin. Pad er nattirlega vitad mél pegar svona er, pegar fjorir pélitikusar
ur stjérninni eru ad vinna petta ad pad er kannski meira sem raedur heldur en faglegheitin, pad gefur auga leid”

Por Saari gagnrynir pélitiskar
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Fyrrverandi embettismenn Husnadisstofnunar rikisins, peir Hilmar Périsson,
adstodarframkvaemdastjori, og Grétar J. Gudmundsson, rekstrarstjori, greindu badir
rannsOknarnefndinni fra talsverdum prystingi stjornarmanna um ad afgreida lansumsdknir,
b6 svo ad samkvaemt 16gum eda formlegum ttlanareglum beeri ad hafna peim. A einhverju
arabili nadi petta hamarki, samkveemt fraségn Hilmars Périssonar, 4 sidasta fundi
hasnezedismalastjornar fyrir hver jol:

[...] pa voru ymsir, vid kollum pd jolafundi, pvi pa komu stjérnarmenn med
einhver akvedin mal fra sinum skjolsteedingum, oft 4 tidum voru pad fra ménnum
sem hofou fengid synjun fra okkur starfsménnum um pad ad peir fengju ekki
lan til ad byggja nytt his vegna pess a0 peir hefdu fengid lan a sidastlionum fimm
arum eda byggdu of stért. Parna voru akvednar reglur i gangi, ad menn mattu
byggja dkvedna steerd en menn byggdu steerra en pad og sidan var dskad eftir ad
fa undanpagu fra reglum. Stundum var pad jafnvel pannig ad vid vorum buin ad
synja pessum monnum tvisvar um ad fa lan og pa leitudu peir til sins manns {
stjorninni og a pessum svokoélludu jélafundum sem voru pa, pa ma segja ad hver
stjérnarmadur hafi komid med nokkur svona mal. [...] Stundum pekktum vid
hvorki haus né hala 4 pessum ménnum, hvernig peir pekktust en stundum voru
petta kannski menn sem madur kannadist vid. En petta for svakalega fyrir brjostio
4 manni, sérstaklega pegar madur var btinn ad standa 1 pvi sjalfur ad synja pessum
monnum, svo fékk madur petta allt i hausinn pannig ad petta voru svolitio skrytin
vinnubrogd. Pess vegna, eins og ég sagdi adan, ad stjornin a dkvednu timabili
allavega, pd var pad ekki mikid mal ad fara framhja reglum. [...] Pannig ad madur
hafdi pad 4 tilfinningunni, ég wtla ekki ad nefna nein nofn, en ég man ad einn
stjornarmadur sagoi: ,,bessi 10g og pessar reglur, paer eru stundum bara til
hlidsjonar, pad verdur heilbrigd skynsemi ad rada”

Embeettismenn Husnedisstofnunar toldu ad almennt hefdi faglegum vinnubrégdum vaxid
fiskur um hrygg er 4 leid timabil pad er Hisnadismalastofnun/Huisneedisstofnun starfadi.
Fulltraar { husnedismalastjorn sem sérstaklega voru nefndir i pessu sambandi voru pau
Kristin Einarsdéttir, Yngvi Orn Kristinsson og Kristinn H. Gunnarsson.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um HJU@J\{%H@SJO@ ofl



16. Eftirlit med Ibtidalanasjodi
og stjornsyslan i kringum hann

Samantekt

Til ad varpa ljosi a hvort eftirlit Alpingis, raduneytis, Fjarmalaeftirlits, Sedlabanka
Islands og eftir atvikum annarra stofnana med Ibidalédnasj6di hafi verid
fullnaegjandi voru pessar stofnanir stjornkerfisins skodadar og sjonum beint
sérstaklega ad sambandinu milli peirra og Ibudalanasj6ds.

[ stuttu méli mé segja ad eftirlit med starfsemi [budalanasjods var ekki fullnaegjandi.
Almennt er meginskyringuna fyrir éfullnaegjandi eftirliti ad finna i utbreiddu
skeytingarleysi i umgengni vid eftirlit, skilningsleysi a pvi hvad gerir eftirlit virkt
og traverdugt og i ahrifum pdlitiskra rddninga. Af pessum asteedum brugdust
stofnanir stjornsyslukerfisins ein af annarri.

Pegar liti0 er til einstakra stofnana liggja dlikar astaedur ad baki pvi ad eftirlit
med [budaldnasjédi reyndist ekki fullnaegjandi arid 2004 pegar umfangsmestu
breytingarnar a lanastarfsemi sj6dsins voru gerdar.

[ fyrsta lagi hafdi Alpingi afsalad sér adkomu ad tilnefningu { stjérn [btidaldnasj6ds
med 16gum nr. 44/1998. Ibudaldnasjodur vard i kjolfarid sjalfstedari gagnvart
pinginu en 6sjalfstaedari gagnvart flokkspolitisku valdi radherra sem einn skipadi
i stjorn sjodsins an tilnefningar.

[ 63ru lagi grof skipan fulltraa ur félagsmalanefnd pingsins til setu  stjérn sj6dsins
undan eftirlitshlutverki pingsins. Pad dregur ur truverdugleika eftirlits sitji adilar
badum megin bords pvi ad enginn getur haft eftirlit med sjalfum sér.

[ pridja lagi ryrdu politiskar radningar, ad pvi er séd verdur, { stodur framkvaemda-
stjéra Ibudalédnasjods, forstjéra Fiarmalaeftirlits og bankastjéra Sedlabanka Islands
traverdugleika og virkni eftirlits pessara stofnana med starfsemi sjodsins.

[ fj6rda lagi bjé Rikisébyrgdasjédur yfir veikustu stjérntekjunum af framan-
greindum eftirlitsstofnunum. Pegar a reyndi skorti a pa poélitisku forystu sem til
purfti svo ad Rikisabyrgdasjodur geeti gegnt pvi hlutverki ad varna pvi ad abyrgdir
téllu a rikissjoa.

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasj6d o.fl

) 16. kafli
Eftirlit med Ibldalanasjodi
og stjornsyslan  kringum hann

189



16. kafli
Eftirlit med Ibddalénasjodi
og stjornsyslan i kringum hann

Minna tjon af kerfisbreytingum
2004 med betra eftirliti?
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Ad lokum hafdi Rikisendurskodun med samningi vid [budaldnasjéd tekid ad sér
innri endurskodun fyrir stofnunina og var par med ekki lengur sa 6hadi adili sem
Alpingi purfti 4 ad halda til ad gera uttekt a starfseminni. Med pessum samningi
hafdi Rikisendurskodun skapad sér vanhaeti og par med skadad eitt veigamesta
eftirlitstaeki pingsins.

Vid innleidingu kerfisbreytinga 4 Ibudaldnasj6di 4rid 2004 sem félust { upptoku
ibudabréfakerfisins og 90% vedhlutfalls, myndadist nokkur fjarlegd a milli
nanustu samstarfsmanna félagsmalaradherrans, sem voru m.a. starfsmenn iLs,
og starfsmanna raduneytisins. Pad hafdi 6heppilegar afleidingar.

Rikisstjorn Sjalfstedisflokks og Framsoknarflokks var saméabyrg fyrir
breytingunum 2004 en um peer var samt sem adur politiskur agreiningur milli
flokkanna og jafnvel innan peirra. Pad veikti pa umgjord og festu sem hefdi purft
ad vera til stadar vid innleidinguna. Pessi pdlitiski dgreiningur endurspegladist i
mismunandi afstddu raduneyta og einnig annarra stofnana. Pad veikti eftirlitio
med [btdaldnasjodi.

Miklar og hradar breytingar urdu a islenskum fjarmalastofnunum og umhverfi
peirra um aldamétin. Yfirvold 16gdu meiri dherslu 4 ad hvert og eitt fyrirtaeki a
fjarmalamarkadi staedist ymsar krofur en minni ahersla var 16g0 4 ad horfa a hvort
fjarmalakerfid { heild veeri i g6du horfi. Stjornvold 16gdu einnig aherslu a ad draga
sig ut tir pessari atvinnustarfsemi med einkavedingu. Par sat [budaldnasj6dur eftir.

16.1 Opinber stefnumétun f méalefnum Ibidalanasjéds
i alpj6dlegu og fraedilegu ljosi

16.1.1 Um alyktun Alpingis: Var eftirlit Alpingis, raduneytis og
stofnana a bord vid Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanka
islands med starfsemi sjodsins fullnagjandi?

Athugunum sem gerdar hafa verid 4 fjdrhags- og rekstrarlegri st6du Ibtidalanasjéds ber
saman um ad naverandi st6du sjédsins megi rekja til meirihattar kerfisbreytinga sem
gerdar voru 4 starfsemi sj0dsins 4 drinu 2004." Tilefni pessarar rannséknar & Ibudaldnasjédi
4 sér einnig ad mestu leyti reetur { akvérdunum sem teknar voru 4 drunum 2003 og 2004.
Ztla ma ad forsenda 13. tolul. 3. mgr. pingsalyktunarinnar, par sem spurt er hvort eftirlit
Alpingis, raduneytis og eftir atvikum stofnana 4 bord vid Sedlabanka Islands,
Fjarmalaeftirlitid og annarra stofnana hafi verid fullnsegjandi, sé pad vidhorf ad med
»fullneegjandi eftirliti“ hefdi matt koma i veg fyrir eda minnka pad tjon sem pjodin hefur
ordid fyrir med rekstri Ibudaldnasjéds. M.6.0. ma skilja spurninguna sem svo ad eftirlit
feli i sér adhald sem beita ma vid toku akvardana og pannig hugsanlega afstyra dkvordunum
sem kynnu ad valda tjoni en ekki a0 eftirlit felist eingdngu i skodun eftir ad akvordun er
tekin og skadinn par med skedur.

Skyldur, heimildir og geta stofnana til ad koma ad akvérdunum Ibidaldnasjods 4 einhverju
stigi 1 peim tilgangi ad veita aBhald og eftirlit markast af logum og reglugerdum sem um
bessar stofnanir samfélagsins gilda. Hér er att vid Alpingi, raduneyti og stofnanir 4 bord
vid Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanka Islands og adrar stofnanir stjérnsyslukerfisins. Miklar
breytingar hofdu 4tt sér stad 4 starfsemi [budaldnasjéds og 4 skyldri starfsemi { ndnasta
umbhverfi sj60sins 4 tiltolulega skommum tima um og upp ur aldamétum og fram til
arsins 2003. Rikisendurskodun hafdi ad beidni félagsmalaradherra, dags. 6. desember
1995, framkveemt stjérnsysluendurskodun 4 Husnadisstofnun rikisins og skilad skyrslu
sinni um nidurstodurnar i oktober 1996.%

1. Sjé til deemis skyrslu Olafs Asgeirssonar, [biidaldnasjédur - Mat é dheettu og eiginfjarporf dsamt tillogum ad adgerdum.

2. Rikisendurskodun, Stjérnsysluendurskodun 4 Hisneedisstofnun rikisins.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um [bidalanasjod ofl



bessi skodun Rikisendurskodunar beindist ad mestu leyti ad pvi ad kanna hversu vel
stofnunin framfylgdi peim 16gum og reglugerdum sem um hana giltu 4 pessum tima auk pess
a0 gera uttekt 4 rekstri hennar. Aftur 4 moti var stjornsysluleg stada Hisneedisstofnunar og
samband hennar vid félagsmalaraduneytio ekki til umfjollunar i skyrslu Rikisendurskodunar.
Pad skipulag og starfsheettir Hisnaedisstofnunar sem pa riktu h6fdu motast mjog af peim
breytingum sem ordid h6fu 4 almennri skipan hisnsedismala og logum og reglum um
stofnunina 4 undangengnum arum. Veigamestu breytingarnar i pessu sambandi attu sér
stad { lok nfunda dratugarins med innleidingu & husbréfakerfinu. Nénar er fjallad um
pessar breytingar i kafla 3.

Eins og fyrr segir markast skyldur, heimildir og geta Alpingis, raduneytis og stofnana &
bord vid Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanka og annarra stofnana stjérnsyslukerfisins til ad
veita [budaldnasjédi adhald og eftirlit af peim 16gum og reglugerdum sem um peer gilda.
Laga- og stjornsysluleg umgjord svo og almennt ytra starfsumhverfi pessara stofnana hafoi
tekid mjog miklum breytingum i addraganda peirra dkvardana sem teknar voru um starf-
semi sjodsins 4 arinu 2004. Pessi kafli rannsoknarinnar beinist ad pvi ad greina og ttskyra
stefnumoérkun og préun a stjérnsyslu og stjornskipulagi yfirstjérnar og eftirlits med
starfsemi Ibudaldnasjéds i addraganda og vid undirbuning ad pessum dkvérdunum. bar
er rakin saga stefnumarkandi breytinga sem héfust med nyrri rikisstjorn vorid 1995. Med
skodun 4 addraganda og innleidingu peirra stefnubreytinga, sem urdu 4 starfsemi
[btdalénasjéds og 1 hans ndnasta umhverfi, verdur leitast vid ad greina pau atridi sem geta
varpad ljosi 4 pad hvernig eftirlit Alpingis, raduneytis, Fjarmalaeftirlitsins, Sedlabanka
[slands og eftir atvikum annarra stofnana virkadi i raun vid peer adstaedur sem upp voru
komnar pegar sidan meirihattar stefnubreytandi dkvardanir voru teknar um starfsemi
§j60sins 4 arinu 2004.

Olikt skodun Rikisendurskodunar fra 1996 beinist pessi skodun edli malsins samkveemt {
megindrattum ad sambandinu milli pessara stofnana sem hér um raedir, peim breytingum
sem par urdu 4 og leitad verdur skyringa a helstu dsteedum og ahrifum peirra breytinga.
Vid pessa skodun beinist athyglin fyrst og fremst ad stefnuyfirlysingum rikisstjérna a
bessu timabili, frumvorpum og lagasetningarferlum, opinberum skyrslum, yfirlysingum
og adgerdum hins opinbera og peirra adila sem hofdu hagsmuna ad geeta { starfsemi
[budalénasj6ds.

Peer breytingar, sem hér urdu 4 Ibudaldnasjodi og starfsumhverfi hans, gerdust ekki
i tomarami. Pvert & méti voru breytingarnar hluti af préun islenska hagkerfisins til
nutimalegri stjérnunar- og starfshatta med innleidingu EES-samningsins fra 1993 og
alpjodaveedingu islenska fjarmalamarkadarins. Pvi er naudsynlegt ad byrja 4 pvi ad draga
upp mynd af pvi alpjédlega og fraedilega samhengi sem pessar breytingar attu sér stad i.

16.1.2 Hid alpjodlega umhverfi ibidalanasjods, kenningar um framsal og
abyrgd, opinber stefnumotun, floskuhals athyglinnar og ahrif ovissu

Rikisstjérn Sjalfsteedisflokks og Framsoknarflokks akvad ad gera umfangsmiklar
kerfisbreytingar 4 Ibudalanasj6di 4 arunum 2003 og 2004°. Teknar voru tveer meirihattar
akvarOanir sem attu eftir ad verda afdrifarikar { rekstri sj6dsins og fyrir efnahag landsmanna.
[ fyrsta lagi voru innleiddar kerfisbreytingar 4 fjarmdgnunarbréfum Ibudaldnasjods. I
60ru lagi var med stefnuyfirlysingu pessarar rikisstjornar i mai 2003 tekin su akvoérdun
ad bjoda upp 4 lan til hasnediskaupa allt ad 90% af verdgildi, ad dkvednu hamarki.
Nyeinkaveeddir bankar sem voru i samkeppni sin 4 milli um vidskiptavini sau i pessari
yfirlysingu skilabod um pad ad [budalanasjédur hygdist auka umsvif sin 4
fasteignaldnamarkadnum. Pa fol pessi stefna { sér heettu a fasteignaverdshaekkunum sem
gat leitt til aukinna audsahrifa { samfélaginu en { audsahrifum felst ad einkaneysla eykst
sem afleiding af pvi ad hrein eign almennings eykst. Pad veldur verdbdlguprystingi.

3. Um pessa dkvordun vitnar Geir H. Haarde i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls
islensku bankanna: ,,pad ad hafa farid i adra hluti vid hlidina 4 sem ekki voru heppilegir og ekki voru rétt timasettir,
haekkun 4 lanum Ibudaldnasjods, lekkun vaxta hjé Ibudaldnasjodi, petta voru hrein mistdk og pvi midur verdur
madur ad vidurkenna hreinskilnislega ad um petta hafdi madur nattarlega miklar efasemdir, en um petta var samid
vid rikisstjornarmyndunina 2003 og ef pad hefdi ekki verid gert ba hefdi su rikisstjorn ekki verid myndud. Petta er nt
bara svona er hluti af veruleika stjérnmédlamannsins ad stundum barf ad taka tillit til pessa atridis.” Rannséknarnefnd
Alpingis, Skyrsla um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008, fyrsta bindi, kafli 4.4.5.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

16. kafli
Eftirlit med Ibtdalanasjodi
og stjérnsyslan { kringum hann

Umfjéllun pessa kafla - helstu atridi

»peir sem ad eiga bankana ad peir verdi
pirradir yfir pvi ad pad sé i rauninni
pessi svik sem ad obeint audvitad lagu
undir samhlida einkavaedingunni ekki
satt, pad la audvitad i loftinu ad peir
voru ad fara ad haetta i pessum bransa
og bu veist ad pad var eina einingin
sem peir atludu ad halda eftir og hun
var kldrlega ekki ad svona sekja fram
sko, en sidan er pessu algjorlega breytt
peir fara ad sekja fram af gridarlegum
krafti haekka lanin upp { 90% og heerra
lan absalut og og og markadurinn fer a
fleygiflug og Kaupping bregst vid med
pessum heetti sem veldur pvi ad allir
adrir bankar verda ad gera pad sama.

Ur skyrslu Sigurjéns b. Arnasonar
fyrir rannséknarnefndinni.

A arunum 2003 og 2004 voru
teknar tveer meirihattar
akvardanir sem attu eftir ad verda
afdrifarikar i rekstri sjodsins og
fyrir efnahag landsmanna
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16. kafli

»Dregid verdi ar skrifraedi i samskiptum
vid stjornvold og dparfa laga- og
reglugerdaakveedi afnumin.*

Stefnuyfirlysing rikisstjérnarinnar 1999.

Innleidingin & nyskipan i rikisrekstri
hafoi skilio eftir sig brotakenndara
og sundurlausara stjornkerfi

»Gripa maetti til adgerda til ad breyta
skilmalum og greidslu- og uppgjors-
fyrirkomulagi skuldabréfa ILS til ad
audvelda beint eignarhald erlendra
adila. Radgjafarnefnd hefur skodad
moguleika 4 ad breyta skilmalum
skuldabréfa ILS til ad audvelda
eignarhald erlendra adila, svo og
innlendra smasolufjarfesta.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn,
fjarmalastodugleikaskyrsla um Island i 4gtist 2003.
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Abendingar og advaranir pessa efnis frd Hagfreedistofnun Haskola Islands, fjsrmalaréduneyti
og Sedlabanka Islands voru hins vegar ad mestu snidgengnar. A timabili var p6 4formad
ad stytta 1an ILS 1 30 4r og sjédurinn veitti einungis 1an 4 1. vedrétti sem métvaegisadgerd
gegn pensludhrifum haekkads vedhlutfalls og heerri hdmarksldna. Skyrsla Sedlabankans
var skrifud 4 peim grunni ad til pessara adgerda yrdi gripid.

Erlendir fjarfestar h6fdu byrjad ad syna islenskum verdbréfamarkadi ahuga. Stefna
stjornvalda var ad opna hagkerfid og auka samkeppni 4 fjarmalamarkadi med adkomu
erlendra fjarfesta. Med peirri 6vissu sem fylgir alpjédavaedingu fjarmalamarkada beettist
adur opekktur ovissupattur vid hagstjornina i landinu. Hradar breytingar 4 lagaumgjord
og umbhverfi fjarmadlakerfisins um og upp ur aldamétunum voru umfangsmiklar
kerfisbreytingar sem téku mid af préun hagkerfa vida 4 Vesturlondum { att til aukins
frjlsraedis par sem stefnt var ad frelsi 4 mérkudum og einfoldun rikisrekstrar. I pessum
efnum hafdi islenska hagkerfid verid aratugum 4 eftir nagrannalondunum. Endurskodun
laga og reglna midadi enn fremur ad pvi ad ,.einfalda regluverkid“ i peim tilgangi ad draga
ur ipyngjandi dhrifum opinbers eftirlits 4 vidskipta- og fjarmalalif.

Innleidingin & nyskipan { rikisrekstri skildi eftir sig brotakenndara og sundurlausara
stjornkerfi. Truin 4 skilvirkan markad par sem regluvaeding midadist vid ad skyra leik- og
varudarreglur einstakra stofnana og fyrirtaekja 4 markadi 4 medan markadnum var 14tio
eftir ad leita sjalfkrafa jafnveegis gerdi ekki rad fyrir pvi ad beita pyrfti stjérnteekjum sem
feelu { sér inngrip eda styringu.

Island, sem leitadi adstodar Alpjédagjaldeyrissjodsins i kjolfar fjarmélahrunsins 4rid 2008,
hefur verid adili ad sjodnum allt fra stofnun hans og hefur i draradir att i samstarfi vio
starfsmenn sj6dsins vid reglubundna skodun 4 st6du og horfum i islensku efnahagslifi.
Alpjé0dagjaldeyrissjodurinn hefur ekki farid varhluta af gagnryni sem ad honum hefur
beinst hvadanaeva dr alpjédasamfélaginu, en hann hefur heldur ekki hlift sér vid prautir
innri skodunar og gagnryni 4 eigin frammistédu. Arid 2011 kom mat 4 stérfum og

rRammagrein 16.1 Hvers vegna sa petta enginn fyrir?

bessi préun mala innan fiarmalakerfa og & fjarméalamarkudum étti ekki bara vid 4 lslandi 4 pessum
tima. | névember 2008 var Elisabet Bretadrottning vid opnunarhatid & nyrri skélabyggingu vid London
School of Economics. begar talid barst ad hruninu & fjarmalamorkudum og erfidleikum banka sem
bé hafdi nylega dunid yfir spurdi drottningin: ,Hvers vegna sa petta enginn fyrir?“

Yfir 30 breskir sérfreedingar, visindamenn og embaettismenn komu saman & vegum British Academy
og reeddu pessa spurningu drottningarinnar med pad fyrir augum ad veita henni skriflegt svar. Svar
akademiunnar upp 4 tveer og hélfa bladsidu, dagsett 22. jili 2009, barst til drottningar og segir par
i nidurstodum bréfsins:

Svo i hverju 14 vandinn? Allir virtust vinna sina vinnu samkveemt bestu vitund. Og samkveemt
vidteknum meelikvordum um gédan arangur, pa stédu menn sig oft vel. Mistékin félust i pvi ad
sja ekki hvernig petta f heild sinni byggdi upp misveegi med innbyrdis tengs| par sem engin ein
stofnun hafdi yfirlégsogu. betta allt 4&samt hjardhegdun og bodskap fjarmalafromuda vard ad
haettulegri uppskrift. Einstok dhaetta kann ad hafa verid réttilega metin sem litil, en dhaettan
fyrir kerfid  heild sinni var hrikaleg.

[ stuttu mali, yoar hatign, ad hafa ekki séd fyrir tima, umfang og alvarleika kreppunnar og ad
hafa ekki afstyrt henni voru  grunninn mistok, og par sem hin étti sér margar orsakir, pa var
bad yfirsjon hins sameiginlega imyndunarafls fjolda snjallra einstaklinga, baedi hér og erlendis,
ad hafa ekki skilid dhaettuna fyrir kerfid f heild'.

1. Frumtexti 4 ensku er hér: “So where was the problem? Everyone seemed to be doing their own job properly on its own
merit. And according to standard measures of success, they were often doing it well. The failure was to see how collectively
this added up to a series of interconnected imbalances over which no single authority had jurisdiction. This, combined with
the psychology of herding and the mantra of financial and policy gurus, lead to a dangerous recipe. Individual risks may rightly
have been viewed as small, but the risk to the system as a whole was vast.

So in summary, Your Majesty, the failure to foresee the timing, extent and severity of the crisis and to head it off, while it had
many causes, was principally a failure of the collective imagination of many bright people, both in this country and internationally,
to understand the risks to the system as a whole.”



frammistodu sj6dsins sem gert var af matsdeild sem starfar 6had annarri starfsemi sjodsins.
Matsdeildin bar Alpjédagjaldeyrissjodinn pungum sékum (sja beina tilvitnun { enska
texta skyrslunnar i nedanmalsgrein*) og segir i samantekt 4 umsdgn sinni um astedur
pessarar frammistodu sj6dsins 4 &runum i addraganda alpjédlegu fjarmalakreppunnar:

Hoéphugsun a hau stigi, vitsmunaleg yfirtaka, vidtekinn hugsunarhattur um ad
meirihéttar fjarmalakreppur 1 storum préudum hagkerfum veeru ésennilegar, og
greiningaradferdir sem dugdu ekki til héldu aftur af getu Alpjodagjaldeyrissjodsins

til ad greina réttilega vaxandi aheettu.’

Enda pétt vakin sé athygli 4 pvi hér ad pennan vanda og orsakir hans sé ad finna vidar pa
er ekki verid ad draga fjodur yfir pad sem kann ad hafa gerst hér 4 Islandi. Pvert 4 moti,
ba er pessi skirskotun itrekun 4 mikilvaegi pess ad skoda hvert og eitt tilvik hugsanlegra
mistaka i pvi samhengi sem pau er ad finna hverju sinni i peim tilgangi einum ad geta
leert af pvi sem betur hefdi matt fara.

Med rannsoknum 4 svidi stjdrnmala- og stjornsyslufrada hafa verid préadar kenningar
sem varpa ljési 4 opinbera stjornsyslu og pad hvernig opinber stefnumétun fer fram.
Kenningar um framsal valds og dbyrgdar, p.e. umbodskenningin (principal-agent theory)®
og dagskrarkenningar (agenda-setting theories) sem lysa pvi hvernig og hvers vegna mal
komast & dagskra stjérnvalda hverju sinni” eiga hér vid. Pessar kenningar sniast um
framkveemd lydreedisins i opinberum kerfum par sem lydraedislega kjornir fulltriar
stjornmalanna purfa ad semja um mal til ad na nidurstodu sem samningsadilar geta ad
endingu fallist 4. I slikum samningum parf ad gefa eftir i einu mali gegn pvi ad na 63ru
mali fram.®

Hvad verdur ofan 4 { samningum 4 vettvangi stjérnmaélanna er ekki alltaf jafnljost pvi oft
verdur nidurstadan til med heidursmannasamkomulagi par sem einungis fair koma ad
samningabordinu. Ad rjafa slikt samkomulag getur haft i f6r med sér politiskan kostnad
pétt sidar verdi. I stefnumétunarfreedum visar hugtakid ,,svarti kassinn“ (e. The black
box of decision-making) einmitt til akvardana sem verda til vi0 slikar adsteedur. Sumir
stjornmalamenn geyma sér slikar upplysingar til birtingar i @eviminningum sidar 4 sevinni.
Pad er alkunna ad i viotélum vid stjérnmalamenn og hattsetta embeettismenn kemur
petta gjarnan fram sem ,,gleymska“ begar vidtolin eru hins vegar skodud vel ma greina
6samraemi i pvi sem menn muna mjog vel, t.d. ymis taeknileg (sma)atridi, og pvi sem menn
telja sig hafa gleymt, p.e. til deemis dkvardanir { hapdlitiskum alitamalum. Petta fyrirbeeri
er mjog vel pekkt i eigindlegum rannséknum og stundum kallad ,,valkvaed gleymska®
Leidin til ad komast neer efninu er ad byggja skodun 4 vidfangsefninu 4 stéru gagnasafni
sem samanstendur af margs konar gognum.

[budalanasjédur er opinber stofnun sem lytur politiskt skipadri yfirstjorn og starfar 4
vettvangi frjalsra fjArmalamarkada. Par meetast miklir efnahagslegir hagsmunir, baedi
einkahagsmunir og almannahagsmunir. Um pessa hagsmuni takast 4 6lik politisk sjonarmid.
Akvardanir eda yfirlysingar stjérnmalamanna um malefni stofnunarinnar geta haft ahrif
4 framvindu mala hja stofnuninni langt at fyrir pad sem menn sja fyrir hverju sinni.
Astaedan er st ad starfsemi peirra morgu, 6liku adila sem parna eiga hagsmuni ad geeta
lytur allt 60rum 16gmalum en starfsemi hins opinbera. Krafan um gegnszei i opinberri
stjornsyslu og lydreadisleg stjornmal fer til deemis ekki vel saman med l6gmalum

4. ,IMF provided few clear warnings about the risks and vulnerabilities associated with the impending crisis before its
outbreak. Warnings about these risks were seldom incorporated in the IMF’s banner messages. They were given in
general terms, without an assessment of the scale of the problems or the severity of their potential impact, and were
undermined by the accompanying sanguine overall outlook. To a large extent this was due to the belief that, thanks
to the presumed ability of financial innovations to remove risks off banks’ balance sheets, large financial institutions
were in a strong position, and thereby, financial markets in advanced countries were fundamentally sound. This belief
was strengthened by the extended period of global growth with low financial volatility that had generated the idea
that serious recessions could be avoided, and that the global economy had entered a period of “Great Moderation.”
Sja Alpjédagjaldeyrissjodurinn 2011, IMF Performance in the Run-Up to the Financial and Economic Crisis: IMF
Surveillance in 2004-07. bls. 7.

Sama heimild, ur samantekt 4 nidurstodum skyrslunnar. Enskur texti hér: “The IMF’s ability to correctly identify the
mounting risks was hindered by a high degree of groupthink, intellectual capture, a general mindset that a major
financial crisis in large advanced economies was unlikely, and inadequate analytical approaches”
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16.

kafli

Eftirlit med Ibldalanasjodi

og stjornsyslan i kHHEjH m nann

Mikilveegt ad leera af mistokum

»Man ekki betur en ad lendingin hafi
verid su ad radherra veri heimilt

ad setja petta 4. Menn eru alltaf

ad reyna ad finna malamidlanir,

pad er edli stjornmélanna.“

Ur skyrslu Halldérs Asgrimssonar
fyrir rannsoknarnefndinni.

ibadalanasjodur er opinber stofnun
0g par meetast miklir efnahagslegir
hagsmunir, baedi einkahagsmunir

og almannahagsmunir
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16. kafli
Eftirlit med |btidalanasjodi
og stjérnsyslan i kringum hann

Stofnanir 4 bord vid ibidalanasjod
sem starfa & morkum opinberrar
stjornsyslu og markada bda um
margt vid meiri 6vissu i sinu

ytra umhverfi en almennt gerist
hja opinberum stofnunum

Umbodskenningin: Vald
fra kjésendum til stofnana
framkveemdavaldsins

Lagasetningarferli Alpingis
er eftirlit med forskodun

Adhald med reglubundinni
skyrslugjof: Fjarmaleftirlitio
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markadarins. Fyrirteeki 4 markadi lesa i og talka yfirlysingar og opinberar upplysingar 1t
fra sto0u sinni 4 markadi en bida ekki eftir fyrirmeelum eda heimildum stjérnvalda eins
og gildir um stofnanir hins opinbera.

Stofnanir 4 bord vid Ibudalanasj6d sem starfa 4§ mérkum opinberrar stjérnsyslu og markada
btia um margt vid meiri 6vissu 1 sinu ytra umhverfi en flestar adrar opinberar stofnanir
par sem stjérnmél og atburdir i alpjéodasamfélaginu geta haft skyndileg og afdrifarik ahrif
4 starfsemi stofnunarinnar. Stjérnun og stefnumétun stofnana 4 bord vid Ibudaldnasjéd
er erfitt ad utskyra nema med pverfaglegri syn par sem studst er vid kenningar sem eiga
sér stod i rannsoknum fra mismunandi greinum félagsvisindanna, t.d. 4 svidi stjornmala-
og stjornsyslufraeda, hagfreedi, stjornmalahagfraedi, fjarmala- og atferlishagfraedi. M.6.o.
hér er skyringarefnid stada Ibudaldnasjéds i dag en forsendur skyringarinnar er ad finna
i fleiri en einni fraedigrein.

Umbodskenningin gerir rad pvi ad umbjédandi feli vald sitt fulltraa. Radherra er pannig
fulltrdi sem starfar { umbodi pings. Embeettismenn, sem starfa samkveemt fyrirmeelum
radherra, og adrir sem radherra framselur vald sitt til med 6drum heetti starfa { umbodi
raBherrans og eru pvi fulltriar hans. Fulltrdanum er etlad ad vinna ad og gaeta hagsmuna
umbjédandans i peim verkefnum sem umbjédandinn felur honum. Fulltrainn hefur
heimild til ad fela 60rum adila afmarkad vald til pess ad vinna i hans umbodi vi0 ad tryggja
hagsmuni upprunalega umbjédandans og pannig koll af kolli. I kenningunni er visad til
framsals valds med pessum heetti sem umbodskedju. Pegar umbodskedjan er heimfeerd
upp 4 stjornskipulag rikja par sem pingreedi er vid 1ydi ma setja kenninguna fram med
einfoldum heetti og segja ad upphafspunkturinn sé hja kjésendum, ad padan komi valdid.
Pannig eru pad upphaflega kjésendur sem framselja vald sitt til pings sem framselur valdid
afram til radherra og rikisstjérnar, afram med radherra til raduneyta og sidan til stofnana
eda annars konar adila sem starfa 4 vegum raduneytanna ad hagsmunum kjosenda.
Hverjum hlekk { kedjunni fylgir framsal valds frd umbj6danda til fulltraa en handhafi
valdsins 4 hverjum tima er 4byrgur gagnvart umbjédanda sinum um medferd pess. I
pingreedisrikjum fara rikisstjornir med framkvemdarvald i umbodi pingsins, sem aftur
starfar { umbodi kjosenda. Hugmyndin um umbodskedjuna fra kjosendum yfir til stofnana
framkveemdarvaldsins felur pad i sér ad rikisvaldid nemi og svari vilja, viGhorfum og
hagsmunum kjésenda. [ einstékum tilvikum, pegar rik dstaeda er til ad tryggja ohlutdreegni,
er talid mikilvaegt ad undanskilja beina ihlutun umbjédandans en meginregla er p6 st ad
valdi fylgi 4byrgd.

Umbjédandi hefur um tvaer leidir ad velja til ad veita fulltrianum adhald og hafa eftirlit
med pvi ad hann vinni ad hagsmunum hans eins og rdd var fyrir gert. Hann getur annars
vegar reynt ad tryggja pad fyrirfram med pvi ad afla sér gédra upplysinga um fulltrdann,
hefni, getu og fyriraetlanir hans og jafnvel gert vid hann nokkurs konar samning. Pessi
tegund adhalds kallast ,,for-skodun, p.e. ,ex-ante mekanismi“ (e. screening, selection and
contracting). Lagasetningarferli Alpingis og radningarferli pegar radid er i opinber embeetti
og ahrifastodur og skipan i rad, stjérnir og nefndir eru deemi um slika for-skodun par sem
afla parf itarlegra upplysinga adur en lokadkvordun er tekin. Med pessari adferd er
umbjédandinn ad leitast vid ad tryggja framgang yfirlystrar stefnu og markmida en um
leid ad afstyra adgerdum eda dkvordunum sem geetu valdid tjoni 4 peirri stefnu.

Hins vegar getur umbj6dandi notad adferd sem midar ad pvi ad fylgjast med frammistodu
fulltraans eftir ad fulltrdinn er buinn ad ljuka akvednu verki. Petta getur hann gert med
pvi ad grandskoda athafnir hans ymist med reglulegu millibili eda med nokkurs konar
stikkprufum. Pessi tegund adhalds kallast ,.eftir-lit", p.e. ,,ex-post mekanismi® (e. audit,
inspection, independent evaluation) og fer fram med reglubundinni skyrslugjof, formlegri
endurskodun reikninga, 6hadum uttektum og rannséknum. Adhald, sem fer fram med
eftirlitsadgerdum, felur pad i sér ad fulltrianum 4 ad vera pad ljdst ad verk hans muni
verda skodud og ad hann muni purfa ad standa reikningsskil gerda sinna gagnvart
umbj6danda sinum fyrr eda sidar.’ Starfsemi Sedlabanka Islands, Fjarmélaeftirlitsins,
Rikisabyrgoasj6ds, Rikisendurskodunar og umbodsmanns Alpingis er demi um slikt
eftir-4 eftirlit sem og starfsemi rannsoknarnefnda 4 vegum Alpingis. Pessar stofnanir

9. Lupia, ,Delegation and its Perils“

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjéd o.f



koma p¢é ad vidfangsefni eftirlitsins & mismunandi stigum og med mismunandi heaetti og
pvi eru dhrif peirra og vaegi i aOhaldi med daglegri framkveemd mismikil. Sedlabanki og
Fjarmalaeftirlitid hafa heimildir til ad setja stofnunum og fyrirteekjum reglur sem hafa
bein og styrandi ahrif 4 daglega framkvemd og jafnframt skyldur til ad fylgjast med pvi
ad reglunum sé framfylgt. Rikisendurskodun og umbodsmadur Alpingis fylgjast 4 hinn
bdginn med pvi ad stofnanir rikisins fari ad peim reglum sem Alpingi hefur sett peim
med setningu laga. Uttektir og urskurdir pessara sidarnefndu eftirlitsstofnana hafa ahrif
og veita akvorounum adhald en pau dhrif eru 6bein og meira til framtidar par sem alit
peirra og nidurstodur breyta ekki peim akvérdunum innan stjornkerfisins sem pegar hafa
verid teknar.

Misjafnt er eftir stjornkerfum hvort aherslan er meiri 4 adgerdir til ad tryggja adhald fyrir
fram (ex-ante) eda eftir & (ex-post). [ kerfum par sem dherslan er minni 4 ex-ante mekanisma
er meiri heetta 4 pvi sem kallast hrakval (e. adverse selection) en pad felur i sér heettu 4
pvi ad dkvardanir misfarist eda reynist rangar, m.a. vegna skorts 4 godum upplysingum
eda Ovissu sem stafar af takmorkudu adgengi ad upplysingum, takmérkudum skilningi
og/eda pekkingu 4 fyrirliggjandi upplysingum og adstadum. Eins og fyrr segir er skipulagt
radningarkerfi i storf og embeetti og pingleg medferd lagafrumvarpa og pingsalyktunartillagna
demi um forskodun eda ex-ante nalgun. Pegar radningarkerfi eru ekki til stadar eda ef
eitthvad skortir 4 upplysingar, pekkingu eda skilning vid undirbuning pingméla eru likur
meiri en ella 4 ad eitthvad geti fari 4 annan veg en etlad er.

[ kerfum par sem aherslan er minni 4 ex-post mekanisma eda eftirliti er heetta 4 pvi sem
kallast freistnivandi (e. moral hazard). Freistnivandi felur pad i sér ad fulltruinn leetur sina
eigin hagsmuni ganga fyrir hagsmunum umbj6danda sins i peirri tr ad hann muni komast
upp med pad vegna pess ad eftirlitid sé 1itid eda dburdugt, atheefid ekki refsivert og/eda
akvordun ekki afturkraef. Deemi um freistnivanda hafa verid til umrsedu hér a landi i
kjolfar hrunsins og itkomu skyrslu rannséknarnefndar Alpingis sem rakti orsakir hrunsins
m.a. til veikra eftirlitsstofnana. Rddningar i opinber embeetti sem seeta skipunum radherra
eru gott deemi um betta. I stjérnkerfum par sem litil hefd er fyrir pvi ad rédherrar purfi
ad bera pdlitiska dbyrgd er meira svigram fyrir pélitiskar radningar en ella par sem radherra
veit ad akvordun hans er dafturkreef og hann er ekki liklegur til pess ad purfa ad taka
politiska abyrgd 4 skipaninni med pvi ad segja af sér.

Talsverdur munur er 4 akvordunum sem teknar eru fra degi til dags vid rekstur stofnana
og fyrirtaekja og 4 akvordunum sem fela i sér stefnumorkun og stefnumétun stjérnvalda.
Peer dkvardanir um breytingar 4 [bidaldnasjédi sem teknar voru 4 drinu 2004 fela 1 sér
opinbera stefnumotun sem fram for 1 kjolfar stefnumorkunar rikisstjornarinnar vorid 2003.
Pessi stefnumédrkun { malefnum Ibtdalédnasjéds birtist 1 stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar
vorid 2003 og er deemi um stefnumotun par sem stefna fer 4 annan veg en til st6d og
ahrifin urdu 6nnur en ad var stefnt.

Oft er gert rad fyrir pvi ad opinber stefnumétun sndist um val milli nokkurra vel igrundadra
lausna og ad yfirleitt sé 4 endanum tekin akvérdun um skynsamlegustu leidina. Pegar st
akvordun liggi fyrir taki vio tiltolulega fyrirsjdanlegt ferli innleidingar og framkveemda.
Pannig sé opinber stefnumadtun almennt yfirvegad og skynsamlegt ferli par sem akvardanir
eru nanast eingdngu byggdar 4 faglegum og skynsamlegum ttreikningum. I skyrslu pessari
eru vida settar fram abendingar og hugleidingar par sem einmitt er gert rdd fyrir
skynsamlegri nalgun vid toku dkvardana i floknum malum stefnumatunarinnar. Petta ma
t.d. sja { umfjollun rannséknarnefndarinnar um pad hvernig félagsmalaraduneytid hefdi
att a0 standa ad frumvarpsgerdinni vorid 2004 par sem segir i kafla 9.3:

I stad slikrar reekilegrar skodunar var med litlum fyrirvara reynt ad finna einhverjar
yreddingar® i malinu { midri frumvarpssmidinni til ad minnka uppgreidsluaheettu
sj60sins { nyju fjsormognunarkerfi.

P4 er einnig gert rad fyrir slikri nalgun pegar fjallad er um pad hvad Ibudalanasjédur hefdi
att ad gera pegar uppgreidslurnar hoéfust haustid 2004 svo sem sja ma i kafla 9.9, og hvad
Sedlabanki hefdi getad gert til ad adstoda [budaldnasjéd eins og fjallad er um { kafla 9 og
10.2. Peim, sem aftur 4 moti starfa innan opinberrar stjornsyslu, er 1jost ad opinber
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stefnumoétun snyst ekki alltaf um ad finna og taka faglega og skynsamlega bestu
akvardanirnar og allra sist pegar mal eru unnin og undirbuin i pélitiskum dgreiningi eins
og tilfellid var med breytingarnar 4 Ibidalanasjédi og fram kemur skyrslu pessari.

Akvardanirnar um breytingarnar 4 [budaldnasj6di eiga meira skylt vid hugmyndir Charles
E. Lindbloms'" um smaskrefakenninguna. Hann hélt pvi fram ad opinber stefna veeri
afrakstur pess a0 menn ,,mjaki“ malum afram skref fyrir skref med malamidlunum og
gagnkveemri adlogun 1 politisku ferli. I malamidlunum og adlogun af pessu tagi er ekki
einungis verid ad taka tillit til politiskra sjonarmida heldur er einnig verid ad setta
sjonarmid peirra adila sem hluta eiga ad mali og hafa einhvers konar hagsmuna ad geeta.
Nidurstadan af slikum malamidlunum er oftast einhvers konar lausn eda lending sem
menn ad endingu fallast 4 sem neegilega gdda (e. satisficing) en po ekki naegilega goda til
a0 hamarka (e. maximize) pann arangur sem menn annars gerdu sér vonir um.

Bandariski stjornmélafreedingurinn John W. Kingdon er pekktur fyrir dagskrarkenningu
sina um glugga teekifeeranna.!' I rannséknum hans kemur fram ad pad, sem hann kallar
»stemninguna i samfélaginu® (e. national mood) og rikjandi hugsun og veentingar, hafi
mikil dhrif 4 pad hvort og hvernig stjornmdlamenn taki mdl upp 4 arma sina.
Stefnuyfirlysingar rikisstjérna endurspegla gjarnan med einum eda 6drum heetti pa
stemningu sem rikir { samfélaginu (sja hér sidar { 16.2.3). ba lysir Kingdon peim adferdum
sem stjdrnmalamenn beita til ad komast ad aseettanlegri nidurstodu. Stjérnmalamenn
semja og versla med hugmyndir og stefnumal i pélitisku ferli en sérfreedingar beita
sannfeeringarmetti og rokleidslum. I adferdum stjérnmélanna felst ad allir verda ad gefa
eitthvad eftir til ad fa eitthvad af sinum sjéonarmidum inn { stadinn. Samstarfssamningur,
sem gerdur er vid rikisstjornarmyndun i kjolfar kosninga og birtist almenningi sem
stefnuyfirlysing, verdur til i sliku ferli.

En hugmyndir purfa ad standast dkvedin vidmid svo sem ad vera teeknilega framkvaemanlegar
og ekki hvad sist purfa peer ad standast pau grunnhugmyndafraedilegu gildi sem
stjornmdalamenn og flokkar peirra standa fyrir. [ umradum 4 pingi vid setningu laga nr.
120/2004 um haekkun 4 linshlutfalli [budalanasjéds kom t.d. skyrt fram hvernig su tillaga
Framsdknarflokksins samraemdist illa stefnu og hugmyndafraedilegum gildum
Sjalfsteedistlokksins. Nidurstadan tr politisku samningaferli verdur oftast st ad upprunalega
hugmyndin lifir af, ymist { eitthvad breyttri mynd en pé oftast i einhvers konar samsettri
mynd, p.e. buid er ad setja tvaer eda jafnvel fleiri hugmyndir saman i eina stefnu. Petta
kallar Kingdon ,,recombination® eda ,,re-packaging“. Med pessu mati vinnst tvennt; menn
na samkomulagi en nyta jafnframt taekifeerid til ad koma fleiri en einni hugmynd i
framkveemd i einum og sama pakkanum. I méli pingmanna Sjalfsteedisflokks i umreedunum
i pinginu haustid 2004 vid setningu laga nr. 120/2004 kom skyrt fram ad um petta pingmal
hafi verid samid vid myndun rikisstjérnarinnar vorid 2003, ad hér hafi verid gerd
malamidlun. Aftur 4 méti kom ekki fram { umraedunni hvad Sjalfsteedisflokkurinn hefdi
fengio i stadinn. Hugsast getur ad stefnubreytingarnar i heild sem gerdar voru 4 starfsemi
[budalédnasj6ds 4 arinu 2004, par sem annars vegar verdbréfatutgafa sj6dsins var
endurskipuldgd og hins vegar vedhlutfallid og hamarksldnid heekkad sidar 4 arinu og visad
var til hér ad framan um tveer dkvardanir sem eigi sér 6likan uppruna, séu demi um slika
samsetta hugmynd eda ,,recombination® eins og Kingdon fann i sinum rannséknum. Hvort
um bpetta hafi verid samid vid myndun rikisstjérnarinnar vorid 2003 eda su nidurstada
hreinlega ordid til 1 innleidingarferlinu verdur ekkert fullyrt um. Aftur 4 méti er ljost ad
frumvorpin sem komu fram og urdu ad l6gum 4 arinu 2004 og moérkudu timamot 1 sogu
[btidaldnasj6ds eiga sér dlikan uppruna og dlika fylgjendur { samfélaginu. Mismunandi
undirtektir hagsmunaadila og umrada pingmanna vid afgreidslu laga nr. 57/2004 um
endurskipulagningu 4 verdbréfautgafu sj6dsins og laga nr. 120/2004 um heekkad lanshlutfall
styour pessa alyktun (sja hér sidar { kaflanum og i koflum 9.4 0g 9.11).

Pa lysir Kingdon pvi hvernig dhugasamir athafnamenn (e. policy entrepreneurs)
um tiltekin malefni séu duglegir vid ad setja sig { samband vid embeettismenn og
stiornmdlamenn og halda tilteknum hugmyndum og lausnum 4 lofti vid pa. Pessir
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dhugasomu athafnamenn eigi oftast sjalfir hagsmuna ad geeta og séu pvi tilbunir til ad
verja tima sinum og jafnvel fjarmunum i ad nyta sér akvednar adstaedur sem peir sjai sem
teekifeeri til a0 koma hugmyndum sinum 4 framfeeri og i framkvemd. I skyrslu pessari,
par sem lyst er addragandanum ad breytingum a endurskipulagningu 4 verdbréfattgafu
[btdalédnasj6ds, koma ungir islenskir athafnamenn 4 svidi alpjodlegra fjérfestinga einmitt
vid sogu og midla par baedi hugmyndum um breytingar og sambéndum vid erlenda adila
i fjarfestingarheiminum.'

Vid kenningasmid sina gengur Kingdon i rauninni dt frd hugmyndum Charles E. Lindblom
um smaskrefakenninguna sem raedd var hér ad framan. Pad sem Kingdon er hins vegar ad
syna fram 4 er ad stundum bregdi hér ut af og meirihattar breytingar 4 stefnu stjérnvalda
eigi sér stad. Rannsoknir hans hafa synt ad til ad slikar breytingar verdi purfi prennt ad
koma til. Paer adsteedur verdi ad vera uppi samtimis ad i fyrsta lagi standi menn andspeenis
vandamadli sem allir séu sammala um ad hid opinbera purfi ad leysa med einum eda 6drum
heetti, { 68ru lagi purfi menn ad hafa komid sér saman um dkvedna lausn 4 vandamalinu
og i pridja lagi purfi ad vera til stadar dkvednar pélitiskar adsteedur, t.d. stjérnarskipti eda
radherraskipti sem skapi grundvoll til medferdar malsins.

Kingdon telur ad oft komi lausnirnar 4 dagskrd hja stjornmalamoénnum adur en menn
hafi fundid ,vandamal“ sem hentar lausninni. ba leggja menn sig einfaldlega fram um ad
skilgreina vel pekkt vandamal upp 4 nytt og biia svo um hnutana ad skilgreiningin gefi
skyra visbendingu um eina lausn og yfirleitt sé pad su lausn sem moénnum hugnast best
og eru oft bunir ad gefa sér fyrirfram. Pannig sé skilgreiningin 4 vandamalinu hapdlitiskt
ferli. Hér byggir Kingdon 4 rannséknum bandariska stjornmalafreedingsins James G.
March sem er pekktastur fyrir rannsoknir sinar a dkvardanatoku i stofnunum og hegdun
einstaklinga og hépa vid mismunandi akvardanatokuadsteedur.’> March lysir pvi i
rannséknum sinum hvernig ménnum heetti til pess vid mat 4 dhaettu ad ofmeta pad vald
sem Deir hafa 4 umhverfinu. Adur en af stad er farid hettir ménnum til ad ofmeta &hrif
sinna eigin adgerda, en vanmeta dhrif frd 6drum pattum svo sem vidbrogdum annarra
eda tilviljunum. Gott deemi um petta er ef til vill pad hvernig starfsmenn Ibudalénasjéds
létu sér koma 4 6vart ad bankarnir feeru Gt 4 fasteignalanamarkadinn i kjolfar breytinganna
a skuldabréfattgafu sjodsins a arinu 2004. P4 hafi menn rikari tilhneigingu til ad leita eftir
upplysingum sem stadfesta peirra eigin skodun en ad afla nyrra upplysinga, p.e. menn eru
haldnir ,,stadfestingararattu® (e. confirmation-bias). ba syna rannséknir hans ad p6tt mjog
reyndir einstaklingar standi sig nokkud vel i adsteedum sem peir pekkja vel bendi margt
til pess ad peir leitist vid ad afneita 6vissu med pvi ad beina athyglinni meira ad pvi sem
peim finnst liklegra ad gerist en pvi sem peir telja ad muni ekki gerast. Aftur er afstada
starfsmanna Ibtdaldnasjods og félagsmélaradherra gott deemi um petta. Mjog reyndir
einstaklingar hafa rika tilhneigingu til ad lita svo 4 ad pad sem muni gerast sé svipad pvi
sem hafi gerst 4dur og peir pekkja af eigin reynslu og pa gjarnan nylegri. Eitthvad adur
Opekkt, 6veent eda framandi er fjarsteedukennt i peirra huga, eitthvad sem kom ekki til
greina i peirra dheettugreiningu.

Eitt af pvi sem einkenndi akvardanirnar sem hér eru til skodunar var 6vissa. Vid undirbining
ad endurskipulagningu 4 verdbréfautgafu hjé Ibudalanasjédi leitudust menn vid ad taka
mid af hugsanlegum vidbrogdum annars vegar lantakenda og hins vegar markadsadila 4
fjarmagnsmarkadi. Menn téldu ad 6gerlegt vaeri ad segja med nokkurri vissu fyrir um
viobrogo pessara adila. Pad fyrirbeeri ad taka dkvardanir i dstandi par sem dvissa er mikil
og asteedur hennar margpeettar, p.e. patttakendur eru margir og 6likir og med mismunandi
hagsmuni, hefur verid paulrannsakad. Pegar pannig hattar til getur margt farid 4 annan
veg en atlad var vegna pess ad dvissa getur skapad akvedna stemningu i samfélaginu sem
aftur getur komid af stad skridu atvika og dkvardana sem ekkert verdur radid vid. I
rannséknum félagsvisindanna er visad til slikra ahrifa sem félagslegra ,,mekanisma“ (e.
social mechanisms).!* Hjarohegdun er slikur mekanismi og eru dkvardanir sem fjarfestar
taka med hlidsjon af akvordunum annarra fjarfesta en ekki med sjalfsteedum, athugsudum
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skynsemisutreikningum pekkt deemi um slikt.'”® Annad demi er atburdarasin sem fer af
stad pegar akvednum vendipunkti (e. tipping point) er nad og vid pad fer skrida af stad
(proskuldsahrif).'s

Fraedimennirnir Baumgartner og Jones hafa i kenningum sinum m.a. byggt 4 rannséknum
Herbert Simons og James March og synt fram 4 hvernig ,,floskuhals athyglinnar® (e.
bottleneck of attention) dregur ur vitsmunalegri getu mannsins til ad vinna tr mélum og
leidir til pess ad menn verda hreinlega ad velja ad hverju peir vilja beina athyglinni hverju
sinni (e. selective attention). Pegar athygli er af skornum skammti, athyglisspénnin stutt,
minnid takmarkad, upplysingar misvisandi, hradinn mikill og mal { edli sinu flokin geta
adsteedur ordio til pess ad audvelt sé ad beina athygli manna ad 60rum malum, malum
sem gjarnan hofoa til tilfinninga. Petta kallast & ensku ,,attention shifting“.!” Vid adsteedur
sem pessar raedst nidurstada madla af pvi hvernig athygli manna er radstafad i
dkvordunartokuferlinu og pd skiptir hofudmali hvernig mél eru kynnt eda pau sett fram
(e. framed). Ordraedan, sem fylgdi kynningunni 4 kerfisbreytingunni 4 Ibudalédnasjodi,
var t.d. ,,ad leekka vexti fyrir folki0 i landinu“ og ,,ad gera f6lki kleift ad eignast eigid
htsneedi® Fyrirbeerid ,,upplysinga-ofgnoétt® (e. Information overload) leidir einnig til
skdmmtunar 4 athygli. I pessu sambandi ma nefna ad pegar frumvarpid um
endurskipulagningu 4 verdbréfattgafu Ibudaldnasjéds var til medferdar i pinginu vorid
2004 og vid tok innleiding & pessu flokna og vandasama verkefni inni i stjérnkerfinu, sem
m.a. folst i skuldabréfaskiptunum sem féru fram um manadamétin juni og jali pad ar, var
pingheimur allur, stjérnmalin { landinu, fjélmidlarnir og haskélasamfélagid med hugann
vid annad mal. Pad mal var ,,fjolmidlamalid“ svokallada sem markadi timamot 1 islenskri
stjornmdlasogu, p.e. pegar forseti [slands synjadi 16gum stadfestingar { fyrsta sinni { ségu
lyoveldisins . St atburdards, sem pa for af stad i jini 2004, tok til sin drjuga athygli
pingmanna, fjolmidla og stofnana samfélagsins um pad leyti sem skuldabréfaskiptin
afdrifariku féru fram & vegum Ibuidalénasjods. Itarlega er fjallad um skuldabréfaskiptin i
kafla 9.6.

16.1.3 Tidarandinn og stefnuyfirlysingar rikisstjorna 1995, 1999 og 2003

Mikilveegt er ad hafa 1 huga ad eitt af pvi sem einkenndi peer adstaedur pegar akvardanir
um breytingar 4 fjsrmégnun og ldnum Ibtidaldnasjéds voru teknar og stadfestar med
l6gum nr. 57/2004 og 16gum nr. 120/2004 var blanda af annars vegar dkvedinni 6vissu
sem gjarnan fylgir miklum breytingum og hins vegar bjartsyni og miklum veentingum.
Stemningin i samfélaginu var bjartsyni, mikil tra 4 framtidina og ventingar um
aframhaldandi hagvoxt og velgengni voru miklar. Hugurinn i atvinnu- og vidskiptalifinu
virtist gefa til kynna ad allt veeri heegt og a0 stefnan yrdi eingdngu upp a vid. Slikur andi
hofdar til kjésenda og pvi tala stjérnmalamenn hann gjarnan upp. Pad er litid 4 pad sem
hluta af skyldum stjérnmalamannsins ad vidhalda trinni 4 framtid og framfarir. Vid pessar
adstaedur var litid 4 varfeerni og gagnryni sem drtolur. Pegar einstaklingar attu i hlut gat
slikt verid tilkad sem 6fund, en & merkjamali markadarins sem veikleikamerki og jafnvel
skadleg skilabod ut 4 markadinn. A pessum drum var fjirmélamarkadur ad taka sér stédu
sem Oflugri gerandi en pekkst hafdi i islenskri hagsogu. Ekki verdur fram hja pvi 1itid ad
petta voru efnahagslega miklir uppgangstimar. Hagkerfid hafdi tekio stakkaskiptum eftir
tiunda aratuginn og frekari breytinga var ad veenta par sem islenskt efnahagslif var ennpa
a hradri leid at ur hagkerfi gamla timans 4 6ldum nutimaveedingar, fra rikisbuskap til
markadsbuskapar.

[ april 1995 héfdu Sjélfstaedisflokkurinn og Framséknarflokkurinn hafid samstarf i rikisstjérn
sem atti eftir ad standa 6slitid til vorsins 2007. Stefnuyfirlysing pessarar rikisstjérnar vorid
1995 bodadi framhald 4 breytingum innan stjornkerfis rikisins sem hafdi byrjad med
Videyjarstjorninni vorid 1991. Vid myndun pessarar rikisstjérnar var samningurinn um
Evropska efnahagssvedid hins vegar kominn til sdgunnar. I stefnuyfirlysingunni kom
fram m.a. eftirfarandi:

15. Shiller (2000), Irrational Excuberance.
16. Mark Granovetter. Threshold Models of Collective Behaviour. American Journal of Sociology 83, bls. 1420-43.

17. Jones og Baumgartner, The Politics of Attention: How Government Prioritizes Problems. ,, Attention shifting” 4 margt
skylt vid pad sem stundum hefur verid kallad ,,smjorklipa“ i islenskum stjornmalum.
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A0 vinna ad nyskipan { rikisrekstri, t.d. med auknum tGtbodum, sameiningu
stofnana, pjénustusamningum, breyttu launakerfi og aukinni abyrgd stjérnenda.
Stefnt verdur ad meiri hagkveemni vid opinberar framkveemdir. Unnid verdur ad
pvi ad gera rikisrekstur einfaldari en um leid skilvirkari. Adstodumunur verdur
jafnadur par sem rikid stundar atvinnurekstur i samkeppni vid einkaadila.
Ardsemiskrofur verda gerdar til fyrirtaekja rikisins.

Ad leggja fram daetlun um verkefni 4 svidi einkavaedingar sem unnid verdur ad 4
kjortimabilinu. Ahersla verdur 16gd 4 ad breyta rekstrarformi rikisvidskiptabanka
og fjarfestingarlanasjoda. Pad 4 einnig vid um fyrirteeki og stofnanir i eigu rikisins
sem eru i samkeppni vid einkaadila. Unnid verdur ad s6lu rikisfyrirtaekja a
kjortimabilinu { samreemi vid akvardanir Alpingis.

ba sagdi { pessari stefnuyfirlysingu um hdsneedismal:

stefnt verdur ad pvi ad flytja almenna husnaedislanakerfio fra Husnaedisstofnun
yfir i bankakerfid.“'®

bessi yfirlysing nyrrar rikisstjérnar bodadi umfangsmiklar breytingar 4 stjérnkerfi og
stjornarhattum hins opinbera. Par 4 medal var sala 4 rikisfyrirteekjum og undirbuningur
a0 einkaveedingu bankanna. Pa er fjallad um samskipti stjérnvalda og borgaranna og
eftirlit og par segir:

Dregid verdi ur skrifraedi { samskiptum borgaranna vid stjérnvold og dparfa laga-
og reglugerdaakvaedi verda afnumin. Pjonusta rikisins verdi snidin ad nutima
teekni, t.d. med nettengingu pjonustustofnana og pappirslausum tollvidskiptum.
Tryggt verdur ad eftirlitsadilar ipyngi fyrirtaekjum ekki um of med starfsemi sinni.

Eftir kosningarnar i mai 1999 endurnyjadi rikisstjorn pessara flokka samstarfssamning
sinn med stefnuyfirlysingu vid myndun rikisstjornarinnar. Yfirlysingin bar med sér fyrirheit
og mikinn metnad sem gaf til kynna hvernig stjornvéld sdu Island fyrir sér { samfélagi
bjédanna. Yfirskrift stefnuyfirlysingarinnar var ,,I fremstu r6d 4 nyrri 61d“ og bodadi
aframhald 4 skipulag0ri einkaveedingarstefnu rikisstjérnarinnar og métun umhverfis par
sem riki0 veeri ekki i samkeppni vi0 fyrirteki { eigu einkaadila og par sem dregid yrdi ur
eftirliti med starfsemi fyrirteekja 4 markadi. I stefnuyfirlysingunni sagdi m.a.:

Ad halda afram einkaveedingu rikisfyrirtaekja, einkum peirra sem eru i samkeppni
vid fyrirtaeki i eigu einkaadila. Hlutabréf i rikisbonkunum verdi seld med pad
a0 markmidi ad nd fram hagradingu 4 fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid
virka samkeppni 4 markadnum til ad na fram 6dyrari pjénustu. Vid séluna verdi
bess geett ad rikid fai hamarksverd fyrir eign sina i bonkunum. Hafinn verdi
undirbuningur ad s6lu Landssimans. Vid s6lu hans verdi pess geett ad tryggja goda
pjonustu 4 sem hagstaedustu verdi vid byggdir landsins og einnig ad tryggja virka
samkeppni 4 fjarskiptamarkadi. Stefnumorkun 4 svidi einkaveedingar fari fram i
radherranefnd um einkaveedingu en undirbuningur og framkvamd verkefna 4
pessu svidi verdi  hondum framkvemdanefndar um einkavedingu. Adur en sala
einstakra rikisfyrirteekja hefst verdi 16g0 fram i rikisstjorn daetlun um timasetningu,
fyrirkomulag og radst6fun andvirdis af s6lu peirra. Tekjunum verdi varid til ad
greida nidur skuldir rikissjods, til ad fjarmagna sérstok verkefni i samgéngumalum
og til ad efla upplysingasamfélagio."

Dregid verdi tr skrifraedi i samskiptum vid stjornvold og dparfa laga- og
reglugerdadkveedi afnumin. Haldid verdi afram ad snida pjonustu rikisins ad

natima teekni, t.d. med nettengingu pjonustustofnana og rafreenum vidskiptum.
Tryggt verdi ad eftirlitsadilar ipyngi fyrirteekjum ekki ad 6porfu.

Fjérum arum seinna, i stefnuyfirlysingu rikisstjornar pessara somu flokka eftir kosningarnar
2003, var ekkert lat & peirri bjartsyni sem einkenndi yfirlysinguna 1999. Stefnuyfirlysingin
byrjadi 4 upptalningu sem lysti sigurgéngu lidinna dra sem hefdi verid timi hagvaxtar,
vaxandi kaupmattar med fyrirheitum um aframhaldandi uppbyggingu og 6tal taekifeerum
til aukinnar velmegunar. Yfirlysingin héfst 4 pessu ordum:

18. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstjérnar Sjdlfsteedisflokks og Framsdknarflokks 1995.
19. Stjornarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstjérnar Sjdlfstedisflokks og Framsoknarflokks 1999.
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Undanfarin 4tta ar hafa einkennst af bjartsyni, framférum og beettum hag
bjédarinnar. Oflugt atvinnulif hefur lagt grunninn ad blomlegu mannlifi og
sokn 4 flestum svidum pjodlifsins. Styrk stjorn landsmala hefur leitt af sér lengsta
samfellda skeid vaxandi kaupméttar og hagseeldar i Islandssdgunni og tekist hefur
ad tryggja efnahagslegan stodugleika. A grundvelli pessa og 1 ljési hins mikla
hagvaxtar sem framundan er skapast pjodinni nu 6tal teekifeeri til ad seekja fram

til aukinnar velmegunar og enn betri lifskjara.?’

Framseekni og stefnufesta sem bodadi aframhaldandi hagvoxt og velgengni var allsradandi
og skilabodin ut i samfélagid voru skyr:
AJ nyta aukid svigrum rikissj60s til ad tryggja aukinn kaupmatt pjodarinnar
med markvissum adgerdum { skattamalum. A kjértimabilinu verdur m.a.
tekjuskattsprosenta a einstaklinga laekkud um allt ad 4%, eignarskattur felldur
nidur, erfdafjarskattur samreemdur og leekkadur og virdisaukaskattskerfio tekid
til endurskodunar med pad i huga ad baeta kjor almennings. Enn fremur er
etlunin ad auka moguleika almennings a skattfrjalsum vidbotarlifeyrissparnadi.
Skattaleekkanir verdi nanar dkvednar i tengslum vid gerd kjarasamninga.

Ad haldio verdi dfram endurskipulagningu a hisnadismarkadi { samreemi vid
markmid um [budaldnasj6d. Lanshlutfall almennra ibudaldna verdi haekkad 4
kjortimabilinu 1 4f6ngum 1 allt ad 90% af verdgildi eigna, ad akvednu hamarki.
Leigumarkadur ibudarhtsnaedis verdi efldur.

Og pa var enn itrekad aform rikisstjérnarinnar um aukna samkeppni, Gtbod 4 rikisrekstri
og aukid sjélfsteedi eftirlitsstofnana sem po skyldi ekki ipyngja starfsemi fyrirtekja.

AQ tryggja ad 6flug samkeppni riki 4 sem flestum svidum atvinnulifsins til hagsbota
fyrir neytendur. Bodinn verdi it rekstur 4 vegum rikisstofnana par sem pvi verdur
komid vid en jafnframt verdi adgengi og pjonusta trygg0. Sjalfstaedi eftirlitsstofnana
hins opinbera parf ad vera 6tvireett og tryggija parf ad starfsemi peirra verdi ekki
oparflega ipyngjandi.

Pessi yfirlysing endurspegladi ekki adeins stemninguna sem var { samfélaginu 4 pessum
tima heldur kynti htin einnig undir miklum veentingum. Stjérnvéld gafu landsménnum
tilefni til ad tria pvi ad nu veeru peim allir vegir feerir. Hver afangasigur 4 feetur 60rum
syndi og stadfesti ad landinn veeri 4 réttri leid. Miklar taekninyjungar, hradi og 4dur opekkt
adgengi ad upplysingum a veraldarvefnum gerdi pad ad verkum ad fyrir pa kynsl6d, sem
var ad taka vid i athafnalifinu, veeri samanburdur vid lidna tima markleysa pvi ad nu veeri
o6ldin 6nnur. Pessi hugsunarhattur var alpjodlegt fyrirbeeri og heyra matti i kauphollum
um allan hinn vestreena heim ,,this time is different“* Nu voru nyir og breyttir timar.

begar svo hattar til skapast gjarnan pad sem kallad hefur verid i rannséknum 4 atferli
fyrirtaekja og stofnana stadfestingararatta (e. success-induced bias)*. Stadfestingararatta
beinist eingéngu ad pvi ad sannfeerast um aframhaldandi velgengni. Hun lysir sér i pvi ad
velgengni sem stendur yfir i lengri tima leidir af sér bjagada hugsun, p.e. ad menn byrja
ad tria pvi ad ekkert geti farid trskeidis. Vid slikar adstaedur er folk liklegra til ad ttskyra
velgengni sina med pvi ad visa til haefni sinnar og getu fremur en til heppni. A sama
hatt og liklegt er ad pad utskyri mistok sin med oheppni en ekki skorti 4 haefni eda getu.
Vidvarandi velgengni getur skapad oftru 4 eigin getu og leitt pannig af sér tilhneigingu til
a0 vanmeta ahettu. Pad studlar ad dheettuhegdun.

16.2 Stjérnsysluleg stada Ibidalanasj6ds
og breyttir timar 1995-2003

16.2.1 Breytingar a stjornsyslu hisnaedismala 1999-2003
Ny 16g um hiisneedismal voru sampykkt 4 Alpingi vorid 1998 pegar prju ar voru lidin af
kjortimabilinu. Adeins nokkrum dégum sidar voru 16g um opinbert eftirlit med

20. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstiérnar Sjdlfsteedisflokks og Framséknarflokks 2003.
21. Reinhart og Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
22. March, A Primer on Decision Making: How decisions happen.
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fjarmalastarfsemi sampykkt og toku beedi pessi 16g gildi 4 sama tima, 1. jandar 1999
(sja nanar um stofnun Fjarmalaeftirlitsins i kafla 16.2.7). Peer breytingar sem gerdar
voru & 16gum um husnedismal og hvernig ad peim breytingum var stadid atti sidar eftir
ad hafa 4hrif 4 stodu Ibtidaldnasjods med tilliti til adhalds og eftirlits. Ekki sist hafdi
ahrif i pessu tilliti hvernig innleiding pessara nyju hisnsdislaga og laganna um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi tengdust med formlegum og 6formlegum heetti. ba attu
breytingar 4 1ogum um Sedlabanka Islands, ny 16g um fjarmalafyrirteeki og umhverfi islenska
fjisrmalamarkadarins almennt eftir ad hafa dhrif 4 stddu eftirlitsumhverfis Ibudalanasjods.

P6tt nyju 16gin um husnaedismal kvaedu skyrt 4 um ad Ibudaldnasjédur veeri sjélfsteed
stofnun i eigu rikisins med sérstaka stjorn, pa heyrdi stofnunin stjérnarfarslega undir
radherra. [ peim skilningi hafdi radherra veigamiklar heimildir til ad hlutast til um malefni
stofnunarinnar samkveemt sérstokum fyrirmeelum laga.?

Med nyju légunum um huisneedismal fra 1998 feerdust stjérnunarheimildir og stefnumétandi
dkvardanavald 4 svidi huisnaedismala { rikara meeli fra Alpingi til framkveemdarvaldsins.
Horfid var fré pvi ad Alpingi tilnefndi fulltrtia { stjérn sj6dsins eins og verid hafdi. [ pess
stad skipadi rdBherra stjérnina. Pannig s6fnudust enn meiri stefnumétandi vold saman
4 einum stad innan Stjornarradsins, p.e. hja félagsmalaradherra, en hann hafdi auk pess
reglugerdarvaldid eins og verid hafdi.

Pegar 16gin voru sampykkt 4 Alpingi 28. mai 1998 var eftirlit annarra stofnana med
starfsemi sj60sins Obreytt fra pvi sem verid hafdi fyrir breytingu, p.e. eftirlit med ttgafu
husbréfa, fjarhag og starfsemi husbréfadeildar og vidoskiptum med htisbréf 4 eftirmarkadi
var { héndum Bankaeftirlits Sedlabanka Islands, auk pess sem Sedlabankinn hafdi peer
skyldur ad studla ad pvi ad jafnvaegi rikti 4 hisbréfamarkadi og hindra ad verulegt misvaegi
myndadist 4 peim markadi. Pa hafdi Rikisdbyrgdasjodur eftirlit med skuldabréfautgafu
[budalanasjods. Ibudaldnasjéodur hafdi eftir breytinguna édfram 16gbundnu félagslegu
hlutverki ad gegna en med setningu laganna atti { meira meeli ad fjarmagna hiisnaedislan
til almennings med husbréfakerfinu pvi ad Byggingarsjodur rikisins og Byggingarsjodur
verkamanna voru lagdir nidur og sameinadir hinum nyja sj6d. Rikisendurskodun og
umbodsmadur Alpingis h6fdu eftirlitshlutverk gagnvart sjodnum samkvemt peim 16gum
sem um pessar stofnanir pingsins giltu og pvi vidlika eftirlit og pser h6fdu med 6drum
stofnunum framkvemdarvaldsins.

Vid gildistéku nyju laganna um Ibdaldnasjéd 1. jandar 1999 var eftirlit med starfsemi
sj0dsins hins vegar ordid dreifdara. Adeins nokkrum dégum eftir sampykkt nyju
hasnadislaganna i mai 1998 h6fdu, eins og fyrr sagdi, ny 16g um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi verid sampykkt.?* Med pessum 16gum fluttist eftirlit med starfsemi
husbréfadeildar [btidalanasjéds fra Sedlabanka Islands til Fjarmélaeftirlitsins. Sedlabanki
Islands hafdi eftir sem 4dur peer skyldur samkvemt [6gum nr. 44/1998 ad studla ad pvi
a0 jafnveegi rikti 4 husbréfamarkadi og hindra ad verulegt misveegi myndadist 4 peim
markadi.

begar svo logunum um husnadismal var breytt 4rid 2004 med 16gum nr. 57/2004 urdu,
eins og sidar verdur fra greint, aftur nokkrar breytingar 4 fyrirkomulagi eftirlits fra pvi
sem hafdi verid fyrir breytingu. Eftir pessa breytingu feekkadi peim sem med einum eda
6drum heetti komu ad eftirliti med starfsemi Ibudalanasj6ds. Sedlabanki Islands, sem &
arinu 2004 hafdi starfad undir forreedi forsaetisraduneytisins fra pvi { byrjun ars 2000 og
samkvemt nyjum l6gum um Sedlabanka Islands nr.36 fra 2001, hafdi eftir pessa breytingu
4 16gum um hisnsedismal med gildistoku laga nr.57 4 arinu 2004 ekki lengur neitt med
starfsemi [budalanasjods ad gera par sem eftirlit med allri starfsemi Ibudalanasjods feerdist
alfarid til Fjarmaélaeftirlitsins. Med breytingunni 4 16gunum um htisnsedismal nr.57/2004
var fellt ut 4kveedid um skyldur Sedlabanka Islands til ad studla ad pvi ad jafnveegi rikti 4
husbréfamarkadi og ad hindra ad verulegt misveegi myndadist 4 peim markadi. Par med
hafdi Sedlabankinn hvorki beinar lagalegar skyldur gagnvart Ibudalédnasjodi né stjornteki
til ad bregdast vid og taka 4 hugsanlegum &hrifum sem starfsemi Ibudalédnasj6ds kynni

23. Forsaetisraduneytid, Starfsskilyrdi stjornvalda - Skyrsla nefndar um starfsskilyrdi stiornvalda, eftirlit med starfsemi
peirra og vidurlog vid réttarbrotum i stjornsyslu.

24. Log nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
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a0 hafa 4 stodugleika i fjarmalakerfinu i heild likt og hann gat gert gagnvart fjarmala-
stofnunum sem storfudu samkveemt [6gum um fjarmalafyrirtaeki (sja nanar um petta
sidar 1 pessum kafla). Rikisabyrgdasjodur (Lanasysla rikisins) hafdi eftir sem 4dur
eftirlitshlutverki ad gegna par sem utgéfa fjirmognunarbréfa [bidalanasjéds var enn med
abyrgd rikisins. Samkvaemt I6gunum gengur eftirlitshlutverk félagsmalaraduneytisins og
Fjarmalaeftirlitsins lengra en eftirlit Rikisabyrgdasj6ds par sem kvedid var 4 um ad
félagsmalaradherra skyldi setja i reglugerd

akveedi um dheettuviomid, dheettustyringu, innra eftirlit og vidskipti sj6dsins med
verdbréf ad fenginni umsdgn stjérnar Ibtidalanasjods og Fjarmalaeftirlitsins.?

Pannig voru t.d. allar breytingar 4 aheettustyringarstefnu sj60dsins hadar reglugerdar-
heimildum radherra og umsognum Fjarmalaeftirlitsins medan reglugerd radherrans um
fjarhag og ahettustyringu Ibudaldnasjods gerdi adeins rad fyrir pvi ad slikar breytingar
yrdu kynntar Rikisdbyrgdasjodi og fjarmalaraduneyti®, en undir pad raduneyti falla
rikisdbyrgdir og par med Rikisabyrgdasjodur.

Breytingar eins og pessar 4 svidi hiisneedismala par sem a meira stefnumoétandi
akvardanavald fluttist til rd0herra var ekki einsdeemi 4 pessum arum. Svipada préun matti
sja 1 60rum malaflokkum, t.d. { heilbrigdisméalum par sem radherra gat med heimild i
16gum tekid meirihéttar stefnumotandi dkvardanir sem f6lu i raun i sér kerfisbreytingar
innan mélaflokksins 4n pess ad leita sampykkis pingsins. I lok tiunda aratugarins og {
upphafi nyrrar aldar hafdi pad form i islenskri stjérnskipan ad radherra beeri einn dbyrgd
4 stjornarath6fnum o6llum 4 sinu svidi tekid 4 sig vissa mynd, sem birst hefur { islenskri
radherrastjornsyslu. Formid felst 1 pvi ad ra0herrar eru nanast einradir vegna pess ad peir
geta tekid akvardanir i einstokum malum innan ramma laga an pess ad purfa ad leita
sampykkis samradherra i rikisstjorn. A pad hefur verid bent ad hvergi i nagrannarikjunum
hafi verid gengid eins langt { sliku framsali valds til radherra eins og 4 Islandi, p.e. ad i
islenska pingraedinu geri raBherrastjornsysla rad fyrir pvi ad radherra fari einn med abyrgd
4 peim malaflokki sem undir hann heyrir.”” Frekara framsal valds, eins og 16g nr. 44/1998
gera rad fyrir, felur pvi i sér ad storaukin stefnumarkandi vold feerast 4 hendur einum
radherra 1 rikisstjérninni.

16.2.2 Breytingar a stjornsyslu hisnaedismala 1995-2003:
Ny stofnun og breytt stada — Ibadalanasjodur

Meirihéttar breytingar voru gerdar 4 stjornsyslu hiisnedismala med setningu laga
nr. 44/1998. Rekja ma pessar breytingar og breytingar 4 umhverfi peirra til fyrstu
stefnuyfirlysingar rikisstjornar Sjalfsteedisflokks og Framsoknarflokks vorid 1995. Par
segir i upptalningu um meginmarkmid rikisstjérnar pessara flokka, m.a. um hisnadismal:

Stefnt verdur ad pvi ad flytja almenna husnaedislanakerfid frd Hisneedisstofnun
yfir i bankakerfid.?

En Dar segir lika eins og adur greinir ad:
Ahersla verdur 16gd 4 ad breyta rekstrarformi rikisvidskiptabanka og

fjarfestingarlanasjoda. Pad a einnig vio um fyrirteeki og stofnanir 1 eigu rikisins
sem eru i samkeppni vid einkaadila.

Afpessu ma ljost vera ad samhlida breytingum 4 stjérnsyslu Ibtidaldnasjéds var unnid ad
endurskipulagningu 4 starfsemi sem var natengd starfsemi sjodsins.

Framsoknarflokkurinn hafdi alltaf gefid skyrt til kynna ad stefna hans veeri st ad
Ibudaldnasjédur yrdi afram i eigu rikisins. Petta m4 m.a. rada af redu formanns
Framsoknarflokksins, Halldors Asgrimssonar, sem hann hélt 4 flokkspingi flokksins
Pjédleikhusinu 21. febraar 2003, en par sagdi formadurinn ordrétt:

25. 5. gr. laga nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um htsneaedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.

26. 2. gr. reglugerdar nr. 544/2004, um fjérhag og dheettustyringu Ibudaldnasjods.

27. Sjé forseetisraduneytid, Samhent stjérnsysla - Skyrsla nefndar um endurskodun laga um Stjérnarrdd Islands, bls.35-45.
28. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstiérnar Sjalfsteedisflokks og Framséknarflokks 1995.
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Vid framséknarmenn viljum stydjast afram 6flugan Ibidalanasjéd. Okkar stefna
er ad til stadar sé oflug sjalfstaed lanastofnun { eigu rikisins, Ibudalénasjédur sem
hefur pad hlutverk ad tryggja landsmonnum jafnreedi i husnadismalum med pvi
ad veita hagkveem grunnldn til bygginga og kaupa ibidarhtisnaedis. [budalénasjodur

er ekki rekinn med ardsemissjonarmid ad markmioi.”

bessi afstada framsoknarmanna kom einnig fram { mali félagsmélaradherra, Péls
Péturssonar, pegar hann sidar meelti fyrir frumvarpi til laga um husnadismal i pinginu
snemma ars 1998. Ljost var ad medal stjornarflokkanna tokust 4 nokkud andstaed politisk
sjénarmid um markmid og hlutverk Ibudaldnasjéds. Sjalfsteedisflokkurinn vildi minnka
rikisabyrg0ir i kerfinu, m.a. 4 bréfum sjédsins.

begar Pall Pétursson tok vid embeetti félagsmalarddherra 1 rikisstjorn vorid 1995 kom
pad pvi { hans hlut ad fylgja eftir stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar { hisnsedisméalum.
Undirbuningur virtist fara heegt af stad.

Pad var ekKki fyrr en 10. jantar 1996 ad Pall Pétursson, félagsmalaradherra, skipadi nefnd
til ad kanna moguleika 4 pvi ad draga ur rikisabyrgd i hisbréfakerfinu og fera starfsemi
husbréfadeildar fra Hasnedisstofnun til ldinastofnana. I nefndina voru skipadir Benedikt
Arnason hagfradingur, vidskiptardduneyti, Einar K. Gudfinnsson alpingismadur, Ingi
Valur Johannsson deildarstjori, félagsmalardduneyti, Pétur H. Blondal alpingismadur,
Sigurdur E. Gudmundsson, framkveemdastjori Husnaedisstofnunar, Yngvi Orn Kristinsson,
framkvamdastjori peningamalasvids Sedlabanka Islands, og Magnus Stefansson
alpingismadur sem jafnframt var skipadur formadur nefndarinnar. Sigurdur Geirsson,
forstddumadur verdbréfadeildar Husnaedisstofnunar, starfadi med nefndinni. I starfi sinu
haf6i nefndin samrad vid Samband islenskra vidskiptabanka og forridamenn fasteignasala.*

Nefndin skilad sameiginlegum tilldgum og nidurstodum i skyrslu til félagsmalaradherra
i jantiar 1997. Par lagdi nefndin til ymsar breytingar 4 starfshattum og verkaskiptingu
milli sj6dsins og annarra lanastofnana og taldi ad med pvi méti meetti draga ur aheettu
rikissj3s af rekstri husbréfadeildarinnar. Par med var nidurstadan st ad Ibudalanasjédur
yroi afram i rikisrekstri og bréf hans med rikisabyrgo.

Skipun nefndarinnar var edlilegt framhald af pvi sem sett var fram { stjérnarsattmala um
I[budalénasjod.

16.2.3 Undirbianingur 1997-1998 ad setningu laga nr. 44/1998 um hisnzedismal

Formlegur undirbuningur ad gerd frumvarps til nyrra husnedislaga hofst ekki fyrr en
rumum tveimur arum eftir kosningar eda 15. oktdber 1997. ba skipadi félagsmalaradherra
samrddshop rikis og sveitarfélaga og nokkru sidar, 22. oktéber 1997, skipadi radherrann
starfshép. I samrddshépinn voru skipadir Karl Bjornsson, beejarstjori 4 Selfossi, P4ll R.
Magnusson, formadur husneedisnefndar Reykjavikur, Gunnar S. Bjornsson,
husasmidameistari og varaformadur husnaedismalastjornar, Steingrimur Ari Arason,
adstodarmadur fjarmalaradherra, og Arni Gunnarsson, adstodarmadur félagsmalarddherra,
sem jafnframt var skipadur formadur samradshépsins. I starfshépinn voru skipadir Hikon
Hékonarson, formadur hisnaedismalastjérnar, Gunnar S. Bjérnsson, hisasmidameistari
og varaformadur hisnadismalastjornar, Pall Gunnar Palsson, deildarstjori { idnadar- og
vidskiptardduneyti, Steingrimur Ari Arason, adstodarmadur fjarmalaradherra, og Arni
Gunnarsson, adstodarmadur félagsmalaradherra, sem jafnframt var skipadur formadur
starfshopsins.

Pbessi skipan félagsmalarddherra i nefndir vegna undirbinings vio gerd frumvarpsins vekur
athygli. Hér md sja ad mikil skérun er 4 milli pessara hdpa, p.e. fyrir utan starfsmann
beggja hopanna sem var Ingi Valur Jéhannsson, deildarstjori i félagsmalaraduneytinu,
pa voru Gunnar S. Bjérnsson, Arni Gunnarsson og Steingrimur Ari Arason i badum

29. Yfirlitsreeda Halldérs Asgrimssonar, formanns Framséknarflokksins, vid upphaf flokkspings i bjédleikhusinu 21.
febraar 2003.

30. Ur athugasemdum vid frumvarp til laga um htisnedismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998.
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hépunum.* bPennan starfshép skipadi radherrann til ad undirbtia frumvarp um breytt
hlutverk og starfsemi Husnedisstofnunar rikisins. I greinargerd med frumvarpinu
kemur fram ad frumvarpid hafi verid samid sameiginlega af pessum tveimur hépum, p.e.
starfshopnum og samradshopnum, og i vidtaeku samradi vid sérfreedinga, embaettismenn
og stjornmalamenn.*

Frumvarpid var lagt fram 4 Alpingi { mars 1998. Meginmarkmid frumvarpsins, eins og
segir i greinargerdinni, var m.a. ad einfalda og samreema medferd og lanveitingar til
htsnedismala til lengri tima litid, stofna sjalfsteedan sj6d, Ibudaldnasjod, sem etti ad
verda fjarhagslega sjalfsteedur til framtidar og standa undir lanveitingum sinum og rekstri
me0 eigin tekjum, sameina Byggingarsj60 rikisins og Byggingarsjod verkamanna, loka
félagslega eignaribudakerfinu i paverandi mynd og ad félagsleg jofnun vid 6flun eigin
hisneadis yroi i formi sérteekra vidbotarlana og fjarhagsleg adstod til einstaklinga feeri i
gegnum vaxtabotakerfi.”

Markmid gomlu laganna var 14tid halda sér en ordid ,tilgangur® kom i stadinn fyrir ordid
»markmid“ { lagagreininni og hljédar pvi svo:
Tilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi
husnadismaéla ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnedismalum
og a0 fjarmunum verdi sérstaklega vari til pess ad auka moguleika folks til ad
eignast eda leigja huisneedi 4 vidradanlegum kjorum.*

Ekki voru gerdar neinar breytingar 4 pessu meginmarkmidi laganna og pvi greinilega
@tlunin ad hafa starfsemi Ibudalénasjods afram 1 rekstri rikisins en b6 med 6dru snidi.

Frumvarpid gerdi rad fyrir breytingu 4 stjornsyslulegri stodu Husneedisstofnunar rikisins.
Ny stofnun, p.e. Ibudalanasjodur, var sett 4 laggirnar 4 grunni Husnedisstofnunar, sem
i frumvarpinu var skilgreind sem sjalfsteed rikisstofnun. Aftur 4 moéti var gert rd fyrir
akvednum grundvallarbreytingum 4 starfsemi stofnunarinnar, pvi eins og segir um stofnun
[btidalénasj6ds { greinargerd med frumvarpinu:

er horft til framtidar um rekstur og fjarmoégnun nys htisneedislanakerfis, sem
etlad er ad standa undir eigin lanveitingum og ad patttaka rikisins verdi fyrst og
fremst { formi vaxtabota ad pvi er snertir kaup og byggingu eigin ibdarhusneaedis.

Um betta akvaedi segir nanar i athugasemd vid frumvarpid:

Til pess ad annast stjorn og framkvaemd hisnadismala { umbodi radherra er gert
rad fyrir stofnun Ibudalédnasjods, sem verdi sjalfsteed rikisstofnun. Med sjalfstaedri
rikisstofnun er visad til peirra almennu reglna sem gilda um samband adra og
laegra stjornvalds og um heimildir sedra stjornvalds til afskipta af einstokum malum.
EkKki er gert rad fyrir ad félagsmalaradherra hafi afskipti af starfsemi sjodsins, nema
med setningu stjornvaldsfyrirmeela. Pratt fyrir petta felst p6 ekki takmorkun 4 rétti
félagsmalarddherra sem yfirstjornanda husnadismala til pess ad krefja sj6dinn
um upplysingar og gogn um malefni sj60sins, par 4 medal um einstok mal. Su
stadreynd ad sjodurinn skuli vera radgefandi fyrir félagsmalaradherra og 6nnur
stjornvold 1 hisnedismalum takmarkast ad sjalfsogdu af pvi sem fram kemur i
einstokum greinum frumvarpsins og peim stjérnvaldsfyrirmelum sem kunna
a0 ver0a gefin 4 grundvelli peirra.

Med pessu stjérnunarfyrirkomulagi er sambandid milli radherrans og stofnunarinnar gert
formlegra og gegnserra par sem gert er rad fyrir ad afskipti radherra af starfsemi
stofnunarinnar sé framkveemt { krafti reglugerdarakveeda. Aftur 4 moéti getur pad ordalag
ad kalla stofnunina ,,sjalfsteeda”“ verid misvisandi vegna pess ad i pessu tilviki hefur
raBherrann miklar stjérnarfarslegar heimildir til ad gefa fyrirmeeli og jafnvel, eins og segir
i 12. gr. laganna, dkveda i reglugerd um innra skipulag stofnunarinnar. Stofnun, sem byr
vid slikar heimildir rddherra, getur vart talist mjog sjalfstaed. Pa segir i athugasemdum

31. A pessum tima var Arni Magntisson adstodarmadur Finns Ingdlfssonar, en Arni Magnusson vard sidar
félagsmalaradherra eftir ad Pall Pétursson féll af pingi i kosningum til Alpingis 2003. Pegar Finnur Ingélfsson
fluttist { Sedlabanka Islands  byrjun ars 2000, tok Valgerdur Sverrisdottir vid sem idnadar- og vidskiptaradherra.
Hennar adstodarmadur vard Pall Magntisson, brédir Arna Magntissonar. Finnur Ingélfsson var i Sedlabanka Islands
fram til arsins 2002.

32. Ur athugasemdum vid frumvarp til laga um husneedismal & pskj. 877, 507. mél 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998.
33. Sama heimild.
34. Log nr. 44/1998, um husnaedismal.
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vid greinina ad pratt fyrir dkveedid um ad til purfi setningu stjérnvaldsfyrirmeela p4 hafi
pad ekki { for med sér takmorkun a rétti félagsmalarddherra sem yfirstjérnanda
hasneedismala til pess ad krefja sj6dinn um upplysingar og gogn um malefni sjoédsins, par
& medal um einstok mal. Hér ma pvi skilja ad pratt fyrir sjélfsteedi [budaldnasjéds hafi
rdBherrann einnig heimildir til ad hafa nokkur bein og/eda ébein afskipti af einstokum
malum, hann gat t.d. spurt um einstakar linveitingar. Ibudalédnasjédur er pvi demi um
stofnun sem samkveemt laganna hljédan er skilgreind sem sjélfsteed en 16ggjafinn hefur
veitt radherranum vidteekar heimildir til ad hafa afskipti af starfsemi hennar.”

Allt fra arinu 1957 hafdi Alpingi kosid i Husneedismalastjorn eftir hverjar kosningar.
Samkveemt 16gum nr. 42 frd 1957 * voru fimm { stjérn stofnunarinnar og voru fjorir
peirra kosnir hlutbundinni kosningu af sameinudu Alpingi eftir hverjar kosningar og
varamenn med sama heetti. Einn var skipadur af radherra eftir tilnefningu Landsbanka
[slands. P4 skyldi félagsmélaradherra skipa stofnuninni framkvemdastjéra ad fengnum
tillégum hdsneedismalastjérnar.

[ nyja frumvarpinu var hins vegar 16gd til st breyting 4 stjérnskipan stofnunarinnar ad {
stad pess ad stjorn stofnunarinnar veeri kosin af Alpingi gerdi frumvarpid rad fyrir pvi ad
félagsmalaradherra skipadi stjorn Ibudalédnasjods til fjdgurra ara an pess p6 ad geta pess
hvad radherra skyldi hafa til hlidsjonar vid skipan stjérnarmanna. Um pessa breytingu
segir ordrétt i athugasemdum vid 7. gr. frumvarpsins:

[ samreemi vid pa grundvallarreglu islenskrar stjérnskipunar ad radherra beri
stjornskipulega abyrgd 4 peim malaflokki eda mélaflokkum, sem honum eru
fengnir samkvaemt 16gum, er edlilegt ad hann skipi stjérn Ibidalanasjéds.

Um petta segir afram { athugasemdum vid 7. gr.:

S¢é 1itid yfir préun 1oggjafar um afskipti opinberra adila af htisneedismalum er ljdst
ad hun hefur einkennst nokkud af pvi hvernig stadid hefur verid ad fjarmognun
husneadislanakerfisins og utdeilingu peirra fjarmuna sem til radst6funar hafa verid
hverju sinni. Med pvi ad fela Alpingi afskipti af skipun husnaedismalastjérnar
md segja ad { pvi hafi verid f6lgid visst eftirlit med radstéfun peirra fjarmuna
sem Husnadisstofnun voru fengnir til radstofunar. bPegar litid er til pess ad med
frumvarpinu er stefnt ad pvi ad Ibidalanasjodur verdi fjarhagslega sjalfsteedur,
a0 fjarmunum til husnaedismaéla er ad miklu leyti aflad med s6lu skuldabréfa
4 almennum markadi og ad pad er félagsmalarddherra sem fer med yfirstjorn
htsnaedismala i landinu verdur ekki séd ad sérstok asteeda sé til pess ad Alpingi
kjosi stjorn Ibudalédnasjods med sama heetti og fyrr. Auk pess ber ad lita til pess
ad [budalédnasjodur kemur til med ad luta eftirliti peirra stofnana er undir Alpingi
heyra, Rikisendurskodunar og eftir atvikum umbodsmanns Alpingis.”

[ pessari roksemdafeerslu sem kemur fram { frumvarpinu er ekki minnst 4 rikisébyrgdina
sem ennpa var 4 skuldabréfaitgafu sjédsins og par med eftirlitsabyrgd Alpingis med
rikisdbyrgdum sem varda fjarlog. Pott rikisabyrgdir séu og hafi verid ,,0synilegur® pattur
4 fjarlogum pa eru fjarlog 4 abyrgd fjarmalaradherra og par med rikisabyrgdir sem feerast
ekki 4 fjarlog fyrr en 4 peer abyrgdir reynir.

P4 var talid naudsynlegt med setningu pessara laga ad sameina Byggingarsjod rikisins og
Byggingarsjod verkamanna til pess ad mynda einn sterkan sj6d sem geeti ordid bakhjarl
hins nyja hisnadislanakerfis. A pessum tima hafdi mikill halli myndast 4 Byggingarsjédi
verkamanna og var hann kominn i prot og rimlega pad. Asteedan var st ad rikid hafdi
ekki stadid vid loford um framlag i sj60inn vegna nidurgreidslu vaxta. Pad sem til var i
Byggingarsj6di rikisins @ pessum tima var nokkurn veginn ndg til ad jafna upp fyrrgreindan
halla 4 sj60i verkamanna. Med sameiningu sj6danna i einn sterkari sj6d toldu menn ad
moguleikar myndu skapast i nyju fjarmalaumhverfi ad leita eftir hagsteedari fjarmognun

35. Sja Forsaetisraduneytid, Starfsskilyrdi stjérnvalda — Skyrsla nefndar um starfsskilyrdi stiornvalda, eftirlit med starfsemi
peirra og vidurlog vid réttarbrotum i stjornsyslu, bls. 88.

36. Log nr. 42/1957, um Hisneedismalastofnun rikisins.

37. Ur athugasemdum vid frumvarp til laga um htisnedismal 4 pskj. 877, 507. mal 4 122. 16ggjafarpingi 1997-1998.
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vidbotarldana med solu htisnaedisbréfa 4 innlendum og erlendum markadi*®. Nénar er vikid
a0 pessum breytingum sidar par sem fjallad er um breytingar 4 umhverfi fjarmalamarkada
(sja { undirkafla 16.2.6).

Um eftirlit med starfsemi husbréfadeildar [budalanasjéds segir i 1. og 2. mgr. 28. gr.
frumvarpsins ordrétt:

Bankaeftirlit Sedlabanka Islands skal hafa eftirlit med pvi ad starfsemi
husbréfadeildar sé i samraemi vid akvaedi laga pessara og reglugerda settra
samkvaemt peim. Um eftirlitid fer eftir dkvaedum laga um Sedlabanka Islands. Haft
skal eftirlit med atgafu husbréfa og fjarhag husbréfadeildar. Skal Ibtdalanasjédur
veita bankaeftirlitinu allar peer upplysingar sem pad telur naudsynlegar. I peim meeli
sem bankaeftirlitio telur naudsynlegt til a0 meta fjarhagsstodu hasbréfadeildar
hefur pad rétt til ad afla upplysinga og lata fara fram vettvangsrannsoknir hja
6drum deildum Ibudalédnasjods.

Auk eftirlits med husbréfadeild skv. 1. mgr. skal bankaeftirlitid hafa eftirlit med
vidskiptum med hasbréf 4 eftirmarkadi 4 grundvelli laga um verdbréfavidskipti
og laga um verdbréfasjodi. Sedlabanki Islands skal studla ad pvi ad jafnvegi riki
4 husbréfamarkadi. Sedlabankinn skal { peim meeli sem hann telur naudsynlegt
hindra ad verulegt misvaegi myndist & markadnum fyrir hasbréf.

Pessi grein 1 frumvarpinu var hofo 6breytt fra pvi sem var 1 16gunum fra 1993, nema ad
pvi leyti ad i 16gunum frd 1993 er visad til laga nr. 20/1989, um verdbréfavidskipti og
verdbréfasj6di.*

Frumvarpid kom nokkud seint fram i pinginu og pvi @tladur litill timi til medferdar og
umfjollunar. Umreedur i pinginu urdu hardar og langar og snerust ad storum hluta um
afdrif félagslega eignaribudakerfisins sem frumvarpid gerdi rad fyrir ad yrdi i raun lagt
nidur { paverandi mynd sem eitt af verkefnum Ibidalédnasj6ds. Aftur 4 moti var rad fyrir
pvi gert ad félagsleg adstod sjodsins yrdi feerd yfir { vaxtabdtakerfid og par med i hendur
fjarmalaradherra sem fér med malaflokk skattkerfisins.

P4 virtist stjérnarandstadan sjd teikn 4 lofti sem bodudu endalok Ibudalénasjods sem
rikisstofnunar. Petta kom fram i itrekadri gagnryni a pad sem stjornarandstadan taldi sig
sja i spilunum, p.e. ad sameining Byggingarsjods verkamanna og Byggingarsjods rikisins
i einn stéran sj6d og stofnun Ibtidalanasjods veri skref { 4tt til einkavaedingar sjédsins. I
16ngu og itarlegu nefndaréliti minnihlutans kom einnig fram ad par h6fdu pingmenn
ahyggjur af pvi mikla valdi sem hér var verid ad framselja til rd6herrans. Frumvarpid var
sampykkt med 33 atkvedum stjérnarlida & Alpingi hinn 28. mai 1998 sem 16g nr. 44/1998
og skyldu taka gildi pann 1. jantar 1999.

16.2.4 Undirbiningur ad stofnun ibidalanasjods 1998

[ frumvarpinu hafdi verid gert rad fyrir priggja manna nefnd til pess ad annast undirbtining
og naudsynlegar adgerdir vegna stofnunar Ibudalédnasj6ds og yfirtoku réttinda og skyldna
samkvemt pvi sem frumvarpid gerdi rad fyrir. Kvedid er 4 um ad félagsmalarddherra skuli
skipa undirbiningsnefnd en i 16gunum eru nefndarmennirnir ordnir fimm. Kostnadur
vid storf nefndarinnar skyldi greiddur ur rikissjodi. Segir i 16gunum ad nefndin skuli:

hafa heimild til pess ad gera hvers kyns loggerninga, sem eru naudsynlegir
vegna fyrirhugadrar starfreekslu Ibudalanasjéds. Vid gildistoku laga pessara skal
[budalanasjédur bundinn vid p4 16ggerninga. Radherra setur nefndinni erindisbréf.

I athugasemdum vid greinina { frumvarpinu var vid pad midad ad nefndin skyldi skipud
eigi sidar en 15. mai 1998 og ad hun teeki til starfa frd peim tima. Markmidid med pessu
var, eins og segir { athugasemdinni:

ad gera pa stjorn Ibudalanasjods, er tekur til starfa 1. jantar 1999, betur heefa til
pess ad takast 4 vid verkefni sjodsins.

38. Sama heimild.

39. 32. gr. laga nr. 97/1993, um Husnadisstofnun rikisins, hljédadi svo: ,Bankaeftirlit Sedlabanka Islands skal hafa eftirlit
med vidskiptum med hisbréf & grundvelli laga um verdbréfavidskipti og verdbréfasjodi, nr. 20/1989. Sedlabanki
Islands skal studla ad pvi ad jafnvaegi riki 4 husbréfamarkadi. Sedlabankinn skal { peim meeli, sem hann telur
naudsynlegt, hindra ad verulegt misvaegi myndist & markadnum fyrir husbréf.“
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Login gerdu rad fyrir pvi ad ny stjorn [budalanasjods yrdi skipud fra og med 1. jantiar 1999.

Hinn 28. mai 1998 skipadi svo félagsmalaradherra undirbuningsnefnd pa sem kvedid er
dum 1 55. gr. laganna. I nefndina skipadi radherra Gunnar S. Bjornsson, huisasmidameistara
sem formann, Arna Gunnarsson adstodarmann sinn, Hakon Hakonarson vélvirkja,
Steingrim Ara Arason adstodarmann fjarmélarddherra og Kristinu Astgeirsdottur,
alpingiskonu. P4 vard fyrir valinu sem starfsmadur nefndarinnar Hrélfur Olvisson sem
m.a. hafdi verid framkvaemdastjéri Sambands ungra framséknarmanna og framkvaemdastjori
dagbladsins Timans. Pessi nefnd vann ad undirbuningi ad stofnun Ibtdalanasjéds
samkvemt erindisbréfi rddherra sem gefid var ut 18. juni 1998. Voru nefndinni falin
umtalsverd stjornunarverkefni, m.a. ad auglysa og rada framkvaemdastjéra Ibudalénasjéds,
annast um, { samradi vid framkvamdastjéra, ad auglyst yrdu laus storf hja Ibadalanasjodi
og undirbtining ad gerd reglugerda og annarra stjérnvaldsfyrirmeela sem Ibudaldnasjédi
var upp 4 lagt ad gera tillogur um samkvemt nyju logunum og lata félagsmalaradherra i
té umsagnir eftir pvi sem vid 4tti. ba skyldi undirbuningsnefndin hafa fullan adgang ad
6llum gégnum Husnzedisstofnunar rikisins og sjéda sem hin for med og stjérnendur og
starfsmenn stofnunarinnar veita nefndinni alla naudsynlega adstod sem huin 6skadi eftir.*

[ juli 1998 var starf framkveemdastjéra Ibidalanasjods auglyst laust til umséknar. Var
Gudmundur Bjarnason, pa rddherra landbtinadar- og umhverfismala og varaformadur
Framsoknarflokksins, radinn framkveemdastjori sjédsins. Alls voru 17 umseakjendur um
stoduna® og var haft eftir Gunnari S. Bjornssyni, formanni undirbuningsnefndar
[btidalénasj6ds, 1 vidtali vid Morgunbladid:*

a0 bad hafi verid sameiginlegt alit nefndarinnar ad ganga til vidredna vid

Gudmund Bjarnason par sem hann hafi pétt heefastur af peim sem soéttu um
stoduna.

[ skyrslutoku fyrir nefndinni sagdi Gunnar um 4asteda pess ad Gudmundur hafi verid
talinn 6drum heefari i stoduna:

stadreyndin er st ad peir sem sottu um voru ekki ad okkar mati margir sem ad
hofou pa pekkingu og pa reynslu sem vid t6ldum okkur purfa 4 ad halda { pessu
starfi pannig ad pad voru tiltolulega fair sem ad og par fannst okkur Gudmundur
skara svolitid fram ur ad pvi leytinu, hann var btinn ad vera i bankastarfsemi og
pekkti vel til 4 fjarmalamarkadnum og var vissulega buiinn ad vera pingmadur i
akvedinn tima pannig ad hann pekkti lika vel til 4 peim markadi sem slikum og
ég held ad pad hafi verid svona peir peettir sem ad vid t6ldum ad skorudu fram
ur af peim sem ad séttu um.*”

Nanar er fjallad um radningu Gudmundar Bjarnasonar i 6. kafla rannséknarskyrslunnar.

Svo sem 16gin gerdu rad fyrir skipadi félagsmalaradherra { stjérn [budaldnasjods til fijogurra
dra fra 1. jantiar 1999. I stjérnina skipadi rddherrann Gunnar S. Bjérnsson sem formann,
sem jafnframt hafdi verid formadur undirbiningsnefndarinnar. Adrir i stjérn urdu
samkveemt skipun radherrans: Hakon Hékonarson, sem jafnframt vard varaformadur
stjérnarinnar en hann hafdi lika verid { undirbiningsnefndinni, Arni Gunnarsson, sem
var nyhettur sem adstodarmadur radherrans og einnig i undirbiiningsnefndinni, Arnbjorg
Sveinsdottir, alpingiskona Sjalfsteedisflokki, og Kristin Astgeirsdottir, alpingiskona utan
flokka, sem hafdi verid { undirbiningsnefnd. A pessum tima var Kristin Astgeirsdottir
einnig formadur félagsmalanefndar Alpingis, peirrar nefndar sem f6r med eftirlit med
mélefnum 4 mélasvidi félagsmélaraduneytisins, par med téldum Ibudaldnasjédi. Eftir
kosningarnar vorid 1999 tok Arnbjorg Sveinsdottir vid embeetti formanns félagsmalanefndar
pingsins og gegndi pvi embeetti samfellt fram ad 129. l6ggjafarpingi sem var aukaping sem
st6d 1 einn dag eftir kosningarnar { maf 2003. Arnbjérg sat { stjérn Ibudalédnasjéds fram
til arsins 2001 og allan pann tima var hin jafnframt formadur félagsmalanefndar pingsins.

40. Félagsmalaradherra, Erindisbréf fyrir undirbuningsnefnd, samkvaemt 55. gr. laga nr. 44/1998, um husnaedismal.

41. Umszakjendur, auk Gudmundar Bjarnasonar, voru eftirtaldir: Arngrimur Bléndahl, Déra Stefansdottir, Elin Sigrun
Jonsdoéttir, Gudmundur Gylfi Gudmundsson, Gudlaugur Stefansson, Kristin Sigurdardéttir, Hilmar Périsson, Hjilmar
Kjartansson, Ingi Valur Jéhannsson, Larus Bjarnason, Magnus 1. Erlingsson, Sigurdur Geirsson og Vilhjalmur
Bjarnason. Prir umsakjendur sem éskudu nafnleyndar drégu umsoéknir sinar til baka.

42. Morgunbladid, ,Gudmundur Bjarnason pétti hefastur umsekjenda um stédu framkveemdastjéra Ibidalanasjods
21. 4gust 1998.

43. Skyrsla Gunnars S. Bjérnssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtdaldnasjéd o.fl.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f
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Fyrirspurn kom til félagsmalarddherra 12. jantar 1999 fré Gudmundi Arna
Stefanssyni vardandi skipun stjérnar vegna pess ad ekki var haft samrad vid pingflokka
stjornarandstdunnar um tilnefningar auk pess sem fjorir af fimm stjérnarmoénnum
voru fulltraar stjérnarflokkanna.* bessari fyrirspurn var ekki svarad. Sja nanar i kafla 6.

Guomundur tok ekki vid st6du framkvamdastjora fyrr en radherradémi hans lauk eftir
alpingiskosningar i mai 1999, og gegndi Gunnar S. Bjornsson, sem radherra hafdi skipad
formann stjornar hins nyja Ibadalanasjéds, stodu framkveemdastjora sj6dsins samhlida
formennsku i stjorn hans fyrstu 4-5 manudina eftir stofnun hans.*

Félagsmalaradherrann, Pall Pétursson, hafdi bodad fyrrum framkvemadastjora
Husnzaedisstofnunar, Sigurd E. Gudmundsson, 4 sinn fund seint 4 arinu 1997 og i byrjun
ars 1998 og gert honum ymis starfslokatilbod. Vid skyrslutoku hja rannséknarnefndinni
sag0i Sigurdur ad sér hefdi ordid ljost ad Pall vildi koma ad nyjum manni sem veeri honum
ad skapi og gerdi rikisstjorninni audveldara fyrir ad koma & breytingum. Asteedur uppsagnar
hafi Pall sagt vera breytingar 4 starfsemi og hlutverki Hasnaedisstofnunar rikisins. Sigurdur
ho6fdadi hins vegar sidar mal vegna eftirlaunaréttinda sinna 4 peirri forsendu ad
[btdalénasjédur gegndi { grundvallaratridum sama hlutverki og Hisnadisstofnun rikisins
gerdi 4dur og ad starf hans sem framkvaemdastjéra Husneadisstofnunar hefdi verid
sambeerilegt ad edli, umfangi og abyrgd starfi framkveemdastjéra Ibudalanasjéds. Sigurdur
vann pad mal fyrir Heestarétti. ba hafdi einum af starfsménnum Husnzedisstofnunar med
vidskiptafreedimenntun, sem sétt hafdi um starf framkveemdastjora, verid tjad ad hann
fengi ekki stdduna par sem til steedi ad rada annan med meiri menntun* (ndnar er fjallad
um pennan pétt i undirkafla 6.4.5.3).

[ peirri atburdarés, sem tekur vid eftir sampykkt laganna { pinginu vorid 1998, ma sja
demi um pad svigram sem radherrar geta haft innan ramma laga og hvernig peir geta
farid med pad vald til ad koma fram sinni eigin stefnu og aherslum an pess ad 16ggjatinn
komi par neerri. Hér reynir 4 traust umbjédandans, p.e. Alpingis, a rddherranum, p.e. ad
Alpingi geti treyst pvi ad radherra vinni i anda laganna og pjéni peim hagsmunum og
peirri stefnu sem logunum er etlad ad pjona.

16.2.5 Samantekt: Stefnumaétandi akvordunarvald
radherra aukid med logum nr. 44/1998

Login gerdu ekki rad fyrir breytingum 4 meginmarkmidi 16ggjafarinnar. Markmid laganna
fol afram 1 sér jafnréttis- og velferdarsjonarmid og pvi atti dfram ad vinna ad félagslegum
markmidum med starfsemi [bidaldnasj6ds. Sjodurinn étti aftur 4 méti ad vera fjdrhagslega
sjaltbeer og pvi 4tti ad fjarmagna steerri hluta hiisneedislana 4 fjarmalamarkadi en adur
hafdi verid. Eftir sem adur var etlunin ad hafa starfsemi Ibudaldnasj6ds afram 1 rekstri
rikisins. [ 1jési breytinga sem voru ad verda 4 starfsemi fjsrmalamarkada 4tti pessi utfersla
4 starfsemi sj0dsins eftir ad hafa ahrif 4 st6du sj6dsins med tilliti til eftirlits. Ndnar er
fjallad um pad sidar.

Eins og fram hefur komid fér undirbiningur frumvarpsins fram i vidtaeeku samradi.
Akvérdunum um pad hvada dbendingar og upplysingar tr pvi samradi voru teknar til
greina og par med hvada tillogur endudu 4 bordi radherrans var komid i skipulagdan farveg.

begar grannt er skodad pa voru prir einstaklingar sem unnu mjog ndid med radherranum
ad undirbuningi nyrrar stofnunar og fylgdu malinu eftir allt frd upphafi til enda. Peir voru
i starfsh6pi vid undirbuning frumvarpsins, undirbiningsnefnd ad stofnun Ibudalénasjéds
og sidan skipadir { stjérn stofnunarinnar. Petta voru: Arni Gunnarsson, Gunnar S. Bjérnsson
og Hakon Hakonarson. Tveir hinir sidastnefndu sétu { stjorn Hasnaedisstofnunar. Gunnar
skipadur af Sjalfstaedisflokki og Hakon af Framsoknarflokki. Rétt er ad taka fram ad pad
getur verid mikill kostur ad hafa samfellu i sliku starfi og pvi parf ekki ad vera 6edlilegt

44, Fyrirspurn Gudmundar Arna Stefinssonar til félagsméalarddherra um skipun stjornar Ibidalanasjods, 417. mal 4
123. 16ggjafarpingi 1998-1999. http://www.althingi.is/altext/123/s/0690.html
45. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar og Hilmars Porissonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasjéd o.fl.

46. Skyrsla Sigurdar E. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjod o.fl.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjéd o.f
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a0 somu adilar komi ad 6llum pattum. Athygli vekur hér ad enginn r pessum priggja
manna hépi var embeettismadur Gr raduneyti rddherrans eda sérfraedingur innan
stjornsyslunnar.

bétt mikid hati verid ur pvi gert ad pessi nyja stofnun veeri ,,sjalfstaed” eins og kvedid er
4 um 1 16gunum 4tti eftir ad koma 1 1jés ad hér voru i raun mjog misvisandi skilabod &
ferdinni. Nyju login veittu radherranum miklar stjérnarfarslegar heimildir til ad gefa
fyrirmeli og vera med bein eda obein afskipti af starfsemi sjédsins. Ibudaldnasjédur er
pvi deemi um stofnun sem samkvaemt laganna hljédan er skilgreind sem sjalfstaed stofnun
sem heyri undir félagsmalarddherra. Raherranum eru hins vegar veittar svo vidtaekar
reglugerdarheimildir ad hann var i raun kominn { p4 adstddu ad geta gert pad sem honum
poéknadist 4n eftirlits pingsins. Pessi adstada radherrans helgadist ekki hvad sist af pvi ad
hann gat valid sér pa fulltria sem honum einum poéknadist til ad sitja { peim radum,
nefndum og sidar stjérn sem morkudu hinni nyju stofnun stjérnunarlega umgjord og
samfelldan farveg fyrirmela og eftirfylgni af hendi pessara fulltriia radherrans sem padu
péknun sina samkvemt akvordun hans. Rannséknarnefndin hefur ekki 6yggjandi
upplysingar um hvort félagsmalaradherra hafi haft beinni afskipti af Ibidalénasjédi en
forverar hans en 1 einni skyrslutoku kom pad p6 fram.”

Um verkefni stjérnar sj6dsins er getid i logunum. Auk pess bar stjérninni ad vinna
samkveemt fyrirmaelum radherra eins og pau voru kynnt i reglugerdum radherra um
starfsemi sj00sins. Pessi fyrirmeeli radherra voru flest annadhvort reglugerdardkveedi sem
samin voru af stjérninni sjalfri og sampykkt af ra6herra eda pau h6fou fengido umsagnir
stjornar sj6dsins ddur en reglugerdin var gefin at. Ekkert er pvi til fyrirstodu ad i stjorn
veljist heeft folk sem tekur frumkveedi ad umbdétum og prystir 4 radherra ad setja til pess
videigandi reglugerdir. Stada stjornar, eins og henni hefur verid lyst hér, bydur hins vegar
upp 4 pad ad radherrann freistist til ad lita 4 hana sem eigid stjornteeki til ad framkveema
og fylgja eftir logum svo og dkvordunum og forgangsmalum radherrans hverju sinni rétt
eins og raduneyti gera almennt. Stjorn sj6dsins kom med svo beinum heetti ad daglegri
stjorn og einstokum dkvordunum um starfsemi og skipulag sjédsins ad um eftirlitshlutverk
i eiginlegri merkingu eftirlits var ekki ad reeda heldur eftirfylgni par sem gengid var eftir
pvi vid framkveemdastjora og adra starfsmenn sjodsins ad akvardanir stjornar og radherra
gengju eftir. Hér var i gildi bodvald rd8herrans (e. command and control), en ekki styring
(e. governance) eins og gera hefdi matt rad fyrir pegar peirri nalgun er beitt ad lata stofnanir
vera sjalfsteedar med sérstaka stjorn. Fulltraar i stjérninni sem jafnframt voru pingmenn
voru pvi ad koma beint ad framkvaemd og stjérn verkefna innan framkveemdarvaldsins
en strangt til tekid ekki ad fara med eftirlit med sjédnum fyrir hond 16ggjafans. bParna
voru skilin milli stjérnunar og eftirlits ordin 6ljos eda ekki til stadar. Pad ad Gunnar S.
Bjornsson stjérnarformadur starfadi jafnframt sem framkveemdastjori fyrstu manudina
medan bedid var eftir framkveemdastjéranum, Gudmundi Bjarnasyni, ber einnig vott um
petta.

A pessum tima var islenska stjérnkerfid ad undirgangast miklar breytingar med nyskipan i
rikisrekstri enda hluti af stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar. barna var verid ad hverfa fra
pvi fyrirkomulagi ad hafa stjérnir vid stofnanir hins opinbera eda hlutverki peirra breytt i
pé veru ad skerpa 4 eftirlitshlutverki stjorna um leid og sjalfstaedi stofnana var aukid. bessar
breytingar a stjdrnarhattum hins opinbera voru lidur i nitimavaedingu stjérnsyslunnar og ad
mestu & forreedi fjarmélaraduneytisins® eda forseetisraduneytisins®. Svo virdist sem pessum
hugmyndum hafi ekki verid fylgt jafnt eftir hjd riduneytunum innan stjérnarradsins.
Margt bendir til pess ad i framkveemd hafi stjérnarheettir 4 pessum tima einkennst af pvi
a0 skilin milli framkvaemdar og eftirlits hafi ekki alltaf verid jafn skyr og nyjar hugmyndir
um adhald og eftirlit gerdu rad fyrir. I tilfelli Ibudalénasjéds komu slikir stjérnarheettir t.d.
aftur vel 1 1jés sidar pegar stjérnarformadur sj6dsins, Gunnar S. Bjdrnsson, sat flesta fundi
fjarmélanefndar sj6dsins 4 arunum 2003 og 2004, en fjarmalanefnd var pa sett saman af

47. Skyrsla Grétars J. Gudmundssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasj6d o.fl.

48. Sja t.d. vinnu sem birtist i nefndaraliti nefndar 4 vegum fjarmélaraduneytisins, Abyrgd, valdsvid og stjornunarumbod
forstodumanna rikisstofnana, mai 2000.

49. Sja t.d. Forsaetisraduneytid, Starfsskilyrdi stjornvalda - Skyrsla nefndar um starfsskilyrdi stiornvalda, eftirlit med
starfsemi peirra og vidurlog vid réttarbrotum i stjérnsyslu, bls. 88 um sjalfstaedar rikisstofnanir.
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einstaka yfirménnum innan sjddsins til ad fara med pad hlutverk ad gera allar tillogur
til stjéornar um fjarmalahreyfingar og annad sem snerti fjarmal sjédsins.*® Formadur
stjornarinnar var pannig kominn 1 pa stodu ad leggja fyrir stjornina tillogur sem hann
sjalfur tok patt { ad moéta innan stofnunarinnar og sampykkja sidan pessar tillogur hinum
megin vid bordid. Petta er ekki eftirlit heldur eftirfylgni par sem dkvordunum er fylgt fast
eftir med beinni patttoku pess fulltriia sem vinnur sem framlengdur armur radherrans.

Pad stjérnunarfyrirkomulag sem hér var komid a f6l i sér heettu 4 umbodsvanda eda pad
sem visad er til sem umbodstaps® i kenningunni um framsal og abyrgd, p.e.
umbodskenningunni sem reedd var hér ad framan. Hvorki raduneyti né stjérn Ibtidaldnasjods
hofou eftirlit med starfsemi sjodsins 1 peirri merkingu sem flokkast gat undir ytra adhald
og eftirlit med starfseminni, p.e. eftirlit af peirri gerd par sem pess ma veenta ad
advorunarbjollur hringi 4dur en dkvardanir eru teknar. I fyrsta lagi virtist raduneytid pvert
& moti hafa 1itid med [budalédnasjéd ad gera enda for sérstdk stjorn fyrir stofnuninni. I
60ru lagi ma segja ad i pessu ferli sem hér var lyst hafi skilin milli félagsmalaradherra
annars vegar og stjornar Ibudaldnasjéds hins vegar verid { stjérnunarlegum skilningi
horfin. bar sem { hlut 4tti [budalanasjédur, sem afram starfadi med rikisébyrgd sem heyrdi
undir fjarmalaraduneytid, pa bar petta fyrirkomulag i sér heettu 4 freistnivanda,™ p.e. pa
heettu ad dkvardanir i malefnum sjodsins taekju ekki mid af almannahag til lengri tima
heldur sérhagsmunum vegna pess ad stjorn og raduneyti voru ekki i hlutverki eftirlitsadila.

[1j6si pessara stjornarhatta og augljésra politiskra tengsla mé segja ad radning Gudmundar
Bjarnasonar i starf framkveemdastjora hafi litid att skylt vid faglega radningu. bessi dkvordun
undirbuningsnefndar, par sem hver og einn nefndarmadur étti framtidarskipun 1 stjérn
Ibudalanasjods undir rédherra, stenst ekki pa krofu um triverdugleika sem gera verdur
til radninga 1 eedstu stodur og embeetti hins opinbera. Radning af pessu tagi flokkast undir
politiska radningu vegna bess ad hun ber 6ll merki pess. Pdlitiskar radningar gera
stjornsysluna politiskari og pvi politiskari sem stjornsyslan er pvi meiri er heetta 4 6gegnseei
i vinnubrégdum og 6ljosri abyrgd.*”* Sja einnig rammagrein um hid strategiska likan
politiskra radninga i undirkafla 6.5.2.1.

[ stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar fyrir kjortimabilid 1999-2003 er ekkert ad finna sem
beinlinis midast vid endurskipulagningu 4 starfsemi eda stjérnskipulagi htisnaedismala.
Engar breytingar med ahrif 4 stodu Ibdaldnasjods par ad lutandi voru pvi gerdar 4 1gunum
& pessu kjortimabili. A kjortimabilinu var hins vegar unnid ad stofnsetningu og breytingum
& starfsemi Ibudaldnasjods til samraemis vid pad sem 16g nr. 44/1998 gerdu rad fyrir og
undirbiningsnefndinni og sidar stjorn sjddsins var upp 4 lagt samkveemt erindisbréfi
radherra. Ndnar er fjallad um stofnsetningu sj6dsins, innleidingu laga og dkvardana
raBherra og stjérnar a pessu kjortimabili annarsstadar i pessum kafla.

Aftur 4 moti rikir { stefnuyfirlysingum rikisstjérnarinnar mikil bjartsyni og bodad var aukid
frelsi ¢ moérkudum og { vidskiptum og aform um ad rikid myndi draga sig ut ar samkeppni
vid fyrirtaeki i eigu einkaadila. AO sama skapi var bodad ad dregid yrdi r skrifreedi i
samskiptum vid borgarana og tryggt ad eftirlitsadilar ipyngdu ekki fyrirtekjum um of.

16.2.6 Breytingar i umhverfi islenska fjarmalamarkadarins
og par med ibiadalanasjods 1995-2003

ber breytingar sem gerdar voru 4 stjornsyslu hisnadismala 4 tiunda aratugnum attu sér
ekki stad { tomarimi. Samhlida undirbiningi og innleidingu pessara breytinga 4 stjornsyslu
hdsnadismala var unnid ad umtalsverdum breytingum 4 stjérnsyslu og lagaumhverfi
fyrirteekja og stofnana sem stundudu fjarmalastarfsemi. Pessar breytingar voru ekkert
sérislenskt fyrirbeeri heldur hluti af alpjédlegri proun og einkenni aukinnar alpjoédavedingar
4 sidasta aratug 20. aldar og i upphafi pessarar aldar. [sland hafdi um 4rabil verid langt &

50. Skyrsla Gunnars S. Bjérnssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibtidalénasjéd o.fl.

51.Tpessum kenningum stjérnmala- og stjérnsyslufreedanna er ,umbodstap” bad sem i vidskipta- og fjsrmalafredunum
flokkast undir ,,umbodssvik®. Umbodstap vardar fyrst og fremst p6litiska abyrgd, en { vidskiptum varda umbodssvik
vid 16g og eru refsiverd.

52. Moral hazard. Sja umfjollun um petta fyrirbeeri i kafla 16.1.2 hér ad framan.

53. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjod o.fl.
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eftir ndgrannalondunum i pessum efnum en var nu ad feta sig hratt ut ur rikisafskiptum

og hoftum til aukinnar markadsvedingar og vidskiptafrelsis. Mikil préun hafdi verid a  Ur rikisafskiptum til
fjsrmalamorkudum 4 Islandi allt fré stofnun Verdbréfapings Islands arid 1985. bessari ~ Markadsvaedingar og
préun var fram haldid med peim breytingum sem téku vid { kjélfar adildar Islands ad vidskiptafrelsis
Evropska efnahagssveedinu og folu i sér fjorfrelsid svokallada, p.e. frjalst flaedi fjsrmagns,

vinnuafls, voru og pjonustu. ba hafdi Alpjédagjaldeyrissjédurinn verid fylgjandi 6heftum

fjarmagnsflutningum og hoéf hann ad hvetja sérstaklega til frjalsra fjsrmagnsflutninga 4

tiunda aratug sidustu aldar. Pad var p6 undir stjérnvoldum i hverju landi komid hvort og

pé ad hve miklu leyti farid var ad radum Alpjodagjaldeyrissjodsins i pessum efnum eda ekki.

Stefnuyfirlysingar rikisstjorna Sjalfstaedisflokks og Framsoknarflokks, sem myndadar voru
arin 1995, 1999 og 2003, baru allar merki pess ad i gard voru gengnir miklir umbrotatimar
i vidskipta- og efnahagslifinu. Pessar rikisstjornir hofou allar a stefnuskra sinni ad studla
a0 efnahagslegum stodugleika og jafnveegi i rikisfjarmalum jafnframt pvi ad radast { mikla
uppstokkun og endurskipulagningu 4 islenska stjérnkerfinu sem 6hjakvaemilega fylgdu
alpjédavaedingunni.

Eins og stefnuyfirlysingin 1995 gaf til kynna voru framundan 4 pvi kjortimabili aform um
breytingar 4 rekstrarformi rikisbanka og fjérfestingarlanasjoda, breytingar sem einnig attu
ad na til fyrirteekja og stofnana i eigu rikisins sem voru i samkeppni vid einkaadila. Samhlida
pessum breytingum var 16g0 4 pad dhersla ad regluverk og eftirlit skyldi endurskodad med
pad fyrir augum ad ipyngja ekki atvinnustarfsemi i landinu. b4 var stefnt ad pvi 4 timabilinu
a0 leggja fram deetlun um verkefni 4 svidi einkaveedingar og solu rikisfyrirtekja. ba segir
i stefnuyfirlysingunni ad markmid rikisstjérnarinnar skuli vera:

Ad vinna a0 frekari erlendri fjarfestingu { atvinnulifinu. Markadsstarfsemi verdur
efld med pvi ad styrkja starfsemi Utflutningsrads, Ferdamaélarads og

Markadsskrifstofu idnadarraduneytisins og Landsvirkjunar. Utanrikispjénustan Stefnuyfirlysing rikisstjornar
mun leggja meiri aherslu 4 ad kynna moguleika erlendra fjarfesta hérlendis. Unnid 1935: Ad vinna a0 frekari erlendri
verdur dfram ad undirbuningi orkufreks idnadar. Log um erlenda fjarfestingu fiarfestingu i atvinnulifinu

verda endurskodud i pvi skyni ad lada ad erlent fjarmagn.>*

Til ad audvelda vidskipti med islensk verdbréf purfti ad koma eignarskraningu og utgafu
verdbréfa af pappir og a rafreent form. St breyting verdur ad teljast edlileg préun og
lidur i natimavaedingu islenska hagkerfisins. Um endurskipulagningu a verdbréfattgafu
[btidalénasj6ds er fjallad nénar i kafla 9 og einnig sidar i pessum kafla ad svo miklu leyti
sem st breyting hafdi ahrif 4 stodu [btidalanasjods.

Frumvarp um rafreena eignarskraningu verdbréfa var lagt fyrir Alpingi 14. oktéber 1997 og
sampykkt padan sem 16g nr. 131/1997 hinn 15. desember 1997. Login toku gildi 1. jantar
1998. Pa var frumvarp, sem midadi ad pvi ad setja almenna umgjord um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, sampykkt & Alpingi 20. desember 1997 sem log
nr. 129/1997 og téku flest akveedi peirra gildi 1. juli 1998. Lifeyrissj6dirnir voru staerstu
kaupendur & skuldabréfum [budalanasj6ds. Hrein eign lifeyrissjéda til greidslu lifeyris hafoi
4 pessum tima verid deetlud ram 60% af vergri landsframleidslu (VLF) og var aaetlad ad
uppsofnun fjar héldi afram hja lifeyrissjodunum til arsins 2040 og samsvaradi pa a.m.k.
150% af VLE*®

Einkaveeding rikisbankanna hofst i reynd 4 arinu 1998 en peim og fleiri rikisfyrirtekjum
hafdi verid breytt { hlutafélog 4 kjortimabilinu sem pa var ad ljika. Itarlega var um ahrif
einkaveedingarinnar fjallad i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um fall bankanna.
Einkavedingarferli islensku bankanna var i gangi 4 sama tima og Ibudalanasj6dur var { sinu
endurskipulagningarferli. Ibudaldnasjédur naut peirrar sérstodu ad starfa med rikisibyrgd
og veitti vidskiptavinum sinum lan 4n milligéngu vidskiptabanka eda sparisjoda.

Med innkomu nyrra einkabanka { islenskt fjarmala- og vidskiptalif hofst hord samkeppni
4 pessum markadi. Nyju bankarnir kepptu um vidskiptavini 4 peim hluta

. , . x ] 1. ; A H6rd samkeppni
fasteignalanamarkadarins sem st6d ut af pegar lanum Ibudaldnasjods sleppti, p.e. a bilinu

nyeinkavaeddu bankanna

54. Stjérnarrad Islands, Stefnuyfirlysing rikisstiérnar Sjdlfsteedisflokks og Framséknarflokks 1995.

55. Frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da 4 pskj. 294, 249. mal 4 122.
loggjafarpingi 1997-1998. http://www.althingi.is/altext/122/s/0294.html
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fra um pad bil 65-75% upp ad 100% af verdi ibudarhisneedis en med 6tryggari ved. Um
petta er fjallad ndnar i kafla 9.9. Eins og skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis hefur synt
pé hefdi vida matt draga leerdém af pvi hvad ber ad varast pegar bankar eru einkaveeddir.

En pad var fleira sem kom inn i islenskt samfélag en nyir einkareknir vidskiptabankar
sem kepptust um vidskiptavini. Bankarnir settu allir upp greininga- og spadeildir og
enginn skortur virtist 4 upplysingum um st6du og horfur i efnahagslifinu pratt fyrir ad
bjédhagsstofnun hefdi verid 16gd nidur um mitt ar 2002.° Um préun og horfur efnahagsmala
fjolludu t.d. Efnahagsfregnir KB banka 4 seinni helmingi arsins 2003 med spd fyrir 2004
0g 2005 (sja i rammagrein 16.2).

Rammagrein 162 Um hid nyja samhengi i islenskum pjodarbuskap:
Sjalfstyring fjarmalamarkada

Miklar fjérfestingar 1 stéridju eru & neesta leiti en mikilveegt er ad horfa ekki i baksynisspegilinn
begar litid er til framtidar. Hagsveifla st sem na er f uppsiglingu er hin fyrsta eftir strid par sem allir
markadir eru frjalsir. NG eru fjarmagnsvidskipti vid Gtlond ekki adeins frjals heldur er verdmyndun
einnig laus og lidug par sem gengi krénunnar flytur. Petta pydir raunverulega ad efnahagslifid
hefur ad nokkru leyti verid sett & sjalfstyringu. Vaentingar um hagvoxt og vaxtamun vid atlond
i tengslum vid stéridjuframkvaemdir hafa til ad mynda ordid til pess ad haekka gengi krénunnar
og pbannig framkallad samdrétt i Gtflutningsgreinum. bannig hefur fjarmagnsmarkadurinn f raun
og veru framkallad motvaegisadgerdir med sjalfs sins afli og tekid émakid af Sedlabankanum ad

einhverju leyti hvad vardar vaxtahaekkanir. KB banki ,, Efnahagsgreining KB Banka”, i Préun og
horfur — Efnahagsmal, 6. febrdar 2004.

Nyju bankarnir attu eftir ad verda ahrifamikid afl vid métun fjarmalakerfisins og pess
umhverfis sem [btdaldnasjédur starfadi innan.

[ stuttu mali: Um leid og ytra vidskipta- og starfsumhverfi [budaldnasjods var 4 fleygiferd
og tok miklum breytingum fj6lgadi peim dvissupattum sem taka purfti tillit til vio
dkvardanatoku og eftirlit med starfsemi Ibidalanasjéds. A medan urdu engar breytingar
& stjérnsyslulegri stodu Ibudaldnasjods og adkoma Alpingis ad eftirliti med starfsemi
sj60sins hafdi i raun veikst i kjolfar setningar laga nr. 44/1998.

A drunum 1999-2003 voru prjar lagasetningar sem 6dru fremur mérkudu péttaskil {
bréun islenska fjdrmélakerfisins med hrif 4 stddu og framvindu mala hja Ibudaldnasjédi.
betta eru l6g nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, 16g nr. 36/2001, um
Sedlabanka Islands, og 16g nr. 161/2002, um fjdrmalafyrirteeki.

16.2.7 Log um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi sem toku gildi i jandar 1999

Undirbuningur ad endurskipulagningu og sameiningu a opinberu eftirliti med
fjarmalastarfsemi hofst { idnadar- og vidskiptaraduneytinu i mai 1996. b4 skipadi
idnadar- og vidskiptarddherra, Finnur Ingélfsson, nefnd um endurskodun eftirlits
med fjarmalastarfsemi.”® Nefndin sem vann ad endurskodun 4 opinberu eftirliti med
fjosrmalastarfsemi skiladi skyrslu med bréfi dags. 19. desember 1997. I kjélfar pess var
frumvarp ad l6gum um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi lagt fram i pinginu 13. mars
1998 eda tiu dogum eftir ad frumvarpid um hisnaedismal kom fram a Alpingi. Frumvarpid
um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi vard sidan ad l1ogum nr. 87 5. juni 1998.

56. Frumvarp til laga um brottfall laga nr. 54/1974, um PjéShagsstofnun, med sidari breytingum, 4 pskj. 1153, 709. mél
4127. 16ggjafarpingi 2001-2002. http://www.althingi.is/altext/127/s/1153.html
57. KB banki ,,,Efnahagsgreining KB Banka*, i Préun og horfur - Efnahagsmal, 6. febrtiar 2004.

58. I nefndinni attu seti Gudmundur Skaftason, fyrrverandi hestaréttardémari, sem var formadur, Steingrimur
Hermannsson, bankastjéri Sedlabankans, tilnefndur af Sedlabankanum, Sveinn Jénsson, adstodarbankastjori
Bunadarbanka Islands, tilnefndur af fjsrmélastofnunum sem heyrdu undir eftirlit Bankaeftirlits Sedlabankans,
Sigmar Armannsson, framkveemdastjori Sambands islenskra tryggingafélaga, tilnefndur af Sambandi islenskra
tryggingafélaga, og Kjartan Gunnarsson, deildarstjori i vidskiptardduneytinu, sem for med véatryggingamal i
raduneytinu. Starfsmadur nefndarinnar var Pall Gunnar Pélsson, deildarstjori i vidskiptardduneyti.
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Log um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi og ny 16g um hiisnedismal voru sampykkt
fra Alpingi med adeins nokkurra daga millibili og toku baedi 16gin gildi 1. jantiar 1999.
Pad, sem tengir addraganda og undirbuning pessara laga saman og vardar [btidalanasjéd,
er { fyrsta lagi ad vi0 gildistoku peirra fluttist pad eftirlit sem Bankaeftirlit Sedlabanka
Islands hafdi med Husbréfadeild [bidalanasjods til Fjarmaélaeftirlitsins 1. jantar 1999. I
60ru lagi kemur Pall Gunnar Palsson vid sogu vid undirbuning beggja pessara laga. Pall
Gunnar Palsson var sidan radinn forstjori Fjarmalaeftirlitsins og hof storf 1. jandar 1999.

Login um eftirlit med fjarmalastarfsemi kvadu 4 um stofnun Fjarmalaeftirlitsins sem
skyldi vera rikisstofnun med sérstakri stjorn og heyra undir idnadar- og vidskiptaradherra.
Priggja manna stjorn Fjarmalaeftirlitsins skyldi skipud af idnadar- og vidskiptaradherra til
fjdgurra 4ra i senn og skyldi einn skipadur eftir tilnefningu fr4 Sedlabanka [slands. Hlutverk
stjornar var m.a. ad rada forstjora, moéta aherslur og fylgjast med starfsemi og rekstri
Fjarmalaeftirlitsins. Eirikur Gudnason, einn af bankastjorum Sedlabankans, var skipadur
{ nyja stjérn Fjarmalaeftirlitsins. I tolvuskeyti frd Pér Saari til rannséknarnefndarinnar 30.
mai 2013 segir hann fra samtali sem atti sér stad ad vidstdddum nokkrum starfsménnum
Sedlabankans i matsal hans um bad leyti sem verid var ad setja hina nyju stofnun,
Fjarmalaeftirlitid, 4 laggirnar. Por var pa starfsmadur Sedlabankans. I skeytinu segir ordrétt:

Eirikur tjadi okkur fra ad daginn a0ur hafi hann verid skipadur i stjorn hins nyja
Fjarmalaeftirlits sem var ad taka til starfa vid sameiningu Bankaeftirlitsins sem
hafdi 40ur verid innan Sedlabankans og Tryggingaeftirlitsins. Vid 6skudum honum
til hamingju med skipunina og ad pad geetu verid spennandi timar framundan
med svona nyja stofnun. Eirikur pakkadi fyrir og sagdi svo pessi ord sem enn
hafa ekki lidid0 mér ur minni. ,,Pad sérkennilega er ad skipunin var had pvi skilyrdi

ad ég veeri sammala pvi ad rdda son félagsmdlaradherra sem forstjéra

stofnunarinnar.“*”

Ef petta er rétt, p.e. ad Eirikur hafi verid skipadur eftir ad hann sampykkti hver yroi forstjori,
pé liggur { augum uppi ad pad var ekki stjorn Fjarmaélaeftirlitsins sem mat heefi umseekjenda
um stodu forstjéra hinnar nyju stofnunar og réd pann heefasta. Sa sem skipadi stjérnina
var sjalfur buinn ad dkveda pad. Hér vakna einnig spurningar um heefi i tvennum skilningi
pess ords. Annars vegar i merkingunni hefi par sem spurningin er um hefi pess sem
radinn var til ad gegna starfinu, hins vegar i merkingunni videigandi sem beinist ad
radningarakvorduninni sjalfri. Pannig ma ef til vill segja ad pessi radning hafi getad verid
teeknilega rétt, p.e. ad rétt og faglega hafi verid ad radningarferlinu stadid og 6llum
haefnisskilyrdum pess er rddinn var hafi verid fullnsegt. En 6haett er ad segja ad i pessu
tilfelli var akvordun um pessa radningu ekki vid heefi i peirri merkingu ad dkvordunin
var ekki videigandi. Pessi dkvordun var 6videigandi vegna pess traverdugleika sem parf
a0 rikja vid radningar i dhrifa- og abyrgdarstddur hins opinbera almennt. P4 var pessi
akvordun sérstaklega 6videigandi vegna pess ad truverdugleiki er fjoregg eftirlitsstofnana
sem eiga ad sinna eftirlitshlutverki sinu 6hadar pélitiskum dhrifum. Oft parf litid til ad
spurningar vakni um traverdugleika eftirlits. Efasemdir um triverdugleika eftirlits veikja
stodu eftirlits sem aftur getur vakid upp spurningar um logmeeti eftirlitsins.

16.2.8 Ny log um Sedlabanka islands i mai 2001

Med nyjum 16gum um Sedlabanka Islands frd 2001 verda timamdt { sogu islenska hagkerfisins
og préun fjarmalamarkada sem attu eftir ad hafa veruleg hrif 4 stodu Ibudalanasjods.

I desember 2000 skipadi forsatisradherra nefnd til pess ad semja frumvarp til laga um
Sedlabanka [slands.® [ erindisbréfi nefndarinnar sagdi m.a. ad gildandi 16g um Sedlabankann
vaeru ad stofni til fra arinu 1986. Fra peim tima hefdu ordid miklar breytingar 4 islenskum
og alpjédlegum fjarmalamarkadi. bvi veeri naudsynlegt ad laga 16ggjof um Sedlabankann
a0 breyttum adsteedum.

59. Télvubréf bérs Saari til rannsoknarnefndar Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl. 30. mai 2013.

60. I nefndinni 4ttu seti Olafur Davidsson, raduneytisstjori i forsetisraduneyti, sem var formadur nefndarinnar,
Jon Sigurdsson rekstrarhagfraedingur, Sighvatur Bjorgvinsson alpingismadur, sidar framkvemdastjori
Préunarsamvinnustofnunar Islands, Steingrimur J. Sigfisson alpingismadur og Vilhjdlmur Egilsson alpingismadur.
Ritari nefndarinnar var Skarphédinn Steinarsson fra forsetisrdduneyti. Ingimundur Fridriksson, adstodarbankastjori
Sedlabanka Islands, starfadi med nefndinni.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibddalénasjéd o.f

16.

kafli

Eftirlit med Ibldalanasjodi

og stjornsyslan i kringum

Skipun i stjorn FME had skilyrdi?

Traverdugleiki fijoregg
eftirlitsstofnana

nann

213



16. kafli
Eftirlit med Ibtdalanasjodi
og stjornsyslan i kringum hann

Sedlabankinn med
verdbolgumarkmio skv.
|6gum 18. mai 2001

Aukio sjalfsteedi og 6heedi
Sedlabankans

Stiglitz 2001: Litil opin hagkerfi i
heaettu vegna vaxandi umfangs
fijarmagnsflutninga. Naudsynlegt
a0 beita skottum og regluverki.

214

Med frumvarpinu var gert rad fyrir ad starfsemi Sedlabanka Islands yrdi gerd sjalfsteedari
en 40ur. bannig skyldi starfsemi bankans beinast ad peningastjornun og sjalfstaedi hans
gera honum kleift ad vinna med markvissari heetti ad pvi hlutverki sinu. Starfsemi
Sedlabankans fengi skyrt markmid um ad tryggja stodugt verdlag (verdbolgumarkmid).
Radherra keemi ad skilgreiningu markmidsins en bankinn hefdi fullt sjalfstaedi { akvordunum
um pad hvernig pvi markmidi yrdi nad og hefdi pvi 4 ad skipa stjornteekjum sem naudsynleg
veeru til peirra hluta.

Frumvarpid var lagt fyrir Alpingi 4. april 2001 og var sampykkt sem 16g 18. mai sama 4r.
Med gildistoku laganna voru bankanum veittar margs konar heimildir til ad baa sér til
tilhlydileg stjérntaeki og var tekin upp sambeerilegt meginmarkmid i peningastefnumalum
og var ad finna annars stadar { Evropu, p.e. eins og sagdi i 3. gr. laganna:

Meginmarkmid Sedlabanka Islands er ad studla ad stodugu verdlagi. Med sampykki
forsaetisradherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir tolulegu markmidi um
verdbolgu.

Sedlabankinn skal studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum,
enda telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu skv. 1. mgr.®!

Likt og adrir sedlabankar { Evrépu hafdi Sedlabanki Islands nu veigamiklu hagstjérnar-
hlutverki ad gegna og hlidsteedar krofur voru gerdar til hans og gerdar voru til annarra
sedlabanka um gagnsei og fagleg vinnubrégd vid métun og framkveemd stefnunnar i
peningamalum. Bankanum var veitt sjalfstaedi til pess ad beita taeekjum sinum til pess ad
na meginmarkmidi laganna og fjarhagslegt sjalfsteedi hans aukid med pvi ad loka fyrir
moguleika rikissjods 4 fjarmognun i Sedlabankanum.®

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafdi fra 1998 eindregid hvatt adildarlondin til ad taka upp
stadfestar reglur um gegnseei i peningamalum. Stjérnarflokkarnir h6fdu samid um pad 1999
a0 flytja Sedlabankann undir forsetisrdduneytid. Pegar pessi nyju 16g um Sedlabankann
toku gildi 4rid 2001 var bankanum par med falid ad styra voxtum og vinna ad pvi ad nd
nidur verdbolgu. Peningastefnunni var breytt og i stad fastgengisstefnu var tekid upp
verdbodlgumarkmid og gengi krénunnar leyft ad radast 4 markadi.

Nokkrum manudum eftir gildistoku laganna ritadi préfessor Joseph Stiglitz grein i ritr60
Sedlabankans um fyrirkomulag peninga- og gengismala i litlu, opnu hagkerfi par sem
hann tok Island sem deemi. Um petta er fjallad itarlega i skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis.® Stiglitz vakti i greininni athygli 4 peirri heettu sem litlum, opnum hagkerfum
stafadi af frelsi til fjarmagnsflutninga og vaxandi umfangi peirra. Hann fjalladi um
hagstjérnaradgerdir sem atlad er ad vega 4 moti pessari haettu med sérstakri aherslu a
[sland. Par taldi Stiglitz ad pérf veeri 4 pvi ad beita skéttum og regluverki, par 4 medal
reglum um fjarmalageirann og um upplysingaskyldu, til pess ad draga ur likum 4
fjarmalakreppu. Pannig meetti draga r neikveedum dhrifum af fleedi skammtimafjarmagns
sem hefdi leikid lykilhlutverk i nylegum fjarmalakreppum. Hann taldi ad rokstydja meetti
verdstyringu og varudarreglur um bankastarfsemi (e. prudential banking regulation).
Stiglitz hafdi efasemdir um réttmeeti pess viohorfs, sem var nokkud tdtbreitt a
fjarmalamorkudum, ad best vaeri a0 markadirnir saeju ad mestu leyti um ad setja sér reglur
og ad peir leitudu alltaf aftur { jafnveegi. Hann taldi einnig ad pad hefdi synt sig ad forsendan
um ad markadir hegdudu sér avallt 4 skynsamlegan hatt veeri vafasom.

Meginbodskapurinn i grein Stiglitz er ad fledi skammtimafjarmagns, sem er mjog
kvikt fjarmagn, geti leitt til sveiflna i hagkerfinu sem komi misjafnlega nidur &
einstokum fyrirteekjum og geirum samfélagsins. Ef skilyrdi i landinu breyttust geti
fleedi skammtimafjarmagns snuist skyndilega, leitad hratt ut ur landinu og geeti pannig
valdid miklum skada. Fleedi skammtimafjarmagns felur pvi { sér ytri ahrif og pvi er um
markadsbrest ad reeda og par af leidandi ber rikid abyrgd a pvi ad draga tr pessum kostnadi.**

61. L6g nr. 36/2001, um Sedlabanka Islands.

62. Frumvarp til laga um Sedlabanka Islands 4 pskj. 1054, 675. mél & 126. 1oggjafarpingi 2000-2001. http://www.althingi.
is/altext/126/s/1054.html

63. Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, fyrsta bindi, kafli 4.4.

64. Byggt 4 umfjollun i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna.
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Detta var sérfraedingum Sedlabankans ljdst eins og sidar étti eftir ad koma fram i itrekudum
abendingum og umfjéllun i riti bankans, Peningamdlum, skyrslum og umsdégnum vio
lagasetningu.®®

Starfsemi Bankaeftirlitsins, sem var innan Sedlabankans, var flutt yfir i Fjarmalaeftirlitio
vid stofnun pess arid 1999 eins og adur sagdi. Pad eftirlit sem parna var komid til
Fjarmélaeftirlitsins snyr ad pvi ad setja og hafa eftirlit med pvi ad eindahagsvarad (e.
micro-prudential control) sé fylgt innan hverrar fjArmalastofnunar eda fjarmalafyrirtekis
sem lytur eftirlitinu. Eftir p4 breytingu laut eftirlitsstarfsemi Sedlabankans ad eftirliti med
bjéBhagsvarid (e. macro-prudential control) sem snyr ad virkni fjarmalakerfisins { heild.
Um mismuninn 4 pessari starfsemi fjarmalaeftirlits og sedlabanka segir hagfraedingurinn
Charles Goodhart { grein sem hann skrifadi fyrir Sedlabanka Spanar arid 2009:

Vidmid og sérfradileg pekking sedlabanka og fjarmalaeftirlits eru olik. Sedlabankar
eru, og @ttu ad vera meira hagfraedilega hugsandi og beina athygli sinni ad samspili
markadarins og stofnana markadarins. Fjarmalaeftirlit 4 ad beina athygli sinni
a0 hegdun einstakrar stofnunar innan kerfisins, og etti fyrst og fremst ad vera
mannad med endurskodendum og logfreedingum. Sjéonarmid, vidfangsefni og

viohorf pessara faghopa eru 6lik.®

Goodhart visar i McChesney Martin, fyrrum formann bankastjérnar Sedlabanka
Bandarikjanna, og segir ad pad sé:

hlutverk Sedlabanka ,,a0 fjarleegja veigarnar pegar gledin stendur sem haest®, en
a0 pad sé sérlega dvinseelt hlutverk.

Sjalfsteedi Sedlabankans folst medal annars i pvi ad nu gat bankinn vid reglusetningu sott
peer reglur og vidmid sem adrir sjalfsteedir Sedlabankar storfudu eftir en laut ekki
fyrirmeelum né afskiptum stjérnvalda af framkveemd peningamalastefnunnar. Pratt fyrir
pessa tengingu vid systurstofnanir { alpjéodasamfélaginu pa er eitt af vandamalum peirra
sem sinna stefnumotun peningaméla pad ad mati Goodharts ad { alpjodaveeddum heimi
eru markadir alpjodlegir (e. global) en peir sem taka dkvardanir eru stadbundnir (e. local)
og peim reynist erfitt ad gefa eftir fullveldid.®” Aftur 4 moti felst { sjalfsteedi sedlabanka
almennt su hagstjérnarskylda ad greina og meta adstaedur heima fyrir og timasetja setningu
peirra reglna sem sedlabankar taka mid af og saekja i alpjodlegt samstarf sedlabanka 1 1jési
stadbundinna og oft timabundinna adsteedna.

16.2.9 Log um fjarmalafyrirtaeki sem toku gildi i janiar 2003

Eins og fyrr segir for fjarmélakerfid i gegnum gagngerar og hradar breytingar.
Undirbuningur ad einkavaedingu rikisbankanna héfst arid 1998 og st6d sem heest drin par
4 eftir. Vidskiptaradherra skipadi nefnd um endurskodun 4 16ggjof um fjarmalastofnanir
23. agust 1999. Nefndin gekk undir nafninu bankalaganefnd og var { skipunarbréfi etlad
a0 gera tillogur um breytingar 4 l6gum nr. 113/1996, um vidskiptabanka og sparisj6di,
og 16gum nr. 123/1993, um ldnastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisj6di. Skyldi
nefndin i pvi sambandi sérstaklega skoda hvort eeskilegt veeri ad sameina fyrrgreind
16g i ein heildarlég um lanastofnanir eda jafnvel ad setja eina heildstaeda 16ggjof um
fjarmalastofnanir. Fj6lmargir komu ad undirbuiningi pessarar endurskodunar sem stadid
hafdi fra lokum arsins 1998.

Med frumvarpinu, sem lagt var fram 4 Alpingi 17. oktdber, var lagt til ad 16g nr. 113/1996,
um vidskiptabanka og sparisj6di, 16g nr. 123/1993, um ldnastofnanir adrar en vidskiptabanka
og sparisjo0da, 16g nr. 37/2002, um rafeyrisfyrirteki, og dkveedi um stofnun og starfsemi
verdbréfafyrirtaekja og verdbréfamidlana i 16gum nr. 13/1996, um verdbréfavidskipti, yrou
sameinud i ein heildarlog um fjarmalafyrirteeki. Hugtakio fjarmalafyrirteeki var nyjung i
islenskum rétti. bad hugtak neer yfir starfsemi vidskiptabanka, sparisj6da, annarra

65. Sja t.d. Sedlabanki Islands, Efnahagsleg dhrif breytinga d fyrirkomulagi lansfidrmognunar ibiidarhiisnadis.

66. Goodhart, ,,Procyclicality and financial regulation®. Pessa grein byggir Goodhart 4 Geneva Report ,,The Fundamental
Principles of Financial Regulation’, sem hann dsamt fleirum skrifadi 2009.

67. Charles Goodhart er préfessor emeritus i Finance and Financial Regulation vid London School of Economics and
Political Science og stundar radgjof, rannsoknir og skrif 4 rannséknarstofnuninni LSE Financial Markets Group.
Pessa tilvitnun i Goodhart er ad finna i grein hans Global Macroeconomic and Financial Supervision: Where next?
Sja: http://www.nber.org/papers/w17682
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lanastofnana, rafeyrisfyrirtaekja, verdbréfafyrirtekja, verdbréfamidlana og rekstrarfélaga
verdbréfasjoda. Samheitid fjarmalafyrirteeki er notad yfir allar tegundir starfsleyfa ad pvi
marki sem pad er unnt.

Vid undirbiining frumvarpsins var peirri hugmynd varpad fram hvort ekki veeri edlilegt
ad ein stersta lanastofnun landsins, Ibudalanasjodur, félli undir pessa skilgreiningu og
par med undir ny 16g um fjarmalafyrirteeki. A peim tima var pad talin nokkud réttek
breyting sem kalladi jafnframt 4 mikla uppstokkun i kerfinu og breytingu 4 16gunum um
Stjornarrad Islands par sem [budaldnasjédur hafdi dkvednu félagslegu hlutverki ad gegna
og félli pvi undir félagsmalaraduneytid.

[ athugasemdum Ibudaldnasjéds vid frumvarpid er vakin athygli 4 pvi ad undanpaguakveedi
i21. gr. laga nr. 123/1993, um ldnastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisj6di, hafi
fallid brott, en par sagdi:
bratt fyrir akveedi 2. gr. falla Byggingarsjodur rikisins og Byggingarsjodur
verkamanna ekki undir akveedi laga pessara.

[ umségninni er tekid fram ad vid gildistoku laga nr. 44/1998 skuli 61 réttindi og undanpagur
sem bessir sj6dir nutu samkveemt pagildandi l6gum taka til [budalanasj6ds. P4 segir
nidurstddum umsagnarinnar ad:

Ef hins vegar vilji stendur til ad gera breytingar 4 pvi rekstrarformi sem er a
beirri starfsemi sem Ibtdalanasjédur hefur 4 hondum i dag parf einnig ad gera
grundvallarbreytingar 4 16gum nr. 44/1998 um hisnaedismal, auk pess sem
stjornvold purfa pd ad huga nanar ad styrkingu eiginfjarstodu sjodsins, bannig
a0 hann uppfylli dkveedi frumvarpsins um eigio £é.%*

[ skriflegri skyrslu til ranns6knarnefndarinnar kom fram hj4 Eiriki Gudnasyni, fyrrum
bankastjora Sedlabanka, ad hann hefdi att seeti i nefndinni sem undirbjé6 setningu laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Hann kvadst hafa haldid pvi fram { nefndinni ad
[btidalanasjodur atti ad heyra undir 16gin og talid 6fert ad sjodur af slikri steerd heyrdi
ekki undir 16g um fjarmalafyrirteeki. Pessi skodun hafi ekki hlotid fylgi neegilega margra
nefndarmanna til ad hdn yrdi sett i frumvarpsdrogin.® Ef pad hefdi verid gert hefdi af pvi
m.a. leitt ad [budaldnasjodur hefdi b4 pegar farid undir eftirlit Fjdrmélaeftirlitsins en af
pvi vard ekki fyrr en med breytingu 4 16gum nr. 44/1998 med 16gum nr. 57/2004. I skyrslu
Eiriks til nefndarinnar kemur einnig fram ad ef af pvi hefdi ordid pa hefdi sjédurinn einnig
purft ad uppfylla somu akveedi um eigio fé og d6nnur fjarmalafyrirteki og hefoi purft
nokkurn adlogunartima til pess. Med pessu hefoi sjodurinn getad haft fullan adgang ad
Sedlabanka ef hann kysi svo og keypt innstaedubréf beint af Sedlabankanum eins og bankar
og sparisj6dir.”® bad hefdi verid til béta fyrir ILS ad geta keypt innstaedubréf en hefdi p6
ekki skipt sj60inn meginmali pvi hann starfadi i verdtryggdu umhverfi. Aukid eigid fé
hefdi purft ad koma ur rikissj6di en af pvi fé hefdi rikissjodur ekki fengid neinn ard. bar
sem ekki var um ardgreidslu ad reeda virkadi pvi eiginfjarframlag fra rikinu sem rikisstyrkur
til sjodsins.

16.3 Breytingar & ibidalanasj6di og adkoma Alpingis og
annarra stofnana ad eftirliti med sj6dnum 2004—2005

16.3.1 Inngangur

Alpingi veitir adhald og eftirlit med opinberri stefnumétun med tvennum heetti. [ fyrsta
lagi hefur Alpingi ahrif og veitir adhald med akvordunum adur en peer eru teknar med
pvi ad koma beint ad stefnumarkandi akvordunum vid setningu laga, sampykkt 4

68. Umsdgn Ibudaldnasjéds um 215. mél 4 128. 16ggjafarpingi 2002-2003. http://www.althingi.is/pdf/
erindi/?Ithing=128&dbnr=285

69. Skrifleg skyrsla Eiriks Gudnasonar til rannséknarnefndar Alpingis um Ibtidalanasjéd o.fl. Sjé ennfremur umfjsllun
um pessa lagasetningu framar i pessari greinargerd.

70. Sama heimild.
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pingsalyktunum og vid arlega medferd og afgreidslu fjarlaga. Leidir pingsins til ad hafa
eftirlit med stofnunum framkvemdarvaldsins sem fylgja eftir akvorounum pess eru i
fyrsta lagi innan veggja pingsins og pa med umfjollun i vidkomandi nefndum pess,
fyrirspurnum og umredum utan dagskrér og beidnum til rddherra um skyrslur. I 63ru
lagi getur Alpingi beitt stofnunum pingsins, p.e. Rikisendurskodun og umbodsmanni
Alpingis. Pessar stofnanir pingsins eru pydingarmikil stjornteeki 1 pvi eftirlitshlutverki
sem pingid hefur med framkveemdarvaldinu. Ad sidustu hefur Alpingi med setningu laga
par um framselt eftirlitshlutverk til einstakra stofnana stjérnsyslukerfisins og par med
falid peim pad sérheefda hlutverk ad hafa eftirlit med starfsemi einstakra stofnana og
fyrirteekja eda kerfinu i heild, svo sem fjarmalastddugleika. Deemi um stofnanir sem hafa
fengid slikt hlutverk eru Sedlabanki Islands, Fjdrmalaeftirlitid og Rikisébyrgdasjédur.
Stofnunum eins og Sedlabanka og Fjarmalaeftirlitinu er i 16gum veitt mikid sjalfstaedi og
einnig sjalfdeemi um pad hvernig peer haga starfi sinu, hvada stjérntekjum peer beita og
jafnvel hvort peer yfirh6fud adhafast nokkud eins og i tilfelli Sedlabanka Islands.

Alpingi framseldi med setningu laga um hdsnaedismal, nr. 44/1998, stefnumétandi
akvardanavald til radherra félagsmala. Um setningu laga nr. 44/1998 og ahrif peirra &
stjornsyslulega stodu [btidalanasjods er aftur & moti fjallad sérstaklega { kafla 16.2.5 hér
a0 framan.

begar pannig hattar til ad Alpingi hefur framselt eftirlitshlutverk til stofnana innan
stjornsyslukerfisins parf ad rikja sérstakt traust pingmanna 4 peim. Astaedan er st ad pad
er afar takmarkad sem Alpingi getur gert pegar malid er komid tr hondum pingsins. Med
sjalfsteedu eftirliti er verid ad koma i veg fyrir pdlitisk afskipti af eftirliti almennt og par
med leitast vid ad auka traverdugleika eftirlits. Fyrirspurnum { pinginu um starfsemi
stofnana sem fara med sjalfsteett eftirlit er pvi heegt ad svara a pa leio eins og hér kemur
fram i méli Valgerdar Sverrisdottur iOnadar- og vidskiptaradherra vid tiltekinni fyrirspurn:

Vid héfum komid pvi pannig fyrir i sambandi vid bankana ad peir starfa samkvaemt
l6gum par um, en stofnanir eins og Fjarmalaeftirlitid hafa miklu hlutverki ad
gegna { sambandi vi0 pd starfsemi sem fer fram { fjarmalastofnunum. Eins og ég
hef margoft tekid fram fer ég ekki med stjorn peirrar stofnunar. Fjarmalaeftirlitid
er algjorlega sjalfstaett og ég hef ekki upplysingar um pad ad hvada malum peir
eru ad vinna hverju sinni.

Med lagasetningu okkar hofum vid komid okkur upp umhverfi og farvegi fyrir
tilfelli eins og petta par sem vid hljétum ad treysta 4 ad eftirlitid sé med peim
heetti sem parf ad vera og pad sé tekid a pegar farid er ut fyrir velseemi i sambandi

vid mal eins og petta.”
Hér hlytur p6 ad vakna hin klassiska spurning: hver 4 ad hafa eftirlit med eftirlitinu?

Stundum er malum pannig komid fyrir af halfu l6ggjafans ad nokkrir eftirlitsadilar hafa
eftirlit med s6mu starfsemi en med mismunandi pattum hennar. Petta pykir heppilegt
vegna pess ad rannsoknir hafa synt ad pegar einn eftirlitsadili fer med eftirlit med einu
kerfi og pad kerfi er tiltolulega einsleitt hvad vardar starfsemi og samsetningu starfsfolks
pé er meiri heetta 4 pvi sem kallad er ,,regulatory capture® sem pydir ad eftirlitsskyldir
adilar na a0 ,yfirtaka“ eftirlitid.” Vi slika yfirtoku er buid ad draga ur ahrifum og virkni
eftirlitsins. Af pessum asteedum getur eftirlit par sem vel skilgreindum eftirlitspattum
innan somu starfsemi er dreift milli adila verid gédur kostur par sem pessir eftirlitsadilar
geta myndad innbyrdis adhald med eftirlit hvers annars.”” Daemi um dreift eftirlit med
skyldri starfsemi er einmitt par sem eftirliti er skipt milli sedlabanka og fjarmalaeftirlits

71. Valgerdur Sverrisdéttir vid umr. um huisnadislin bankanna, 21. fundur 4 131. l6ggjafarpingi, 8. névember 2004.
http://www.althingi.is/altext/131/11/108151300.sgml

72. Willem Buiter, fyrrum professor i hagfraedi vid London School of Economics, sem nu er yfirhagfraedingur City
Group bankakedjunnar hefur reyndar i pessu sambandi kynnt til ségunnar hugtakid ,,cognitive (regulatory) capture®
sem lysir pvi hvernig starfsmenn eftirlits sem alla jafna eru med sému menntun, sambzerilegan bakgrunn, jafnvel
svipadan lifstil og dhugamal og starfsmenn peirra stofnana sem beir eiga ad hafa eftirlit med hafa tilhneigingu
til ad deila sému syn og skodunum og starfsmenn eftirlitsskylds adila og byrja ad draga alyktanir i samraemi vid
pad, p.e. peir gera sjonarmid starfsmanna hins eftirlitsskylda adila ad sinum og hafa pvi fjarlegst vardstoduna um
almannahagsmuni, en pess i stad tekid sér stodu med sérteekum einkahagsmunum. Willem Buiter, Lessons from
the North Atlantic financial crisis.

73. Koliba og fleiri, Governance networks in public administration and public policy.
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eins og nu er ad finna hér 4 landi. Hins vegar er Samkeppniseftirlitid demi um einn
eftirlitsadila sem hefur eftirlit med mérgum 6likum adilum med mismunandi starfsemi
a markadi. Par er heettan 4 veikingu eftirlits med yfirtoku eftirlitsskyldra adila minni par
sem eftirlitsskyldir adilar eru starfandi & mérgum 6likum morkudum.

Eftir ad 16g nr. 57/2004 um endurskipulagningu verdbréfautgafu Ibudaldnasjéds voru
afgreidd ur pinginu var framkvemd endurskipulagningarinnar framseld til radherra,
raduneytis og [bidalanasjods. begar 4 petta stig var komid gat pingid adeins reitt sig 4
heefni og getu framkveemdaradila til ad leysa verkefnid af hendi svo og 4 pa adila sem
fengid hofou pad verkefni ad hafa eftirlit med starfsemi Ibudaldnasjéds innan kerfisins.
I pessu tilviki voru pad félagsmalaraduneytid, Fjarmalaeftirlitid og Rikisibyrgdasjédur.

Vid endurskipulagningu 4 verdbréfatitgafu Ibidalanasjods for eftirlitid med henni ad
nokkru leyti urskeidis. Undirbuningur og innleiding kerfisbreytinganna 4 Ibudaldnasjodi
fér fram i poélitiskum agreiningi sem jafnframt kom fram i togstreitu innan
stjornsyslukerfisins og milli einstakra stofnana pess. Petta mad sja 4 samskiptum sem attu
sér stad milli félagsmalardduneytis og fjarmalaraduneytis seint 4 arinu 2003 og i upphafi
&rs 2004 annars vegar og hins vegar { samskiptum Ibudalénasj6ds, Fjarmalaeftirlitsins og
Lénasyslunnar 4 timabilinu jani 2004 til névember 2005. Um pad hvad ndkveemlega for
urskeidis efnislega i pessum peetti innleidingarinnar og hvernig og hvada dhrif pad hafdi
& fjarhagslega og rekstrarlega stodu Ibudaldnasjods er itarlega fjallad 1 kafla 9 hér ad framan.
Hér verdur hins vegar skodad og alyktad um pad hvad, ut fra sjonarmidum stjornsyslu og
eftirlits, kann ad skyra pad ad svona for.

16.3.2 Undirbaningur ad breytingunum a ibadalanasjodi 2003 og 2004

Naudsynlegt er ad rifja upp nokkur atridi sem skipta mali pegar kemur ad pvi ad
meta getu innan kerfisins til ad koma vid virku adhaldi og eftirliti. Geta Alpingis og
stofnana stjornsyslukerfisins til ad veita rikisstjorninni adhald og eftirlit vid framkveemd
kerfisbreytinganna 4 [budalédnasjodi 4 drinu 2004 rédst ekki einungis af stodu pessara
stofnana eins og hun var skilgreind i l6gum. Hun dré einnig dam af pvi hvort vidkomandi
stofnun var undir rdduneyti sem laut forystu annars stjérnarflokksins eda hins.
Stjérnarflokkarnir tveir, Sjalfstaedisflokkur og Framsoéknarflokkur, h6fdu mismunandi
skodanir og syn 4 hlutverk Ibudaldnasj6ds. Ma pvi segja ad politiskur agreiningur hafi
verid 4 milli flokkanna um hlutverk Ibudalénasjéds. Pessar mismunandi dherslur komu
fram i pvi hvernig raduneytum var beitt af vidkomandi radherra og stefna raduneytis hafdi
ahrif 4 undirstofnanir pess raduneytis.

[ kafla 9 er reekilega fjallad um kerfisbreytingarnar 4 Ibudaldnasjédi 2004. I undirkafla 9.1
er fjallad um addraganda 90% ldnanna svokalladra. Pau voru mikil ahersla
Framséknarflokksins 1 alpingiskosningunum 2003 en ekki Sjélfsteedisflokksins. I
stjéornarmyndun vard p6 ad samkomulagi flokkanna ad innleida lanin og var
Sjalfstaedisflokkurinn par med ordinn samabyrgur fyrir innleidingu peirra. Jafnframt er
par Iyst ad fljotlega eftir alpingiskosningarnar 2003 skipadi nyr félagsmélarddherra, Arni
Magnusson Framsoknarflokki, sérstakan verkefnisstjora, Hall Magnusson, til ad vinna ad
framgangi 90% ldnanna. Hallur var pa starfsmadur [budaldnasjods og virdist hafa starfad
par eitthvad afram i takmorkudu starfshlutfalli dasamt verkefninu sem hann vann innan
félagsmalardduneytisins. Med verkefnisstjora var valinn priggja manna radgjafahépur. I
hann var valinn adstodarmadur radherra en einnig voru skipadir fulltriar ar idnadar- og
vidskiptaraduneytinu og fjarmalaraduneytinu til ad koma ad atferslu hugmyndarinnar.
Pannig fékk undirbuningurinn umtalsvert adhald dr 60rum raduneytum. Til
verkefnisstjérnar og i radgjafahdépinn voru pvi ekki valdir sérfredingar
félagsmalaraduneytisins heldur radgjafar radherrans sem storfudu naid med honum auk
manna ur 6drum raduneytum. Svo for ad leitad var alits ESA™ 4 90% lanunum og pvi fér
malid i bid um dramotin 2003-2004 medan bedid var nidurstodu frd ESA.

74. Eftirlitsstofnun EFTA (EFTA Surveillance Authority).
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[ fjarmalardduneytinu, sem var stjornad af radherra Sjélfsteedisflokksins Geir H. Haarde,
var unnid dlit ad beidni félagsmalarddherra en hann hafdi med bréfi, dagsettu 11. desember
2003, 6skad eftir pvi ad fjarméalaraduneytid legdi mat 4 efnahagsleg ahrif tillaga um heekkun
ibudalana Ibudalanasj6ds. Petta 4lit er dagsett 2. april 2004. Pad er ekki ad finna 4 vef
fjarmalaraduneytisins en er skrdd i malaskra félagsmalaraduneytisins mottekid 2. april
2004 og sent til radherraskrifstofu, en ekki er til eintak af dlitinu i skjalasafni raduneytisins.
Pbetta alit fjarmdlaraduneytisins meelti gegn hugmyndum um heaekkun 4 lanshlutfallinu
upp 1 90% og var ekki gert opinbert i félagsmalardduneytinu.

Almennt um aformin um 90% lanin kemur fram pad mat i skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis um fall bankanna ad:
rikisstjornin hafi verid dkvedin i pvi ad fara 1t i bodadar breytingar 4 [bidalanasjodi
sem fyrst 4 kjortimabilinu og pad raunverulega 6had pvi hversu heppilegt pad
veeri eda hve miklar vaxtaheekkanir fylgdu i kjolfario.”

Ennfremur kemur fram i skyrslunni ad frasogn Geirs H. Haarde vid skyrslutoku hjé peirri
nefnd, sem var fjirmalaradherra 4 pessum tima, hafi stutt pessa dlyktun:

Audvitad var ljost ad [Karahnjukavirkjun] mundi hafa pensluahrif, sérstaklega fyrir
austan, og pad sem ég vitna til { minni landsfundarradu, sem var vitnad i hérna
a0an, er pad ad ef pad er haegt ad saka okkur um einhver mistok i hagstjérninni
vardandi petta, pd er pad ekki pad ad hafa radist i pessa virkjun pvi hin var mjog
naudsynleg og 4 eftir ad vera hér mikil stod { framtidinni i efnahagslifi, heldur pad
a0 hafa farid { adra hluti vid hlidina 4 sem ekki voru heppilegir og ekki voru rétt

timasettir, haekkun 4 lanum Ibudalanasjods, leekkun vaxta hja [budalanasj6di. 7

Akvednir pettir { pessari atburdaras benda til pess ad pad sem samid var um vid
stjornarmyndunarbordid vorid 2003 og menn, eins og fram er komid, vissu ad var gegn
betri vitund um skynsamlega hagstjorn, hafi valdid agreiningi milli stjérnarflokkanna.
En sa agreiningur virdist lika hafa komid fram innan stofnana stjérnsyslukerfisins eins
og sidar atti eftir ad koma 4 daginn og hafa dhrif par baedi 4 framkveemd verkefnisins og
eftirlit med pvi.

[ oktdber 2003 komu fram nidurstédur nefndar sem starfadi 4 vegum fjdrmalardduneytisins
ad hugmyndum um endurskipulagningu 4 verdbréfattgafu Ibidalanasjéds og er um peaer
fijallad { undirkafla 9.2. Pad verdur ur ad endurskipuleggja verdbréfautgafu Ibudaldnasjods
og hefst undirbuningur ad frumvarpi { pa veru um aramétin 2003-2004. Um pennan
undirbining ma lesa { undirkafla 9.3. Ztla ma ad audvelt hafi verid fyrir rikisstjornarflokkana
a0 sameinast um stefnu sem laut ad pvi ad lackka vexti 4 lanum til hiisnadiskaupa med
pviad lada ad erlent fjarmagn. Erfitt er ad sja a0 um petta hafi getad verid mikill politiskur
agreiningur. Aftur 4 moti geta teeknileg atridi sem naudsynleg eru til ad hugmyndir gangi
upp reynst politiskt dvinszel eda dsamrymanleg 60rum pdlitiskum markmidum. Pannig
for i pessu mali ad vid undirbuning frumvarps um endurskipulagningu 4 verdbréfattgafu
Ibudalénasjods reyndist hugmynd nefndarinnar um uppgreidslugjald verda
adalasteytingarsteinninn. Pau samskipti, sem attu sér stad milli starfsmanna
fjarmalardduneytisins og radgjafa radherrans i félagsmalaraduneytinu { tillogugerdinni
syna ad radgjafar radherrans teygdu sig langt fyrir hond sins radherra til ad komast hja
pvi ad hafa dkveedid um uppgreidslugjald inni i frumvarpinu.

Vid skyrslutdku hja nefndinni kvadst Arni Magnusson ekki muna hvers vegna heett hefdi
verid vid ad hafa uppgreidslugjald vildu ldntakendur hjé ILS greida upp skuldir sinar hja
sj6dnum. Adspurdur hvort hann hefdi raett petta mal vid fjsrmalaradherrann sagdi Arni:

Vid Geir natturulega hittumst alltaf annad slagid. Pad voru na 6formlegir fundir
og svo sem allir ra0herrar hittu fjarmalaradherra annad slagid. Ju, ju, eitthvad
reeddum vid malefni Ibudalanasjéds, vid Geir. Eg minnist pess na ekki sérstaklega
a0 petta hafi verid reett okkar 4 milli.”

Hj4 Gudmundi Bjarnasyni, fyrrum framkvemdastjéra Ibudalanasjods, kom fram ad hann:

75. Rannsoknarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir, fyrsta bindi,
kafli 4.4.5, bls. 124.

76. Sama heimild bls. 124.
77. Skyrsla Arna Magntissonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasj6d o.fl.
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man ekki eftir formlegri, itarlegri umreedu um ad hverfa frd tillogu nefndar um
a0 setja sérstakt uppgreidslugjald 4 ibidabréfin.”

Gudjon Bragason, sem var skrifstofustjori i félagsmélardduneytinu fra 2003 til 2007,
sag0i ad horfid hefdi verid fra akvaedinu um uppgreidslugjald i jantar/febriar 2004 en
a0 astaedur pess hafi i hans huga verid 6ljosar:

Uppgreidslugjaldid var klarlega ekki vinseelt. Pad var nattarulega verid ad reyna
a0 skapa satt um petta politiskt.”

Pad er pvi nokkud ljést ad politiskur agreiningur var milli stjérnarflokkanna um afstoduna
til breytinga sem gerdar voru 4 Ibidalanasjodi 4 drinu 2004. Sjalfsteedisflokkurinn var ekki
hrifinn af kosningalofordi Framséknarflokksins um 90% lanin. Petta m4 sja { umrsedum {
pinginu haustid 2004 par sem pingmenn Sjalfsteedisflokksins fagna pvi ad bankarnir séu
loksins komnir inn 4 hiisnaedismarkadinn. bar sagdi Pétur H. Blondal m.a.:

Sidastlidid sumar fékk Ibudalanasjédur dveenta samkeppni og var ekki seinna
veenna ad keemist 4 samkeppni 1 lanveitingum til einstaklinga.®

Og i reedu Gudlaugs Pors Pordarsonar kemur fram m.a.:

Fra pvi hins vegar ad pessi fyriretlun var kynnt hefur ordid afskaplega mikil
breyting 4 islenskum ibtidalanamarkadi eins og menn pekkja og staersta breytingin
er audvitad st ad na hafa bankarnir loksins tekid virkan patt 4 pessum markadi og
lana nuna til ibidakaupa. Sd sem hér stendur segir loksins pvi ad petta er eitthvad
sem ég hefdi viljad sja gerast fyrr.*!

Sigurdur Kari Kristjansson, pingmadur Sjalfsteedisflokksins, gekk svo langt ad spyrja
samstarfsradherra i eigin rikisstjorn, félagsmalarddherrann, peirrar spurningar i pingsal:

hvort hann telji edlilegt ad Ibtidaldnasjédur taki patt i samkeppni vid
vidskiptabankana, sparisjodina og eftir atvikum lifeyrissj6dina, um ad bjoéda
leegstu vexti 4 markadi til neytenda, til fasteignakaupenda, med hlidsjon af pvi
ad Ibudalanasjédur nytur rikisibyrgdar sem hinir adilarnir njéta ekki. Telur heestv.
félagsmalaradherra ad patttaka rikisins 4 pessum markadi sé edlileg eins og hin
er nd og sér hann fyrir sér einhverjar breytingar hvad adkomu [btidalanasjéds ad
pessum hluta starfseminnar og samkeppninnar vardar?*

Af pessum umradum ma glogglega sja ad st stefnumoétun sem for af stad med
stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar vorid 2003 um heekkun 4 lanshlutfalli [budalanasjéds
upp 1 90% var byggd 4 margpeettri politiskri malamidlun. Pad var eins og pingmadur
Sjalfstaedisflokksins sagdi i reedu sinni um malamidlun innan flokka og milli flokka:

Eg er hins vegar hér sem varaformadur félagsmélanefndar ad koma 1 framkvaemd
stefnu rikisstjornarinnar sem er audvitad malamidlun 4 milli adila, baedi innan

flokka og milli flokka. bad er ekkert leyndarmal.®

Ekki er 6varlegt ad alykta hér ad slik malamidlun { svo stéru mali hafi haft ahrif 4
framkveemd malsins og eftirfylgni.

Nt verdur vikid ad adhaldi og eftirliti Alpingis og stofnana pess med peim breytingum
sem gerdar voru 4 ldnum I[btidaldnasj6ds 4 arinu 2004. Fyrst verdur fjallad um Alpingi og
falagsmalanefnd pingsins, sidan skodud samskipti raduneytanna sem i hlut attu, pa tekid
fyrir eftirlit félagsmalaradherra/félagsmalardduneytis med starfsemi [btidalanasjods, pvi
naest eftirlit og adhald Sedlabanka Islands, Fjarmalaeftirlitsins og Lanasyslu rikisins.

78. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibtidaldnasj6d o.fl.
7

80. Pétur H. Blondal vid umr. um 220. mal 4 131. 16ggjafarpingi, 4. névember 2004. http://www.althingi.is/raeda/131/
rad20041104T144313.html

. Gudlaugur Pér Pordarson vid umr. um 220. mal 4 131. 1oggjafarpingi, 2. desember 2004. http://www.althingi.is/
altext/raeda/131/rad20041202T120719.html

82. Sigurdur Kari Kristjdnsson vid umr. um 220. mal 4 131. 16ggjafarpingi, 2. desember 2004. http://www.althingi.is/
altext/raeda/131/rad20041202T134643.html

83. Gudlaugur Por Pérdarson vid umr. um 220. mél 4 131. loggjafarpingi, 2.desember 2004 http://www.althingi.is/
raeda/131/rad20041202T123208.html
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16.3.3 Alpingi

Fram til pess tima er rikisstjorn var myndud um vorid 2003 f6lst aGkoma Alpingis ad starfsemi
[btidalanasjéds nanast eingdngu 1 arlegri umfjollun vid afgreidslu fjdrlaga og sampykki
rikisreiknings. A kjértimabilinu 1999-2003 ma b6 finna fjorar utandagskrdrumreedur par
sem stjornarandsteedingar beina mali sinu til félagsmalaradherra. Pegar kom fram 4 arid
2004 komu fram tvo lagafrumvérp sem folu { sér breytingar 4 lanum Ibudaldnasjéds og
er pad ferli rakid itarlega i kafla 9.

Hér i pessari umfjollun verdur farid yfir almenna samantekt 4 tolulegum upplysingum
ur arsskyrslum Alpingis og af vefsiou pingsins fra 4tta pingum, fra haustpingi 1999 fram
4 vorpingid 2007, p.e. fra 125. til 133. 16ggjafarpings. Par eru skodadar fj6ldatolur um
lagafrumvorp, pingsalyktunartillégur, fyrirspurnir og umreedur utan dagskrar 4 pessu
timabili. beer eru flokkadar eftir pvi hverjir hafa frumkveedi, rikisstjorn, stjérnarlidar,
stjornarandsteedingar eda nefndir pingsins. Pad ma segja ad pingmenn hafi dkvedid teeki
til adhalds med fyrirspurnum en radherra verdur ad svara peim.

Pegar frumkveaedi kemur fra pingmoénnum er litid svo 4 ad um visst adhald pingsins sé
a0 reeda gagnvart framkveemdarvaldinu (sja toflu 16.1 og toflur 16.6 aftast i kafla). Pa er
skodadur fjoldi fyrirspurna og umrsedna utan dagskrar og peim skipt nidur & radherra
sem fyrirspurninni er beint til (tafla 16.2). bvi naest er skodad hvernig fyrirspurnir og
umreedur utan dagskrar skiptust nidur 4 pingmenn (tafla 16.4). Leitad var 4 vef Alpingis
og teknar saman allar fyrirspurnir og umraedur utan dagskrar sem beindust ad starfsemi
[budalédnasj6ds sérstaklega og ad mélum sem med einum eda 6drum heetti tengdust
starfsemi hans, t.d. vardandi fjirmélaeftirlit og vaxtadkvardanir Sedlabanka Islands. I
pvi skyni ad profa areidanleika talningar var tekin stikkprufa og pessi listi borinn saman
vi0 lista yfir fyrirspurnir til félagsmalaradherra a pessu timabili sem var innkalladur fra
velferdarrdaduneytinu (tafla 16.3).

Tafla16.1 StOrf Alpingis 1999-2007: samantekt

Fjoldi Hlutfall
Heildarfjoldi fyrirspurna og umraedna 3.884
Fyrirspurnir og umreedur fra stjérnarandstoou 3.106 80,0%
Fyrirspurnir og umraedur um mélefni sem tengjast beint og dbeint ibudalanasjodi 38 1,0%
Heildarfjoldi frumvarpa og pingsalyktunartillagna 2.697
Lagafrumvorp og pingsélyktunartillégur fra rikisstjorn eda stjérnarlioum 1.625 60,3%
Lagafrumvarp og pingsalyktunartillogur fra stjornarandstodu 1.072 39,7%

Heimild: Arsskyrslur Alpingis: Storf |5ggjafarpinga fra 125. l6ggjafarpingi (1999-2000) til 133. ldggjafarhings (2006—-2007).

Adeins verdur lyst heildarnidurstodum hér en til ad taka deemi um eina ,,drlesningu® ma
t.d. sja ad pegar 130. ping er skodad pa voru 4 pvi pingi 138 pingfundir sem st6du samtals
i 658 klukkustundir. Af pessum 658 klukkustundum féru 392 klst. { frumvérp, 62 klst. i
pingsalyktunartillogur, 60 klst. i fyrirspurnir og 25 kist. { utandagskrarumreedur. Sja ma
hverjir leggja fram frumvorp og pingsalyktunartillogur og i samtoludalkinum til heegri
ma sja hvernig peim vard agengt pegar saman eru tekin frumvorpin og pingsélyktunar-
tilldgurnar. Par ma sja ad rikisstjorn (88,7%) og stjérnarlidar (12,7%) hafa drangur sem
erfidi i yfirgnaefandi fleiri tilfellum borid saman vid adeins 2,6% hja stjérnarandstédunni,
og frumvorp nefnda voru ad pessu sinni 61l sampykkt. Pegar skodad er hversu vel pingmenn
nyttu sér moguleikann 4 ad fa upplysingar og veita radherrum adhald, pa ma sja lengra
til haegri 1 toflu 16.6 (sja aftast i kafla) ad stjérnarandstadan er ein med frumkveedid ad
6llum 45 utandagskrarumradunum i pinginu 4 pessu pingi og er med langtum fleiri
fyrirspurnir en stjérnarlidar. En stjérnarlidar fa i fleiri tilfellum svor en pingmenn
stjornarandstodunnar. Pegar 4 allt er litid voru pingmenn stjérnarandstédunnar med 603
tilraunir il ad hafa dhrif og veita adhald 4 medan stjornarlidar eru med 106 (samtoludélkurinn

Tolfreedi um pingstorf
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lengst til heegri i toflunni). Petta er pingid haustid 2003 og vorid 2004 (130. ping), fyrsta
pingarid eftir kosningarnar vorid 2003 og pingid sem afgreiddi frumvarp til laga nr.
57/2004.

begar heildartdlur fyrir 61l pessi atta ping eru skodadar kemur i ljés ad heildarfjoldi
frumvarpa og pingsalyktunartillagna var 2.697, par af voru pingmenn stjérnarandstodunnar
med 66% frumvarpa og pingsalyktunartillagna. Peir h6fou afar sjaldan erindi sem erfidi,
foru heaest 14,8% 4 128. pingi kosningaveturinn 2002-2003 og b4 eingéngu med arangur
af tillogum til pingsalyktunar. Pegar heildarfjoldi fyrirspurna og utandagskrarumreedna
a pessum pingum er skodadur pa var hann 3.884 og par af voru 80% fyrirspurna og
utandagskrdarumreedna ad frumkvaedi pingmanna stjérnarandst6dunnar. Af pessum
3.884 fyrirspurnum og utandagskrarumraedum voru adeins 38 eda teep 1% sem beindust
ad Ibudaldnasjédi og malum sem tengdust starfsemi sj¢dsins innan stjérnsyslukerfisins
med einum eda 6drum heetti eins og skyrt var ut hér ad framan.

[ t6flu 16.2 ma sja ad 52,6% pessara fyrirspurna beindust til félagsmélarédherra, 21,1% til
vidskiptaradherra, 15,8% til forsaetisradherra og 10,5% til fjarmélaradherra. P4 ma sja { toflu
16.4 ad alls voru pad 13 pingmenn sem attu frumkvaedid ad pessum 38 fyrirspurnum og

Tafla 162 Fyrirspurnir og utandagskrarumreedur & Alpingi um mélefni {bidalanasjods 1999-2007

125. loggjafarping

Munnlegar Skriflegar Umraedur  Alls

126. ldggjafarping Munnlegar Skriflegar Umreedur  Alls

Félagsmalaradherra 2 1 4 Félagsmalaradherra 1 . . 1
Vidskiptaraoherra 1 . 1 Vidskiptaraoherra

Fjarmélaradherra Fjarmélaradherra . 1 . 1
Forseetisradherra Forseetisradherra

Alls 3 1 5 Alls 1 1 . 2
127. léggjafarping Munnlegar Skriflegar Umraedur  Alls 128. léggjafarping Munnlegar Skriflegar Umraedur  Alls
Félagsmalaradherra 5 5 Félagsmalaradherra

Vidskiptaradherra 1 1 Vidskiptaradherra

Fjarmalaradherra Fjarmalaradherra 1 1
Forseetisradherra Forseetisradherra

Alls 6 6 Alls 1
130. ldggjafarping Munnlegar Skriflegar Umreedur  Alls 131. ldggjafarping Munnlegar Skriflegar Umreedur  Alls
Félagsmalarddherra 1 1 Félagsmalaradherra 1 1 1 3
Vidskiptaradherra 1 1 Vidskiptaradherra 2 . 1 3
Fjarmélaradherra Fjarmélaradherra 1 1
Forseetisradherra Forseetisradherra 1 . 2 3
Alls 1 1 2 Alls 5 1 4 10
132. 16ggjafarping Munnlegar Skriflegar Umreedur  Alls 133. 16ggjafarping Munnlegar Skriflegar Umraedur  Alls
Félagsmalaradherra 3 3 Félagsmalaradherra 1 2 3
Vidskiptaraoherra 2 2 Vidskiptaraoherra

Fjarmélaradherra 1 1 Fjarmélaradherra

Forseetisradherra 1 2 3 Forseetisradherra

Alls 6 3 9 Alls 1 2 3
Skipting a radherra Alls %

Félagsmalaradherra 20 526

Vidskiptaradherra 8 211

Fjarmélaradherra 4 10.5

Forseetisradherra 6 15.8

Alls 38 100.0

Heimild: Alpingisvefur, pingmélalistar eftir pingum.
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125. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
5. oktober 1999 Umreeda Frambod & leiguhtisneedi Ogmundur Jénasson Félagsmalaradherra
5. oktéber 1999 Munnl Um varasj6d bygg. verkamanna Jon Bjarnason Félagsmalaradherra
12. okt6éber 1999 Skrifl Utlan innlanastofnana og LS Johanna Sigurdardéttir  Vidskiptaradherra
30. névember 1999 Skrifl Rekstrarkostnadur og fl., Hisnaedisstofnun og ILS Rannveig Gudmundsdéttir Félagsmalaradherra
24. april 2000 skrifl Vidbétarlan ILS Rannveig Gudmundsdottir Félagsmalaradherra
126. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
15. febrdar 2001 458 Munnl Skortur & félagslegum leiguibtdum Ogmundur Jénasson Félagsmalaradherra
23. mars 2001 604 Skrifl Vanskil einstaklinga hja bonkum og ILS Jéhanna Sigurdardéttir ~ Vidskiptarddherra
127. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
4. oktdber 2001 98 Skrifl Framkvaemd laga um hdsnaedismal, (bidaporf, sveitarfél. og fl.  Ogmundur Jénasson Félagsmélaradherra
15. oktéber 2001 163 Skrifl broun verds ibidarhisnadis Orlygur Hnefill Jonsson  Félagsmélaradherra
15. oktdber 2001 164 Skrifl Utlan opinberra sj6da til nybygginga ibtdarhtsnaedis Orlygur Hnefill Jonsson ~ Félagsmalaradherra
6. desember 2001 353 Skrifl Heekkun vaxta 4 lan LS Sverrir Hermannsson Félagsmalaradherra
23. jantar 2002 393 Skrifl Um (tdrétt og endurgreidslu hdsbréfa Johanna Sigurdardéttir  Félagsmalaradherra
5. april 2002 706 Skrifl Heildarskuldir og vaxtabyrdi f islenska ldnakerfinu Jéhanna Sigurdardéttir ~ Vidskiptaradherra
128. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
18. névember 2002 Umraeda Vidbotarlan ILS Ogmundur Jénasson Fjarmalaraoherra
130. ldggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint il:
16. oktober 2003 189 Munnl Hvad lidur &formum rikisstjérnarinnar um 90% lanin? Gudjon Olafur Jonsson  Félagsmalaradherra
2. desember 2003 391 Skrifl Eftirlit med fjarmalafyrirteekjum Jéhanna Sigurdardéttir  Vidskiptaradherra
131. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
6. oktdber 2004 93 Skrifl Breytingar & hisnaedisverdi Johanna Sigurdardéttir ~ Félagsmalaradherra
6. oktéber 2004 79 Munnl Samkeppnishaefi ILS Johanna Sigurdardéttir ~ Félagsmalaradherra
7. oktéber 2004 106 Munnl Afndm stimpilgjalds vid endurfjarmdgnun fasteignalana Margrét Frimannsdéttir ~ Fjarmalarddherra
11. oktober 2004 157 Munnl Um FME, gegnsai og heimild til ad beita sektum v/innherj. Jéhanna Sigurdardéttir ~ Vidskiptaradherra
3. ndvember 2004 256 Munnl Utlan banka og sparisjoda Johanna Sigurdardéttir ~ Vidskiptaradherra
8. névember 2004 Umreaeda Hisnaedislan bankanna Ogmundur Jénasson Vidskiptaraoherra
14. febrdar 2005 527 Munnl Hlutur hdsneaediskostnadar i visit6lu neysluverds Jon Bjarnason Forseetisradherra
21. febrdar 2005 Umreeda Greinargerd Si um efnahagsmal — haekkun styrivaxta Steingrimur J. Sigflisson  Forsaetisradherra
21. mars 2005 Umreeda Efnahagsmal og stéridjustefna Steingrimur J. Sigflsson  Forsaetisradherra
21. mars 2005 Umreeda Hisnzedislan sparisjddanna Pétur H. Bléndal Félagsmalaradherra
132. ldggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
10. oktdber 2005 Umreeda Vaxtahaekkun Sedlabankans Kristjan K. Maller Forseetisradherra
13. oktéber 2005 196 Skrifl Um ILS, uppgreidslur og fl. Jéhanna Sigurdardéttir  Félagsmalaradherra
10. névember 2005 305 Skrifl Lodadthlutanir sveitarfélaga og nybyggingar ibidarhtsnaedis Kjartan Olafsson Félagsmalaradherra
17. névember 2005 336 Skrifl ibudalan banka og sparisjéda Kristinn H. Gunnarsson  Vidskiptaradherra
5. desember 2005 Umreeda Vaxtahaekkun Sedlabankans Steingrimur J. Sigflsson  Forsaetisradherra
2. febrtar 2006 490 Skrifl Stada bankanna og mat erlendra greiningarfyrirtaekja Johanna Sigurdardéttir - Vidskiptaradherra
20. febrdar 2006 Umreeda Skuldbreytingar hjé ILS og greidsla stimpilgjalda Kristjan K. Maller Fjarmalaradherra
7. mars 2006 593 Skrifl Vidbrogd vid aféllum i fjarmalakerfinu og vidbrogd FME Johanna Sigurdardottir  Forseetisradherra
31. mai 2006 804 Skrifl Fjoldi nybygginga Johanna Sigurdardéttir ~ Félagsmalaradherra
133. loggjafarping Malnr.  Tegund Malefni Fyrirspyrjandi Beint til
3. oktéber 2006 105 Munnl Lanveitingar ILS og leidir til ad maeta tekjulaegri hépum Johanna Sigurdardéttir  Félagsmélaradherra
5. okt6ber 2006 115 Skrifl Nybyggingar, flokkar, fjoldi, verdpréun Johanna Sigurdardéttir  Félagsmélaradherra
6. jandar 2007 477 Skrifl Stada folks vid fyrstu ibtidakaup Johanna Sigurdardottir  Félagsmalaradherra

Heimild: Alpingisvefurinn, pingmalalistar eftir bingum, allar fyrirspurnir & http://www.althingi.is/vefur/thingmal.html
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Tafla 164 Fyrirspurnir & Alpingi um malefni [bidalanasjods 1999-2007, eftir fyrirspyrjendum

Fyrirspyrjandi Fjoldi fyrirspurna
Gudjon Olafur Jonsson 1
Jéhanna Sigurdardattir 16
Jon Bjarnason P
Kjartan Olafsson 1
Kristinn H. Gunnarsson 1
Kristjan L. Moller 2

Margrét Frimannsdottir

Ogmundur Jénasson

N o

Orlygur Hnefill Jonsson
Pétur H. Blondal

Rannveig Gudmundsdottir

w N

Steingrimur J. Sigfisson

Sverrir Hermannsson

Alls 38

Heimild: Alpingisvefur, pingmélalistar eftir pingum.

utandagskrarumraedum, flestir { stjérnarandstddu. Par voru 6 pingmenn malshefjendur i
eitt skipti, 4 voru i tvd skipti, 1 var { 3 skipti, 1 var i 5 skipti og 1 pingmadur var malshefjandi
1 16 skipti. I toflu 16.3 mé sjé lista yfir malefni, fyrirspyrjendur og radherra eftir pingum.

Af pessu verdur ekki annad séd en ad pingmenn hafi notad rétt sinn til ad hafa dhrif. Aftur
4 méti vekur athygli hve f& mal beinast ad [bidalénasjédi og pvi stéra samhengi sem hann
starfar { og sem hér er skodad. Ljost er ad til pess ad setja sig inn i pann hluta malaflokksins
parf talsverda teeknileg innsyn og pekkingu 4 hinu stéra og flokna samhengi pessa pattar
vi0 efnahagslifio. Slika innsyn og pekkingu f4 pingmenn einna helst ef peir verda radherrar
og na pannig ad setja sig vel inn i einn tiltekinn malaflokk. Pad skyrir ef til vill pad ad
virkasti pingmadurinn { stjérnarandst6dunni var fyrrverandi radherra félagsmala.

16.3.4 Félagsmalanefnd Alpingis

Skodadar voru tolur yfir starfsemi félagsmalanefndar fra haustpingi 1999 fram 4 vorpingid
2007 (125.-133. ping). Par kemur i ljos, sbr. t6flu 16.5, ad 4 130. pingi (2003-2004) eru
afgreidd langflest mdl fra nefndinni. Petta ping sker sig nokkud ur 60rum pingum a
kjortimabilinu hvad fj6lda umsagnarbeidna, erinda og gesta vardar. Ekki var sérstaklega
skodad med ordaleit hvad mikill hluti pessara mala beindist ad malefnum Ibtdalanasjéds.

Islenska stjérnsyslukerfid er sundurleitt kerfi sem einkum skyrist af peirri tegund
radherrastjornsyslu sem islenska stjornskipanin og hefdir hafa komid 4. Sundurleitnin
skyrist einnig af ahrifum aukinnar dreifstyringar sem fylgdi nyskipan { rikisrekstri. Med
sundurleitum kerfum er att vid ad verulega skortir 4 skipulagda og formlega samhaefingu
og sampeettingu innan kerfisins. Pegar stjérnkerfi eru sundurleit gerist pad ad einstaka
menn og pa gjarnan fair einstaklingar innan kerfisins geta 60last, starfs sins eda stodu
vegna, mjog mikla yfirsyn. Pannig geta dhrif i krafti yfirsynar feerst 4 hendur einstaklinga
p6 svo ad pad gerist ekki med skipulogdum heetti. Og par sem pad gerist ekki med
skipulogdum heetti pa getur verid erfitt ad sja hvar slik hugsanleg ahrif eda yfirsyn liggur.
bingmenn sem eiga seti { nefndum par sem mismunandi hlidar 4 mali eda mal tengd einu
og sama malefninu falla undir mismunandi nefndir geta att pess kost ad kynnast sama
malinu frd mismunandi hlidum. Yfirsyn af pessu tagi getur verid mjog mikilveeg og gefid
pingmanni tilefni til ad taka m4lid upp i mismunandi samhengi vid umraedur { pinginu.

[ t6flu 16.5 er listi yfir nefndarmenn i félagsmélanefnd & pessum 4tta pingum og hverjir
peirra voru einnig annadhvort i efnahags- og vidskiptanefnd, par sem malefni bankanna
og mal 4 svidi Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans koma til umfjollunar, eda i fjarlaganefnd,



Tafla 165 Storf félagsmalanefndar Alpingis 1999-2007

1999/2000 2000/2001 2001/2002 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007

125. logp. 126. logp. 127.ldgh. 128.logh. 130.16gp. 131.l6gp. 132.logp. 133.l6gp.

Fundir 24 32 28 19 28 22 31 22
Klukkustundir 4 73 46 27 iyl 29 53 31
Mal til nefndarinnar 19 25 19 24 31 17 27 12
Nefndaralit 12 14 12 14 15 5 10 8

Samhljoma . . . . . 5 8 7

Med agreiningi . . . . . - 2 1
Umsagnarbeidnir 979 1.920 207 489 683 334 446 218
Erindi til nefndar 228 433 118 172 255 1M 183 73
Gestir 77 149 98 78 118 53 83 50
Afgreidd mal 10 10 9 12 12 5 9 8

Heimild: Arsskyrslur Alpingis: Storf loggjafarhinga fra 125. loggjafarbingi (1999-2000) til 133. Ioggjafarbings (2006-2007).

par sem t.d. rikisabyrgdir koma til umfj6llunar. Mest var skorunin vid fjarlaganefndina a
fyrstu fjérum pingunum en skorunin feerist sidan til og verdur meiri gagnvart efnahags-
og vidskiptanefnd a sidari pingunum. Athygli vekur ad a fyrstu fjérum pingunum voru
pad eingdngu nefndarmenn félagsmalanefndar tur rodum pingmanna stjérnarflokkanna
sem attu jafnframt seeti i efnahags- og vidskiptanefnd eda fjarlaganefnd. bar 4 medal er
formadur félagsmalanefndar sem einnig 4 seeti i fjarlaganefndinni 61l pessi ping eda fra
haustpingi 1999 og fram & vorpingid 2003.

P4 vekur pad athygli ad formadur félagsmalanefndar, Arnbjorg Sveinsdottir, var einnig
stjornarmadur { stjérn Ibudaldnasjéds. Félagsmalaradherra skipadi Arnbjérgu { stjérn
sj6dsins i byrjun jantar 1999 og var hun i henni allt pad kjortimabil samhlida formennsku
i félagsmalanefnd Alpingis. Stjornsyslulog na ekki yfir pingmenn, og par med ekki
heefisreglur stjornsyslulaganna. Aftur 4 moéti parf ekki ad hafa mérg ord um pad hversu
oheppilegt og dvideigandi pad er i pessu tilfelli a0 formadur nefndar sem fer med eftirlit
med starfsemi sem heyri undir félagsmalaradherra skuli 4 sama tima sitja i stjorn stofnunar
sem fellur undir eftirlitssvid nefndarinnar og piggur fyrir stjérnarsetuna poknun sem
dkvedin er af radherra. Enginn getur haft eftirlit med sjalfum sér.

Hinn 21. juli 2005 tok félagsmalanefnd Alpingis malefni [budalénasjéds, p.e. uppgreidslur
og lanssamninga vid banka og sparisj6di, til umfjollunar. Félagsmalanefnd bodadi til sin
yfirstjérn félagsmalardduneytis og Ibudalanasjods dsamt radgjofum sjédsins, fulltria fra
Fjarmalaeftirlitinu, rikisendurskodanda, fulltrua fr4 Sedlabanka Islands og Lanasyslu,
Samtokum banka og verdbréfafyrirtaekja, Sambandi islenskra sparisj6da, Samtékum
atvinnulifsins og fleiri hagsmunaadilum. Satu allir pessir adilar fyrir svorum og skyrdu
malid hver frd sinni hlid.

Félagsmalanefnd 6skadi samdeaegurs, med bréfi dags. 21. juli 2005, eftir pvi vid
Rikisendurskodun, ad hin gerdi almenna stjérnsyslutittekt 4 Ibudaldnasjédi i 1josi mjog
breyttra adsteedna 4 fjarmalamarkadi.

16.3.5 Rikisendurskodun

Rikisendurskodun er eitt af mikilveegustu stjorntaekjum pingsins. Hiin starfar samkvaemt
16gum nr. 86 frd 1997. Samkvemt 1. gr. laganna starfar Rikisendurskodun 4 vegum Alpingis.
Hun skal endurskoda rikisreikning og reikninga peirra adila sem hafa med hondum rekstur
og fjarvorslu a vegum rikisins. Pa getur hun framkveemt stjornsysluendurskodun skv. 9.
gr. laganna, annast eftirlit med framkveemd fjarlaga og verid pingnefndum til adstodar
vi0 storf er varda fjarhagsmalefni rikisins.

Sem fyrr segir dskadi félagsmalanefnd Alpingis eftir pvi 1 juli 2005 ad Rikisendurskodun
gerdi almenna stjornsyslutttekt 4 Ibudalanasjédi i kjélfar fundar nefndarinnar um
lanasamninga vid banka og sparisj6di.

Formaéyrfélagsmélanefndar
istjorn ILS

Félagsmalanefnd fjalladi
um lanssamningana vio
banka og sparisjodi
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Rikisendurskodun skiladi skyrslu sinni med bréfi dagsettu 28. névember 2005. I bréfinu
eru teknar saman helstu nidurstéour stjérnsysluuttektarinnar. bar segir m.a.:

Ef litid er fram hjd efasemdum um lagagrunn pann, sem lanasamningarnir vid
fjarmalafyrirteekin hvila 4, verdur ad mati Rikisendurskodunar ekki annad radid af
fyrirliggjandi gognum en ad Ibidaldnasj6di hafi med framangreindum adgerdum
tekist ad forda sjodnum fra yfirvofandi tjoni i formi neikvaeds vaxtamunar og
komid & pokkalegu jafnvaegi milli eigna og skulda hans. Adgerdirnar sem slikar
synast pvi hafa tryggt fjarhagslega hagsmuni sj6dsins med nokkud vidunandi
heetti.®

Rikisendurskodun ékvad ad takmarka skodun sina 4 [budalénasjédi vid addraganda og
gerd lanasamninga sjodsins vid fjirmalastofnanir haustio 2004. b4 vekur pad vissulega
athygli ad par nélgast Rikisendurskodun uttekt sina fra prongu stofnanasjénarmidi par
sem athyglinni er einungis beint ad afkomu sj6dsins og pvi ad meta hvort sjédnum hafi
tekist ad ,,forda sjodnum fra yfirvofandi tjoni i formi neikvaeds vaxtamunar og komid a
pokkalegu jafnveegi milli eigna og skulda hans® I pessari nélgun gildir einu hvada dhrif
adgerdir sjodsins kynnu ad hafa haft a kerfid i heild sinni. Hugsanleg neikvaed ytri ahrif
af pessum bjérgunaradgerdum Ibudaldnasjéds eru parna i pessari skodun
Rikisendurskodunar latin liggja milli hluta. b4 er ekki tekin afstada til pess i skyrslunni
hvort ldnasamningarnir hafi verid i samreemi vid 16g, sbr. upphaf tilvitnunarinnar hér
neest 4 undan. Um téda skyrslu Rikisendurskodunar ma nanar lesa i kafla 10.3.

Rikisendurskodun gerdi samning vid [budalanasjéd rétt ramum manudi fyrir fund
félagsmalanefndar, en samningurinn er dagsettur 15. jini 2005. Par tekur Rikisendurskodun
ad sér sem verksali ad annast innri endurskodun vegna starfsemi Ibudalédnasjods 4 arinu
2005 til og med arinu 2007. [ samningnum er kvedid 4 um vinnumagn 4 4rsgrunni og
endurgjald 4 klukkustund.

EKKi er ljést hvort formadur félagsmalanefndar hafi vitad um pessi tengsl Rikisendurskodunar
pegar beidni félagsmélanefndarinnar um stjérnsysluendurskodun 4 Ibudalanasj6di var
send rikisendurskodanda. Pad verdur ad teljast afar dheppilegt ad Rikisendurskodun og
[budalanasjédur skuli vera { slikum verksolu- og verkkaupatengslum um innri endurskodun
sj60sins um leid og Rikisendurskodun sem eitt mikilveegasta stjorntaeki pingsins 4 ad gera
4 vegum Alpingis 6hada uttekt 4 starfsemi sj6dsins.

bvi hefdi Rikisendurskodun { fyrsta lagi ekki att ad gera slikan samning vid [btidaldnasj6d.
[ 63ru lagi hefdi Rikisendurskodun att ad gera félagsmalanefnd grein fyrir umreeddum
samningi og segja upp samningnum vid sjédinn eda segja sig frd pessari tttekt sem
félagsmalanefnd pingsins dskadi eftir.

Rikisendurskodun var aftur fengin til ad skoda Ibudaldnasjod i desember 2005. Gildir pad
sama og ad framan greinir um hversu 6videigandi pad var vegna samnings adilanna.
si0ara skiptid voru verkbeidendur félagsmala- og fjarmalaraduneyti. Vidfangsefnio var
eiginfjarstada sjodsins og hvort liklegt veeri ad reyndi 4 rikisabyrgdina 4 skuldbindingum
hans sem Rikisendurskodun taldi 6liklegt. Stofnunin gaf sér hins vegar vafasamar forsendur
ad mati utanadkomandi sérfreedinga sem unnu ad uttektinni. Um pessa uttekt ma nanar
lesa i kafla 10.4.

16.3.6 Félagsmalaraduneytid og fjarmalaraduneytio

[1j6si pess ad rikisibyrgd er 4 verdbréfautgafu Ibudaldnasjods heyrdi eftirlit med starfsemi
sjo60sins undir tvo raduneyti til 2007, p.e. starfsemi sj6dsins almennt heyrdi undir
félagsmalaraduneytio en rikisabyrgdin 4 bréfum sjodsins undir fjarmélaraduneytid. Af
pessum asteedum er naudsynlegt ad greina samskipti pessara raduneyta og ahrif pessara
samskipta 4 stofnanir stjérnsyslunnar sem undir pessi raduneyti heyrdu. Petta breyttist
arid 2007 pegar Rikisdbyrgdasjodur, sem var deild i Lanasyslu rikisins, var fluttur undir
Sedlabankann pegar Lanasyslan var 16gd nidur og verkefni hennar feerd pangad. Pa heyroi
Sedlabankinn, sem er sjalfsteed stofnun, undir forseetisradherra.

84. Rikisendurskodun, Ibidalénasjédur - Um addraganda og gerd ldnasamninga sjédsins vid fidgrmdlastofnanir vegna
dheettustyringar.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjéd o.f



Eins og drepid var 4 hér ad framan hofou stjornarflokkarnir kjortimabilid 2003-2007
mismunandi pélitiska syn 4 hlutverk Ibudalanasjéds. Ma segja ad um pélitiskan 4greining
hafi verid ad reeda. Ekki er annad ad sja en ad pessi agreiningur hafi skilad sér inn i stofnanir
stjérnsyslunnar vid innleidingu breytinganna 4 ILS 4rid 2004.

[ kafla 9, sérstaklega { undirkéflum 9.2 og 9.3, er fjallad um pessa togstreitu sem var
4 milli félagsmalaraduneytisins og fjarmdalaraduneytisins vid setningu laganna um
ibdabréfakerfid. Innan félagsmalardduneytisins fannst ménnum fjarmalaraduneytid vera
helst til afskiptasamt og i félagsmalaraduneytinu vildu menn sleppa uppgreidslugjaldinu
prétt fyrir ad pad veri grunnforsenda pess ad hin nyju fjarmoégnunarbréf sjédsins,
ibudabréfin, yrou innkallanleg. Fjarmalaraduneytid vildi halda frumvarpsgerdinni vio
tillogur endurskipulagningarnefndarinnar og hafa uppgreioslugjald.

Um pennan dgreining innan rikisstjérnarinnar vardandi uppgreidsludkveedid vitnadi
Halldér Asgrimsson og vidurkenndi ad i pessu méli 6llu hefdu menn purft ad gera pdlitiskar
malamidlanir.** Pegar frumvarpid um 90% vedhlutfallid kom loksins fram i pinginu haustid
2004 kom 4greiningur innan rikisstjérnarinnar um malefni [bidaldnasjéds fram
umbudalaust i umreedum medal pingmanna Sjalfstadisflokksins eins og tilvitnanir hér
ad framan eru til vitnis um.

[ kafla 10.1 eru rakin samskipti Lanasyslunnar (Rikisibyrgdasjods) og [biidaldnasjéds sem
einkenndust af mikilli tortryggni ILS gagnvart Lanasyslunni. Pvi m4 segja ad til stadar
hafi verid veruleg togstreita sem rikti a) 4 milli starfsmanna sem unnu naid med félags-
malaradherra innan félagsmalaraduneytisins og svo embeettismanna innan fjarmala-
raduneytisins, og b) 4 milli embeettismanna og starfsmanna innan [btidaldnasj6ds annars
vegar og svo Lanasyslunnar hins vegar sem heyrdi undir fjsrmalardduneytid. bParna var 4
vissan hatt komid andrumsloft tortryggni og vantrausts 4 milli pessara stofnana
stjérnsyslukerfisins. Vidbrogd Ibudaldnasjéds baru um margt merki um pad sem pekkt
er { kenningum um skipulagsheildir og kemur fram vid adstaedur par sem stofnunum
pykir sem ad peim sé 6grad eda ad peim stedji einhver utanadkomandi heetta eda 6gn.
Vid slikar adsteedur kippa stofnanir gjarnan ad sér hendinni og loka sig af gagnvart peim
sem Ognin stafar fra.

[ 4greiningi um 16gmeeti ldnssamninga Ibudalanasj6ds vid banka og sparisjodi sem préadist
ut { talsvert mikla togstreitu milli stofnana stjornsyslunnar (sja nanari umfjéllun um petta
i kafla 9 og kafla 10.1 og sem einnig er fjallad um hér sidar) naut Ibudaldnasjédur studnings
sins rdduneytis.®” b4 var greinilegt ad Ibudaldnasjédur vildi ad afskipti og adkoma
Lanasyslunnar ad malefnum sjodsins veeri sem minnst. P4 var einnig nokkud ljost ad
Ibudaldnasjodur kaus heldur ad hafa ,,naid samstarf“ vid Fjarmalaeftirlitid og einnig
Rikisendurskodun.® En samstarfi sem lyst er sem ,,naid samstarf* orkar tvimeelis pegar
i hlut 4 samband milli eftirlits og eftirlitsskyldra adila.

16.3.7 Félagsmalaraduneytid og ibidalanasjodur

Hér ad framan hefur verid fjallad um stjérnunartengsl milli radherra og Ibudaldnasjods
sem sjalfsteedrar stofnunar og breytingar a peim sem rekja ma til stofnunar sj6dsins med
logum nr. 44/1998. Fjallad hefur verid um hvernig hattad var tengslum radherra vid stjérn
sj60sins sem var skipud af honum 4n tilnefningar, radningu i embeetti framkvemdastjéra
[budalénasj6ds og setu formanns félagsmélanefndar Alpingis { stjérn Ibudalédnasj6ds.

Svo virdist sem hér hafi lagabreytingar og stjornar- og stjornsysluheettir i kringum radherra
lagst 4 eitt ad skapa honum kringumstaedur sem virtust nokkud lausar vid ipyngjandi
adhald eda afskipti eftirlits. Pad er inn i pessar adsteedur sem nyr radherra kemur arid 2003.

85. Skyrsla Halldérs Asgrimssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudalédnasj6d o.fl.
86. Mintzberg, Henry, Structure in Fives: designing effective organisations.

87. Sjé t.d. minnisblad frd félagsmalarddherra er vardar samskipti félagsmalardduneytis vid fjarmalariduneytid og
Rikisabyrgdasj6d vegna malefna Ibtidaldnasjods, 8. desember 2005.

88. Skyrsla Gudmundar Bjarnasonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibudaldnasjod o.fl.
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Arni Magntsson 4tti 4kvedid frumkveedi ad kosningalofordi Framséknarflokksins {
kosningabarattunni vorid 2003 ad heekka vedhlutfall Ibudalanasjods upp 1 90% eins og
lesa ma { undirkafla 9.1. Honum var pakkad pad ,,snjallreedi eins og Pall Pétursson komst
a0 ordi { skyrslutoku fyrir nefndinni, ad hafa med pvi sé0 til pess ad ekki for verr en a
horfdist { kosningunum. Pad ad fara beint i radherrastdl an pess ad hafa pingreynslu og
par med vera tekinn fram fyrir adra og reyndari framséknarmenn i pinginu, og par ad
auki gerdur ad félagsmalaradherra bendir til pess ad petta tiltekna kosningamal hafi haft
mikinn forgang hja Framsdknarflokknum vid samningabordid pegar rikisstjérnin var
myndud.

Arni Magnusson félagsmalaradherra sem tok vid af Pali Péturssyni virdist hafa safnad
kringum sig utanadkomandi radgjéfum, adstodarmoénnum og starfsménnum sem ymist
komu fra Ibudalanasj6di eda 4ttu eftir ad fara til starfa hja sj¢6dnum eftir adstodina vid
radherrann um verkefnid 4 rdduneytisstiginu. Starfsmenn Ibudaldnasj6ds, sem heita atti
sjalfstaed stofnun med sérstakri stjorn, voru hér i raun einhvers konar framlengdur armur
radherrans. Samrad og tengsl vid sérfreedinga og adra starfsmenn stjornsyslunnar innan
raduneytisins um verkefnid var takmarkad.® bar sem sérfraedingar raduneytisins voru
ekki patttakendur { stefnumoétuninni 4 pessu stigi malsins var { fyrsta lagi buid ad veikja
eftirlitshlutverk raduneytisins med starfsemi Ibudalanasj6ds og { 6dru lagi veikja
stefnumatandi abyrgd vid innleidingu verkefnisins. Sidar kom 4 daginn ad embeettismenn
raduneytisins h6fdu ekki ndd ad mynda ,eignarhald® 4 pessari stefnu radherrans og
rikisstjornarinnar pegar 4 reyndi vid innleidingu ibudabréfakerfisins. Petta ma sja a pvi
ad bréfi [budaldnasj6ds med fyrirspurn um pann skilning Landssamtaka lifeyrissjoda ad
einungis veeri heimilt ad draga ut skuldabréf 4 méti husbréfum i sama flokki { husbréfasafni
sj00sins en ekki hvada husbréfaflokki sem er var, var ekki svarad af hélfu raduneytisins.
Verdur betta atridi p6 ad teljast lykilatridi i forsendum skuldabréfaskiptanna. Sja nanar
um betta i koflum 9.6 0g 9.7.

P4 md med einhverjum rétti segja ad baedi stjorn [btidalanasjods og Ibidalanasjédur sem
stofnun hafi 4 &runum 2003 og 2004 brugdist sem radgjafi { pvi vandasama verkefni sem
breytingarnar 4 starfsemi [btidaldnasj6ds voru. Spyrja mé4 hversu heppilegt pad var ad
einstakir starfsmenn sj6dsins keemu ad atburdarasinni sem leiddi til pess ad 90% lanin
urdu eitt helsta kosningamal Framsoknarflokksins i kosningunum 2003. Einnig ma benda
4 hve gagnteknir forsvarsmenn sjédsins urdu af pvi markmidi ad gera ny fjArmoégnunarbréf
sj00sins ahugaverd fyrir erlenda fjarfesta sem leiddi til skuldabréfaskipta sem gerd voru
4 forsendum sem stédust ekki og drogu dilk 4 eftir sér. Vid pessar adsteedur ma segja ad
yfirstjorn sjoédsins sem stofnunar sem & ad veita radherra og rikisstjorn radgjof i malefnum
sj60sins, hafi brugdist ad nokkru leyti pvi hlutverki ad astunda gagnryna skodun og
gagngera greiningu 4 dheaettu samhlioa radgjof vid radherra. Greina ma i mali yfirstjornenda
sj00sins einkenni pess sem visad er til sem ,,stadfestingar-arattu“ (e. confirmation-bias)
og fjallad var um { kaflanum um kenningar hér ad framan.

[ yfirlysingum forsvarsmanna ILS & sinum tima og { skyrslutdkum nefndarinnar af paverandi
stjornendum sjédsins kemur endurtekid fram sa fullyrding ad Ibidalanasjédur hafi ekki
verid valdur ad penslunni, sem hofst i kjolfar breytinganna 4 starfsemi sjodsins arid 2004,
heldur hafi pad verid af voldum bankanna pegar peir budu heerri lan og heerra vedhlutfall
4dur en ILS baud 90% vedhlutfall. Rada m4 af pessari fullyrdingu ad nokkud hafi skort &
skilning yfirstjérnar og starfsmanna innan sj6dsins a pvi samkeppnisumhverfi sem
sjodurinn starfadi innan eftir einkaveedingu bankanna en tilraunir bankanna til ad koma
inn 4 pennan markad h6fou pegar att sér stad veturinn 2003/2004 og fyrri hluta ars 2004.
Auk pess md nefna ad pad var yfirlyst markmid sjédsins ad na fram astandi sem
6umdeilanlega var pensluhvetjandi: laegri vextir (vegna kaupa utlendinga 4 ibadabréfum),
heaerra hamarksldn og 90% vedhlutfall.

Osamstada stjérnarflokkanna um malid og dgreiningur og valdabaratta innan
stjornsyslukerfisins veikti skipulagslega umgj6rd og festu sem hefdi purft ad vera til stadar
vid innleidingu 4 breytingunum 4 Ibidalanasj6di 4 arunum 2003 og 2004. Fyrir vikid var

89. Skyrsla Inga Vals Jéhannssonar fyrir rannséknarnefnd Alpingis um Ibidaldnasj6d o.fl. Visad er til slikra stjérnarhétta
i breskri umraedu sem ,,sofa-cabinet®, en par skapar radherra sér huggulegt umhverfi par sem hann og nanustu
radgjafar og samverkamenn rdda radum sinum an utanadkomandi afskipta.
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buid ad veikja innra adhald og eftirlit med innleidingu kerfisbreytinganna. Ekki beetti Gr
skak ad buid var ad skrufa upp miklar veentingar um breytt kerfi a.m.k. hvad vardadi 90%
lanin sem hamrad var 4 i kosningabarattu. Svo virdist sem radherra, sem ekki var tilbtinn
til ad taka dvinseela dkvordun (uppgreidslugjald a lantakendur) sem hefdi getad varid
sj6dinn aféllum, og Ibudaldnasjédur, sem ekki hafdi 4 ad skipa neegilegri pekkingu og
reynslu til ad stjérna svo fléknu verkefni, hafi vid pessar adsteedur misst ad nokkru stjérn
4 innleidingarferlinu.

16.3.8 Sedlabanki islands og ibadalanasjodur

Sedlabanki [slands er sjalfsteed stofnun { eigu rikisins sem starfar samkveemt 16gum nr.
36/2001. Sedlabankinn var 4 forraedi forsetisraduneytisins fra mai 2001 til oktéber 2009.
Fyrir og eftir pad timabil er einungis ordid ,,radherra“ notad { 16gum um Sedlabanka Islands.

Meginmarkmid Sedlabanka Islands er ad studla ad stédugu verdlagi og er bankanum
heimilt, med sampykki radherra, ad lysa yfir t6lulegu markmidi um verdbdlgu. P4 ber
Sedlabankanum samkvemt 16gunum ad studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i
efnahagsmalum, enda telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu skv. 1. mgr.
laganna.”® P4 hefur bankinn samkvemt 16gunum vidtaekar heimildir til ad setja reglur og
par med beita ymsum peim stjérnteekjum sem hann sjalfur akvedur til ad nd markmidum
um stodugt verdlag og vidhalda fjarmalastodugleika. b6 ad vidskipti bankans innanlands
beinist fyrst og fremst ad innldnsstofnunum p4 veitir 6. gr. laganna bankanum heimild til
a0 setja sér ndnari reglur um vioskipti, par 4 medal hvada lanastofnunum 6drum en
innldnsstofnunum er heimilt ad eiga innsteedur { bankanum. I juni 2007 setti bankinn sér
reglur samkvaemt pessari grein um vidskiptareikninga vid Sedlabanka Islands og midast
peer reglur vid innlend fjarmadlafyrirtaeki sem stérfudu samkvemt [6gum um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, utibu erlendra fjarmalafyrirtekja og fyrirteekja i
verdbréfapjonustu.”

[ frasdgninni hér ad framan kemur fram ad pegar Fjarmélaeftirlitid var stofnad med logum
nr. 87/1998 og starfsemi pess hofst 1. jantar 1999 var bankaeftirlitio flutt at Gr Sedlabanka
Islands og til Fjdrmélaeftirlitsins. Vid p4 breytingu var gerd breyting 4 27. gr. laga nr.
44/1998, um hasnadismal, um eftirlit og eftirleidis for Fjarmalaeftirlitid med eftirlit med
starfsemi husbréfadeildar Ibudalédnasjods. Eftir st6d p6 dkvaedid um skyldur Sedlabanka
Islands til ad studla ad pvi ad jafnveegi rikti 4 husbréfamarkadi og ad Sedlabankinn skyldi {
peim meeli sem hann teldi naudsynlegt hindra ad verulegt misveegi myndadist & markadnum
med hudsbréf.

Samkvaemt skriflegri skyrslu Eiriks Gudnasonar, fyrrum bankastjéra Sedlabankans, til
rannséknarnefndarinnar kom til dlita vid setningu laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki,
ad [budalénasjodur félli undir pau. Hefdi svo ordid hefdi sjodurinn pa pegar farid ad éllu
leyti undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins en pess i stad vard bid 4 pvi fram til setningar laga
nr. 57/2004, um breytingu 4 huisneedislogum, nr. 44/1998. Pessu hefdi einnig fylgt ad hann
hefdi purft ad uppfylla peer kréfur sem gerdar eru til fjsrmalafyrirteekja um eigid fé en 4
hinn béginn hefdi hann fengid aukinn adgang ad Sedlabankanum og fyrirgreidslu hans,
til jafns vid banka og sparisjooi.

begar 16g nr. 57/2004 voru sampykkt a4 Alpingi 4 vordogum 2004 var dkveedid um skyldur
Sedlabankans fellt at. Par med hafdi Sedlabankinn ekki lengur neinar skyldur sem beindust
sérstaklega ad dhrifum af starfsemi Ibidalanasjéds, hvorki samkvemt l6gunum um
husnadismél né samkvemt 16gum um fjdrmalafyrirteeki par sem Ibtidaldnasjédur féll
ekki undir pau 16g. bratt fyrir ad bréf Ibudaldnasjods veru med rikisébyrgd og
[budalénasjédur annar stersti ttgefandi skuldabréfa med rikisdbyrgd var hvergi ad finna
akveedi 1 16gum sem beinlinis midudu ad pvi ad geta brugdist vid og tekid a hugsanlegum
dhrifum sem starfsemi [budalédnasjods kynni ad hafa 4 stodugleika i fjarmalakerfinu {
heild. P4 var eftirlit med rikisabyrgdum ekki hja Sedlabanka heldur hja Rikisdbyrgdasjéoi.

90. Lég nr. 36/2001, um Sedlabanka Islands.
91. Sj4 reglur um vidskiptareikninga vid Sedlabanka Islands, nr. 540/2007.
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Eftir pessa breytingu var pad 4 4byrgd Fjarmélaeftirlitsins ad sja til pess ad Ibudalénasjédur
feeri ad 16gum og reglum um starfsemi sjodsins. [budaldnasjédur 4tti samkveemt pvi ad
geeta hagsmuna sinna adeins innan peirra laga og reglna sem um starfsemina giltu 4n
tillits til pess hvada ahrif adgerdir i peim efnum kynnu ad hafa 4 starfsemi fjarmalakerfisins.
St abyrgd var ekki hj4 Ibudalédnasjodi frekar en hjd fjarmélafyrirteekjum innan kerfisins
sem storfudu samkveemt logum um fjarmaélafyrirtaeki. St 4byrgd var hja Sedlabanka
Islands, henni gat hann fylgt fram med peim stjérnteekjum sem Sedlabankinn dkvad sjalfur
a0 midudust eingéngu vid fjarmalafyrirteki sem storfudu samkvemt [6gum um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, sbr. reglugerd 540/2007 sem kom b6 fram miklu sidar.

A pad er bent ad 4 moti komi ad med 16gum nr. 57/2004 hafi 61l starfsemi Ibudalanasjéds
feerst undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. A3 pessu sogou er rétt ad itreka pann mun sem er
a setningu og eftirliti med eindamidudum varudarreglum (e. micro-prudential control)
og pjédhagsmidudum vartdarreglum (e. macro-prudential control). Eindamidadar
varudarreglur beinast ad starfsemi einstakra stofnana og er 4 verksvidi Fjarmalaeftirlitsins.
bjodhagsmidadar varudarreglur beinast ad virkni markada, samspili milli einstakra stofnana
innan fjarmalakerfisins og ahrifum pess a stodugleika. Tilgangurinn med slikum reglum
er ad draga ar heettunni 4 kerfisleegu misvaegi og vidhalda fjarmalalegum stédugleika.
bessi tegund reglusetningar og eftirlits er 4 verksvidi sedlabanka. Sedlabankinn er sjélfstaed
stofnun med fullt forreedi og sjalfdeemi um pad hvenaer skuli gripid til peirra stjorntekja
sem bankanum er heimilt ad koma sér upp med stod i 16gum um bankann.

1 1j6si pess ad verid var ad innleida kerfisbreytingar 4 verdbréfatitgafu Ibidalanasjéds og
a) koma bréfunum i pad form sem gerdi pau adgengilegri og gjaldgengari 4 alpjédlegum
fjarmalamorkudum og b) verdbréfautgafa sjodsins var af peirri steerdargradu ad fair
gatu bodid svo stora flokka { islenskum bréfum, pa var med pessari breytingu verid ad
opna fjarmognun sj6dsins fyrir auknu streymi fjarmagns fra erlendum fjarfestum inn i
landid - og ad sama skapi ut r landinu aftur. S4 opnun a fjarmalamarkadi var i anda
efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar um aukna samkeppni a fjarmalamarkadi og um adgerdir
til ad lada ad erlenda fjarfesta.

En med pessum adgerdum var Ibdalanasjédur aftur & méti kominn { rikara meeli inn 1
umhverfi fjarmalafyrirtaekja og par med inn 4 pau heettusvaedi sem gerdi krofu til pess ad
taka purfti tillit til fleiri patta og adur 6pekktrar dvissu vid ahaettugreiningu og styringu.
Reynsla af slikri dhaettustyringu var ekki fyrir hendi innan sj6dsins.

Eftir pessar breytingar & regluverkinu { kringum Ibudalanasjéd var bad eftir sem 4dur
verkefni og 4 abyrgd yfirstjornar [buidaldnasjods ad geeta fyrst og fremst sinna hagsmuna
undir ,,stofnanamioudu” eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Pegar breytingum 4 regluverkinu i
kringum Ibudalénasj6d og addraganda peirra var lyst { vidraeedum vid préfessor Charles
Goodhart { mars 2013 var pad hans mat ad pessi adgerd veeri lysandi demi um pa
stefnu sem almennt rikti { afst6dunni til pjédhagslegra varudarreglna & pessum tima og
hugmyndum manna um hlutverk sedlabanka. Rikjandi stefna bodadi frelsi 4 mérkudum
og lagmarksinngrip i starfsemi fjarmalamarkada. Sjélfsteedi sedlabanka var mikid og truin
4 vaegi sérfraedilegrar pekkingar sem sedlabankar komu sér upp til ad sinna stérfum sinu
somuleidis.

b4 er rétt ad vekja athygli 4 pvi ad likt er 4 komi® med Sedlabanka Islands og Ibudaldnasjédi
hvad vardar sjalfsteedi. Pratt fyrir ad skyrt sé kvedid 4 1 logum um pessar stofnanir ad peer
séu sjalfsteedar pa stenst su skilgreining ekki stjérnsyslufreedilega skodun. Tilgangurinn
med peirri stjornskipulegu tilhégun ad gera stofnanir sjalfsteedar er ad gefa starfsemi
peirra aukinn traverdugleika sem talinn er fast med pvi ad undanskilja peer beinum
politiskum fyrirmeelum, draga ar flokkspdlitiskum ahrifum en auka veegi sérfreedilegrar
pekkingar i starfsemi stofnananna. Pessi tilgangur tilhdgunarinnar er hins vegar ad engu
gerdur med politiskum radningum vid badar pessar stofnanir stjérnsyslunnar. Skipanir i
embeetti sedlabankastjora hafa verid pvi marki brenndar 4 Islandi ad par hafa i draradir
verid skipadir fyrrverandi radherrar eda adrir peir einstaklingar sem njota sérstaklega
flokkspolitisks trunadartrausts. Petta hefur ryrt sjalfstaedi Sedlabankans og traverdugleika.
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Sedlabanka Islands var i sjalfsvald sett hvort hann gripi til adgerda til ad stemma stigu vid
ttstreymi fjarmagns fra Ibudaldnasjodi ut i kerfid aftur { gegnum lénasamninga vid banka
og sparisj6di (sja umfjéllun um ldnasamninga Ibdalanasj6ds vid banka og sparisjodi 1
kafla 9.12). Ibidaldnasjodi var hins vegar 14tid einum eftir ad akveda hvort hann vildi hafa
innstaedur { Sedlabankanum eda ekki. Med lanasamningunum vid banka og sparisj6di var
[btdaldnasjédur ordinn eldsneytisgjafi vid pa bolumyndun sem parna var ad byrja innan
kerfisins. Adgerdaleysi Sedlabankans i pessu tilviki par sem fjarmagn streymdi ut i
bankakerfid { gegnum Ibudaldnasj6d er dmelisvert. Sedlabankinn hefur étviredar
hagstjérnarskyldur og ber ad vakta kerfid og gripa til adgerda til ad vardveita
fjsrmalastodugleika. Nanari umfjéllun um samskipti Sedlabanka Islands og [bidalédnasjéds
er ad finna i kafla 10.2.

16.3.9 Fjarmalaeftirlitid og ibadalanasjodur
Fjarmalaeftirlitid starfar samkvemt 16gum nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med
fjarmaélastarfsemi. Par segir nt i 8. gr. laganna um eftirlit:

Fjarmalaeftirlitio skal fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé { samreemi
vid 16g, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina gilda og ad
starfsemin sé ad 60ru leyti { samreaemi vio heilbrigda og edlilega vidskiptaheetti.

Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad gefa ut og birta opinberlega almenn
leidbeinandi tilmeeli um starfsemi eftirlitsskyldra adila, enda vardi malefnid
hop eftirlitsskyldra adila.

Akvaedi laga pessara eiga, eftir pvi sem vid 4, vid um eftirlit Fjdrmalaeftirlitsins,
athuganir pess og upplysingadflun samkvemt akvedum sérlaga. Er
Fjarmalaeftirlitinu heimilt a0 beita eftirlitsirraedum pessara laga vio eftirlit og
onnur verkefni gagnvart einstaklingum og 16gadilum sem pvi er falid ad framkveema
a grundvelli sérlaga og annarra reglna. Um starfsheimildir Fjarmalaeftirlitsins fer
ad 60ru leyti eftir akvaedum sérlaga.

Eins og sj& mé er hér visad til sérlaga og i tilviki [btidalanasjéds eru pad 16g nr. 44/1998,
um htsnadismal. Med setningu laganna® hafdi Bankaeftirlit Sedlabanka Islands, sidar
Fjarmalaeftirlitid, einungis eftirlit med starfsemi husbréfadeildar Ibudaldnasjéds sem
annadist almenn htisnaedislén Ibudaldnasjéds. Pegar breyting vard 4 16gum um htsneedismal,
nr. 44/1998, med 16gum nr. 57/2004% var 4kvedid ad 61l starfsemi Ibudalénasjods skyldi
heyra undir eftirlit Fjarmalaeftirlitsins. Eftir breytinguna sagdi i 27. gr. laganna um eftirlit:

Fjdrmélaeftirlitid skal hafa eftirlit med pvi ad starfsemi Ibtidaldnasjéds sé { samraemi
vid akveedi laga pessara og reglugerda settra samkvaemt peim. Um eftirlitid fer
samkvaemt dkveedum laga um opinbert eftirlit med fjarmaélastarfsemi eftir pvi
sem vid 4.

Hér er visad til dkveeda i 16gum nr. 44/1998 og reglugerda settra samkvaemt peim sem og
annarra laga eftir pvi sem vid 4 (sjd meira um pad hér sidar). Pa er ad lokum visad aftur
til laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmaélastarfsemi en par segir { 9. gr. laganna
um athugun og adgang:
Fjarmalaeftirlitio skal athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa
pykir. Peim er skylt ad veita Fjarmalaeftirlitinu adgang ad 6llu bokhaldi sinu,

fundargerdum, skjolum og 60rum gégnum i vorslu peirra er varda starfsemina
sem Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegan.

Vegna starfsemi sinnar getur Fjarmalaeftirlitid gert vettvangskannanir eda dskad
upplysinga 4 pann hétt og svo oft sem pad telur porf a.

Med gildistoku laga nr. 57/2004°* kom jafnframt inn nytt dkveedii 11. gr. laga nr. 44/1998,
um eigna- og skuldastyringu [bidaldnasjods og par segir:

92. Log nr. 44/1998, um husnzdismal.
93. Lég nr. 57/2004, um breytingu 4 16gum um htisnaedismal, nr. 44/1998, med sidari breytingum.
94. Sama heimild.

Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um [btdalanasjod o.fl

16. kafli

Eftirlit med Ibldalanasjodi
o0g stjérnsyslan { kringum hann

Adgerdaleysi Sedlabankans
ameelisvert

FME hafi eftirlit med starfsemi iLS

Nytt akvaedi i log um eigna-
og skuldastyringu ILS

231



16.kafli
Eftirlit med [btdalanasj6di
og stjornsyslan i kringum hann

... jafnveegi milli inn- og
Gtgreidsina sjodsins

FME vildi skyrar reglur
um verkefni eftirlits

Veikari stada Rikisabyrgoasjods
og fjérmélarééunelytis en
FME i eftirliti med ILS

232

Ibudalanasjodur skal halda jafnveegi milli inn- og utgreidslna sjédsins og gera
deetlanir par um. Ibudaldnasjodi er heimilt ad eiga vidskipti med fjarmdgnunarbréf
sin og 6nnur verdbréf. Radherra setur i reglugerd akveedi um vidskipti sjodsins
med verdbréf ad fenginni umsdgn stjérnar Ibtidaldnasjéds og Fjarmalaeftirlitsins.

Pegar frumvarpid var til medferdar { pinginu kom eftirfarandi fram { umsogn
Fjarmalaeftirlitsins um pad:*

Fjarmalaeftirlitid telur almennt til béta ad Ibudalénasjédur sé skilgreindur sem
hinn eftirlitsskyldi adili, eins og gert er i frumvarpinu, en ekki einungis
husbréfadeild eins og verid hefur. Fjarmalaeftirlitid hefur jafnframt lagt 4 pad
aherslu a0 skyrt sé kvedid 4 um pad med hverju pad a ad hafa eftirlit, p.e. hver
verkefni eftirlitsins eigi ad vera. Nefna md i pessu sambandi ad kvedid sé 4 um
skilyrdi sem mida ad traustum og heilbrigdum rekstri, stjornun innri endurskodun,
eftirlitskerfi med dhaettum og fjarhagslegan styrkleika (laust fé og eigid fé). Pad
er skilningur Fjarmalaeftirlitsins ad med fyrirhugudum breytingum 4 11. gr.
laganna, sbr. 5. gr. frumvarpsins, sé gert rad fyrir ad akveedi af pessu tagi verdi
motud i reglugerd sem radherra setji.

Meirihluti félagsmélanefndar pingsins ték undir pessi sjénarmid i umsogn
Fjarmélaeftirlitsins og meeltist til pess ad:%

[...] pegar verdi hafin vinna vid ad setja nidur ndnari reglur um hvad pad er
sem hafa skal eftirlit med i starfsemi sj6dsins. Meiri hlutinn telur eskilegt ad
slikar reglur verdi settar i 16g frekar en ad adeins sé meelt fyrir um slikt med
stjornvaldsfyrirmaelum og ma pd hafa hlidsjon af peim lagareglum sem gilda um
eftirlit med 6drum fjarmélafyrirtekjum 4 markadi.

[...] telur meiri hlutinn ad med peim reglum sem lagdar eru til i frumvarpinu verdi
regluverkio pannig Gr gardi gert a0 engin astaeda sé til ad ottast ad peer vaentingar
sem frumvarpid byggist ad hluta 4, sem m.a. eru veentingar um aukinn dhuga
fjarfesta, gangi ekKki eftir.

Reglugerd nr. 544/2004 um fjarhag og dheettustyringu [budaldnasjéds var sett med stod {
pessu nyja dkveedi 11. gr. laganna og sampykkt af félagsmalaradherra 24. juni 2004. I 2. gr.
reglugerdarinnar er fjallad um aheettustyringu og par segir um moétun aheettustyringarstefnu:

Stjorn Tbtidaldnasj6ds skal sampykkja stefnuna og stadfesta breytingar sem 4
henni eru gerdar, ad fenginni umségn Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt skal kynna
Rikisabyrgdasjodi og fjarmalaraduneyti fyrirhugadar breytingar.

Ljost er af pessu ad Fjarmalaeftirlitid er umsagnaradili og getur par med komid fram
med abendingar og athugasemdir 4dur en akvordun er tekin um ahettustyringarstefnu
$j60sins. Aftur 4 moti er stada fjarmalaraduneytisins og Rikisabyrgdasjods nokkud veikari
i pessu ordalagi reglugerdarinnar par sem pessir adilar fa stefnuna einungis til kynningar
(sja umfjéllun um Lénasysluna og Ibudalanasjéd hér sidar).

b4 er pessi adgreining 4 samskiptum Ibudalédnasj6ds vid Fjarmalaeftirlitid og
félagsmaélaradherra annars vegar og Rikisabyrgdasjod og fjarmalaraduneyti hins vegar
itrekud i 6. gr. reglugerdarinnar®” um skyrslugjéf med pvi ad fjalla um pessa eftirlitsadila
i adgreindum malsgreinum en par stendur { fyrri malsgreininni:

Stjorn Ibudalanasj6ds skal drsfjordungslega skila félagsmalarddherra og
Fjarmalaeftirlitinu skyrslu um framvindu dhettustyringarstefnunnar og
lykilkennitolur { rekstri sjédsins.

Og i si0ari malsgreininni stendur:

Ibudalénasjodur skal senda fjarmalaraduneyti og Rikisdbyrgdasjodi skyrsluna
til kynningar.

95. Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 44/1998, um husnadismal, 4 pskj. 1196, 785. mél 4 130. 16ggjafarpingi
2003-2004.

96. Umsogn Fjarmalaeftirlitsins um 785. mél 4 130. 16ggjafarpingi 2003-2004. http://www.althingi.is/pdf/
erindi/?lthing=130&dbnr=1826
97. Reglugerd nr. 544/2004, um fjarhag og aheettustyringu Ibudaldnasjéds.
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Rekilega er fjallad um pessar arsfjérdungslegu skyrslur sjodsins til félagsmalaradherra og
Fjarmalaeftirlitsins i kafla 11. Par kemur medal annars fram ad skyrslurnar voru alla jafna
mjog illa unnar, oft dbreyttar milli arsfjérdunga pott talsverdar breytingar hefdu att sér
stad i rekstri sjodsins og oft 6samremi milli mynda og texta. ba var yfirferd Fjarmala-
eftirlitsins yfir skyrslurnar verulega dbdtavant og pad sa ekki dstedu til ad bregdast vid
b6 ad skyrslurnar syndu ad lykilkennitolur i rekstri sjédsins veeru utan dheettumarka.

Skyrslur iLS til FME oftilla unnar
og yfirferd FME &bétavant

Ekki kemur fram i fundargerdum stjérnar Ibudalédnasjéds hvort leitad hafi verid eftir
umsogn Fjarmalaeftirlitsins vid samningu reglugerdar nr. 544/2004 en midad vid
fundargerdir stjérnar sjodsins attu samskipti milli Fjdrmaélaeftirlitsins og [budaldnasjéds
um aheettustyringu sér stad pegar 4 arinu 2003.%%

16.3.9.1 Innra eftirlit ibidalanasjods

A fundi stjérnar Ibtidaldnasj6ds 20. névember 2003 var lagt fram bréf Fjdrmalaeftirlitsins
dags. 20. oktdber 2003 par sem skyrt er frd nidurstodum kénnunar Fjarmalaeftirlitsins 4
dheettustyringu og innra eftirliti Ibudaldnasjéds. Pessi konnun var gerd i framhaldi af
skyrslu KPMG og [btidaldnasj6ds um eflingu innra eftirlits og ahaettugreiningu. I pessu
bréfi kemur fram ad Fjarmdlaeftirlitio leggi mikla aherslu 4 hlutverk stjérna
fjarmaélafyrirteekja vid innra eftirlit og lagt er til vi0 stjorn sjédsins ad hin nyti innri
endurskodun til ad framfylgja eftirlitshlutverki sinu. Fjallad er um hina ymsu dheaettupeetti
sem skoda parf sérstaklega i rekstri husbréfadeildar og segir sidan ordrétt i bréfi eftirlitsins:

FME leggur til ad stjorn nyti innri
endurskodun til eftirlitshlutverks

Fjarmalaeftirlitid leggur aherslu 4 ad [buidalanasjédur fylgist vel med aheettum,
p.m.t. vaxta- og lausafjardheettu og hagi aheettustyringu sinni 4 hverjum tima
med peim heetti ad ahaettan sé lagmorkud. A0 lokum bendir Fjarmalaeftirlitio
4 a0 me0 hlidsjon af akveedum um fjarhagslegan adskilnad husbréfadeildar fra
annarri starfsemi [budaldnasjods, sé naudsynlegt ad rsreikningar sj6dsins sé[u]
sérgreind[i]r fyrir husbréfadeildina annars vegar og adra starfsemi sj6dsins

hinsvegar.'®

Nokkrar umraedur urdu um malid 4 fundi stjornar sj6dsins. Voru menn sammala um ad
mikilveegt veeri ad hafa gott samstarf vio Rikisendurskodun og Fjarmalaeftirlitid og kom
m.a. fram hugmynd um hvort stjorn sj60sins etti ad fa fund med Rikisendurskodun og/
eda Fjarmalaeftirlitinu til ad fara yfir petta mal. Ekki er hins vegar ad sja ad pessu mali
hafi verid fylgt eftir.

16.3.9.2 Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med ibudalanasjodi

Fyrsta fundargerdin sem rannséknarnefndin fékk til skodunar fra Fjarmalaeftirlitinu, par
sem fjallad er um Ibudaldnasjod, er fra 31. 4gtist 2004. Par er fjallad er um éheettustdodu
[btidalénasjods i tilefni af nylegum tilbodum banka og sparisjéda vardandi fjsrmoégnun
ibadarhisnaedis.'” Hinn 14. september er bokad af fundi Fjarmalaeftirlitsins med fulltraum
fra [bidalanasj6di ad von sé & sérstakri skyrslu um dheettustddu vegna lanveitinga og
fjsrmdgnunar Ibudalanasj6ds.

b4 vekur athygli ad 4 fundi stjérnar Fjarmalaeftirlitsins 26. névember 2004 er bokad
ad Ingimundur Fridriksson, fulltrii Sedlabanka Islands 1 stjérn Fjdrmalaeftirlitsins,
hafi dreift skyrslu Sedlabankans um ahrif breytinga a fyrirkomulagi lansfjarmognunar
ibudarhusneedis, dags. 28. juni 2004, sem birst hafi opinberlega 4 heimasidu bankans 15.
névember 2004.' betta er athyglisvert par sem skyrslan var, eins og fram kom hér ad
framan, kynnt félagsmalarddherra { lok juni 2004.

Stjorn FME fjallar um lanssamninga

Ekki er meira ad finna i fundargerdum Fjarmalaeftirlitsins um mélefni Ibtdaldnasjods i s iz nokkrar lanastofnanir

arid 2004 en i fundargerd stjornar eftirlitsins fra 7. jantiar 2005 kemur fram ad reett hafi
verid um lanssamninga Ibudalanasjéds vid nokkrar lénastofnanir fyrir aramét sem fela
pad i sér ad sj6durinn ndi ad dvaxta umtalsverdar fjarhedir med fostum voxtum til langs

98. Fundargerd stjornar Ibtdaldnasjéds 23. oktéber 2003.

99. Fundargerd stjérnar [bdaldnasjods 20. névember 2003.

100. Sama heimild.

101. Fundargerd stjérnar Fjarmalaeftirlitsins 31. agust 2004.

102. Fundargerd stjornar Fjarmalaeftirlitsins 14. september 2004.

103. Fundargerd stjornar Fjarmalaeftirlitsins 26. névember 2004.
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tima og ad pad dragi par med ur fastvaxtadhettunni sem myndast hafi undanfarna manudi
vegna uppgreidslna 4 fasteignavedbréfum. P4 segir i bokuninni ad Ibudalénasjédur muni
skila skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins um aheettustyringu sj6dsins eigi sidar en { lok jantar
2005.1

Hinn 9. mars 2005 4tti Lanasyslan fund med Fjarmélaeftirlitinu. I minnisbladi sem
Sigurdur G. Thoroddsen, 16gfreedingur Rikisabyrgdasjéds, skrifadi um fundinn kemur
fram ad Fjarmalaeftirlitid taki ekki undir ahyggjur Rikisabyrgdasjods par sem pad segist
hafa upplysingar sem Rikisabyrgdasjodur hafi ekki og Fjarmalaeftirlitid neiti ad lata
Rikisabyrgdasjodi i té.!%

[ fundargerd stjérnar Fjarmélaeftirlitsins hinn 19. april 2005 er bokad ad fulltrtar eftirlitsins
hafa att fund med fulltrium Lénasyslunnar vegna fjarhagsstddu Ibudalanasjods og ahyggja
af versnandi st60u hans i kjolfar mikilla uppgreidslna a utlanum undanfarna manudi.
Fram kemur ad mismunandi skilningur riki milli Lanasyslunnar og Fjarmalaeftirlitsins 4
raunverulegri fjirhagsstodu Ibudalanasjéds og ad unnid verdi ad pvi & naestunni ad na
fram sameiginlegum skilningi 4 peim malum.'* ba segir i fundargerdinni ad fram hafi
komid skortur 4 gegnsei af hilfu Ibudalanasjéds vardandi hvernig peim fjigrmunum, sem
losnad hafi vid uppgreidslur atlana, hafi verid radstafad i lanssamninga vid tilteknar
lanastofnanir og ad i pvi sambandi hafi komid upp édlitamal um starfsheimildir sj6dsins.
Fjarmalaeftirlitid muni 4 neestunni setja sig { samband vid félagsmalardduneytiod vegna
mélsins en [budaldnasjédur heyri undir félagsmalaraduneytid.

A fundi stjérnar Fjdrmalaeftirlitsins 29. april 2005 er bokad ad forstjori eftirlitsins og
forstjori Ibudaldnasjéds hafi fundad um fjarhagsstodu sjodsins og dbein kaup sjddsins &

utlanum med fostum voxtum til langs tima hja lanastofnunum.'?”

[ skyrslu Rikisendurskodunar'® til félagsmélanefndar Alpingis, dags. 28. névember 2005,
er ad finna athyglisverda fraségn af samskiptum Fjarmalaeftirlitsins og Ibtidalanasj6ds.
Par kemur fram ad Fjarmaélaeftirlitid hafi sent Ibidalanasjédi bréf 10. mai 2005 par sem
komi fram ad ,,hugmyndir® um samninga vid banka og sparisj6di hafi verid reeddar 4
tveimur fundum med Ibudalénasjodi og Fjarmalaeftirlitinu, s fyrri var 17. desember 2004
og hinn sidari 28. desember 2004. A milli fundanna hafi fyrsti lanssamningur pessarar
tegundar verid undirritadur eda hinn 23. desember 2004 og sidan hafi tveir samningar
sému tegundar verid undirritadir 30. desember 2004. I skyrslunni segir ad 1 bréfinu komi
einnig fram ad eftirlitinu sé ekki kunnugt um ad sjédurinn hafi 6skad eftir formlegri
umsogn um breytingar 4 dheaettustyringarstefnu sjodsins vegna lanasamninga vid banka
og sparisjodi, sem stjornin sampykkti 10. desember 2004, eins og sjédnum var skylt ad
gera samkveemt 2. gr. reglugerdar nr. 544/2004.

P4 er sagt { skyrslunni ad { umreeddu bréfi oski eftirlitid eftir upplysingum um hvernig
stadio var ad breytingunum og kynningum 4 peim i samraemi vid framangreinda reglugerd
og hvernig umraddir lanasamningar féllu ad aheettustyringarstefnunni. Jafnframt er bein
tilvitnun { bréfid svohljédandi:

begar hugmyndir ad samningum pessum voru kynntar fyrir Fjarmalaeftirlitinu var
pad skilningur pess ad peir vaeru til pess aetladir ad bregdast vid vanda 4 tilteknu
timabili og feelu { peim skilningi i sér naudsynlega dhaettustyringu. N virdist
ljost ad pessir samningar eru ordnir veigamikill pattur i starfsemi sj6dsins a.m.k.
til ndinnar framtidar. Jafnframt er ljost ad taka yrdi rekstrarforsendur sj6édsins
til endurskodunar ef hann hefdi ekki kost 4 avoxtun fjArmuna sem losnad hafa,
sambeerilega vid pessa.

104. Fundargerd stjornar Fjarmalaeftirlitsins 7. jantiar 2005.
105. Minnisblad Sigurdar G. Thoroddsen um fund Rikisabyrgdasjods og Fjarmalaeftirlitsins, 9. mars 2005.
106. Fundargerd stjornar Fjarmalaeftirlitsins 19. april 2005.
107. Fundargerd stjérnar Fjarmaélaeftirlitsins 29. april 2005.

108. Rikisendurskodun, Ibiidaldnasjédur — Um addraganda og gerd lanasamninga sjédsins vid figrmalastofnanir vegna
dheettustyringar.
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Midad vi0 petta virdist eftirlitid hafa skort skilning 4 peim adgerdum sem sjédurinn kynnti
tyrir pvi i desember 2004. Svo virdist sem ad eftirlitid hafi litid 4 adgerdir sjédsins sem
skammtimalausn og ad adgerdirnar flokkudust undir dhaettustyringaradgerdir. En eins
og fram kemur i undirkafla 9.12 tok sjédurinn meiri dheettu med pessum adgerdum { von
um heerri avoxtun og jok pvi dheettu i stad pess ad stjorna henni.

Pad ad Fjarmélaeftirlitid a) hafi vitad um ,,hugmyndir Ibudaldnasj6ds um lénssamninga
vid banka og sparisj6di { desember 2004, b) hafi vitad um lanssamninga [budalanasjéds
um umtalsverdar fjarhaedir vid nokkrar lanastofnanir fyrir daramoét,'* ¢) hafi ekki kallad
eftir upplysingum fyrr en um midjan mai 2005 og d) beri fyrir sig ad pad hafi litid svo 4
a0 ekki hafi verid um ,,formlega® beioni um umsogn ad rada, verdskuldar pa spurningu
hvort Fjarmalaeftirlitio hafi hér ekki brugdist trausti Alpingis sem eftirlitsadili.

Hugmyndir umbodskenningarinnar um framsal valds og dbyrgdar varpa ljési 4 petta
samband milli Fjarmalaeftirlitsins og Alpingis sem sambands milli umbjédanda (Alpingi)
og umbodsmanns/fulltria (Fjarmalaeftirlitid).!!°

Pad ad fa upplysingar eda bua yfir upplysingum um tiltekid mal getur stundum komid
umbodsmonnum { vandreedi. Petta gerist einkum ef umbodsmadurinn stendur frammi
fyrir pvi ad purfa ad standa reikningsskil gerda sinna gagnvart umbjédanda. begar ljost
er t.d. med fjolda vitna eda bokunum i fundargerdum ad umbodsmadurinn hefur fengid
tilteknar upplysingar getur hann hvorki borid fyrir sig minnisleysi né upplysingaskort.
bekkt viobrogo vid slikar adstaedur er ad bera fyrir sig nokkurs konar ,,formalisma®, sem
er still sem er betur pekktur i bokmenntafraedum. Til ad dtskyra hvernig ,,formalismi®
birtist { stjornmalum og stjérnsyslu er gagnlegt ad taka raunverulegt demi ur skyrslu
rannsOknarnefndar Alpingis frd 2010.

Paverandi utanrikisradherra, Ingibjorg Solrun Gisladottir, hafdi 4 fundi med paverandi
forseetisradherra, Geir H. Haarde, og formanni bankastjérnar Sedlabanka Islands, David
Oddssyni, fengid paer upplysingar i byrjun april 2008 ad miklar fjarheedir veeru ad streyma
ut af innstedureikningum Landsbankans i London. Um petta sagdi utanrikisradherrann
fyrir rannséknarnefndinni ad hin hefdi aldrei heyrt talad um ahlaup 4 Landsbankann
i London, hun hefdi hins vegar heyrt ad fjarhaedir streymdu ut af reikningum bankans.

[1josi pess ad Fjarmalaeftirlitid skal skv. 9. gr. laga um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi,
sem visad er { hér ad framan, athuga rekstur eftirlitsskyldra adila svo oft sem purfa pykir
og a0 eftirlitio getur gert vettvangskannanir eda 6skad upplysinga 4 pann hétt og svo oft
sem pad telur porf 4 vegna starfsemi sinnar pd er skyring Fjarmalaeftirlitsins a eigin
adgerdaleysi { pessum efnum 6traverdug. Pad verdur ad teljast ameelisvert ad upplysingar
sem Fjarmélaeftirlitid fékk { desember 2004 um ldnssamninga Ibidalédnasj6ds skuli ekki
hafa skilad sér i ,,formlegum® vidbrogdum eftirlitsins med innkéllun upplysinga.

[ mars 2005, 4 medan togstreita milli pessara stofnana stjérnsyslukerfisins st6d sem heest,
var eftirfarandi fyrirspurn til félagsmélaradherra borin upp i pinginu: !

Herra forseti. Nylega auglystu sparisjodirnir lanveitingar i samstarfi vid
[budaldnasjod med 4,15% voxtum, allt ad 40 dra linstima og 25 millj. kr. hdmarki.
Fyrirspurn min til heestv. félagsmalaradherra er pessi: Hvernig er pessum
samningum milli Ibudalédnasjéds og sparisjédanna héattad? Koma adrar
lénastofnanir inn { pd? Getur verid ad Ibudalanasjédur kaupi lénveitingar sem
lénadar eru 4 2. vedrétti, p.e. pad sem er umfram hamark Ibudaldnasj6ds 4 1.
vedrétti pannig ad hamarkid sé i raun komid upp i 25 millj. kr.?

Fyrirspurn pingmannsins atti fullan rétt 4 sér og ma lesa um pessa lanssamninga { undirkafla
9.12.

Svar félagsmalaradherra var eftirfarandi:''?

109. Fundargerd stjornar Fjarmaélaeftirlitsins 7.jantar 2005.
110. Sja umfjollun um umbodskenninguna hér ad framan { kafla um kenningar.
111. Fyrirspurn Péturs H. Blondal 4 93. fundi 4 131. 16ggjafarpingi, 21. mars 2005. http://www.althingi.is/altext/131/03/

121153146.sgml
112. Sama heimild.
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Heestv. forseti. Eins og hv. fyrirspyrjanda Pétri H. Blondal er kunnugt sampykktum
vid 4 Alpingi fyrir um hélfu dri ny 16g um husnadismal og par med um starfsemi
[budalénasjods. Med peim logum er sjodnum gert ad astunda virka fjérstyringu
og dhettufjarstyringu par med. Eg kannast ekki vid deemi pess sem pingmadurinn
nefndi, ad [budalanasjédur teeki patt { ad ldna umfram pau mork sem honum
eru sett med logum og reglugerd. bvert 4 moti er alveg skyrt hvert hamark lana
[btidalanasjods er.

Sjodurinn hefur heimild til ad lana med allt ad 90% lanshlutfalli allt a0 14,9 millj.
kr. og vio pad hefur sjédurinn ad sjalfségdu stadio.

Med breyttum l6gum lytur starfsemi [btdaldnasjods lika fyllilega eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins og eftir pvi sem ég best veit, haestv. forseti, hafa engar
athugasemdir komid af hélfu pess vid fjarstyringu sj6dsins.

[ svari vidskiptaradherra vid fyrirspurnum { pinginu i névember 2004 hafdi rédherrann
aréttad eftirfarandi:'”?

Med lagasetningu okkar hofum vid komid okkur upp umhverfi og farvegi fyrir
tilfelli eins og petta par sem vid hljétum ad treysta 4 ad eftirlitid sé med peim
heetti sem parf ad vera og pad sé tekid a pegar farid er ut fyrir velseemi i sambandi
vid mal eins og petta.

bétt tilefni fyrirspurnar til vidskiptaradherrans hafi ekki verid petta tiltekna mal milli
[budalanasjéds og Fjarmalaeftirlitsins pé felst 1 pessu svari hans baedi itrekud tilmeeli
rikisstjérnarinnar um traust 4 eftirlitsstofnunum og hinn almenni skilningur l6ggjafans
& pvi hvad felst { framsali valds og abyrgdar til stofnana samfélagsins. I pvi ljési m4 4lykta
a0 Fjarmalaeftirlitid hafi brugdist trausti Alpingis i pessu mali.

16.3.10 Lanasysla rikisins og ibidalanasjodur

Starfsfélk hja Lanasyslu rikisins sem fér med malefni Rikisabyrgdasj6ds''* hafdi peer
skyldur ad fylgjast med rekstri peirra adila sem rikissjodur hafdi gengid i abyrgd fyrir eda
veitt ldn. Pad vekur athygli ad af peim stofnunum sem hér koma vid sdgu { mali Ibuda-
lanasj6ds hafdi Lanasyslan og par med Rikisabyrgdasjédur veikustu stoduna, baedi lagalega
og politiskt.

[ fyrsta lagi er samkveemt ordalagi reglugerdar nr. 544/2004 um fjarhag og dhaettustyringu
[budaldnasjéds stada fjarmélaraduneytisins og Rikisdbyrgdasjods veikari en stada
Fjarmalaeftirlitsins. [ 2. gr. reglugerdarinnar er fjallad um 4heettustyringu og par segir
um moétun aheettustyringarstefnu:

Stjorn Tbtidaldnasj6ds skal sampykkja stefnuna og stadfesta breytingar sem 4
henni eru gerdar, ad fenginni umségn Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt skal kynna
Rikisabyrgdasjodi og fjarmalaraduneyti fyrirhugadar breytingar.

Hér er gert rdd fyrir pvi ad dhaettustyringarstefna Ibudalanasjéds purfi umsdgn
Fjarmélaeftirlitsins 4dur en stjérn Ibdaldnasjéds sampykkir og stadfestir stefnuna, en
a0 fyrirhugadar breytingar skuli kynntar Rikisdbyrgdasj6di og fjarmalaraduneyti. ba
er pessi adgreining 4 tegund samskipta itrekud i 6. gr. reglugerdarinnar um skyrslugjof
eins og fjallad var um hér ad framan { kaflanum um Fjarmalaeftirlitid. I reglugerdinni
segir ad pessir adilar fai dheettustyringarstefnuna einungis til kynningar, en vel ad
merkja 40ur en akvordun um stefnuna er tekin, p.e. eins og segir i ordalaginu ,,kynna
Rikisabyrgdasj6di og fjsrmalaraduneyti fyrirhugadar breytingar® Rikisdbyrgdasj6di og
fjarmalaraduneyti er pvi gefinn kostur 4 ad koma fram med athugasemdir hafi pau eitthvad
vid dheettustyringarstefnuna ad athuga i ljési rikisabyrgdarinnar, en par sem pau eru ekki
samkvemt reglugerdinni formlegir umsagnaradilar pa er pad 4 valdi Ibudalanasj6ds ad
akveda ad hve miklu leyti sjodurinn tekur tillit til peirra athugasemda.

113. Valgerdur Sverrisddttir vid umr. um huisneedislan bankanna, 21. fundur 4 131. 16ggjafarpingi, 8. névember 2004.
http://www.althingi.is/altext/131/11/108151300.sgml

114. Rikisabyrgdasjédur var stofnadur 1962 og vard hluti af Lanasyslu rikisins med 16gum nr. 83/1990. Lénasysla
rikisins var sidan 16gd nidur med 16gum nr. 138/2007 sem toku gildi 1. jandar 2008. Sidan ba hefur starfsemi
Rikisabyrgdasjods verid innan Sedlabanka Islands.
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Aftur 4 méti hafdi fjarmdlaradherra, sem bar abyrgd 4 starfsemi Rikisabyrgdasjods,
samkvaemt 1ogum akvedid stjorntaeki tilteekt sem gat styrkt stodu Rikisabyrgdasjods i Fiarmélaradherra hafi stjorntzeki ti
storfum hans sem eftirlitsadila med rikisabyrgdum. [ 16gum nr. 121/1997, um rikisdbyrgdir,  ag styrkja stédu Rikisabyrgdasj6ds
segiri5. gr. m.a.:

Rikisabyrgoasjodur skal fylgjast med rekstri peirra adila er rikissjodur hefur gengio

i 4byrgd fyrir eda veitt ldn. Abyrgdarpegum er skylt ad lata Rikisdbyrgdasjodi i

té arsreikninga og hverjar peer skyrslur og gogn er naudsynleg teljast til pess ad

hann geti reekt petta eftirlit. Verdi drattur 4 athendingu umbedinna upplysinga

er ra0herra heimilt ad beita dagsektum uns gognin eru komin fram. Um fjarheed

dagsekta skal nanar kvedid 4 i gjaldskrd er radherra setur. Dagsektir pessar skal

akveda med dbyrgdarbréfi, og ma innheimta peer med adfor.

Hér kemur skyrt fram ad abyrgdarpegum er { fyrsta lagi skylt ad lata Rikisabyrgdasjodi
i té 61l gdgn sem teljast naudsynleg til pess ad hann geti reekt eftirlitshlutverk sitt. I 63ru
lagi er radherra heimilt ad beita dagsektum uns gognin eru komin fram. Hér ma fljott
4 litid aetla ad lagaleg stada Rikisabyrgdasjods sé nokkud sterk med pessu akvaedi um
upplysingaskyldu abyrgdarpega og heimildinni til ad beita dagsektum verdi drattur par
a. En pegar petta dkveedi laga nr. 121/1997, um rikisabyrgdir, er aréttad i reglugerd nr.
237/1998 um rikisabyrgdir, Rikisabyrgdasj6d og endurlan rikissjods sem gefin var ut 15.
april 1998 hefur ordalag greinarinnar dregid verulega ur styrk Rikisabyrgdasjo0s til ad
afla sér upplysinga. [ 9. gr. reglugerdarinnar segir:

Rikisabyrgdasjoour skal fylgjast med rekstri peirra adila, sem rikissjoour hefur

gengid { 4byrgd fyrir eda endurlénad. Abyrgdarpegar skulu arlega lata { té efnahags-

og rekstrarreikninga asamt peim skyrslum, békhaldsgégnum og skyringum, er

Rikisdbyrgdasjodur telur naudsynlegar vegna eftirlits sins.

Hér midast upplysingaskylda abyrgdarpega einungis vid arlega upplysingagjof. Log eru

stjornteeki loggjafans og pott segja megi ad 16g standi og gangi lengra en reglugerdir pa

eru reglugerdir stjorntaeki radherrans sem segja til um pad hvernig radherra vill ad 16gunum  Rikisabyrgdasjédur hadur
skuli fylgt eftir og hversu langt skuli ganga { peim efnum enda, eins og segir { Ildgunum,  studningi radherra

eru heimildir til ad beita dagsektum 4 valdsvidi radherrans en ekki Rikisabyrgdasjods.

Starfsmenn Rikisabyrgdasjods eru pvi mjog hadir studningi sins radherra vid framfylgd

akveedisins um upplysingaskyldu abyrgdarpega.

[ 63ru lagi kemur fram kemur i gognum nefndarinnar ad félagsmalardduneytid hafi 6skad
eftir umsogn fjarmalaraduneytisins um drog ad reglugerd um fjarhag og dheettustyringu
[budalanasjéds 16. jini 2004 en ad fjairmalardduneytid hafi hins vegar leitad til
Rikisabyrgdasjods sem skiladi umségn um reglugerdina tveimur dégum sidar eda 18.
jini 2004. Af fundargerdum stjérnar [budalédnasj6ds fra 26. mai, 7. jni og 10. jini 2004
mé sj4 ad reglugerdin um fjarhag og dheettustyringu Ibudaldnasjéds var { smidum innan
[btidalanasjéds og drogin voru til kynningar fyrir stjérn sjodsins. Padan voru drégin send
til félagsmalaraduneytisins sem sidan sendi pau fjarmalarddherra til umsagnar.

Fram kemur vid skodun nefndarinnar 4 gégnunum ad einungis sé i pessari umsogn

Rikisabyrgdasjdds sett ut a 7. gr. reglugerdarinnar sem fjallar um eiginfjarhlutfall

[btidaldnasjods. Itarlega er fjallad um pessi samskipti { kafla 10.1 og par kemur m.a. fram

ad Rikisabyrgdasjodur hefur ahyggjur af aukinni dhaettu sj6dsins sem geeti leitt til pess ad

eiginfjarhlutfallid leekki nidur fyrir tilskilin mérk. Astedur aukinnar dheettu segir

Rikisabyrgdasjodur vera annars vegar nytt ibidaldnakerfi par sem utldnin eru uppgreidanleg

en skuldabréfin sem fjarmagna utlanin éinnkallanleg og hins vegar vegna aukinnar  Rikisabyrgdasjodur sér aukna
samkeppni vid bankana 4 fasteignamarkadi. Rikisabyrgdasjodur telur ad mat 4 uppgreidslum ~ @httu ILS i'spilunum
geeti verid vanmetid sem setji [budalanasjod { erfida stodu ef ekki naest dseettanleg dvoxtun

4 peer uppgreidslur. Vissulega geti sjodurinn heekkad vaxtadlag en samkeppni vid adrar

lanastofnanir takmarki slikt.'”® ba kemur fram a0 pad sé mat Rikisabyrgdasj6ds ad almennt

eigi ad halda eiginfjérhlutfallinu yfir 5% en fari pad undir 5% beri [budalanasj6di ad

bregdast vid og tilkynna pad Fjarmalaeftirlitinu, Rikisabyrgdasj6di, fjsrmala- og
félagsmalaraduneytinu. Ennfremur leggur Rikisabyrgdasjodur til ad fari hlutfallid undir

115. Minnisblad Rikisabyrgdasj6ds um malefni Ibiidaldnasjods, 30. névember 2005.
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4,5% vegna uppgreidslna vedbréfa taki sjodurinn upp uppgreidslupédknun''®. Mat
fjarmalaraduneytisins byggdist ad miklu leyti 4 umsdgn Rikisabyrgdasj6ds.
Fjarmalaraduneytio lagdi ad auki til ad dheettustyringarstefnan yroi send Rikisabyrgdasjodi
en ekki bara Fjarmalaeftirlitinu til umsagnar.'”” Hér er m.0.0. pess fari0 4 leit ad aOkoma
Rikisabyrgdasjéds ad eftirliti med starfsemi Ibidalanasjéds verdi styrkt og til jafns vid
stodu Fjarmalaeftirlitsins. St vard po6 ekki raunin sem vekur furdu par sem félagsmala-
raduneytio setti sig ekki upp 4 moti pvi.

Pegar reglugerd um fjirhag og dheettustyringu Ibtdalanasjéds var sampykkt {
télagsmalaraduneytinu 24. juni 2004 var st utgafa ad mestu leyti eins og drégin sem komu
padan i upphafi. Daginn eftir sendi félagsmalaraduneytid reglugerdina til fjarmalaradu-
neytisins par sem fram kom ad raduneytin veeru sammala um paer breytingar sem gerdar
hefdu verid og ad fjarmalaraduneytid hefdi bakkad med krofur sinar vardandi
eiginfjarhlutfall og uppgreidslupoknun.'*®

Pegar stjorn [btidaldnasj6ds sampykkti reglugerdina 4 fundi sinum 24. jini 2004 segir
békun fundargerdar stjérnar eftirfarandi:

Logd fram drog ad reglugerd um fjarhag og aheettustyringu ILS eins og hun liggur
fyrir eftir samrddsfund fulltria félagsmalaraduneytis og fjarmalaraduneytis.

Stjorn Ibudalanasjéds gerir ekki athugasemdir vid paer breytingar sem gerdar
hafa verid 4 reglugerdardrogunum.

Enda ma segja ad hér hafi verid buid ad tryggja sjonarmid Ibudaldnasjéds 4 hinu pélitiska
plani innan raduneytanna.'*’

Tveimur manudum sidar héfust uppgreidslur lana af miklum krafti eftir ad bankarnir
komu inn 4 fasteignaldnamarkadinn. Fljott stefndi { pad sem starfsmenn Rikisabyrgdasjods
hofdu bttast og tekid fram i aliti sinu um reglugerdardrog Ibudaldnasjéds og
félagsmalaraduneytisins. I kafla 10.1 er lyst prautagongu Rikisdbyrgdasjéds i samskiptum
hans vid [budaldnasjod og Fjarmalaeftirlitid { tilraunum Rikisabyrgdasjods vid ad afla
upplysinga fra Ibudaldnasjodi um stodu hans. Fjirhagsstada [buidalanasjéds breyttist hratt
& milli médnada 4 pessu timabili sem uppgreidslur voru hvad mestar. A medan komst
[btidalanasjédur upp med pad i heila fimm manudi ad sinna ekki kalli Rikisdbyrgdasjods
um upplysingar. Pa vaknar audvitad su spurning hvernig pad matti vera ad rikisabyrgdarpegi
gaeti gengid svo langt i 6hlydni vid eftirlitsadila sem l6gum samkveemt ber ad fara med
eftirlit med rikisdbyrgdum an pess ad peim teekjum veeri beitt sem 16g heimila, p.e.
dagsektum?

16.3.11 Meginnidurstodur

A fyrsta kjortimabili rikisstjorna Sjalfsteedisflokks og Framséknarflokks voru gerdar
breytingar 4 husnadiskerfinu sem leiddu til pess ad stefnumétandi akvardanavald feerdist
i rikara meeli fra Alpingi til framkvemdarvaldsins. Med nyju 16gunum um hdsnaedismal
nr. 44 fra 1998 var horfid var frd pvi ad Alpingi tilnefndi fulltriia i stjorn sj6dsins eins og
verid hafdi. [ kjolfar framsalsins sofnudust mikil stefnumétandi vold i malefnum sj6dsins
saman 4 einum stad innan Stjérnarradsins, p.e. { héndum félagsmalaradherra. I nyju
16gunum hét pad ad [budalédnasjédur veeri sjalfsteed rikisstofnun med sérstaka stjorn.

Med pessari breytingu fékk stofnunin aukid sjalfsteedi gagnvart pinginu en ad sama skapi
vard hun i stjérnskipulegu tilliti 6sjalfsteedari gagnvart radherra. Petta veikti pad adhalds-
og eftirlitshlutverk sem Alpingi hefdi purft ad hafa med starfsemi sjodsins pegar miklir
breytingatimar féru i hond { umhverfi hans upp tr aldamétum. bar sem radherra skipadi
stjornina hneigdist hun til ad vera meira { st6du framkvaemdastjornar en eftirliti. ba veikti
pad enn frekar eftirlitshlutverk pingsins ad fulltraar ar félagsmalanefnd pingsins attu

116. Bréf fra Rikisabyrgdasjodi til fjarmalardduneytisins, 18. juni 2004.
117. Bréf fra fjarmélaraduneytinu til félagsmalardduneytisins, 18. juni 2004.
118. Bréf fra félagsmalaraduneytinu til fjsrmalaraduneytisins, 25. jani 2004.

119. Sja tilvitnun { skyrslu Halldérs Asgrimssonar hér ad framan par sem Halldér raedir um pélitiskar malamidlanir
pegar umraedan barst ad uppgreidsludkvaedi frumvarpsins.

Skyrsla rannséknarnefndar Alpingis um Ibtdalanasjéd o.f



samkvemt skipun radherra seti i stjorn Ibudaldnasjods. Ekki fer vel 4 pvi ad adili sem
hefur ad hluta eftirlitshlutverk (pingmadur, nefndarmadur i félagsmalanefnd) eigi seeti i
stjorn eftirlitsskylds adila pvi ad enginn getur haft eftirlit med sjalfum sér.

Pélitiskar radningar { stédur framkvemdastjora Ibudalénasjéds og forstjora
Fjarmalaeftirlitsins 4 arinu 1998 drégu enn frekar ur getu stjdrnsyslukerfisins til ad veita
[btdalénasjédi adhald og eftirlit. Pegar ad innleidingu kerfisbreytinganna 4 arinu 2004 kom
skapadist nokkurs konar gja milli annars vegar radherrans og nanustu samstarfsmanna
hans { rdduneytinu og Ibidalédnasjédi og hins vegar sérfreedinga og embattismanna
innan raduneytisins. Pad olli pvi ad minni pekking 4 malefnum sj6dsins myndadist innan
félagsmalaraduneytisins en ella og st sérfraedikunnétta sem par var ad finna var ekki
virkjud. Par af leidandi var litid sem ekkert ,eignarhald® 4 stefnu rikisstjérnarinnar medal
sérfraedinga og embeettismanna innan raduneytisins sem vegna litilla tengsla voru pa i
verri stodu vid innleidingu breytinganna og 4 eftirfylgni vid framkvaemd peirra pegar
mest & reyndi.

Medal stjornarflokkanna tokust 4 andsteed politisk sjonarmid um markmid og hlutverk
[budalanasjods. Par tékust 4 annars vegar hugmyndir Sjalfsteedisflokksins, sem vildi feera
starfsemi [budaldnasjods til bankakerfisins, og hins vegar hugmyndir Framsdknarflokksins
sem vildi ad sjédurinn yroi afram opinber stofnun 1 rekstri rikisins. Markmid laganna um
starfsemi [budalédnasj6ds naut studnings Framséknarflokksins sem og annarra
stjornmalaflokka i pinginu. Endurskipulagningin 4 verdbréfattgafu sj6dsins og haekkun
4 vedhlutfalli [ana voru breytingar sem innleiddar voru i pdlitiskum agreiningi milli
rikisstjornarflokkanna, agreiningi sem kalladi 4 pdlitiskar malamidlanir beedi milli
flokkanna og innan peirra. Petta md sja 4 umségnum og umraedum sem attu sér stad pegar
frumvorp rikisstjérnarinnar voru til medferdar i pinginu. Pessi agreiningur birtist { togstreitu
milli félagsmalaraduneytisins og fjarmalaraduneytisins og atokum og tortryggni milli
stofnana innan stjérnsyslukerfisins. Osamstada innan rikisstjérnarinnar um breytingarnar
pratt fyrir ad hun veeri samabyrg fyrir peim og agreiningur og valdabaratta innan
stjornsyslukerfisins veiktu pa umgjord og festu sem hefdi purft ad vera til stadar vid
innleidingu peirra arid 2004. Fyrir vikid var buid ad veikja skipulagslegar varnir hinnar
opinberu stjérnsyslu. Vid peer adsteedur sem riktu 4 pessum tima voru veentingar miklar
i efnahagslifinu.

Markmid rikisstjéornanna a pessu timabili var ad auka frelsi 1 vidskiptum, opna hagkerfid,
studla ad samkeppni og ad rikid myndi draga sig t tr starfsemi par sem einkaadilar voru
fyrir 4 markadi. ba var itrekud su stefna rikisstjornarinnar ad einfalda regluverk og skrifreedi
og tryggja ad eftirlitsadilar myndu ekki ipyngja fyrirteekjum um of. I lok timabilsins var
tekin upp ny peningastefna, sem t6k mid af verdbolgumarkmidi, og Sedlabanka Islands
var veitt fullt sjélfsteedi til ad beita pekktum tekjum, fyrst og fremst voxtum, til ad nd peim
markmidum. Um svipad leyti var umgjord islenskra fjarmalafyrirtaekja einfoldud med pvi
a0 koma 4 einni heildarloggjof og par var skerpt 4 akveedum um heimildir Fjarmalaeftirlitsins
til ad setja fjarmalafyrirteekjum reglur og vidmid. Skommu sidar lauk einkaveedingu
rikisbankanna sem voru i samkeppni hver vid annan. Pratt fyrir pessi markmio
rikisstjérnarinnar og breytingar sem urdu { umhverfi [btidalanasj6ds starfadi hann afram
obreyttur og var fyrr en vardi kominn i samkeppni vid einkafyrirteeki 4 markadi.

[ hnotskurn ma orda pessar breytingar 4 fjgrmalamarkadi svo ad paer lutu ad pvi ad skilgreina
leik- og vartdarreglur einstakra fjarmalafyrirteekja og stofnana f nyju opnu markadskerfi
i eindamidudum skilningi (e. micro-prudential regulation). Aftur 4 moéti var dregid ar
peim varudarreglum og feekkad peim stjérnteekjum sem beindust ad kerfinu sjalfu (e.
macro-prudential regulation). Gengid var ut fra pvi ad geetti hver og einn sinna hagsmuna
og allir feeru ad somu reglum og nytu sému skilyrda i gegnseeju umhverfi pA myndi kerfio
stilla sig sjalft af og markadurinn leita jafnveegis. Gallinn vid pessar breytingar 4 kerfinu
vard s ad peer nadu ekki til starfsemi Ibudalédnasjods.

Préunin 4 pessum arum innan fjarmalakerfisins var hluti af steerri mynd. Pessar breytingar
i og 4 umhverfi fjsrméalamarkadarins 4 Islandi lata einar og sér 1itid yfir sér og virdast
gerast i skrefum. Oftast geetir dhrifa slikra breytinga a fjarmdlamé6rkudum ad mestu innan
fjarmalakerfisins og med takmorkud ahrif ut { efnahagslifid ad 60ru leyti. Pegar peer gerast
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hins vegar 4 vid og dreif i fjarmalakerfinu snerta breytingarnar e fleiri utan kerfisins,
einkum pegar starfsemi og stjornsysla hins opinbera og starfsemi 4 opnum markadi meetast.
begar til deemis breytingar eiga sér stad 4 fjirmalamoérkudum og streymi fjairmagnsins
beinist ymist ad eda fra fasteignalanamarkadi pa verda flest heimili i landinu fyrir hrifum
peirra breytinga med einum eda 63rum heetti. Hér 4 Islandi gerdust breytingar 4 ytra og
innra umhverfi fjarmalakerfisins, sem er smatt i snidum, 4 nokkud skommum tima. Vio
slikar adsteedur getur fljott ordid til eitthvad sem likja ma vid proskuldadhrif. b4 getur
ordid til vendipunktur og préun sem virtist vera heeg verdur allt i einu ad skridu.
batttakendur 1 breytingunum verda fleiri og ef til vill dreifdari sem gerir pad ad verkum
a0 dhrifin geta ordio steerri i snidum. Par med eru breytingar ekki einungis 4 valdi peirra
sem upphaflega komu breytingunum af stad.

[ hringidu pessara miklu breytinga 4 regluverki og virkni fjarmélamarkada var sem
[btidalanasjédur 1éki lausum hala innan fjdrmalakerfisins par sem um hann giltu adrar
reglur. Hann var annar stersti verdbréfautgefandi rikisskuldabréfa og afram rekinn sem
rikisstofnun undir nokkurs konar flokkspolitiskri stjérn. Hann var afram skilgreindur
sem opinber stofnun med velferdarmarkmid 4 malasvidi félagsmalaraduneytis en ekki
fjarmalafyrirteeki sem gerdi pad ad verkum ad pessi steersta lanastofnun 4 landinu var
einstedingur hvad regluverk vardadi og var ekki undir somu reglur settur og allar adrar
fjarmalastofnanir 4 markadi. bad breytir pvi ekki ad Fjarmalaeftirlitio atti ad hafa
fullnzegjandi eftirlit med sjodnum sem og 6drum sem undir eftirlitid heyrdu. Hver sem
asteedan var leit Sedlabanki Islands greinilega ekki svo 4 ad Ibudaldnasjédur félli ekki
undir hagstjérnardbyrgd bankans.

Su atburdards sem tok vid eftir skuldabréfaskiptin ber einnig morg einkenni
proskuldaahrifa.'” Akvednum vendipunkti er nad 4 fasteignalénamarkadnum begar
Kaupping banki kemur inn 4 pann markad i lok agtst 2004. Eftir pad virdist ekki verda
vid neitt rdid og uppgreidslur hja ILS hefjast af miklum krafti. Ibadalanasjédur verdur
fyrir ahlaupi sem lysir sér i pvi ad med uppgreidslu lana horfir sj6durinn fram 4 storfellt
vaxtatap 4 lanahlidinni og pvi hratt vaxandi heettu 4 pvi ad sjédurinn geti ekki stadid vid
skuldbindingar sinar 4 fjarmognunarhlidinni, p.e. vid fjarfesta sem eiga fjsrmognunarbréf
hja sj60num. Pegar pessi skrida hofst er engu likara en stjérnendur sj6dsins hafi frosio og
fest viobrogo sin annars vegar { reglubindandi adgerdum med aframhaldandi
skuldabréfatutgafu sem var 6videigandi og 6heppileg vid pessar adstaedur (sja umfjollun i
kafla 9.10) og hins vegar i bjorgunarstarfi sem tok mid af forsendum eindamidadra
varudarreglna sem gera rad fyrir pvi ad fari hver og ein stofnun ad settum reglum pd sé
kerfid sjalft ,,heilbrigt Fyrirtaekjum og stofnunum i pessu nyja umhverfi fjarmalamarkada
bar fyrst og fremst skylda til pess ad bjarga eigin starfsemi og hugsa um afkomu sinnar
starfsemi an tillits til pess hvada ahrif pad kynni ad hafa fyrir kerfid i heild. Lausnarordid
vid slikar adstaedur er rétt dheettugreining og lausnin pvi dheettustyring.

Vandinn vardandi mat & dheettu hja [buidaldnasjodi var pripeettur. I fyrsta lagi var hvorki
nagileg pekking né reynsla til stadar hja Ibudalédnasj6di til ad vidhafa per adgerdir sem
purfti til ad méta og framkveema dhettustyringarstefnu fyrir sjédinn. I 6dru lagi var
rikisabyrgd 4 bréfum sj6dsins; ekki er 6varlegt ad alykta hér ad rikisabyrgdin hafi haft pau
&hrif ad pegar starfsmenn [btidalanasjéds verda pess dskynja ad peir standa i straumi par
sem peir f4 litlu rddid hafi peir leyft sér ad tefla 4 teepasta vad. I pridja lagi heyrdi starfsemi
sj00sins undir félagsmalaraduneytio. Rikisabyrgdir 4 skuldabréfum sj6dsins heyrdu hins
vegar undir fjarmalaraduneytid. Hér skapast haetta 4 freistnivanda, p.e. peim vanda sem
af pvi hlyst ad ekki fer saman abyrgd 4 rekstri og umsyslu med skuldabréf rikissj6ds og
abyrgdin 4 kostnadinum sem af pvi hlyst ef illa fer. Segja ma ad i peirri stefnu
rikisstjornarinnar ad leggja hofudaherslu 4 eindamidadar (rekstrarlegar) varidarreglur
par sem hverri og einni stofnun innan kerfisins bar fyrst og fremst ad hugsa um sina eigin
hagsmuni en samhlida aflétta pjoohagsmidudum varudarreglum sem taka til heilbrigdis
og stodugleika kerfisins 1 heild felist einnig uppskrift ad slikum vanda.

120. Granovetter, ,,Threshold Models of Collective Behaviour®.
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Tafla 166 Storf Alpingis 1999-2007

Tolur i svigum tékna fundartima i klukkustundum.

125. loggjafarping 1999-2000

123 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur

539 kist. Frumvarp (289) Pingsalyktanir (109) Alls (398)
Frv. Log Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl.  Samp.

Rikisstjorn 145 127 80 20 19 13 165 146

Stjornarlidar 13 4 2 27 4 4 40 8

Stjérnarandstada 61 - . 54 3 2 115 3

Nefndir/meirihl. 10 7 7 1 1 1

Alls 138 27

126. loggjafarping 2000-2001

131 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
567 kist. Frumvérp (376) bingsalyktanir (55) Alls
Frv. Lég Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl. ~ Samp. %
Rikisstjorn 141 118 69 31 28 21 172 146 85
Stjornarlidar 15 2 2 42 3 2 57 5 9
Stjérnarandstada 75 61 5 5 136 5 4
Nefndir/meirihl. 10 10 10 1 1
SAMTALS: 130 37 365 156
121. l16ggjafarhing 2001-2002
138 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
618 kist. Frumvirp (388) bingsalyktanir (68) Alls
Frv. Lég Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl. ~ Samp. %
Rikisstjorn 135 1M 71 25 25 19 160 136 85
Stjornarlidar 19 2 2 38 8 8 57 10 18
Stjornarandstada 54 - 1R 66 4 4 120 4 3
Nefndir/meirihl. 7 6 3 2 2 2
SAMTALS: 119 39 337 150
128. l6ggjafarhing 2002-2003
104 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
387 kist. Frumvirp (205) bingsalyktanir (64) Alls
Frv. Log Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl. ~ Samp. %
Rikisstjorn 130 115 74 27 27 23 157 142 90
Stjérnarlidar 13 1 1 31 7 6 44 8 18
Stjornarandstada 50 76 6 6 126 6 5
Nefndir/meirihl. 12 12 10
SAMTALS: 128 40 327 156

Heimild: Arsskyrslur Alpingis: Stéirf loggjafarhinga fra 125. loggjafarpingi (1999-2000) til 133. loggjafarpings (2006-2007).
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Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur

Fyrirspurnir (38)

Munnl. Skrifl Oundirb Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sv. Sp.  Sw. Sp.  Sw. Framl. fi. % dagskr.(22) lagtalls
45 42 36 36 9 9 0 87 97 2 92
120 109 87 84 40 40 247 233 94 33 280
165 151 123 120 49 49 35 372
Fyrirspurnir og utandagskrarumreaedur
Fyrirspurnir (45) Alls
Munnl. Skrif. Oundirb. Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sw. Sp. Sv. Sp.  Sw. Framl. fi. % dagskr.(28) lagt alls
46 45 63 61 10 10 119 116 97 2 121
131 128 105 97 46 46 282 21 96 45 327
177 113 168 158 56 56 47 448
Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur
Fyrirspurnir (43) Alls
Munnl. Skrifl. Oundirb. Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sv. Sp. Sv. Sp.  Sw. Framl. fj. % dagskr.(20) lagt alls
46 46 38 31 5 5 89 82 92 89
131 126 151 141 39 39 321 306 95 36 357
171 172 189 172 44 44 36 446
Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur
Fyrirspurnir (36) Alls
Munnl. Skrifl Oundirb. Afgr. Utan- Fram
Sp.  Sw. Sp.  Sw. Sp.  Sv. Framl. fi. % dagskr.(19) -lagt alls
56 56 48 44 5 5 109 105 96 109
102 96 149 139 28 28 279 263 94 32 311
158 152 197 183 33 33 32 420
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130. Idggjafarping 2003-2004

138 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
658 klst. Frumvarp (392) bingsalyktanir (62) Alls
Frv. Log Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl. ~ Samp. %
Rikisstjorn 126 109 64 24 24 18 150 133 89
Stjérnarlidar 24 3 1 24 3 3 48 6 13
Stjérnarandstada 61 1 1 90 3 3 151 4 3
Nefndir/meirihl. 9 9 9
SAMTALS: 122 30 349 143
131. loggjafarping 2004-2005
134 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
568 kist. Frumvorp (311) bingsalyktanir (73) Alls
Frv. Lég Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl. ~ Samp. %
Rikisstjorn 105 93 41 18 18 15 123 1M1 90
Stjornarlidar 20 28 1 48 1 2
Stjornarandstada 65 2 2 99 164 2 1
Nefndir/meirihl. 8 6 5 1 1 1
SAMTALS: 101 20 335 114
132. ldggjafarhing 2005-2006
125 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
628 kist. Frumvirp (383) bingsalyktanir (51) Alls
Frv. Log Samhlj. Till. ~ Samp.  Samhlj. Framl.  Samp. %
Rikisstjorn 138 115 71 19 19 18 157 134 85
Stjornarlidar 25 2 2 30 6 6 55 8 15
Stjornarandstada 68 69 137
Nefndir/meirihl. 3 3 3 1 1 1
SAMTALS: 120 26 349 142
133. loggjafarping 20062007
96 pingfundir Lagafrumvorp og pingsalyktunartillogur
490 kist. Frumvorp (321) bingsalyktanir (40) Alls
Frv. Log Samhlj. Till. Samp. Samhlj. Framl.  Samp. %
Rikisstjorn 125 103 75 20 18 14 145 121 83
Stjornarlidar 22 3 2 25 9 7 47 12 26
Stjérnarandstada 59 2 1 64 3 3 123 5 4
Nefndir/meirihl. 6 6 6
SAMTALS: 114 30 315 138

Heimild: Arsskyrslur Alpingis: Stérf loggjafaringa fra 125. loggjafarpingi (1999-2000) til 133. loggjafarpings (2006-2007).
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Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur
Fyrirspurnir (60) Alls
Munnl. Skrifl Oundirb. Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sw. Sp.  Sw. Sp.  Sv. Framl. fi. % dagskr.(25) lagtalls
47 39 56 56 3 3 106 98 92 106
263 230 251 241 44 44 558 515 92 45 603
310 269 307 297 47 47 45 709
Fyrirspurnir og utandagskrarumreaedur
Fyrirspurnir (55) Alls
Munnl. Skrifl. Oundirb. Afgr.
Sp.  Sw. Sp. Sv. Sp.  Sw. Framl. . % Utan-dagskr.(24) Fram-lagt alls
43 38 24 24 7 7 74 69 93 7 81
206 187 173 163 39 39 418 389 93 38 456
249 225 197 187 46 46 45 537
Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur
Fyrirspurnir (62) Alls
Munnl. Skrifl Oundirb. Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sv. Sp.  Sw. Sp.  Sv. Framl. fi. % dagskr.(25) lagtalls
30 25 51 48 7 7 88 80 91 9 97
217 215 135 131 42 42 394 388 98 38 432
247 240 186 179 49 49 47 529
Fyrirspurnir og utandagskrarumraedur
Fyrirspurnir (42) Alls
Munnl. Skrifl. Oundirb. Afgr. Utan- Fram-
Sp.  Sv. Sp. Sv. Sp.  Sw. Framl. fj. % dagskr.(19) lagt alls
77 46 46 3 3 83 76 92 83
160 141 115 112 31 31 306 284 93 34 340
194 168 161 158 34 34 423
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Tafla 16.7 Nefndarmenn f félagsmalanefnd Alpingis 1999-2007

125. loggjafarping 1999-2000

126. l6ggjafarping 2000-2001

Efnahags- og

Efnahags- og

vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd vidskiptanefnd Felagsmalanefnd Fjarlaganefnd
Arnbjorg Sveinsdéttir, form X Arnbjorg Sveinsdottir, form X
Drifa Hjartardéttir Asta R. Johannesdottir
Gudran Ogmundsdattir Drifa Hjartardéttir
Jénina Bjartmarz Gudrtin Ogmundsdéttir
Kristjan L. Méller Jonina Bjartmarz
Kristjan Palsson X Kristjan Palsson X
Olafur Orn Haraldsson, vform Magnus Stefansson, vform
X Pétur H. Bléndal X Pétur H. Blondal
Steingrimur J. Sigfasson Steingrimur J. Sigfasson
Olafur Orn Haraldsson'
127. loggjafarping 2001-2002 128. loggjafarping 20022003
Efnahags- og Efnahags- og
vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd vidskiptanefnd Felagsmalanefnd Fjarlaganefnd
Arnbjérg Sveinsdéttir, form X Ambjorg Sveinsdaéttir, form X
Asta R. J6hannesdéttir Asta R. J6hannesdéttir
Drifa Hjartardéttir X Drifa Hjartardéttir X
Gudran Ogmundsdottir Gudrdn Ogmundsdattir
Jonina Bjartmarz Jonina Bjartmarz
Kristjan Palsson X Kristjan Palsson X
Magnus Stefansson, vform Magnus Stefansson, vform
Pétur H. Bléndal Pétur H. Blondal
Steingrimur J. Sigfdsson Steingrimur J. Sigfisson
130. ldggjafarping 2003-2004 131. ldggjafarping 20042005
Efnahags- og Efnahags- og
vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd
Birkir J. Jénsson X Birkir J. Jénsson X
Gudjon Hjorleifsson Gudjon Hjorleifsson
Gudlaugur b bérdarson, vform Gudlaugur b bérdarson, vform
Gunnar Orlygsson? Gunnar Orlygsson
Helgi Hjorvar X Helgi Hjorvar X
HjélmarAmason, form X Jéhanna Sigurdardattir
X Johanna Sigurdardéttir X Pétur H. Blondal
Katrin Julfusdéttir Katrin Julfusdéttir
X Pétur H. Bléndal X Siv Fridleifsdéttir, form
Sigurdur bérdarson
132. ldggjafarping 2005-2006 133. loggjafarping 20062007
Efnahags- og Efnahags- og
vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd vidskiptanefnd Félagsmalanefnd Fjarlaganefnd
Birkir J. Jénsson X X Dagny Jénsdéttir, form
Gudjon Hjorleifsson Einar Oddur Kristjansson, vform X
Gudlaugur b bérdarson, vform Birkir J. Jonsson X
X Ladvik Bergvinsson Gudjon Hjorleifsson
Valdimar L. Fridriksson X Jéhanna Sigurdardéttir
X Johanna Sigurdardoéttir X Ladvik Bergvinsson
X Pétur H. Bléndal Helgi Hjérvar
Magnus pér Hafsteinsson Magnus bér Hafsteinsson
Siv Fridleifsdottir®, form X Pétur H. Blondal

Dagny Jénsdattir

Valdimar L. Fridriksson*

1. Fér Gt 24. juni og inn kom Magnus Stefénsson. 2. Fér dt 19. névember og inn kom Sigurdur Pérdarson. 3. For Gt 7. mars og inn kom Dagny Jénsdottir. 4. Fér Gt 20. névember og inn kom Helgi Hjérvar.

Heimild: Rannscknarnefnd Alpingis um {bidalanasjéd o fl.
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Tafla 168 Umraedur um lagafrumvérp um fbadaldnasjod og breytingar & honum 1998 og 2004 16. kafl

Frumvarp til laga nr. 44/1998, pingskj. 877 lagt fram 3. mars 1998

Timi umraedna

Minatur Stjérnarlidar Stjérnarandsteedingar
1. umraeda 167 437
2. umreeda 113 1.940
3. umraeda 29 295
Alls min. 309 2672
Alls kist. 52 445

Frumvarp til laga nr. 57/2004, pingskj. 1196 lagt fram 23. mars 2004

Timi umraedna

Minatur Stjérnarlidar Stjérnarandsteedingar
1. umraeda 43 50
2. umreeda 65 224
3. umraeda

Alls min. 108 274
Alls kist. 1.8 4,6

Frumvarp til laga nr. 120/2004, pingskj. 223 lagt fram 20. oktober 2004

Timi umraedna

Minatur Stjornarlidar Stjornarandsteedingar
1. umreeda 105 104
2. umreaeda 64 57
3. umraeda

Alls min. 169 161
Alls klst. 28 2,1
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17. Vandi [budalanasj6ds og
husna0disstefna til framtidar

17.1 Leerdomur sdgunnar

17.1.1 Almenn atlanastarfsemi rikisins

Vid framkveemd husnadisstefnu 4 Islandi hefur mikil ahersla verid 16gd 4 fjarhagslega
adstod vid ibudakaupendur. Med timanum jokst aherslan 4 almenna adstod fremur en
sérteeka. Sifellt jokst vaegi lana vegna fasteignavidskipta fremur en vegna ibudabygginga.
Pbessi stefna og ttfeersla hennar métadist um og upp r midri tuttugustu 6ldinni. Sidan pa
hefur efnahagslegt umhverfi, tengsl vid umheiminn og dypt og virkni fjirmalamarkada
tekid algerum stakkaskiptum. Umhverfid var pvi gjérbreytt pegar Ibudaldnasjédur tok
vid starfsemi Husnedisstofnunar 4rid 1999. Aherslan 4 almenn lan vegna {budakaupa var
aukin og unnid ad pvi ad auka umsvif [bidaldnasjéds enn frekar pott ymsum veeri ljdst ad
bankakerfid veeri ad bua sig undir ad veita almenn ibidakaupalan 4 fyrstu &rum aldarinnar.

Geti markadir ekki leyst verkefni 4 skilvirkan hatt er dstaeda til ad athuga hvort rikid geti
gripid inn i starfsemina og baett almannahag 4n pess ad valda miklum skada. Pannig var
astandid vardandi frambod hisnedis og fjarmognun ibudabygginga og fasteignakaupa
a seinni hluta sidustu aldar pegar husneadisstefnan var ad moétast. Rikid vard nanast eini
lanveitandinn og gat veitt hagstaedustu lanin vegna pess m.a. ad sparifé var af skornum
skammti. Eftir markvissa nitimaveedingu fjarmélamarkada og einkaveedingu bankakerfisins
um og upp ur aldamétum var umhverfid gjorbreytt. Full dsteeda var til pess ad endurskoda
hlutverk og verkefni [budalanasjéds.

[budalan eru veitt til tiltélulega langs tima, oft dratuga. Pvi fylgir viss haetta ad fjarmagna
ibudalan vegna pess ad pau geta verid greidd upp fyrr en samkvemt samningi. Pegar
ibudalan eru fjsrmognud med solu skuldabréfa er mikilvaegt ad draga ur ahaettu med pvi
a0 geeta pess ad samsvorun sé 4 milli utlana og fjarmognunar.

Naudsynlegt er ad radstafa takmorkudu fjarmagni rikisins 4 skynsamlegan hatt svo ad pad
nytist sem best til pess ad beeta almannahag. Pad kann ad vera rokrétt og edlilegt ad rikid
sjai um a0 veita almenn ibuidalan pegar fjirmagnsmarkadir rada ekki vid pad verkefni.
Rikid parf pa ad geta dregid sig ut af markadnum, an pess ad verda fyrir miklum kostnadi,
begar fjarmalakerfid er i stakk buid til pess ad veita slik lan.

Almennt er talid ad minnst dheetta fylgi pvi ad lana rikissj6di og pvi hefur hann alla jafna
adgengi ad lanum 4 betri kjorum, p.e. til lengri tima og 4 leegri vxtum, en adrir. Asteeda pess
er st ad riki0 hefur einkaleyfi 4 pvi ad skattleggja. Pad getur sott fjarmagn til almennings
til pess ad standa 1 skilum med afborganir ef radstofun lansfjarins skilar ekki peim tekjum
til rikisins sem til st6d. Par med er ekki sagt ad haegt sé ad laekka fjarmagnskostnad vid 611
ibudakaup og fyrirtekjarekstur og einkaneyslu med pvi ad fjarmagna allt saman 4 markadi
med ttgéafu rikisskuldabréfa eda bréfa med rikisabyrgd. Stjornvold sem haga sér pannig
verda verri skuldunautar sem sidur er treyst og peir vextir sem rikid getur fengid 4 markadi
verda 4 endanum heerri en ella og pvi ekki augljoslega hagsteedari fyrir samfélagid pegar
upp er stadid. Nidurgreiosla vaxta (med rikisabyrgd 4 fjarmognun) til hisneediskaupa
getur lika skekkt hlutf6ll fjarfestinga milli atvinnulifs og heimila, p.e. ad meira fé fer til
ibudakaupa en ella sem verdur 4 kostnad fjarfestingar i atvinnulifi. Pad getur aftur leitt til
minni hagvaxtar. A petta hefur OECD bent 1 {jslmérgum skyrslum um Island. Um peer
ma ndnar lesa i kafla 10.6.

Laekkun vaxta med pvi ad taka lan med rikisabyrgd er ein margra leida sem notadar hafa
verid til pess ad 1étta greidslubyrdi ibidalana hja peim sem eiga i sérstokum erfidleikum
med ad koma sér paki yfir h6fudid. Fai allur almenningur hins vegar adgengi ad slikum
leidum, hvort sem um er ad reeda rikisabyrgd, nidurgreidslu vaxta eda vaxtabeetur, lengingu



ldna, verdtryggingu eda jafngreidsluform frekar en jafnar afborganir, pa verda peer radandi.
Sa, sem nytir sér bestu moguleikana sem i bodi eru til pess ad laekka greidslubyrdi, er
tilbuinn ad greida heerra verd fyrir hisnedi en adrir sem ekki hafa slika moguleika. Af
pessu hlyst sidan ad pvi fleiri leidir sem verda almennar til ad draga ar greidslubyrdi pvi
meira haekkar fasteignaverd og skuldsetning eykst sem endar med pvi ad greidslubyrdin
verdur st sama og adur.

Fasteignaverd sveiflast med efnahagsastandinu. Pvi meiri sem kaupmattur er og pvi leegri
sem raunvextir eru pvi heerra verdur fasteignaverd. Hatt vedhlutfall vid fasteignakaup
eykur likurnar 4 pvi ad verdmeeti eignarinnar verdi einhvern timann leegra en sem nemur
eftirstddvum lansins. Gerist pad 4 sama tima og rauntekjur laekka eda atvinnuleysi eykst
munu vanskil aukast og hluti ldnanna tapast. Pessar likur aukast einnig eftir pvi sem lanid
er til lengri tima.

Okostirnir vid pad ad reka opinberan banka sem lytur 6drum skordum en adrar
fjarmalastofnanir en starfar { samkeppni vid peer eru ljésir. Ahersla stjérnvalda 4 sem
almennasta adstod vid fjarmognun fasteignakaupa, 4n tillits til adsteedna og med
sem leegstri greidslubyrdi fyrir alla, endadi med utbreiddri dsjaltbeerri skuldsetningu
almennra ibudareigenda.

Einnig er ordid ljost ad nidurgreidsla lana til almennings skilar fyrst og fremst aukinni
skuldsetningu og veikari eignastddu heimilanna en dregur litid ar greidslubyrdi par sem
fasteignaverd hefur tilhneigingu til ad haekka med aukinni greidslugetu. Pad er einnig
varasamt a0 rikio hvetji tekjulaga og eignalitla einstaklinga til skuldsettra kaupa 4 eign
sem getur sveiflast mjog 1 verdi.

17.1.2 Verkefni hins opinbera a hiisnaedismarkadi

Stjérnvold standa frammi fyrir tveimur storum verkefnum vardandi htisnadismal. Annad
er urlausn vidvaranda rekstrarvanda Ibidalanasjéds. Hitt er métun htisneedisstefnu. Pessi
verkefni parf ad leysa hvort um sig og ekki er vaenlegt, p6tt pad kunni ad vera freistandi,
a0 reyna ad leysa pau saman. Pad mun ekki liggja fyrir fyrr en hsnaedisstefnan hefur
verid moétud og markmid hennar skilgreind, hvort pad verdur yfir hofud porf 4 pvi ad
rikio reki banka er faest vid lanveitingar vegna ibudarkaupa. Pad er ad minnsta kosti ljost
a0 bankakerfid er fullfeert um ad sinna 6llum almennu lanveitingum, par 4 medal vegna
fasteignakaupa.

17.1.2.1 Stada Ibidalanasjods

Stada Ibudalanasj6ds er mjog alvarleg. Pad er ljést ad mjog mikil misték voru gerd vid
stjérnun sj6dsins 4 undanférnum drum. Verkefnid er tvipeett: A0 finna leid til ad bregdast
vi0 pvi tapi sem ordid hefur a rekstri hans og sjé til pess ad ekki verdi aukid 4 vandann.

17.1.2.2 Husnadisstefna

Skilgreina parf hisneedisstefnuna og sidan markmid hennar. begar markmidin liggja fyrir
er haegt ad utfeera hvernig hin verdi framkvemd. Ad bjéda almenn ibudalan i samkeppni
vi0 adrar fjarmélastofnanir er ekki hisnadisstefna.

Adkoma rikisins ad husneaedismalum parf ad vera vel skilgreind, p.e. hverju 4 ad na fram
med henni og hvernig 4 ad gera pad. Ef rikid parf ad veita einhvern studning, fjairhagslegan
eda annan, parf a0 skilgreina hvada skilyrdum slikur studningur sé hadur. Einnig
parf ad athuga ad allar tilfeerslur, ivilnanir og nidurgreidslur fela i sér hvata til vissrar
hegdunar. Ef, til deemis, vextir 4 tilteknum lanum eru nidurgreiddir tekur fleira félk slik
lan og heerri en annars og skuldsetja sig pannig meira en ella. Einnig parf ad taka med i
reikninginn ad adgerdir sem eitthvad kosta parf ad fjarmagna og fjarmégnun peirra hefur
ahrif 4 pa sem greida kostnadinn en kostnadurinn getur fallid 4 skattgreidendur eda pa
sem ella hefdu hlotid adra pjonustu hefdi fjarmagni ekki verid radstafad til pess ad na
markmidum husnaedisstefnunnar.
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,»Vid verdum audvitad alltaf med
eitthvad nedsta lag. Vid getum kallad
pad efsta lag eda nedsta lag, vid
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hoép af félki sem getur ekki eignast
hiisnedi 4 hinum almenna markadi
midad vid pad pjodfélag sem vid
btum vid i dag. Pad er alveg 4
hreinu og rikid 4 ad hjalpa peim.“
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Nylega hafa verid gefnar ut p6 nokkrar skyrslur 4 vegum velferdarraduneytis um
husnadisstefnu. [ per vantar utferslu 4 husneedisstefnu og markmidum hennar en par er &
hinn béginn ad finna utfeerslur a taknilegum framkveemdaatridum, likt og htisnaedisbotum
og skattaumhverfi rekstrarfélaga, an pess ad markmid ttfeerslnanna sé ljdst. Stefnuna vantar.

17.2 Horft til framtidar

Eins og nefnt var hér ad framan er adkallandi ad yfirvold marki sér husnadisstefnu. b.e.
stefnu um pad hvort og hvernig pau vilja stydja pegna sina vardandi ibudarhisnedi. Um
pad parf helst ad vera almenn satt pannig ad stefnan geti stadid i grundvallaratridum pott
rikisstjornir komi og fari. Allir pegnar landsins purfa hisnadi og pad kostar fé hver svo
sem stendur undir kostnadinum.

Samhlida métun husnadisstefnu parf ad bregdast vid vanda [budaldnasjods en
pegar stjérnvold eru komin ad nidurst6du um husnaedisstefnu parf ad taka 4 malum
[buidalanasjods i samreemi vid hana; leggja hann nidur, breyta honum eda halda i svipadri
eda Obreyttri mynd.

17.2.1 bjodhagsvaradarhlutverk rikisins

Reynslan hér, likt og annars stadar, bendir eindregio til pess ad ibudalanamarkadi purfi ad
bua sérstaka umgjord vegna heettunnar 4 of mikilli skuldsetningu almennings i uppsveiflu
ef adgengi ad {budaldanum er 6takmarkad. Af peim sokum er full porf 4 pvi ad setja
sérstakar pjodhagsvaradarreglur um ibtidaldn sem vinni gegn tilhneigingu lanveitenda
og lantakenda til pess ad slaka 4 atlanareglum og auka dheettu pegar efnahagsastandid er
hagfellt. Eftirlitslaust ibtidalanakerfi hefur tilhneigingu til ad magna hagsveiflur og pvi er
porf 4 eftirliti og reglum sem gefa lanveitendum rétta hvata til ad halda aftur af atlanavexti
a pensluskeidum. Sa vandi leysist ekki med pvi ad fela rikisstofnun dkvardanatoku um
lanveitingar. Heppilegra er ad slikar reglur verdi pannig uppbyggdar ad peer gefi réttu
hvatana. Hyggilegt er ad skoda petta mal til hlitar, m.a. med hlidsjon af pvi hvernig slikt
er nu ad préast { ndgrannalondunum.

17.2.2 Seértaek adstod hins opinbera vardandi tilgreinda hopa og fleira

Hid opinbera, riki eda sveitarfélog, mun alltaf purfa ad veita sértaeka adstod folki sem
fellur innan tiltekinna marka, til a0 mynda vegna f6tlunar, aldurs, eigna, tekna eda annarra
alstaedna. Oft er talad um félagslega hdpa i pessu tilliti. Mikilvaegt er ad skilgreina til hlitar
hverjum adstod standi til boda og { hvada tilgangi hin sé veitt. Sidan ma utfera pa adstod
sem veitt er, til ad mynda 4 pa leid hvort um sé ad reda frambods- eda neysluadstod. Alls
ekki er sjalfgefid ad slik adstod verdi utferd med lanveitingum til ibudarkaupenda.

Einnig er haegt ad skilgreina sérteeka adstod vardandi hisnaedismal { veikum byggdum sé
politiskur vilji til pess en pa er mikilvaegt ad kostnadurinn vid pad sé gagnseer.

17.2.3 Mismunandi form adstodar

Kostirnir, sem rikid hefur um adstod vid pegna sina vardandi ibidarhtisneedi, eru margir
og mismunandi og reyndar lika mis raunheefir. Hér er velt upp leidum vardandi f6lk sem
ekki er i skilgreindri félagslegri stodu sem réttletir sérteeka adstod. Hér er pvi sjonum
beint ad meginporra landsmanna. bratt fyrir pad ma einnig lita til pessara kosta i sérteekri
adstod pott hun gangi oft lengra en petta.

Kostirnir eru einkum pessir:
 Engin adstod.
o AJstod { formi bota (folk fer greiddan einhverskonar husneedisstyrk).
o+ A0stod { formi skattaafslattar.

o Adstod vid ad taka lan til husnaediskaupa med veitingu rikisabyrgdar.



o+ Adstod vid ad taka lan til husnaediskaupa med nidurgreidslu vaxta.

o Annad svo sem nidurgreidsla a byggingarkostnadi (framleidslustyrkur).

17.2.3.1 Engin a0sto0
Flestir Islendingar geta spjarad sig i husnedismalum én adstodar rikisins. Engin adstod
rikisins vid meginporra félks vegna ibudarhtisnaedis eetti pvi ad vera fyrsti valkostur.

Pad sem helst blasir vid ef pessi kostur er valinn er eftirfarandi:

o Fyrir pd sem vilja kaupa py0ir petta ad peir verda ad taka lan 4 almennum
markadi. bar eru einkum tveir kostir.

1. Annar er ad taka lan hja bonkum og sparisjodum. Bankar hafa lanad til husneedis-
kaupa undanfarid og bjéda nokkud fj6lbreytt lan. Engin dstaeda er til ad eetla annad
en ad peir vilji sinna pessum markadi i framtidinni. Spurning er hvort og pa hvada
reglur rikid setur til ad auka stodugleika i slikum ldnveitingum (sja sidar).

2. Hinn kosturinn er ad taka lan hja lifeyrissjodum. Tilvera islensku lifeyrissjodanna
og sterd peirra gera adstedur nokkud sérstakar 4 Islandi. Lifeyrissjodir hafa vid
hvada adsteedur sem er bodid huisnaedisldn a beerilegum kjorum til félagsmanna
sinna i nokkra aratugi. Mjog litlar likur eru 4 ad pad breytist. Lifeyrissjodir eru i edli
sinu ad leita ad langtimaavoxtun 4 fjarmunum sinum og ibudarkaupendur eru ad
leita ad langtimafjarmognun 4 hisneediskaupum sinum. Jafnvel pott lifeyrissjodir
lanudu ekki beint eru miklar likur 4 ad pessir adilar myndu ,,finna“ hver annan
4 markadi med milligongu einhvers pridja adila. Tilvera lifeyrissjédakerfisins a
Islandi dregur ur pérf fyrir adkomu rikisins ad fasteignaldnamarkadnum midad
vid annars stadar par sem slikt kerfi er veikara eda ekki til.

o Fyrir pa sem leigja pydir petta litla breytingu. Helsta breytingin yrdi st ad ekki
yrdi um husaleigubzetur ad raeeda. Husaleigubaetur koma hins vegar ekki { miklum
meeli til peirra sem ekKki eru i skilgreindri félagslegri stodu.

Rikid hefur samt hlutverk

Jafnvel pétt rikid adstodadi ekki almenning 4 hisnadismarkadi hefur pad mikilvegt
hlutverk. Til vidbétar vio pad sem pegar hefur verid nefnt vardandi pjédhagsvarud og
sértaeka adstod vid félagslega hopa ma nefna:

« Rikid setur lagalegan ramma um ibtdavedlan banka og lifeyrissjoda. Rikid geeti
hugsanlega bannad vedhlutfall yfir einhverjum tilteknum mérkum, t.d. 70%
eda 80%. Rikid geeti einnig sett skilyrdi um form ibidavedlana fra bonkum og
fjarmognun peirra.

+ Rikid geeti einnig haft med hondum heilds6lubanka sem fjarmagnadi (dn
rikistryggingar) fasteignavedlan bankanna eda métad umgjord slikra stofnana
i einkaeigu. A pann hétt eru mestar likur 4 ad hagraedi naedist { skuldabréfattgafu
med eins storum skuldabréfaflokkum og haegt veeri 4 hinum litla islenska
markadi. Mjog varasamt er ad bankarnir sameinist um eignarhald 4 slikri
stofnun. Reynslan um heim allan synir ad i pvi felst mikil heetta 4 verdsamradi
fyrirteekja sem eiga ad vera i samkeppni; verdsamradi sem proist 4 fleiri svid
en samstarfsvettvangurinn neer til. bvi er medvitad reynt ad koma i veg fyrir
a0 samradsvettvangur samkeppnisfyrirtaekja verdi til { einni eda annarri mynd.

o Rikid setur 16g og reglur um byggingar. Akaflega mikilvegt er ad
byggingarreglugerdir séu ekki dragbitur 4 ad reisa litid og hagkveemt htisnzedi.
Petta er sérstaklega mikilveegt i tilviki leigumarkadarins. Pad parf ad vera
hvati til ad byggja og leigja hagkvaemt hisnedi eigi heilbrigdur og stodugur
leigumarkadur ad verda til stadar 4 [slandi.

17.2.3.2 Adstod i formi bota (einstaklingar fa greiddan einhvers konar hlisnadisstyrk)

Bein adstod rikisins til einstaklinga i formi htisneedisstyrks hefur ymsa kosti en krefst
heerri skattlagningar en sumar adrar leidir:
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« Yfirvold geta haft einhverja sérstaka stefnu i husnaedismalum og notad
hasneedisstyrk til ad na henni fram. Ef t.d. yfirvold hafa pa stefnu ad sem flestir
eigi heima { eigin hisneedi pa fa peir einir hisnaedisstyrk sem eiga hiisnaedi.

o Mun edlilegra er p6 ad veita htisnadisstyrk an pess ad reyna ad hafa ahrif a
hvernig pegnarnir baa. Folk fai pvi sama htsneedisstyrk hvort sem pad er { eigin
hisnaedi eda leigir. Jafnframt ber ad varast ad husnaedisstyrkurinn sé { samreemi
vid husnadiskostnad. Ekki er edlilegt ad sa sem kys ad bua i dyrasta hverfi
landsins fai heerri htisnaedisstyrk en sa sem byr 4 sveedi par sem husnadisverd
er lagt eda ad sa sem kys ad bua i storu huisnaedi fai heerri hisnaedisstyrk en sa
sem byr { minna husnaedi. Rikid a ekki ad borga folki sérstaklega fyrir pad ad
velja dyra busetu. Hasnzdisstyrkur tti pvi ad vera 6hadur pvi hvort folk byr i
vesturbze Reykjavikur eda & Raufarhofn.

o Hins vegar er liklegt ad samfélagsleg satt sé um pad ad gera greinarmun a
a0sto0 eftir fjolskyldustaerd enda felst i pvi ad folk sé adstodad af samfélaginu,
jafnvel pott um born sé ad reeda og pa med pvi ad adstoda forradamenn peirra.
Husnaedisstyrkur { samreemi vid fjolskyldusteerd er pvi talinn edlilegur enda
burfa stérar fjolskyldur steerra husneedi en litlar. [ pessu sambandi er edlilegt
ad spyrja hvort hluti hisnaedisstyrks sé ekki best veittur med pvi ad lata hann
einfaldlega koma fram { heerri barnabétum.

o DPar sem nanast allir purfa ad bua einhvers stadar er ekki 6edlileg fyrsta nalgun
a0 allir fullordnir fai husneedisstyrk ef um hann er yfirleitt ad reeda. Hann ma
sidan tengja tekjum, eignum eda einhverju 60ru, par 4 medal fjolskyldustaerd en
pad er p6 oparft sé farin st leid ad veita hann ad hluta med heerri barnabdtum.

17.2.3.3 Adstod i formi skattaafsléattar

bessa adstod er heegt ad framkveema 4 marga vegu, t.d. veeri heegt ad heimila f6lki ad draga
hasneediskostnad fra tekjuskattsstofni ad einhverju marki. Med hasnaediskostnadi er pa
einkum att vid greidda leigu fyrir pa sem leigja og fjarmagnskostnad af lanum fyrir pa
sem eiga hiisnedi. Ymiss annar husneediskostnadur geeti verid lagdur til grundvallar, svo
sem hushitun og fasteignagjold.

Adstod i formi skattaaflslattar hefur p6 pann stora galla ad peir sem ekki greida skatta fa
enga adstod. Ef t.d. 6ryrki hefur tekjur sem eru undir skattleysismérkum gagnast honum
ekki skattaafslattur. Viss heetta er pvi 4 ad skattaafslattur endi sem adstod vid pa sem heerri
hafa tekjurnar.

Skattaafslattur sem tekur mid af hisneediskostnadi felur einnig i sér ranga hvata eins
og allur annar studningur sem tekur mid af kostnadi. Slikur studningur hvetur til meiri
hisnadiskostnadar en ella hja einstaklingum par sem peir purfa ekki ad borga hann
allan sjalfir. Slikt leidir til séunar sem ekki er alltaf audsjdanleg en séun er nanast alltaf
fylgifiskur pess ad einhverjir geti notid geeda dn pess ad purfa ad borga fyrir pau ad fullu.

Skattaafslattur og leigumarkadur

Fleiri leidir eru til sem hafa ahrif 4 hisnaedismarkad med skattaafsleetti. Leigumarkadur
byggist 4 pvi ad sa sem leigir hafi vidunandi ard af eign sinni med leigunni. Sé ardurinn
af eigninni ekki negjanlegur er hagkveemara ad selja hana og radstafa fénu 4 annan hatt
svo sem ad geyma pad 4 bankavoxtum. Til ad stér leigumarkadur skapist med beerilegum
stodugleika er pvi mikilvaegt ad leiga skili edlilegum ardi. Leigutekjur eru fjarmagnstekjur
og pvi ber ad greida af peim fjarmagnstekjuskatt. Pegar petta er skrifad er fritekjumark 4
fjarmagnstekjur af bankainnsteedum einstaklinga 100.000 krénur. Ekkert fritekjumark er
4 leigutekjum (midad er vid ad hreinar leigutekjur séu 70% af greiddri leigu). Petta hvetur
sparifjareigendur til ad 4vaxta sparnad sinn frekar 4 bankareikningi en med pvi ad eiga og
leigja hisnaedi. Med pvi ad minnka skatt af leigutekjum eda gera peer skattfrjalsar (ad fullu
eda upp ad vissu marki) veri leigumarkadur styrktur. Fleiri myndu vilja eiga hisneedi til
a0 leigja og leiguverd etti ad laekka samfara minni kostnadi.

17.2.3.4 Adstood vid a0 taka lan til hisnaediskaupa med veitingu rikisabyrgdar.
bessa adstod er heegt ad veita 4 a.m.k. tvennan hatt:
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« Rikid getur veitt rikisabyrgd 4 skilgreindum hluta ibudavedlans 4 almennum
markadi. Sa sem veitir 14nid, t.d. banki, getur pa bodid legri vexti en ella pvi
utlanadheetta hans verdur litil. Pessi leid pekkist i Svipj6d. Rikid verdur fyrir
kostnadi med pessum heetti pegar lantakar standa ekki i skilum og parf ad
dkveda hvernig sa kostnadur er fjsrmagnadur Pad geeti verid med einhvers konar
rikisabyrgdargjaldi sem lantakinn greiddi ofan 4 vextina.

o Rikid getur starfrakt sérstakan sj6d sem veitir rikistryggd lan. Petta er
fyrirkomulagid sem hefur verid vid lydi 4 Islandi undanfarna ératugi med
starfreekslu Husnaedisstofnunar rikisins og Ibudalédnasjods. Pessi skyrsla { heild
sinni synir vonandi gloggt allar peer fjolmorgu heettur sem fyrirkomulag sem
petta felur i sér; heettur sem geta leitt til pess ad 4 rikid falli mikill kostnadur.

Vert er a0 arétta ad sé um ad reeda rikisrekinn lanasjod er rikisadstod vid ibudakaupendur
pvi meiri sem eigid fé sj6dsins er heerra. Heerra eigid fé gerir pad ad verkum ad sj6durinn
parf ad taka minni lan til ad fjarmagna utldn og pannig minnkar fjarmagnskostnadur hans
med heerra eiginfjarhlutfalli. Vid pessu er heegt ad bregdast med pvi ad skylda sjédinn til
a0 greida ard til eiganda sins (rikisins) af eigin fé sinu.

Adstod i formi rikisdbyrgdar nytist eingdngu peim sem kaupa huisnaedi. Hin nytist
leigiendum ekki nema leiguhtisnaedi sé sérstaklega reist med rikistryggdu fjarmagni
sem pa etti ad leida til leegri leigu en ella. Pessi leid var farin hér 4 landi med lanum fra
[btdaldnasj6di og mistokst gersamlega med tugmilljarda tapi fyrir islenska skattgreidendur
og er pvi lyst i skyrslu pessari, sérstaklega i kafla 13. M4 segja ad pessi leid sé fullreynd.

17.2.3.5 Adstod vid ad taka lan til hGsnaediskaupa med nidurgreidslu vaxta.

Med nidurgreidslu vaxta er att vio ad sa sem tekur lanid purfi ekki ad greida sjalfur ad
fullu vextina af pvi heldur greidi rikid hluta af peim. Petta hefur verid gert 4 Islandi med
svokolludum vaxtabotum. Beeturnar hafa verid tengdar tekjum og eignum pannig ad
tekjuhdir og eignamiklir fai peer ekki.

Vaxtabeetur hafa pann galla ad peer virka sem hvati til ad taka lan pvi kostnadurinn lendir
ekki ad fullu 4 peim sem tekur 1anid. Paer hvetja pvi beint til skuldsetningar. Peir sem taka
ekki 1an f4 ekki neitt en peir sem taka ldn og greida hda vexti fa greitt af skattfé landsmanna.
A0 geta noti0 geeda an pess ad borga fyrir pau ad fullu veldur oftast einhverri séun eins
og pegar hefur verio nefnt.

17.2.3.6 Annad, svo sem nidurgreidsla & byggingarkostnadi (framleioslustyrkur)
Hzegt er ad leekka verd 4 husnaedi med pvi ad nidurgreida byggingarkostnad, efni eda vinnu
eda hvort tveggja. Ekki er p6 vist ad pessi nidurgreidsla skili sér ol til peirra sem kaupa
eda leigja hisneedi. Verid getur ad eftirspurn eftir hisnaedi verdi pa med peim heetti ad
l60averd haekki @ moti. Nidurgreidslan fari pvi ad einhverju leyti { vasa peirra sem eigi
land undir 160ir.

Nidurgreidslur eru i edli sinu vandasamar og kostnadarsamar og fela i sér ymsar heaettur
4 misnotkun 4 pvi fé sem varid er til nidurgreidslna.

17.2.4 Prjii atridi vardandi niiverandi astand ibidalanasjods

[btidalanasjédur midar vid ad hafa avallt dkvedid magn lausafjir. Midad er vid ad lausaféd
dugi fyrir atlinum { tvo manudi og atborgunum af lanum 1 fjéra manudi. Ad vera med
laust fé veldur sj6dnum vissu tapi par sem ekki er haegt ad avaxta pad 4 sambeerilegum
kjorum og eru 4 ldnum sjodsins. Pad ad vera med lausafé er varudarradstéfun sem veldur
pvi ad minni likur eru 4 ad sjédurinn purfi ad leita 4 nadir eigenda sins ef 4 bjatar.

Ennfremur er sjé0num gert ad leitast vid ad hafa dkvedid magn eigin fjar { hlutfalli vid
eignir. Eigid fé gerir pad ad verkum ad sjédurinn hefur upp a eitthvad ad hlaupa ef hann
verdur fyrir tapi og parf pa ekki ad leita hjalpar hja eiganda sinum. Sé tapid mikid kann
svo ad fara ad eigid fé0 dugi ekki til og rikid, eigandi sj6dsins, verdi ad leggja honum til fé.
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[btidalanasjédur er nti 4 framfeeri rikisins ef svo ma segja. Vandreedi hans eru 4 pvi stigi ad
lausafé og eigid fé hrokkva par skammt. Vid peer adstaedur er ekki astaeda til ad hann liggi
med mikid lausafé né ad eigid fé liggi inni { sj60num. Par sem sjédurinn er hvort sem er
hédur adstod rikisins er i lagi a0 hann sé sem neest eiginfjarlaus 4 medan yfirvold akveda
hvad gert verdur vid hann til framtidar. Eftir p4 akvordun er rétti timinn til ad huga eftir
atvikum ad eiginfjarframlagi rikisins. I millit{dinni eetti [budalanasjédur alls ekki ad standa
i samkeppni 4 markadi eda taka 4 sig (og par med rikid) frekari skuldbindingar og dhzttu.

Rédherra skal setja gjald 4 uppgreidslur vidskiptavina sj6dsins ef adrar leidir eru ekki feerar
til ad verja hag hans skv. reglugerd nr. 544/2004. Slikar adsteedur eru einmitt um pser mundir
pegar petta er skrifad. Mikil heetta er 4 ad sj6durinn tapi frekara fé vegna uppgreidslna
vidskiptavina. [budaldnasjédur hefur tapad verulegu fé vegna uppgreidslna { nokkur
misseri. Ma pvi segja ad radherra hafi brotid reglugerdina. betta gjald er heegt ad setja 4 nt
og koma pannig i veg fyrir ad sj6durinn verdi fyrir frekara tapi af voldum uppgreidslna.
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18. Vinna stjornvalda 1999-2012 vardandi
stefnumotun i husnaedismalum
og hlutverk Ibudalanasjods

Timabilid fra og med setningu htisnadislaga nr. 44/1998 til ritunartima pessarar skyrslu
hefur i rikum meli einkennst af almennri umradu og adgerdum stjérnvalda vardandi
stefnumotun 1 husnadismalum, adkomu stjérnvalda ad ibudaldnamarkadnum og métun
framtidarstefnu [bidalanasjéds. Hér 4 eftir verdur drepid 4 nokkra afanga 4 peirri vegferd.

18.1 Erindi Sambands islenskra vidskiptabanka 1999

Hinn 13. oktéber 1999 sendi Samband islenskra vidskiptabanka félagsmaélaradherra bréf
vardandi breytingu 4 hlutverki [btidaldnasjéds og var afrit sent vidskiptaradherra. Meginefni
pess er sem hér verdur rakio:

Stjérn sambands islenskra vidskiptabanka (SIV) telur timabert ad taka upp nytt
fyrirkomulag vi0 veitingu ibtidaldna pannig ad rikid hverfi fra smas6lu og samskiptum vid
lantakendur en taki pess i stad ad sér endurfjarmognun {budaldna. Visad er um fyrirmynd
til Bandarikjanna par sem ldnastofnun, Federal National Mortgage Association (Fannie
Mae), endurfjarmagni ibidaldn sem vidskiptabankar, sparisj6dir, sérheefdir ibudaldnasjodir
og fleiri adilar veiti. Fannie Mae var upphaflega i eigu bandarisku alrikisstjornarinnar en
er { dreifdri eignaradild og hlutabréfin skrad i kauphoéllinni i New York.

Markmid breytingarinnar er ad gera Ibudalédnasj6d ad heildsolulanveitanda { stad
smésoluldnveitanda. [ grofum drattum ma hugsa sér eftirfarandi fyrirkomulag sem nefnt
hefur verid verdbréfun (e. securitisation): Vidskiptabankar og sparisjodir veita ibtidalan. Peir
annast 6ll samskipti vi0 lantaka, meta greidslugetu peirra, taka akvordun um lanveitingu
og annast fragang skuldabréfa. Pessi skuldabréf geta lanveitendur sidan selt sem sofn til
Ibudaldnasjéds gegn peningagreidslu en pvi adeins ad vid veitingu lénanna hafi verid
fylgt reglum sem Ibuidalanasjédur setur. I pessum reglum geta komid fram hin ymsu
samfélagslegu markmid og skilyrdi sem felast i stefnu stjérnvalda vardandi ibadalan.
Lan, sem veitt veeru 4 skjon vid reglur [budaldnasjéds, t.d. herri lan, geeti lanveitandi
ekki selt til sj6dsins. [budalanasjédur mundi sidan semja vid lanveitendur um ad peir
onnudust innheimtu 4 skuldunum. Med pessu moti eettu lantakendur einungis samskipti vid
vidskiptabanka sinn eda sparisj6d og yrdu aldrei varir vid [btidaldnasjod sem fjarmagnadi
lénin. Ibudaldnasjédur mundi halda afram ad fjarmagna sig med solu hisnadisbréfa
4 markadi.

I peirri hugmynd, sem hér hefur verid reifud, er ekki get rdd fyrir afndmi rikisdbyrgdar
4 skuldbindingum Ibudalédnasjods eda einkaveedingu hans. Breyting sjéJsins ur
smasolulanveitanda i heildsélulanveitanda utilokar p6 4 engan hatt slikar breytingar
sidar og kann jafnvel ad audvelda peer.

Ad lokum segir ad par sem framtidarfyrirkomulag ibudaldna og starfsemi Ibudaldnasjods
hafi t6luverd ahrif 4 heildarhagreedingu i bankakerfinu, sem stjérnvold hafi lyst yfir ad
pau stefni ad, sé afrit af pvi sent til vidskiptaradherra.

18.2 Breytingar liklegar, frétt rikissjonvarpsins 21. jali 2005

Sagt var ad liklegt meetti telja ad breytingar yrdu gerdar 4 Ibudalanasj6di ad lokinni
stjornsysludttekt Rikisendurskodunar. Sedlabankastjori kalladi eftir pvi ad sjodnum yroi
breytt i heildsolubanka en framkveemdastjérinn segdi ad vilji menn breyta hlutverki
sj00sins yrdi ad breyta 16gum. Sedlabankastjori, sem hafi komid 4 fund félagsmalanefndar
Alpingis b4 um morguninn til ad reeda mal Ibudalanasj6ds, sé 6dnaegdur med lanasamninga



sj60sins vid banka og sparisjodi upp 4 80 milljarda kréna. Hann vilji eigi ad sidur ekki
horfa til baka heldur sja breytingar.

Birgir Isleifur Gunnarsson sedlabankastjori: ,,[...] ég bendi til deemis 4 pad sem
Alpjodagjaldeyris-sjodurinn sagdi, hann gerdi [budaldnasjod sérstaklega ad umtalsefni
i sinni greinargerd um daginn, ad hlutverk hans { framtidinni geeti ordid einhvers
konar heilds6lubanki. Pad er ad segja ad bankar og sparisjodir 6nnudust vidskipti vid
ibudareigendur eda fasteignaeigendur en sidan keemi Ibudalanasjédur til og fjisrmagnadi
pessi kaup eins og vid sjaum ad er mjog vida erlendis.“

Gudmundur Bjarnason, framkvaemdastjéri Ibudalanasjéds: ,,pad kom hér fram i
upplysingum fra Sedlabankanum ad a einu 4ri hafa bankarnir aukid sin utlan til heimila
um 180 milljarda eda 95%. A sama tima hafa atlan Ibtidalanasjéds dregist saman um 50
miljarda eda 12%. Pannig ad pad er svona spurning hver er ad skrufa upp verdbdlguna
og hver er ad skrufa upp hisnadisverdid og hver er adal gerandinn 4 pessum markadi.”

18.3 Starfshdpur oktober 2005

A fundi stjérnar Ibudaldnasjéds 18. 4gust 2005 var gerd eftirfarandi bokun:

»Lagt fram bréf félagsmélaradherra til stjérnar Ibidalanasjods, par sem fram
kemur 6sk um samstarf Ibudalanasjéds og félagsméalardduneytis um métun
framtidarstefnu fyrir Ibudaldnasjod, medal annars i ljési peirra sviptinga sem
verid hafa 4 ibadalanamarkadi undanfarin misseri.

[ ljési peirrar umredu sem vard um mélid 4 fundi félagsmalarddherra og
stjérnar Ibudalédnasjods 4 sidasta fundi stjérnarinnar leggur radherra til ad
settur verdi a fot starfshopur sérfraedinga og radgjafa til ad vinna ad tillogum
um framtidarstefnu sj6dsins.

Ré4dherra tilnefnir fra halfu raduneytisins Sigurjén Orn Pérsson, adstodarmann
radherra, og Gudjon Bragason skrifstofustjora i starfshopinn og 6skar eftir pvi
ad stjorn [budaldnasjods tilkynni raduneytinu sem fyrst hvada sérfraedinga og
radgjafa hun tilnefni til verksins.

Stjornin sampykkir ad hefja samstarf vid rdduneytid en leggur aherslu a ad
starfshépurinn leggi mat 4 ntverandi stodu Ibtidaldnasjéds, hver stada hans
geeti ordid ef hann verdur rekinn i dbreyttri mynd, jafnframt pvi ad leggja fram
hugmyndir a0 mégulegu breyttu rekstrarformi.

Stjorn Ibudaldnasj6ds sampykkir ad skipa Hall Magnusson, svidsstjora
préunarsvids, Johann G. Jéhannsson, radgjafa sjodsins, og Jon Gardar Hreidarsson
stjornunarradgjafa i framangreindan starfshop.

Jafnframt felur stjérnin framkvemadastjéra og formanni stjérnar ad akvaroa {
samradi vio félagsmalaradherra hver styra skuli vinnu hopsins, hvener hépurinn
taki til starfa og fylgjast med vinnu starfshopsins i samvinnu vid radherra.”

Starfshépurinn skiladi skyrslu sem ber yfirskriftina: ,, Framtidarhlutverk og stefna
[budalanasjods. Starfshopur félagsmélaradherra og Ibudalénasjods. Afangaskyrsla. Oktober
2005.“

[ inngangi skyrslunnar eru tilgreind eftirfarandi ord félagsmalarddherra { tilvitnudu bréfi
hans sem er dagsett 17. agust 2005:

»Innkoma bankanna 4 ibidalanamarkadinn og mikill voxtur peirra 4 undanférnum
arum gefa tilefni til ad eetla ad peir kunni ad vera tilbtnir ad bjéda ibudalan til
frambudar. Vid peer adsteedur parf ad huga ad pvi hvernig best verdi hagad adkomu
hins opinbera ad ibudaldnakerfinu og hvernig hid opinbera geti afram tryggt
adgang landsmanna allra, sem 4 annad bord uppfylla tiltekin lagmarksskilyrdi,
a0 ibudalanum 4 hagsteedum kjorum 4n tillits til efnahags eda busetu, likt og
verid hefur.”

[ skyrslunni sé ad finna mat 4 stodu Ibudaldnasjéds og hugmyndir um framtidarhlutverk.
Einnig séu gerdar tillogur um naestu skref sem m.a. feli i sér frekari athugun a peim leidum
sem hépurinn hafi velt upp. Mat 4 stodu [btidalanasj6ds byggist 4 pvi ad leggja annars
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vegar mat 4 sjodinn sem slikan og hins vegar mat 4 st6du hans 4 ibidaldnamarkadnum.
Um adkomu stjornvalda ad ibdaldnamarkadi segir:

»[...] Husneedismarkadur 4 Islandi hefur undanfarna dratugi einkennst af miklum
skorti 4 fjarmognun. Alla 20. 6ldina purfti atbeina rikisins til ad tryggja fjarmagn
til kaupa 4 ibidarhtsneedi par sem vidskiptabankar veittu einungis takmoérkud
lan 4 haum voxtum. Mikil umbreyting hefur ordio 4 islenska fjarmalamarkadnum
sidustu ar. Med breyttu eignarhaldi bankanna og auknum efnahagslegum styrk
peirra hefur vilji peirra til ad lta til sin taka 4 {budaldnamarkadi aukist eins og
kom 1lj6s med innkomu peirra 4 markadinn { agtst 2004.

Ibadalanasjodur

Ibudaldnasjodur starfar & grundvelli laga nr. 44/1998 um hdsnaedismal, med sidari
breytingum. Markmid laganna er a0 studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi
htisnadismala ad landsmenn geti btiid vi0 oryggi og jafnrétti { hisnaedismalum og ad
fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad eignast eda
leigja htisnaedi 4 vidradanlegum kjorum.

Med lagasetningunni var Ibtidalénasjédur settur 4 f6t og lagdur grunnur ad heildsteedu
og einsleitu husnadislanakerfi. Hid félagslega htisneediskerfi i eldri mynd var lagt
af og i stadinn komid 4 kerfi sem gerir tekju- og eignaminni kaupendum kleift ad
standa undir kaupum 4 ibud. Pessi breyting hafdi jakvaed félagsleg dhrif, jok valfrelsi
tekju- og eignaminni kaupenda og batt enda 4 hverfaskiptingu milli félagslegra {btida
og eignaribtida.

Ibtidalanasjodur hefur unnid ad markmidum laganna med pvi ad veita lén til {btidakaupa
med somu skilmédlum hvar sem er 4 landinu og an tillits til efnahags kaupenda.

o Helstu skilyrdi lanveitinga [bidaldnasj6ds eru ad skuldarar syni fram 4 getuna
til ad endurgreida lanid. Sjodurinn getur ekki gert krofu 4 hendur skuldara
persénulega ef ved dugar ekki fyrir eftirstodvum gjaldfallins lans og skuldarar
njota fjolpeettra annarra l6gbundinna réttinda ef peir lenda i greidsluvanda.

« Ibudaldnasjodur hefur einnig, {1jdsi steerdar sinnar, borid affoll vegna afskrifta
félagslegs htisnaedis 4 undanférnum drum, an pess ad peer afskriftir hefou ahrif
4 almenn lanakjor.

o Steerd sjo0sins, fjolpeett eignasafn i storum skuldabréfaflokkum og abyrgd rikisins
a skuldbindingum hans hefur tryggt honum sifellt hagstaedari fjarmognunarkjor.

o Markadshlutdeild sj6dsins hefur tryggt ad sjodurinn hefur par til nylega verid
radandi um préun fasteignaldnamarkadarins. Petta stafar ad sjalfsogdu af pvi
a0 bankarnir hafa ekki veitt sjodnum beina samkeppni 1 veitingu ibuidalana
fyrr en 4 haustmédnudum 2004.

Til ad afla fjar til starfsemi sinnar selur Ibudalédnasjédur skuldabréf & innlendum og
erlendum skuldabréfamorkudum. Vaxtadkvardanir sj6dsins eru gagnsejar og byggjast
samkvemt 16gum 4 fjairmognunarkostnadi sjédsins og skilgreindu vaxtadlagi.

Ibudaldnasjédur nytur tiltekinna lgbundinna fridinda sem tlad er ad audvelda
honum ad sinna hlutverki sinu. Hann nytur rikisdbyrgdar 4 skuldbindingum sinum,
skattleysis, undanpagu frd stimpilskyldu fjarmégnunarbréfa og parf ekki ad greida ard
til eiganda. Starfsskilyrdin gera sj60num kleift ad fjarmagna sig med 6dyrari haetti en
alrir lanveitendur eiga kost 4.

Markmid hisnadisstefnu stjérnvalda

I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra 23. mai 2003 er sett fram heildstaed stefnumorkun
i husnaedismalum. Kvedid er 4 um ad haldid verdi dfram endurskipulagningu 4
hisnadismarkadi i samreemi vid markmid um Ibidaldnasj6d. Lanshlutfall almennra
ibtidaldna verdi hackkad 4 kjortimabilinu { éf6ngum i allt ad 90% af verdgildi eigna ad
dkvednu hamarki og ad leigumarkadur ibudarhusnadis verdi efldur.
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A fyrri hluta 4rs 2004 var hafist handa um endurskipulagningu skuldabréfaitgéfu og hlutverk Ibudalanasjods
Ibtidaldnasjods sem tok gildi 1 juli 2004. St adgerd hafdi pau dhrif ad lekka

fjarmognunarkostnad sj6dsins verulega og skapa pannig forsendur fyrir lekkandi

utlansvéxtum. Haekkun ldnshlutfalls { 90% nddist fram med lagabreytingu { drslok 2004.

Med pessum breytingum var lokid vid pad umbétaferli i hisnadismédlum sem héfst med

setningu laganna frd 1990 og midadi ad pvi ad lanshlutfall fyrir almenna ldntakendur

yrdi eins hatt og kostur veeri med eins gooum kjorum og unnt veeri ad veita.

A hinn béginn er ljést ad innkoma bankanna 4 hisnadisldinamarkadinn hefur vakid
spurningar um pad hvert hlutverk rikisins eigi ad vera & pessum markadi og hvernig
pvi hlutverki verdi best sinnt. St breyting 4 markadsadstedum kallar 6hjdkveemilega &
endurmat a pvi hvernig adkomu stjérnvalda ad hisnzedislanamarkadnum skuli héttad.

[ peirri vinnu, sem hér hefur verid unnin, er gengid 1t frd pvi ad markmidssetning
stjérnarsdttmalans frd 2003 eigi ennpd vid og ad hun sé pad leidarljés sem vinna parf
eftir pegar mat er lagt 4 bad hvort breyta eigi med einhverjum heetti adkomu stjérnvalda
a0 ibudaldnamarkadi. Gengid er ut fra pvi ad i ,markmidum um ibl’léalénasjéé“ sem
visad er til { stjérnarsdttmdlanum felist eftirfarandi:

+ A0 stjornvold tryggi adgang almennings a0 lansfé til ibudakaupa 4 eins gddum
kjérum og kostur er.

+ Ad stjérnvold audveldi tekju- og eignaminni kaupendum pétttoku 4 fasteigna-
markadi 4 jafnréttisgrundvelli og fordist skiptingu markadarins 4 ny { almenn
urraedi og félagsleg trraedi.

+ Adlandsmenn geti 4tt markadsvidskipti med htisnedi um land allt. T pvi felst
a0 tryggja adgengi ad lanum til ibtidakaupa utan virkra markadssvaeda.

+ A0 stjornvold tryggi frambod lansfjér til ad efla og halda vid leigumarkadi ...

Kafli med fyrirsogninni Framtidarhlutverk er svohlj6dandi:

»Eins og fyrr hefur verid rakid bendir flest til pess ad framtidarhorfur
[btidaldnasjods vid 6breyttar rekstrarforsendur felist i ad sjédurinn sinni { sifellt
rikari meeli peim hopum sem standa hollum feeti 4 husnedismarkadnum, svo
sem peim sem eru ad kaupa sina fyrstu ibud, tekju- og eignaminni kaupendum
og kaupendum 4 svaedum utan virkra markadssveeda. Bankarnir muni liklega
bjoda sinum bestu vidskiptavinum pau bestu kjor sem peir geta bodid en dvist er
hvernig fari med hinn almenna hisnaedismarkad ad 6dru leyti. Slikt reedst m.a.
af pvi hvada kjor einkaadilar bjodi til lengri tima litid.

[ dlyktunum um stodu Ibudaldnasjéds { kaflanum hér 4 undan eru feerd skyr rok
o fyrir aframhaldandi tilvist sj60sins 4 ibudalanamarkadnum og
o porfa breytingum.

P4 hefur verid lyst peim teekifeerum sem nu eru til breytinga og pvi hvernig
askilegt veeri ad leita nyrra leida til ad auka a jafnveegi og draga dr spennu
4 fbudalanamarkadi.”

Valkostum vid breytingar er lyst 4 eftirfarandi hatt:

o 1ILS fari af smas6lumarkadi og utvegi markadsadilum hagkvemt fjirmagn med
skilyrdum. I pessu felst ad sett yrdi 4 fot sérstakt hlutafélag sem hefdi med
hoéndum 6flun fjar og myndi svo endurfjarmagna med einum eda 6drum heetti
utlan vidskiptabanka og sparisjoda — hin eiginlega heildsoluleid.

o ILSverdi afram 4 smas6lumarkadi en taki einnig ad sér ad titvega markadsadilum
hagkvemt fjsrmagn med skilyrdum. I pessu felst annars vegar ad sett yrdi
a fot sérstakt hlutafélag sem hefdi med hondum 6flun fjar og myndi svo
endurfjarmagna med einum eda 6drum heetti utlan vidskiptabanka og sparisj6da
og hins vegar ad ILS myndi geta sinnt smasolu 4fram — nokkurs konar sambland
af heilds6lu- og smasoluleid.

o ILS verdi lagdur nidur og markadnum l4tid eftir ad sinna lanveitingum til
htsnedisméla. I pessu felst ad sjodnum yrdi lokad og eignasafn hans selt en
riki0 geeti nytt s6luandvirdid til annarra verkefna. Markadnum yroi hins vegar
treyst fyrir ibidalanamarkadnum - hin eiginlega markadsleid.
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o ILS verdi breytt { hlutafélag og pad einkaveett med solu i heild sinni. I pessu felst
a0 hid einkaveedda fyrirtaeki myndi starfa afram 4 markadi en rikid geeti nytt
s6luandvirdid til annarra verkefna - einkavaedingarleid.

« Obreytt starfsemi med adlégun ad breyttum markadsadsteedum. [ pessu felst ad
sj60urinn myndi starfa 4fram med minni hattar breytingum, svo sem heekkun
hdmarkslans — ébreytt smasoluleid.

o ILS sinni einungis lanveitingum 4 félagslegum forsendum til tekju- og eignaminni
kaupenda og kaupenda 4 virkum markadssveedum - félagsleg leid.

[ nidurlagi skyrslunnar segir:

»[...] Hopurinn telur pvi rétt ad leggja til ad haldid verdi dfram frekari kénnun
4 heilds6luleid. Hépurinn telur 4 pessu stigi ekki efni til ad ttiloka ad saman
geti farid heildsoluhlutverk og smasala { einhverju formi eda um einhvern tima
og telur rétt ad pad verdi til frekari umfjollunar ef rddist verdur { frekari kénnun
4 heildsolukostinum.

Vissulega er évissa um endanleg fjirmégnunarkjor sem heildsolufyrirteki getur
ndd. Per tilgdtur sem hér hafa verid settar fram byggja 4 vel igrundudu mati 4
fyrirliggjandi forsendum og eru settar fram eftir bestu vitund. Fjdrmognunarkjor
geta hins vegar breyst frd einum tima til annars eins og demin sanna. Ef forsendur
breytast med einhverjum hetti kunna ad skapast per adstzdur ad réce sé ad kanna
4 ny adrar leidir en Gtferslu 4 heildsdluleid. P4 er ljost ad ekki er heegt ad spd med
neinni vissu fyrir um markadshegdun annarra adila 4 smésélumarkadi { kjolfar pess

ad Tbtidaldnasjédur ferdi sig yfir 4 heildsolumarkad. Ekki er ttilokad ad slik dhrif

getu til skamms tima verid pensluvaldandi.

Hépurinn telur ekki efni ad halda lengra { umfjéllun sinni en sem nemur pessum
r4dleggingum. Stjérn Ibidalinasjéds dskadi sérstaklega eftir umfjollun um hvort
breytinga veeri pdrf og pvi var dhersla 16gd 4 ad draga fram helstu sjénarmid par um
i vinnu hépsins. Edlilegt er ad stjérn Ibudalinasjéds og rédherra fari yfir athugun
hépsins og nidurstddur og ad { kjolfarid verdi tekin dkvérdun um nestu skref.
Hépurinn bendir 4 ad margt er 6kannad vardandi ttferslu heildsoluleidar og {
henni felast hettur og tekiferi. Ef vel tekst til vid dtfersluna er pad 4lit hépsins
a0 heildssluleid sé skynsamleg leid. Medal peirra atrida sem kanna parf frekar er:

« Hvernig starfsumgjord fyrirtaekisins verdi skilgreind til ad hdmarka ldns-
heefismat pess.

o Hvernig unnt verdi ad hrinda nyjum skuldabréfaflokkum af stokkunum
med eins gooum darangri i verdmyndun og kostur er.

o Hvada svigrum er fyrir hendi til ad skilgreina samband stjérnvalda, rikisins
sem eiganda, og nys heildsolufyrirtaekis 4 pann hatt ad hentugt sé fyrir
lansheefismat fyrirteekisins.

o Hver vidhorf vidskiptabanka og sparisjoda eru til malsins og hvernig unnt
yroi ad koma 4 samvinnu milli peirra og nys heildsolufyrirtaekis.

o Hvernig tryggt verdi ad avinningur af fjarmoégnunarkjérum
heildsolufyrirteekisins skili sér eins vel og kostur er til lantakenda, 6had
efnahag og busetu.

o Hvernig heegt yroi ad halda i pau réttindi sem skuldarar njota samkveemt
16gum vid lantoku hja Ibudaldnasjédi og tryggja pau i hinu nyja kerfi.

Atvik hogudu svo til ad ekki vard af frekari skyrslugerd af hilfu pessa starfsh6ps.

18.4 Styrihopur september 2006

Félagsmalaradherra metti 4 stjérnarfund Tbudaldnasjéds 6. jandar 2006 og skyrdi frd pvi
ad { kjolfar nidurstddu framangreinds starfshéps hygdust rikisstjérnarflokkarnir setja 4 fot
styrihép sem leitadi vidteks samrdds med hagsmunaadilum um framtidarfyrirkomulag
opinbera hisnadiskerfisins. Til ad annast pad verkefni setti félagsmélarddherra, med bréfi
dags. 21. febrdar 2006, 4 6t styrihdp sem var skipadur Armanni Kr. Olafssyni, adstodarmanni
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fjarmalaradherra, J6hanni G. Jéhannssyni, svidsstjéra hjd [bidaldnasjédi, og Sigurjoni Erni
Pérssyni, adstodarmanni félagsmalarddherra, sem var jafnframt formadur, en starfsmadur
hépsins var Arni Pall Arnason 16gmadur. Styrihépnum var falid ad skipuleggja og sinna
formlegu samradi vid hagsmunaadila um kosti og galla ébreytts fyrirkomulags Tbudaldnasjéds
og hugsanlegar nyjar leidir { adkomu hins opinbera ad hisnzdismarkadnum. Jafnframt var
hépnum falid ad vinna skyrslu og méta tillogur til réidherra 4 grundvelli samrddsins.

Styrihépurinn hélt fundi med fjolmoérgum adilum og leitadi upplysinga m.a. frd fullerdum
Alpydusambands [slands, Samtaka atvinnulifsins, BSRB, Samtaka banka og verdbréfafyrirtekja,
Neytendasamtakanna, Félags fasteignasala, Sambands sparisj6da, Sambands islenskra
sveitarfélaga, Hagfredistofnunar Héskéla [slands og Rannséknarseturs i hiisnzdismélum
vid Vidskiptahdskélann 4 Bifrost.

AJ loknum fyrri hluta samradsferlis skiladi styrihdpurinn 4fangadliti til félagsmdlarddherra
3. april 2006. Par segir ad @skilegt sé ad préa ibtidaldnakerfid med peim hetti ad dragi tr
almennri 4byrgd rikisins 4 skuldbindingum Ibtdalinasj6ds. Préa purfi hlutverk sjédsins { 4ct
til hlutverks bakhjarls, ibidabanka, 4 ibidamarkadi. Grunnhugsunin { nyju kerfi myndi m.a.
fela { sér ad nyr {biidabanki bjédi bénkum og sparisjédum ad veita ldn samkvemt skilmdlum
hans og ad bankar og sparisjédir annist einir afgreidslu léna ibidabankans og pjénustu vid
cinstaklinga. [ minnisbladi félagsmélarddherra, dags. 26. september 2006, til rikisstjérnar
[slands segir ad dfangalitid hafi verid kynnt fyrir rikisstjérninni 18. april 2006 og htn hafi
sampykkt ad styrihdpurinn ynni dfram ad préun framtidarkerfis, sliks sem hér um redir, med
adstod sérfredinga og { samrddi vid pd sem hagsmuna @ttu ad geta af framtidarfyrirkomulagi
4 {bddaldnamarkadi.

18.4.1 Lokaalit styrihops um framtidarstefnumotun um hlutverk
og adkomu stjornvalda ad ibadalanamarkadnum

Pad er dagsett 11. september 2006 og segir par ad ordid hafi ad rddi ad sérfredingar
vidskiptabanka og sparisjéda ynnu ad gerd eigin tillaga. Eftir ad peir h6fdu tekid saman
tillogur sinar 4 vettvangi Samtaka banka og verdbréfafyrirteekja (SBV) var fundur peirra og
styrihopsins haldinn 19. juli 2006. T mérgum atridum var samremi milli tillaga SBV og
tillaga styrih6psins. Pad sem 4 greindi var eftirfarandi:

o Eignarhald. Tillogur SBV félu i sér ad heildsolusjodur atti ad vera
i sameiginlegri eigu [budaldnasj6ds, banka og sparisjéda eftir ndnara
samkomulagi. Styrihopurinn benti 4 ad i umbodi pvi sem hann hefdi
fengid hefdi verid gert rad fyrir ad nyr ibidabanki veeri ad ollu leyti i eigu
rikisins. bvi pyrfti pélitiska dkvordun til ad breyta um stefnu i pvi efni.

o Félagslegt hlutverk og neytendavernd. SBV var andvigt pvi ad heildsolu-
sjodur hefdi einhverjar félagslegar kvadir. ZEskilegra veeri ad Ibudalanasjodur
yroi afram starfraektur til ad sinna pvi hlutverki, m.a. ad veita leiguibuidalan
had tekju- og eignamorkum. Allar lanveitingar nys sjods ettu ad vera &
markadslegum forsendum. Styrihépurinn benti 4 ad { umbodi pvi sem hann
hefdi fengid hefdi verid 16gd dhersla 4 ad sampaetta enn sem fyrr félagslegt
hlutverk almennum lanveitingum og tryggja jafnrétti { husnedismalum
6h4d busetu og efnahag.

o Utfeersla 4 heildsoluleidinni. Tilldgur SBV folu { sér ad nyr heildsélusjédur
akvardadi pau lansform sem smadsoluadilar gaetu selt til sj6dsins, med
dpekkum heetti og gert var rad fyrir i tilldgum styrihdpsins. A hinn béginn
vildi SBV ad vidskiptabankar og sparisj6édir hefdu samningssamband
vid lantakendur og seldu lanin eftir porfum til heildsolusj6dsins, pvert
4 peer hugmyndir styrih6psins ad samningssamband veri beint milli
heildséluadila og lantakenda; vaeru gagnsei og samningssamband
lanssamninga milli heildsélubankans og lantaka ekki fyrir hendi mundi
pad draga ar avinningi kerfisins fyrir neytendur og leida m.a. til aukins
rekstrarkostnadar, verri pjonustu, minni stodlunar fjarmaélaafurda, verri
samningsadstodu heildsolubanka gagnvart smasolum og verri geeda lana.
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I nidurstdduhluta lokaalitsins er greint frd pvi ad samhljomur hafi verid { 4herslum
styrihépsins og SBV vardandi ymis atridi i uppbyggingu nys heildsélubanka; pannig hafi
allir verid sammala um mikilvaegi pess ad almenn 16ggjof yroi sett um sérvarin skuldabréf
(e. covered bonds).

Styrihépurinn leggur til ad stjérnvold hlutist til um lagabreytingar sem heimili [budalanasjédi
a0 setja a fot fjarmognunarkerfi a heildsolustigi, sem byggi a utgafu sérvarinna skuldabréfa,
sem sjalfsteeda rekstrareiningu innan sj6dsins an rikisadstodar. Pannig teekist stjérnvoldum
ad stydja vid samkeppni 4 {badalanamarkadi en standa jafnframt vord um pau poélitisku
markmid sem liggi ad baki hisneedisstefnu peirra.

Vidauki med lokaliti styrihépsins hefur ad geyma ttferslu hans 4 nyjum Ibudabanka.
Par segir ad i tillsgum hans ad ttferslu vardandi stofnun nys Ibidabanka, er mundi sinna
fjarmdgnun {bidaldna sem sidan yrdu veitt { gegnum banka og sparisj6di, veri gengid at frd
eftirfarandi grunnforsendum:

o A0 bankar og sparisjédir fari alfarid med afgreidslu og utlanastarfsemi
til einstaklinga og geti bodid 1an samkvaemt skilyrdum Ibudabankans.

o AQ bankar og sparisjodir veiti lanin & bestu faanlegum kjérum.

o AJ slikur bakhjarl mundi ekki njéta almennrar dbyrgdar rikisins 4
skuldbindingum sinum og ad su fyrirgreidsla, sem hann mundi ad 6dru
leyti njota af hélfu rikisins, veeri { beinu samhengi og réttu hlutfalli vid
paer sérstoku skyldur sem honum veeri falio ad uppfylla af 16ggjafanum.

« Adlanaskilmélar [budabankans tryggi ad lantakar geti fram fengid ldn 4
somu kjorum, 6had busetu og félagslegri stodu.

o A0 lantakar mundu afram njéta somu réttinda til greidsluvandadrraeda
og tryggd séu vid lantokur hja Ibudaldnasjédi, svo sem til lengingar lana
og til greidslufrystingar.

« AJ Ibudabankinn yrdi hlutafélag ad 6llu leyti { eigu rikisins, sambeerilegt
vid SBAB i Svipj6o.

« AJ Ibtdabankinn geeti framfylgt pélitiskum markmidum stjérnvalda
hasnaedismalum & hverjum tima, sambeerilegt vid Fannie Mae og Freddie
Mac { Bandarikjunum, og fengi fyrir pad endurgjald.

« AJ Ibudabankinn mundi fjdsrmagna ibudalan fyrir innlendar fjdrmala-
stofnanir samkveemt settum reglum.

« Lan Ibudabankans yrdu med fyrir fram dkvednu vaxtadlagi til ad auka
gagnsei { verdlagningu, med sama heetti og tidkist hja Totalkredit
i Danmorku.

« Ibudabankinn mundi purfa ad fylgja almennum reglum Fjdrmélaeftirlitsins
um fjarmalafyrirteeki.

« Ibudabankinn mundi purfa ad skila ardsemi 4 eigid fé umfram aheettu-
lausa vexti.

18.5 Samradshopur um hasnaedisstefnu

Hinn 4. ndvember 2010 skipadi félags- og tryggingamélarddherra samradshép um
htisnzdisstefnu sem hafdi pad hlutverk ad méta heildstaeda husnaedisstefnu sem yroi
grundvollud 4 pvi markmidi ad tryggja landsmonnum fjolbreytta og drugga valkosti
htsnedismalum. Sérstok dhersla var 16g0 4 ad efla varanlega leigu- og buseturéttarkosti,
studla ad jofnudi milli busetuforma og maeta stodu sem upp veeri komin { hisnaedismalum
i kjolfar efnahagsprenginganna. Nefndin var skipud 20 monnum. Sigridur Ingibjorg
Ingadéttir, sem formadur, og Ingi Valur Jéhannsson voru skipud ad tilhlutan félags- og



tryggingamalardSherra en adrir eftir tilnefningu ymissa adila/pingflokka/samtaka. Samhlida
samradshépnum var starfreektur starfshépur sem var skipadur formanni samradshépsins,
Inga Vali J6hannssyni, Birni P6r Hermannssyni og Asgeiri Runélfssyni.

Samradshépurinn skiladi skyrslu { april 2011. I henni er visad til pess ad samkvemt
vegvisi Evrépurddsins um husnaedisoryggi sé mikilvaegt ad horfa til eftirfarandi patta
pegar markmid hisnedisstefnu séu skilgreind:

+ Atrida til ad auka frambod af vidunandi og vidradanlegu hdsneadi.
* Fjarhagslegs styritaekis fyrir vidkvaema hépa vegna 6flunar eigin hisnaedis.
+ Atrida til ad beeta skilvirkni i greidslu hisnaedisbéta.

Um hlutverk rikisins 4 hisnadisldnamarkadi segir i skyrslunni:

»Samrddshdpur um husnaedisstefnu leggur til ad rikid sé 4 htisneedislanamarkadi til
a0 na hagkveemni vio 6flun fjar til Gtldna, tryggja jofn busetuteekiferi um allt land,
studla ad baettu adgengi og audvelda stjornvoldum ad na félagslegum markmidum.
Félagsleg markmid koma fram i hisnedisdeetlun, logum og reglugerdum. Pau
geta ndo til uppbyggingar ibuda i samreemi vid husnadisdeetlun, studnings til ad
auka frambod af leigu-, buseturéttar- og eignaribudum og lana til kaupa 4 fyrstu
ibd. Rikid vinnur ad pessum markmidum i gegnum Ibtidaldnasj6d. Til vidbétar 4
sj6durinn ad hafa umsjén med allri patttoku rikisins { uppbyggingu 4 ibudamarkadi,
til deemis fyrir eldri borgara, fatlad f6lk og ndmsmenn. Feera parf hisneaedissj6oi
hins opinbera inn i Ibtidaldnasj6d og skilgreina hlutverk peirra i samrami
vid markmid husnadisstefnunnar. Med pessu er félagslegt hlutverk sjédsins
aukiod og byggd upp sérfreedipekking i htisnedismédlum innan stjérnkerfisins.
Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur sett sem skilyrdi fyrir sampykki 4 framlagi
rikisins til Ibtidaldnasjods ad gerd verdi deetlun um endurskipulagningu sjédsins
i félagslegt og samkeppnislegt hlutverk i samraemi vid reglur EFTA. Starfsemi
Ibudalédnasj6ds til framtidar parf ad gera rad fyrir ad rikid geti nad fyrrnefndum
markmidum um hlutverk sitt & hisnadisldnamarkadi. Vid endurskodun a
hlutverki rikisins 4 husnadislinamarkadi parf ad skoda hvort audvelda eigi
ungu folki innkomu 4 hdsnadismarkadinn med husnadissparnadarkerfi med
skattalegum hvotum.

[ nidurstodukafla segir:
»Samrdadshépur um hdsnadisstefnu leggur til ad:

+ Teknar verdi upp husnadisbeetur i stad vaxta- og husaleigubdta til ad
tryggja jafnreedi milli busetuforma. Baeturnar verdi samtimagreidslur eins
og husaleigubatur eru i dag.

+ Upplysingaoflun og greining 4 husnadismarkadinum verdi storefld.

+ Husnadisaeetlun verdi innleidd til ad audvelda sveitarfélogum ad nd mark-
midum hudsnadisstefnunnar.

+ Husaleigulog og rekstrar- og skattaumhverfi hisnadistélaga verdi endur-
skodad til ad treysta rekstrargrundvoll peirra og baeta stodu leigjenda
og buseturéttarhafa.

+ Frambod af leigu- og buseturéttaribudum taki mid af nidurstodum parfa-
greiningar.

+ Hlutverk rikisins 4 htisneedislinamarkadi verdi endurskodad til ad na
félagslegum markmidum og studla ad efnahagslegum stodugleika.

18.6 Vinnuhopar

[ september 2011 voru skipadir fimm vinnuhépar i samraemi vid skyrslu samradshéps um
htsnadisstefnu. Fra velferdarrdduneytinu barst, sem svar vid fyrirspurn nefndarinnar,
stoduskjal 23. dgust 2012 vardandi vinnuhdpa um hisneedismal. Efni pess verdur tilgreint
hér 1 heild sinni:
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« Vinnuhépur, sem fékk pad hlutverk ad efla og samrama 6flun og midlun
upplysinga um husnadismal, skiladi skyrslu med tillogum sinum 16.
febrtar sidastlidinn. ILS er ad vinna ad tilldgum til velferdarraduneytisins
vardandi tilhégun upplysingavinnslu og -midlunar i samreemi vid
tillogur vinnuhdpsins. Fyrsti dpreifanlegi drangur pessa verkefnis er beett
upplysingagjof um leiguverd en Pjédskra vinnur nit med reglubundnum
heetti upplysingar um leiguverd ibudarhtsneedis. [budalanasjédur hefur
med héndum eftirfylgni med tillégum vinnuhépsins sem snua ad
60rum stofnunum eda adilum. Unnid er ad sameiginlegri nidurstoou
velferdarraduneytisins og Ibtidaldnasj6ds vardandi greiningar sjodsins
um hdsneedismal.

o Vinnuhdpur, sem skipadur var til ad endurskoda rekstrar- og skatta
umhverfi husndis- og leigufélaga, hefur ekki lokid storfum. Vinnu-
hépnum er @tlad ad endurskoda rekstrar- og skattaumhverfi husnaedisfélaga,
husnazdissamvinnufélaga, fasteignasjoda og einstaklinga sem vilja leigja tt
ibudir og gera tillogur um breytingar ef asteeda pykir til.

« Vinnuhépur, sem fékk pad hlutverk ad koma med tillogur um ad taka upp
husnadisbatur i stad vaxtabdta og huisaleigubéta, hefur skilad tillogum
sinum. EkKi pykir vaenlegt ad gera breytingar 4 ntiverandi vaxtabdtakerfi
fyrr en 6ll ahrif slikra breytinga hafi verid konnud til hlitar. Unnid er ad
tillogum og ttreikningum sem mida ad pvi ad hefja adlogun husaleigubdta
ad nyju hisneedisbotakerfi { afongum pegar 4 drinu 2013.

o Vinnuhdépur um gerd hidsnadisdetlunar skiladi tillégum sinum 6.
juni sidastlidinn. Vinnuhdépurinn fékk pad hlutverk ad koma med
tillogur um vidtek samrad husnadis- og skipulagsyfirvalda vid gerd
landsskipulagsstefnu sem sveitarfélog eiga ad taka mid af vio gerd
skipulagsdaetlana eda breytinga 4 peim. Velferdarrdduneytid hefur
komid tilldgunum til arvinnslu hja Ibtidaldnasj6di. Aformad er ad halda
samradsfund med ILS til ad yfirfara hugsanlegt hlutverk sj6dsins vid
innleidingu husnadisazetlunar.

« Verkefni vinnuhéps um framtidarhlutverk btidaldnasjods var tvipeett;
annars vegar ad yfirfara hlutverk sj6dsins med hlidsjon af reglum
Evropuréttar um rikisadstod, hins vegar ad fjalla um adkomu Ibudalanasjéds
ad hisnaedislanamarkadnum. Vinnuhépurinn kom ad undirbuningi fyrir
svar stjornvalda vid athugasemdum ESA bess efnis ad fjarhagsstudningur
rikisins til Ibudalédnasjéds veeri ekki félagslegur og par af leidandi ekki
i samreemi vid skuldbindingar Islands skv. EES-samningnum. Einnig
kom vinnuhdpurinn ad undirbiningi ad frumvarpi sem sampykkt var 4
Alpingi 1 jani.

o Unnid er ad endurskodun husaleigulaga og laga um husnaedis-
samvinnufélog. Velferdarraduneytid hefur sent nigildandi hisaleigulog,
sem sett voru 1994, til umsagnar og athugunar hja fjolmoérgum adilum.
Midad vid fyrstu yfirferd hafa ekki komid fram tillogur um vidamiklar
breytingar 4 16gunum.

o Jafnframt hefur verid leitad eftir umségnum fra starfandi htsnadis-
samvinnufélogum vardandi reynsluna af framkvemd laga um
hasnaedissamvinnufélog. Af svorum forsvarsmanna félaganna ma etla
ad naudsynlegt sé ad fram fari heildarendurskodun 4 l6gunum og pvi er
naudsynlegt ad setja 4 laggirnar sérstakan vinnuh6p med fulltrdum pessara
télaga til ad hrinda pvi i framkveemd.

Undir staflidum a-c verdur hér greint frd meginatridum nidurstadna peirra skyrslna sem
frammi liggja frd framangreindum vinnuh6pum:
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a.

Vinnuhépur um gerd hisneedisdeetlunar

Vinnuhépurinn telur hiisnedisdetlun naudsynlega til ad fylgjast med préun
husnedismarkadarins, studla ad haefilegu frambodi ibtidarhtisnedis og stydja vid markmid
stjérnvalda, rikis og sveitarfélaga, { husnadismélum. P4 eigi hiisnaedisdeetlun ad vera hluti
af landsskipulagsstefnu.

Vinnuhépurinn bendir 4 ad gerd hisneedisdeetlunar verdi ad byggjast 4 vidteeku samstarfi
hagsmunaadila 4 husnaedismarkadi, p.e. rikis og sveitarfélaga, opinberra stofnana, sem
tengjast malaflokknum, og fjarmalafyrirtaekja. Aukid samrad og samstarf pessara adila
geti leitt til skynsamlegri dkvardana peirra og annarra um uppbyggingu ibudarhdsnzdis
og godrar husnezdisdetlunar.

Lagt er til ad velferdarraduneytio beri 4byrg0d 4 gerd htisnadisdaetlunar sem verdi unnin
4 fjogurra dra fresti hid minnsta. Upplysingar, sem liggja til grundvallar htisnadisaaetlun,
verdi opinberar, sundurlidadar eftir landshlutum og sveitarfélogum og uppfeerdar drlega.

Visad er til pess ad haustid 2010 sampykkti Alpingi tvenn 16g sem fela { sér aukna
upplysingadflun 4 svidi skipulags- og mannvirkjamala. Annars vegar er par um ad reda
ny skipulagslog, nr. 123/2010, par sem Skipulagsstofnun er falid pad hlutverk ,,ad sja um ad
upplysingar um 4eetlanir um landnotkun 4 landsvisu séu fyrir hendi“ og hins vegar ny log
um mannvirki, nr. 160/2010, sem kveda 4 um ad Mannvirkjastofnun starfraeki gagnasafn
fyrir upplysingar um mannvirki og mannvirkjagerd um land allt. ,,Skipulagsstofnun
aformar nd ad taka saman upplysingar tr adalskipulagsaetlunum sveitarfélaga um
deetlada uppbyggingu 4 ibudarhusnadi. Par upplysingar nytast vid ad deetla frambod af
ibudarhisneedi morg ar fram { timann.

b.

Vinnuhdépur um hisneedisbeetur

Vinnuhdpur fékk pad hlutverk ad koma med tillogur um ad taka upp htsnaedisbeetur i
stad vaxtabdta og husaleigub6ta. Hugmyndin ad baki skipunar hans var ad ttfera nédnar
tillogur samradshépsins um husnadisstefnu vardandi jofnun hisnadisstudnings.

Vinnuhépurinn lysir sig sammala hugmyndafradinni sem 14 til grundvallar starfi hans
og byggist 4 pvi a0 hid opinbera tryggi 6llum sama rétt til fjarhagsstudnings vegna
hasnzdiskostnadar, 6had busetuformi. Hépurinn leggur dherslu 4 ad nytt kerfi verdi sem
einfaldast og gerir pvi tillogu um ad dtreikningur hisnedisbdta radist af fjolskyldusteerd
en sé 6hddur fjolskyldugerd eda aldri barna. Pa sé edlilegast ad meeta porf barnafjolskyldna
fyrir studning med barnabétum.

Tillégur vinnuh6psins mida ad pvi ad smida studningskerfi til framtidar sem hvetji ekki
til skuldasofnunar heimila og allir sitji vid sama bord, 6hdd busetuformi.

C.

Vinnuhépur um upplysingar um hisnaedismal

[ samantektarhluta skyrslu vinnuhéps, sem fékk pad hlutverk ad efla og samrema 6flun
og midlun upplysinga um hdsnedismal, segir:

»[...] Mikilveegt er ad hid opinbera safni reglulega upplysingum um htisnadismarkad
svo hagsmunaadilar og stjérnvold geti nytt paer vid dkvardanatoku, beett
azetlanagerdir sinar og aukid pannig skilvirkni 4 hisnaedismarkadi. Til ad studla
a0 pvi er naudsynlegt ad upplysingarnar séu adgengilegar og nai athygli sem flestra.

Helstu gallar 4 ntiverandi fyrirkomulagi sofnunar og midlunar upplysinga um
htisnaedismal eru ad upplysingarnar eru ekki adgengilegar 4 einum stad og ad
enginn opinber adili birtir reglulega greiningu 4 préun htisnadismarkadar. Lagt
er til ad stofnanir, sem safna og midla upplysingum um hdsnadismél, sameinist
um ad midla peim 4 vefsvaedinu island.is. A vefsvaedinu yrdi birt arlega eda
oftar ftarleg greining 4 hisnedismarkadnum. Lagt er til ad greiningarnar verdi
unnar af Ibtidaldnasj6di i samvinnu vid efnahags- og vidskiptaraduneytid og
velferdarraduneytid. Pad er { ssamraemi vid 16g um htsnaedismél ad Ibtdaldnasjodur
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og hlutverk Ibudalanasiods sé radgefandi fyrir stjornvold { hdsnedisméalum. Til ad greiningar Ibtidalanasjods
og annarra adila um htsnadismarkadinn verdi sem bestar er mikilveegt ad
beim verdi tryggt adgengi ad upplysingum tr fasteignaskra Pjédskrar Islands.
Lagt er til ad 24. gr. laga um skrdningu og mat fasteigna kvedi ndnar 4 um rétt
og skyldur Pjédskrir til ad vinna upplysingar ur fasteigna- og pj6dskra fyrir
utanadkomandi adila.“

Hinn 30. jantar 2012 gaf velferdarrddherra svar & Alpingi vid fyrirspurn um hvernig unnio
hefdi verid dr nidurstodum og tillogum starfshdéps um hdsnaedisstefnu til framtidar.
Par segir:

»[...] Sidan er pad fimmti hépurinn, sem er verkefni vinnuhéps um
framtidarhlutverk Ibtidalanasjéds, sem er gridarlega stort verkefni og tengist
umraedu margra dra { sambandi vid ESA. S4 hépur er i fullum gangi og hefur
verid { samskiptum vid ESA um peer breytingar. Eg hef 4dur gert grein fyrir pvi {
pinginu. Vid hofum farid par mjog varlega og reiknad med pvi ad Ibudalénasjodur
haldi sinu félagslega hlutverki sem hann hefur haldid hingad til.“

18.7 Agrip um rannsékn ESA

Framangreint gefur tilefni til ad hér verdi i dgripsformi tilgreind nokkur peirra atrida, sem
eru itarlega rakin { ritsm{d Bjarnveigar Eiriksdé6ttur sem fylgir { vidaukahefti skyrslunnar,
b.e. peirra sem fjalla um rannsékn ESA 4 drunum 2003-2012 4 Ibtidalanasjédi sem piggjanda
rikisadstodar. Par er pvi lyst ad rannséknin greinist { tvo meginpeetti:

»1. Fyrri athugun ESA 4 starfsemi Ibtidaldnasjéds. Forathugun héfst 20. névember
2003 og lauk 11. 4gtist 2004 med dkvordun nr. 213/04/COL. Akvordun ESA 6gilt
med doémi (innskot: 7. april 2006) i mali E-9/04. Formleg rannsékn malsins héfst
21. jani 2006 og lauk 27. jini 2008 med dkvordun ESA nr. 405/08/COL.

Fyrri athugun ESA 4 starfsemi [budaldnasjods hofst { kjolfar tilkynningar islenskra
stjornvalda til ESA pann 20. névember 2003 { tilefni af pvi ad fyrirhugad var ad
sj6durinn myndi haekka hamarkslan sin tr 80% 1 90% af kaupverdi htsnadis]...]
Skommu sidar eda pann 29. jandar 2004 sendu Samtok banka og verdbréfafyrirteekja
(SBV) bréf til ESA par sem pau lystu dstandi 4 htisnaedislénamarkadi 4 Islandi
og ad husnedislanakerfi ILS veeri brot 4 EES-reglu. Ad lokinni athugun sinni {
maélinu komst ESA ad peirri nidurstodu ad Ibudalanasjédur nyti rikisadstodar
vegna starfsemi sinnar([...] Pratt fyrir ad um rikisadstod veeri ad reda taldi ESA
b6 ad umraedd adstod til sjédsins veeri i samreemi vid pau vidmid sem sett veeru
fram i 2. mgr. 59. gr. EES um fjarmognun vegna pjoénustu { almannapagu, p.e.
adstodin nyti pvi undanpagu. Taldi stofnunin ekki efni til ad taka malio til
formlegrar rannséknar og lysti pvi yfir ad fjarmognun islenska rikisins 4 starfsemi
Ibudalanasjods samrymdist rikisadstodarreglum 2. mgr. 59. gr. EES. T6k ESA pvi
akvordun um ad ljuka athugun sinni, sbr. dkvordun nr. 213/04/COL [...]

Mal E-9/04. Samtok banka og verdbréfafyrirtakja hofoudu mal gegn Eftirlitsstofnun
EFTA til 6gildingar 4 dkvordun nr. 213/04/COL { méli Ibuidalanasjéds &
grundvelli 36. gr. ESE-samningsins. Taldi domst6llinn ad ekki veeri dstaeda til ad
telja rikisadstod til ILS 6hoflega midad vid almannapjénustuhlutverk sjodsins.
P6 taldi démstollinn ad i peirri pjénustu sem ILS veitti vaeru a.m.k. tvo atridi
sem ekki samrymdust almannapjénustuhlutverkinu. I fyrsta lagi veeru ekki
neinar takmarkanir 4 pvi hvers konar hisnedi veeri heegt ad kaupa med hinum
nidurgreiddu ibadalanum. Ték démstéllinn fram ad adeins veeri takmorkud
fjarheed lana en engar formlegar takmarkanir 4 pvi til hve stérs eda veromeets
hisnadis veeri ldnad. I 6dru lagi geti sami adili 4tt kost 4 lani til kaupa 4 fleiri
en einni ibud. AJd mati démstdlsins skorti 4 ad utlanastarfsemin veeri formlega
takmorkud vid lanveitingar til hins almenna borgara til 6flunar ibudarhtisneaedis|...]
Petta kalladi pvi a0 mati démstdlsins 4 a0 malid yroi tekid til formlegrar rannséknar
og hagsmunaadilum pé gefinn kostur 4 a0 gata hagsmuna sinnal...] Komst
démstéllinn ad peirri nidurstodu ad ESA hefdi borid ad taka malid til formlegrar
rannsOknar og 6gilti pvi dkvordun stofnunarinnarf...]
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Medan 4 formlegri rannsékn st6d sampykkti ESA roksemdir islenskra stjérnvalda
um ad moguleg rikisadstod til Ibudaldnasjods veeri ,yfirstandandi adstod“. Var
pvi ekki lengur tilefni til formlegrar ranns6knar malsins. Ték ESA dkvordun
um ad ljuka formlegri rannsékn malsins med dkvordun sinni nr. 405/08/COL
27.jGni 2008 en t6k 4 sama tima akvordun um ad hefja nyja ranns6kn malsins.

2. Sidari athugun ESA 4 starfsemi [btidaldnasjods. Tilmeeli til islenskra stjérnvalda
um ad pau gripi til videigandi radstafana til ad adlaga rikisadstod til Ibudalanasjéds
a0 reglum EES-samningsins. Médlsmedferd i samraemi vid 2. mgr. 17. gr. II. hluta
békunar 3 vid ESE-samninginn. Malinu er ekki lokid.

Pann 27. juni 2008 sendi ESA islenskum stjérnvoldum svonefnt 17. gr. bréf vegna
medferdar 4 ,yfirstandandi adstod*. [ bréfinu tilkynnti stofnunin islenskum
stjérnvéldum pad brédabirgdamat sitt ad yfirstandandi adstod til ILS veeri
ekki i samraemi vi0 EES-samninginn. Beindust athugasemdir ESA adeins ad
almennri lanastarfsemi ILS en ekki sérstokum lénaflokkum, s.s. til léntakenda
undir tilteknum tekjumorkum, og var pvi nidurgreidsla vaxta til ILS ekki til
umfjollunar { mdlinu][. . . ] Med visan til ofangreindra roksemda hefur ESA talid
ad Ibtdaldnasjodur njoti rikisadstodar i formi ébeinnrar og 6takmarkadrar
rikisabyrgdar, undanpdgu fré tekjuskatti og undanpdgu frd dskilnadi um ard.

[ samskiptum sinum vid ESA 4 pessu timabili lystu islensk stjérnvéld pvi ad
bankarnir hefou dregio sig tt af ibidalanamarkadi og pvi vaeri markadsbrestur.
[ kjolfar bankahrunsins haustid 2008 kom fram su afstada ESA 4 fundum med
islenskum stjérnvoldum ad vegna dstandsins 4 hisneadisldinamarkadi myndi
stofnunin syna bidlund i mélinu og sokum pess drést medferd pess 4 langinn]...]

Eftirlitsstofnunin fylgdi ad lokum eftir yfirlysingum sinum med pvi ad senda
islenskum stjérnvoldum bréf pann 18. jali 2011 med tillogum um videigandi
radstafanir samkvemt 18. gr. II. hluta békunar 3 vid Samninginn um
Eftirlitsstofnun og EFTA-démst6l. [ bréfinu var islenskum stjornvéldum gert ad
gripa til videigandi radstafana til a0 afnema i sidasta lagi 1. jantiar 2012 rikisadstod
til Ibadalanasj6ds ad pvi marki sem adstodin samrymdist ekki skuldbindingum
EES-samningsins|[...] Pann 18. jantar 2012 sampykkti stjéorn ESA ad gera
breytingar 4 leiobeiningarreglum sinum um rikisadstod um meodferd mala par
sem rikisadstod er veitt til pjonustu sem veitt er { almannapagu. Téku reglurnar
gildi 31. jantar 2012. T hinum nyju reglum er ttskyrt med gleggri heetti en 4dur
hvada skilyrdum slik adstod skuli bundin til ad hin samrymist EES-reglum. Einnig
eru settar svonefndar rammareglur um slika adstod par sem m.a. er gert rdd fyrir
a0 EES-riki purfi ad fylgja dkvednum malsmedferdarreglum pegar pau dkvedi ad
veita rikisadstod vegna pjoénustu i almannapagu [...] I kjolfar pess ad hinar nyju
reglur voru settar baud ESA islenskum stjérnvoldum ad mal Ibtidalanasjéds
yroi rannsakad einnig i samraemi vid hinar nyju reglur pratt fyrir a0 lidinn veeri
sd frestur, sem ESA hafdi sett stjiornvoldum til ad gera rddstafanir til ad breyta
beirri adstod sem veitt er til Ibtidalanasjéds, til samraemis vid rikisadstodarreglur
EES [...]¢

18.8 Eftirfylgni vid rannsékn ESA

Med frumvarpi um breytingar 4 starfsemi Ibidalédnasj6ds, sem vard med sméaveegilegum
breytingum ad légum nr. 84/2012, um breytingu 4 [6gum nr. 44/1998, um hdsneedismal,
me0 sidari breytingum (EES-reglur o.fl.), var einkum brugdist vid nidurst6du rannsdknar
Eftirlitsstofnunar EFTA 4 starfsemi Tbﬁéalénasjé(’ﬁs, sbr. dkvordun stofnunarinnar, dags.
18. juli 2011. I athugasemdum med lagafrumvarpinu er visad til pess ad Eftirlitsstofnun
EFTA hafi komist ad peirri nidurstodu ad Ibidalanasjédur njéti rikisadstodar i formi
eigendadbyrgdar, vaxtanidurgreidslna og undanpdgu fra ardsemiskrofu og greidslu
tekjuskatts. I 1. mgr. 61. gr. samningsins um Evrépska efnahagssvedid komi fram st
meginregla ad hvers kyns adstod, sem adildarriki ad samningnum veiti eda veitt sé af
rikisfjdarmunum og raski eda sé til pess fallin ad raska samkeppni med pvi ad ivilna
dkvednum fyrirtaekjum eda framleidslu dkvedinna vara, sé 6samrymanleg framkveemd
samningsins ad pvi leyti sem hdn hafi dhrif 4 vidskipti milli samningsadila.
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»1 2. mgr. 59. gr. samningsins um Evrépska efnahagssveedid er kvedid 4 um
sérstakar undanpagur fra peirri meginreglu ad 6heimilt sé ad veita rikisadstod og
rikjum heimilad ad veita rikisadstod til fyrirtaekja sem veita pjénustu i almannapdgu
ad uppfylltum ndnar tilgreindum skilyrdum. Hefur dkveedid verid skyrt 4 pann
veg a0 slik undanpédga sé medal annars bundin peim skilyrdum ad fela purfi
viokomandi adila sérstaklega ad veita nanar skilgreinda pjénustu i almannapdgu.
Enn fremur ad vidkomandi adili megi einungis veita pjénustu i almannapdgu
sem sé naudsynleg og hun sé ekki fram tr hofi midad vio pa skilgreindu pjénustu
sem etlunin er ad veita.”

Helstu breytingar, sem gerdar voru samkvamt logum nr. 84/2012 4 1ogum nr. 44/1998,
um htisnedismal, eru raktar i 5. kafla skyrslu pessarar.

A fundi med fulltraum ESA 5. jini 2012 16gdu fslensk stjérnvold fram bréf par sem Iyst var
peim lagabreytingum og 6drum breytingum sem fyrirhugadar veeru til ad laga starfsemi
Ibuidaldnasj6ds ad rikisadstodarreglum EES. Fram kom su afstada stofnunarinnar ad
mida beeri umfang hennar vid pjénustu sem veeri ekki veitt af markadinum og hefja pyrfti
undirbining ad pvi ad vinna ad mélinu samkvemt nyju médlsmedferdarreglunum sem feeli
i sér ad skilgreina, ad h6fdu samradi vid hagsmunaadila, hver umsvif almannapjénustu
Ibtdaldnasj6ds skyldu vera til framtidar. Islensk stjérnvold 16gdu til ad stofnadur yrdi
vinnuhdpur vegna malsins og mundu pau upplysa ESA um skipan hans i sidasta lagi 15.
agust 2012.

[ tolvuposti velferdarraduneytisins 19. september 2012 er upplyst ad vinnuhépur pessi
hafi ekki verid formlega skipadur en hann hafi eigi ad sidur komid saman, myndadur
af Bjarnveigu Eiriksdéttur hdl. og fulltrdum velferdarrdduneytis, fjarmala- og
efnahagsrdduneytis og Ibtidaldnasj6ds.

Samtok fjarmalafyrirtakja (SFF, 4dur Samtok banka og verdbréfafyrirtakja, SBV) hafa
enn sem fyrr, allt frd pvi er pau sendu kvortun til ESA i byrjun édrs 2004, st6du keeranda
i malafylgju ESA gagnvart islenska rikinu vardandi radstafanir sem gera purfi 4 starfsemi
Ibudalanasjods. Samtokin komu 4 framfeeri vid Alpingi athugasemdum sinum medan
pingleg medferd framangreinds frumvarps um breytingu 4 logum um hisnzaedismal st6d
yfir. Peer lutu m.a. a0 pvi ad per rddstafanir, sem frumvarpid gerdi rdd fyrir, gengju of
skammt og veru ekki i samraemi vid tillogur ESA.

Samtok fjarmalafyrirtaekja hafa einnig gert athugasemdir vid rannsékn ESA 4 starfsemi
[btidalénasj6ds. Med bréfi, dags. 6. juli 2012, veitti ESA islenskum stjornvoldum frest til
a0 gera athugasemdir vid bréf SFF til eftirlitsstofnunarinnar, dags. 1. jun{ 2012, eigi sidar
en 31. dgtist 2012. Med tolvupdsti velferdarraduneytisins til nefndarinnar fylgdi afrit bréfs
rdduneytisins, dags. 7. oktéber 2012, med itarlegum athugasemdum vegna framangreinds.
I ritsmid Bjarnveigar Eiriksdottur hdl. { vidaukahefti skyrslu pessarar er greint itarlega fra
athugasemdum beggja adila; SFF og islenskra stjérnvalda.
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