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ENDURSKIPULAGNING A
VERDBREFAUTGAFU
IBUDALANASIOBS

INNGANGUR

Rikisverobréf og verdbréf med rikisabyrgd eru grunnur verdmyndunar verdbréfa i flestum
[6ndum med préadan fjarmagnsmarkad. Lanséhadta rikis er yfirleitt talin litil sem engin og
par ad auki hafa rikissj6dir oftast bolmagn til ad halda Uti nasgjanlega stérum flokkum verd-
bréfa og tryggja naega veltu. Mikilvaagt er ad form og tilhégun bréfanna sé pannig ad peir geti
gegnt pessu hlutverki med hagkveamum hati. Rikissjéour hefur endurskipulagt verdbréfalt-
géfur sinar og solutilhogun i pvi skyni ad styrkja verdmyndun peirra. Verdbréfaltgafa
ibuidal dnasj6ds er umtalsverd og med rikisabyrgd sem ad 6dru jofnu adti ad leidatil svipadra
kjara @ markadi. Svo er p6 ekki og er pvi m.a. kennt um ad skilméar Hasbréfa valda évissu &
markadi vegna Utdréttarfyrirkomulags og moguleikanum a aukaltdradti auk pess sem bréfin
voru gefin Gt i mérgum og sméaum flokkum framan af. Fré arinu 1996 hefur [bidal énasj6dur
hins vegar gefid Gt stora markflokka skuldabréfa sem hafa nad vissri stédu & markadi.
Fyrirkomulag & endurgreidslum Husbréfa & sér sbgulegar skyringar og var & sinum tima
edlilegt i ljési adstasdna en forsendur hafa breyst, m.a. vegna breytinga a markagsumhverfi og
raframnar skraningar.

Fjarmélarédherra skipadi, hinn 28. mars 2001, nefnd til ad skoda form og tilhdgun & verd-
bréfaltgafum [budaldnasjods m.t.t. endurskipulagningar & verdbréfaltgafum rikissods i pvi
skyni ad efla sttdu peirra enn frekar & markadi pannig ad pau gengdu pvi hlutverki ad vera
vaxtamyndandi & verdbréfamarkadi. | skipunarbréfi til nefndarinnar kemur fram ad starf
hennar felist m.a. i pvi ad skoda eftirfarandi paeti:

0 Samhadingu Gtgéfa [bldaldnasjéds og rikissjods pannig ad paa myndi edlilega
timar®od til vaxtamyndunar, jafnt & verdtryggdum sem og a éverdtryggdum bréf-
um.

O Ad geratillégur um endurskipulagningu eldri flokka husbréfa og hisnadisbréfa
med tilliti til ofangreinds.

0 Ad kannamoguleika pess ad Utgafa Husbréfa og Husnaadisbréfa verdi framvegis i
66ru formi en verid hefur, t.d. ad gefin sé Gt ein tegund bréfa i stad tveggja og ad
horfid sé fra Utdradti Husbréfa. Slikri breytingu parf ad haga pannig ad hin raski
sem minnst greidslufleedi hlisnasdisldnakerfisins.

a Ad athuga moguleika & ad rikisg6dur hverfi af verdtryggda markadinum ad sinni
0g einbeiti sér i pess stad ad Gverdtryggdum Utgafum.

O AOJ gera tillégur um lagabreytingar vegna framangreindra atrida, sé peirra talin
porf.

| kaflanum hér & eftir er samantekt & helstu nidurstédum og tillégum nefndarinnar. Naesti
kafli par a eftir fjalar um fyrirkomulag hlsnadisfjarmdgnunar, pvi neest kemur kafli um



helstu annmarka nGverandi kerfis og tillégur um endurbedur. | vidauka | er ad finnna tlistun
anaudsynlegum lagabreytingum og i vidauka Il er ad finna yfirlit yfir Gtgafur 1bldal dnasj Gds.

Nefndina skipudu; Bergpora Bergsdéttir fra fjarmalardduneyti sem jafnframt var formad-
ur, Ingi Valur Johannsson fra féagsméaraduneyti, Sigurdur Geirsson fra bidal dnasj6di,
Témas Orn Kristinsson fra Sedlabanka islands og bordur Jonasson fra Lanasyslu rikisins,
Pann 8. oktober 2002 tok Sigurdur Arni Kjartansson, Lanasysiu rikisins, sadi Pordar i nefnd-
inni.

A fund nefndarinnar komu Y ngvi Orn Kristinsson, Bunadarbanka islands hf., borvaldur
Luovik Sigurjonsson, Kauppingi hf., Bjarni Brynjolfsson, Lifeyriss6di Framsynar, Gud-
mundur Pér bérhallsson, Lifeyrissjédi verzlunarmanna og bérhallur Arason, skrifstofustjori i
fjdrmalaraduneyti. Einnig var leitad til Hreidars Mas Sigurdssonar, pa hja Kaupthing NY .

Nefndinni var aglad ad skila skyrslu um storf sin asamt tillégum fyrir 1. jani 2001. Um-
fang nefndarstarfsins var p6 6llu vidameira og pvi tokst ekki ad ljuka stérfum hennar fyrir
pann tima. Allar hugmyndir sem fram komu um nytt fyrirkomulag og endurskipulagningu
kerfisins voru raaddar til hlytar og kannadar og er nidurstada nefndarinnar pag tillégur sem
lagdar eru fram i pessari skyrslu.

Mikilveagt er, ad &dur en &kvordun er tekin um breytingar paar sem lagdar eru til i
skyrslunni og endurskipulagningu eldra kerfis, ad fram fari nékvaam greining & ahedtu
utgefandans. Meta parf dhedtuna af pvi ad si samsvérun sem verid hefur a milli
fasteignavedbréfa og Husbréfa hefur med tillbgum nefndarinnar verid rofin en ad auki parf ad
meta dhadtuna af endurskipulagningu eldra kerfis & medan fasteingnavedbréfin eru med
uppgreidsluheimild.

Reykjavik, 16. oktober 2003,

Bergpdra Bergsdottir

Ingi Vaur Jéhannsson Sigurdur Geirsson

Sigurdur Arni Kjartansson Tomas Orn Kristinsson



NIDURSTOPUR OG TILLOGUR

EIN TEGUND VERDBREFA

Nefndin leggur til ad i stad pess ad Ibldalanasj6dur gefi Ut tvaa tegundir verdbréfa eins
og verid hefur, p.e. Husbréf og Husnasdisbréf, gefi §6durinn einungis Gt eina tegund verd-
bréfa. Leggur nefndin til a® nafn pessara nyju bréfaverdi ibudabréf og visi pannig basdi til til-
gangsins med Utgafu bréfanna og Utgefanda peirra.

PEKKT VERDBREFAFORM

Nefndin leggur til ad [bldabréfin verdi verdtryggd jafngreidslubréf med fjorum endur-
greidslum a ari. Jafngreidslubréf eru pekkt skuldabréfaform alls stadar i heiminum og agttu pvi
ao fallaad dllum kerfum sem i dag eru notud i tengslum vid verdbréfavidskipti.

FAIR FLOKKAR OG SKIPULOGD UTGAFA

Nefndin leggur til ad tekin verdi upp skipul 6gd Gtgéfa [bludabréfa med faum flokkum sem
verdi gefnir it med 10 & & milli lokagjalddaga. bPannig gedu lokagjalddagar pessara flokka
t.d. verid i upphafi &rin 2020, 2030, 2040 og 2050. bessir flokkar verdi opnir alan liftimann
og magerarad fyrir ad verdmeadi peirra gadi fljotlega numid nokkrum tugum milljarda kréna,
sem gerir pa markadshadfa 4 alpjédlegum markadi. begar porf krefdi yrdi sidan badt vid
nyjum flokki sem hefdi lokagjalddaga arid 2060. Einn sj0dur med 6llum eignum standi ad
baki bldabréfum en bokhal dslegum adskilnadi verdi vidhaldid fyrir fjarmégnun mismunandi
atlanaflokka.

ENDURSKIPULAGNING ELDRI UTGAFU

Til ad endurskipuleggja eldri Gtgéfur [budalanasjods og flyta fyrir ad [budabréf verdi
markadshad leggur nefndin til ad eigendum Husbréfa og Husnaisbréfa verdi bodid ad skipta
peim fyrir [bldabréf pegar markadsverd hefur myndast & ibudabréfin. Vid skipti & Hisbréfum
verdur ad taka tillit til pess ad [budaldnasjédur ber verulega vaxtadheetu ef almennir vextir
verda undir voxtum fasteignavedbréfa og uppgreidslur peirra aukast. Ur pessari dhedtu er
haagt ad draga med pvi ad ad fara hasgar i skipti & Hlsbréfum.

Nefndin leggur til ad skipti & Hasbréfum og Husnasdisbréfum fyrir ibtdabréf verdi gerd i
skiptittbodum. Pau verdi haldin nokkrum sinnum og verdi midad vid markadskjor i skiptum,
ao teknu tilliti til ahadtu Gtgefandans. Leggur nefndin til ad ndnari Utfaarda a Gtbodunum, svo
sem timasetning, fjoldi, tidni og val a flokkum Husbréfa og Hlusnaadisbréfa sem bodid verdur
ad skipta hverju sinni, verdi akvedio i samrédi vio markadsadila pegar fram i sakir. Jafnframt
leggur nefndin til ad ibudalanasjodur leiti til annarra adila um framkvaemd peirra, t.d. Lana-
syslu rikisins.

VIDSKIPTAVAKT OG SALA iBUPABREFA

Nefndin leggur til ad komid verdi & fot adamidlarakerfi med [btdabréf, sem feli i sér
kaupskyldu i frumitbodum nyju verdbréfafl okkanna og vidskiptavakt med bréfin a markadi.

Péa leggur nefndin til ad ibudalanasj6di verdi heimilt ad veita verdbréfalan til adalmidlara
til pess ad audvelda vidskiptavakt.



Nefndin telur mikilvaegt a® moguleikar & uppgjori budabréfa i erlendri uppgjdrsmidstod
verdi kannadir og ad pau verdi skrad i slikri uppgjorsmidsttd sé pad mogulegt.

BREYTINGAR A UTLANUM iBUPALANASJODS

Nefndin leggur til ad i stad pess ad ibuda dnasjodur afhendi lantakendum markadsverd-
bréf i skiptum fyrir fasteignavedbréf, eins og na tidkast i Husbréfakerfinu, verdi [budabréf
bodin Ut & markadi og lantakendur fa andvirdi fasteignavedbréfsins i peningum akjérum sem
midast vid nidurstddu Utbods auk alags sem §0durinn badir vid, likt og tidkast vid peningalan
[buidal dnasj 6ds og sblu hans & Husnasdisbréfum. betta nyja fyrirkomulag gerir pannig réd fyrir
ad vextir af Gtlanum [budalénasjods verdi akvardadir eftir hvert (tbod og verdi p.al.
mismunandi a milli timabila. betta pydir ad ekki verdur lanad Ut umfram fjarmégnun og eins
ef eftirspurn eftir [anum fra ibudaldnasj6di er minni en frambod, pa verda vaxtakjor sidasta
Utbods vegin vaxtakjorum pess nassta.

Heimild lantakenda til uppgreidslu fasteignavedlana verdi prengd pannig ad uppgreidsia
fasteignavedbréfa verdi adeins heimilud gegn greidslu péknunar, sem yrdi jafnha mismun a
markadsverdmadi &pekks [budabréfs og fasteignavedlansins. Setja parf &kvasdi um upp-
greidslu i skilméla fasteignavedbréfa. Med pvi moti gadi [budal dnasjodur keypt [budabréf &
markadnum fyrir andvirdi uppgreidslu an pess ad bera skardan hlut fra bordi.

Breytt fyrirkomulag gerir kréfur um nédkvaama aaetlanagerd og upplysingagjof en tillégun-
um er m.a. adlad ad auka moguleika [bidal anasj6ds & vidbrogdum vid Gjafnvasgi i inn- og Ut-
streymi fra pvi sem verid hefur. bad er mat nefndarinnar ad pétt &kvedin vaxtaahadta skapist
fyrir Ibldal anasj 68 vegna breytinganna pa vegi sennilegur avinningur af peim upp pa éhadtu,
auk pess ad [budal anasj6dur hefur nokkrar leidir til ad mada peirri dhadtu og draga dr henni.

Nefndin leggur til ad 10g nr. 63/1985 um greidslujofnun fasteignavedlana til einstaklinga
verdi felld Ur gildi og &kvadi peirragildi ekki fyrir framtidaritgafur 1budal anag6os.

AHETTUMAT

Ljost er ad tillogur paa sem nefndin leggur fram breyta peirri samsvorun sem verid hefur
& greidslustreymi inn- og Utlana ibudaldnasjods. Utgéfa nokkurra flokka med 6likum tima-
lengdum til fj&rmognunar & lanum i ddrum timalengdum eykur vaxtadhadtu sj6dsins og pvi
leggur nefndin til ad sérstoku vaxtadlagi verdi bedt ofan a vexti lantaka til ad mega pessari
ahadtu. Reglulega pyrfti ad endurmeta petta dlag med tilliti til Gtgéfudediana, Gtlanadatlana
0g annarrar dhadtu 560sins.

Lagt hefur verid mat & petta dlag ad gefnum akvednum forsendum og samkvaamt peim
Utreikningum ma éadla dagid 5-15 hundradshluta Ur présenti (punkta). Edlilegt er ad fram fari
nakvaam greining a dheettu Utgefandans. Undirbuningur ad akvedinni ahagttugreiningu er pegar
hafin hja [btdal anasj 6.

MARKMID BREYTINGANNA

Pad er mat nefndarinnar ad breytingar sem tillégurnar mada fyrir um & Gtgafum [bida-
l&nasj 60s auki hagkvaamni fjarmdgnunar, snidi af helstu agnla sem taldir eru vera & niverandi
verdbréfalitgafu §0dsins og skapi grundvoll fyrir trausta verdmyndun a frum- og eftirmarkadi.



FYRIRKOMULAG VERDBREFAUTGAFU IiBUDPALANASJODS

ibudal énasj6dur og forverar hans hafa fra arinu 1989 gefid Ut HUsbref og sidar Husnagdis-
bréf til ad fjarmagna ibudalan. Utgafa bréfanna var & sinum tima gerd til ad markadsvada
fjarmdgnun ibudal dna og toku skilmdlar Gtgafunnar mid af peim adstasdum sem pa riktu.

Med légum nr. 44/1998 um husnadismd sem téku gildi arid 1999 var rekstur og
strarfsemi vegna ibldalana endurskipuldgd og [budalanasjodur tok vid starfsemi Husnesdis-
stofnunar rikisins. Starfsemi Byggingarg 6ds rikisins og Byggingars 6ds verkamanna var hagt
og verkefnin flutt til hinnar nyju stofnunar. Breytingarnar voroudu mest um tilhégun lana
félagsega kerfisins pvi fj&rmognun og starfssvid husbréfakerfisins var &ram dbreytt.

| stad 1anatil félagslegra eignaribiida sem veitt voru af Byggingasj6di verkamanna er fjér-
mognun pessara iblida med tvennum hadti. Annars vegar med almennum hagti htsbréfakerfis
0g hins vegar med vidbotarlanum sem geta verid allt ad 25% af verdmati ibldar en p6 pannig
ad heildarlanveiting fari adrei yfir 90% af matsverdi hisnasis ad teknu tilliti til dhvilandi
vedskuldbindinga. Hasnasdisnefndir sveitarfélaga dkveda hverjir fapessi 1an og eru pau veitt a
abyrgo sveitarfélaganna.

Pa gera login rad fyrir ad veitt verdi sérstok lan til leiguibida sem haldid verdi
adgreindum fraannarri starfsemi. Auk pess hefur [bidarl anasj6dur heimildir skv. reglugerd til
ad veita lan vegna annarra verkefna svo sem greidsduerfidleikalan, vidgerdarlan vegna
félagslegra ibuda, lan til sveitarfélaga og dagvistunar aldradra.

Ibudal énasj6dur hefur gefid Ut Hisnaadisbréf til endurfjarmégnunar eldri 1ana Byggingar-
§60s rikisins og Byggingars6ds verkamanna. Umraadd lan voru & sinum tima tekin af
§j6ounum til fjarmognunar & Gtlanum peirra en fyrir liggur ad timabundid misvaagi er i
greiddlustreymi veittra og tekinna lana sem mada parf med nyjum lanum.

Eftirspurn eftir 1anum [budal dnasj6ds hefur aukist jafnt og pétt og er i medfylgjandi toflu
ao finna yfirlit yfir heildar(tgafu Husbréfa og Husnasisbréfa fra arinu 1997.

Heildaratgafa Hasbréfa og Husnadisbréfa:

i mkr. Aetlun
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

15 ar 85 3 0 0 0 0 0

25 ar 16.631 16.918 11.422 10.630 11.318 17.228 14.441

40 ar 3.510 8.876 27.160 25.274 30.537 35.901 49.616

20.226 25.797 38.582 35.904 41.855 53.129 64.057

b.a. til endurfjarmégnunar eldri lana:
2.454 3.657 2.649 2.596 2451 5.617 1.045




Heildaratgafa husbréfa og husnadisbréfa:

an endurfjarmégnunar eldri lana

i % Aetlun
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

15 ar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

25 ar 80% 60% 24% 24% 23% 24% 21%

40 é&r 20% 40% 76% 76% 7% 76% 79%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

[ toflunni kemur fram ad naer stédug aukning hefur verid i verdbréfaltgafu [bidal anasj6ds
fraérinu 1997. Aukningin & sér stad i skuldabréfum til 40 &ra & kostnad bréfatil 25 &raog ma
skyringuna m.a. finna i mikilli eftirspurn eftir lengri lanum i hasbréfakerfinu auk pess sem
lanveitingar vidbdtarldna og leiguiblidalana sem eru til lengri tima hafa aukist & undanférnum
arum.

Verdur ekki annad s&d en ad ibudaanakerfid hafi pjonad vel peim tilgangi sinum ad
adstoda landsmenn vid fjarmdgnun a ibudarkaupum og ibudabyggingum og sést pad einna
best af peim mikla fjélda lana sem afgreidd hafa verid i kerfinu. Utgdfa Husbréfa og
Husnadisbréfa hefur &t drjugan pétt i peirri jékvadu proun sem ordid hefur a
verdbréfamarkadi hérlendis & sidasta aratug eda svo enda hefur [bidaldnasjodur verid staarsti
einstaki Utgefandinn hér 4landi um all langt skeid.

HUSBREF

Utgéfa Husbréfa hefur midad ad pvi ad uppfyllalantdkuporf hins almenna fasteignakaup-
anda. Gefnir hafa verid Ut 26 flokkar Husbréfa. Af peim eru adeins 5 sem teljast til mark-
flokka. Markadsvirdi pessara fimm flokka er tegolega prir fjérdu hlutar af markadsvirdi Gti-
standandi Husbréfa og er pvi ljost ad verdmyndunin nag ekki til allraflokka.

Heildarmarkadsverd Husbréfa var i gast 2003 um 307 makr. sem er um 42% af mark-
adsvirdi skuldabréfa sem skréd eru & Kaupholl islands. brétt fyrir pessa yfirburdi og
rikisdbyrgd bréfanna hefur Gtgefandi ekki nad sambaailegum kjorum & markadi og rikissjoour
med Spariskirteini en hlutdeild peirrad markadi er um 7%.

Husbréf voru fyrst gefin t &id 1989. [ fyrstu voru Utgéfurnar margar og sméar enda var
adalmarkmidido ad halda sem mestu jafnvaggi i inn- og Utstreymi fjarmagns hja Gtgefanda.
Verdbréfamarkadurinn var einnig 6fullkominn og minna var hugad ad langtimafyrirkomulagi
atgafunnar. A pessu vard nokkur breyting & &rinu 1997 pegar akvedid var ad ekki yrou gefnir
at nyir flokkar Hasbréfa um nokkurt skeid, heldur ad badt yréi vid pa flokka sem opnir voru.
Pessi breyting raskadi p6 agludu jafnvaagi i inn- og Utstreymi [buiidal dnasj 6ds.

Husbréf eru verdtryggd eingreidslubréf sem endurgreidast a 15, 25 eda 40 &rum med Ut-
dréttarfyrirkomulagi. peir flokkar Husbréfa sem hafa verid rafvasddir eru hins vegar dregnir Gt
i pad smaum einingum ad likja méa peim ad mestu vid jafngreidslubréf, sé ekki gripid til auka-
Utdréttar. Heimilt er ad efnatil aukaltdréttar ef endurgreidslur lana sem fjarmagnadar eru med
Utgé&fu bréfanna verda meiri en réd var fyrir gert. ibidalanasiodur hefur pé hingad til fremur
kosid ad kaupa Husbréf a markadi til ad mada slikum 6fyrirsédum umfram afborgunum eda
uppgreidslum lana, eda endurfjérfesta med 6orum hadti.




Vid afgreidsu lans hja ibldalanasjodi eru afhent Hasbréf i skiptum fyrir fasteignaved-
bréf. Handhafi bréfanna getur sidan afhent pau sem greidslu fyrir nesstu fasteign, att pau
afram eda selt a markadi. betta fyrirkomulag gerir kréfu um ad til stadar sé markadur fyrir
Husbréfin til ad vidtakandi peirra geti selt bréfin. Handhafi Husbréfsins ber p.al. dhadtu af
verdbreytingum & markadi fra peim tima er kaupsamningur er undirritadur og par til bréfid
hefur verid selt. Endanleg fjarmdgnun getur pvi vikid nokkud fra peim forsendum sem kaup-
samningurinn midadist vid, sérstaklega ef verdsveiflur eru miklar a markadi.

HUSNZEDISBREF

Félagslegur hluti lanveitinga [budal dnasj6ds dsamt endurfjarmégnun eldri Gtlana er fjér-
magnadur med Utgéfu Husnasdisbréfa. Fra 1992 hafa verid gefnir Gt 7 flokkar Hlsnaadisbréfa
en par a eru tveir markflokkar. Markadsverdmagti Husnasdisbréfa i lok agust 2003 var 75
makr en pad er um 11% af heildarmarkadsvirdi skradra skuldabréfa i Kaupholl islands. Fra
1997 hafa ekki verid gefnir Ut nyir flokkar Husnasdisbréfa par sem leitast hefur verid vid ad
stackka flokka. HUsnadisbréf eru verdtryggd jafngrei dslubréf med 10, 15, 20, 24raog 42ja éra
l&nstima.

Husnaedisbref eru seld i Gtbodum og er umsjon hvers Gthods og solutrygging bodin ut
reglulega. Med solutryggingu hefur [bidal dnasjédur nokkra vissu um ad selja pad magn sem
hann bydur til sdlu.

Husbréf og Husnasdisbréf eru ad mestu i eigu stofnanafjarfesta, t.d. lifeyrissoda, banka,
sparisj0da og verdbréfas6da.



ENDURSKIPULAGNING VERDBREFAUTGAFU
IBUDALANASIOBDS

poétt husbréfakerfid hafi & sinum timaverid vel heppnud lausn & vandamaum sem voru til
stadar i lok niunda édratugar tuttugustu aldar, hafa adsta®dur a verobréfamarkadi breyst
verulega og ljost er ad kerfid hefur ekki stadist timans ténn ad ollu leyti. Ymsir vankantar
hafakomid i 1j6s og eru peir m.a. taldir valda pvi ad &voxtunarkrafa bréfanna er haari en telja
ma edlilegt. Nefndinni var sett pad verkefni ad gera tillogur um endurbagur sem snidu af
helstu agnta. Hér fyrir nedan verdur fjallad nanar um nlverandi fyrirkomulag, forsdgu pess
og galla sem i ljés hafa komid & undanférnum arum. Sidan eru kynntar til sdgunnar tilldgur
nefndarinnar dsamt umfjéllun um paa. Ad lokum er fjallad um é&hrif & verémyndun og
markadsstoou bréfanna.

HELSTU GALLAR NUVERANDI FYRIRKOMULAGS

Helsta vandamalid vid husbréfakerfio er Gtdréattarfyrirkomulagid, sem basdi er flékid og
veldur tdluverdri 6vissu um endurgreidslutima Husbréfa. boétt rafvaading markflokka Husbréfa
hafi dregid Ur hluta vandamalsins er pé enn um alflokid fyrirkomulag ad reeda og pvi verdur
ekki breytt gagnvart pegar Gtgefnum bréfum. Hasbréfakerfio er midad vio ad jafnvasgi riki i
inn- og Utldnum kerfisins en takmarkadar leidir eru til ad mada ¢jafnvaagi i Utstreymi. Annad
vandamd er toluverdur fjoldi og smasd orafskradra flokka en téluverdur kostnadur fylgir
umsyslu og medhondlun peirra. Pa bera lantakendur dhadtu sem oft & tioum hefur ridlad
aaglunum peirra. Hér fyrir nedan er fjallad nanar um pessi atridi.

Utdréttarfyrirkomulag Hasbréfa var & sinum tima lausn & tvenns konar vanda. Annars
vegar, ad samkvaamt |6gum parf ad skrajafnddum alar afborganir a verdbréf sem gefin eru Gt
a pappir, og hins vegar var talid naudsynlegt ad bregdast vid aukauppgrei dslum fasteignaved-
bréfa med pvi ad draga sérstaklega Ut Husbréf & mati til ad jafna greidslustreymi inn- og
Utlana. Skraning éarsfjérdungslegra afborgana a tugpusundir bréfa hefdi verid évinnandi vegur
eins og gefur ad skilja og pvi hentadi Utdrattarfyrirkomulagid vel par sem pad hefur i fér med
sér ad annadhvort er bréf greitt upp ad fullu eda ekki. Sérhvert HUsbréf i pappirsformi er nim-
erad og er dreginn Ut akvedinn fjoldi utgefinna bréfa arsfjordungslega og eru pau endurgreidd
ad fullu. Fjarhaad Utdreginna bréfa midast vid ad endurgreidslur viokomandi flokks likist jafn-
greidslufyrirkomulagi. Utdréttarfyrirkomulagid gerir Utreikning & verdi og avoxtun Hasbréfa
flokinn en dlikt er talid draga Ur seljanleika bréfanna. Utdréttarfyrirkomulagid veldur einnig
Ovissu um endurgreidslur, sérstaklega hja peim adilum sem eiga litinn fjélda bréfa. NG eru
helstu flokkar Husbréfa raf skradir og endurgreidslur likjast mjdg jafhgrei dsl ufyrirkomulagi og
pvi er petta vandamd ekki til stadar i sama madi en préatt fyrir rafskraninguna og breytingu a
Utdretti rafskrédra Husbréfa er pd ekki hsggt ad setja upp nékvaama formulu fyrir
endurgreidsiu og pvi leysir pad fyrirkomulag ekki vanda fjarfesta sem vilja vita nakvaamlega
hvert greidslustreymi verdur. Rafvaading Husbréfa hefur p6 haft Gtviregt hagrasdi i for med
sér & svipadan hétt og rafvasding annarra verdbréfa. Akvasdi um aukaltdrétt er hins vegar
logfest og ekki er haggt ad fullyrda ad aldrel verdi gripid til pess, jafnvel pott slikt hafi ekki
verid gert til pessa. Utdréttarfyrirkomulag Hasbréfa, verdtrygging og dkvaedi um aukalitdrétt
hafa vafist fyrir erlendum fjarfestum. Einnig fala pessi bréf ekki ad tolvukerfum peirra
pannig ad utanumhald peirra um bréfin hefur verid erfitt.

Husbréfakerfio var hugsad med pad fyrir augum ad par rikti sem best jafnvasgi i inn- og
Utstreymi. Eina heimild kerfisins til ad meda jafnvasgi i §0dsstreymi er ad efna til aukalt-
dréttar ef uppgreidsiur lana eru hradari en reiknad hefur verid med eda med kaupum 4 Hus-
bréfum a markadi. Hingad til hefur ekki verid gripid til aukadtdrattar heldur hefur verio farid i
endurkaup Husbréfa & markadi.
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Enn eitt vandamd er fjoldi Utgefinna flokka Husbréfa og smasd sumra peirra en 21 flokk-
ur af 26 teljast ekki na askilegri staad sem markflokkar og eru pvi ekki vaxtamyndandi a
markadi. Af peim sokum hafa peir ekki verid rafvasddir. A undanférnum &rum hafa nyir
flokkar verid byggdir markvisst upp en ad mati nefndarinnar er fjarmognunarkostnadur ekki i
samraami vid oryggi endurgreidsina, sem eru ad fullu tryggdar med mikilli dreifingu Gtlana,
tryggum vedum, vaxtadlagi og ébeinni rikisdbyrgd. bvi er verid ad greida haara verd fyrir
fj&rmognunina en edlilegt er midad vid stddu sj6dsins og tryggingar sem ad baki standa.

SO tilhdgun ad afhenda seljanda fasteignar Husbréfin og lata hann um ad selja pau a
markadi eydir vaxtaghadtu [bldal anasj6ds en handhafi Hasbréfanna ber pess i stad dhadtuna
af verdbreytingum a markadi fra peim tima sem kaupsamningur er undirritadur og par til hann
selur bréfin. Endanleg fj&rmdgnun getur pvi vikid nokkud fré peim forsendum sem kauptilbod
midadist vid, sérstaklega ef verdsveiflur eru miklar a markadi.

Einn gjalddagi Husnadisbréfa a ari med stérum endurgeidslum hefur madst illa fyrir a
markadi vegna endurfjérfestingaréhaetu. Miklir fj&rmunir koma inn & markad i einu til
fjarfestingar og getur pad valdid épaagilegum verdsveiflum.

Ad auki telur nefndin ad Utgafa tvenns konar verdbréfaflokka sama Gtgefanda med svip-
adan lanstima leidi til 6edlilegrar samkeppni milli peirra. [btdalanasj6dur hefur gefid Gt Hus-
bréf til ad fjarmagna almenn lan og hafa lantakendur eda seljendur ibuda fengid pau i hendur
til vioskipta eda solu a verdbréfamarkadi med tilheyrandi vaxtaahagtu. Hlsnasdisbréfin hefur
ibudaldnasjodur hins vegar selt & verdbréfamarkadi til fjarmognunar & 6drum ibGdalanum
sinum. Samkeppnin er ad pvi leyti 6edlileg ad einstaklingurinn sem selur Husbréf er ad jafn-
adi ad selja orfarramilljona krona virdi i eitt skipti en [budalanasjodur selur reglulega hundr-
uda milljéna kréna virdi af Husnadisbréfum og nytur par af leidandi betri kjara basdi vegna
meira magns og stédugra frambods. Kjorin eru pvi verulega 6lik pott kaupendur pessara bréfa
séu oftast peir sdmu og peir leggi pessi bréf nokkud ad j6fnu par sem um sama Utgefanda er
ad ragda.

NYTT FYRIRKOMULAG

Lagt er til ad gefin verdi Ut ein tegund markadsverdbréfa sem verdi verdtryggd jafn-
greidslubréf med arsfjérdungslegum afborgunum og lokagjal ddégum & 10 éra fresti. | upphafi
gedu t.d. verio gefnir Gt fjorir flokkar med lokagjalddégum arin 2020, 2030, 2040 og 2050.
Nytt nafn verdi tekid upp & pessi bréf til ad adgreina pau fra fyrri Gtgafum [bidal dnasj6ds og
ad pau verdi nefnd [budabréf. Nafn petta visar basdi til pess sem sala bréfanna & ad fjarmagna
svo og til nafns Gtgefandans. [budabréfin verdi seld i Gtbodum og lantakendur fa andvirdi
lansins greitt i peningum. Jafnframt leggur nefndin til endurskipulagningu & eldri Gtgafum par
sem eigendum Husnadisbréfa verdi gefinn kostur & ad skipta i hin nyju bréf. Adur en
eigendum Husbréfa verda bodin skipti i [budabréf parf ad fara fram greining & dhedtu [blda-
|anas 6ds vegna dhaettu sem skapast getur af uppgreidsiu fasteignavedbréfa. Afram verdur ni-
verandi Utdréttarfyrirkomulagi vidhaldid vegna peirra Husbréfa sem ekki hefur verid skipt,
pvi skilmdlar peirra breytast ekki.

Par sem nyju verdbréfaflokkarnir verda gefnir it med 10 & a milli lokagjalddaga er
Ohjékvaamilegt ad tenging fasteignavedbréfa vid endurgreidslur, sem gert var rad fyrir i
[6gum, verdi rofin og ad til verdi einn §68ur med 6llum eignum sem bréfin verdi gefin Gt &
Markmidio vaai eftir sem adur jafnvaagi greidslustrauma enda vegu fasteignavedbréf og
ibudabréfin navirt &mati hvort 6dru. Hins vegar eykst svigram ibtdal dnasj6ds til ad bregdast
vid gjafnvaagi fra pvi sem na er.
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MARKMID MED BREYTINGUM

Markmid breytinga & Gtgafum ibudal anasj6ds skv. tillégum nefndarinnar er ad ibudabréf-
in myndi grunn ad verdmyndun verétryggdra skuldabréfa & innlendum skuldabréfamarkadi og
geri pau ad géoum fjarfestingarkosti. Nefndin telur ad med pessu verdi fjarmdgnun hlsnaadis-
kerfisins odyrari par sem vaxtamunur & milli nyju verdbréfanna og Spariskirteina adti ad
minnka og umsysla yrdi 6ll einfaldari. Nidurstadan verdi einfalt kerfi sem tryggi samfelldan
verétryggdan avoxtunarferil.

IBUDABREFIN

Eins og &dur hefur komid fram leggur nefndin til ad [bGdabréfin verdi verdtryggd med
jofnum arsfjérdungslegum endurgreidslum og lokagjalddégum a 10 éra fresti. ba adtu ars-
fjéroungslegir gjalddagar a svona stérum Utgafum ad studla ad minni réskun a lausafjér-
jafnvaagi en ad auki madti hafa gjalddaga einstakra flokka i mismunandi manudum til ad auka
jafnvaaid enn frekar. Utgafa med einungis fjérum eda fimm flokkum einfaldar mjég alla um-
syslu og utanumhald og adti ad tryggja samfelldan verdtryggdan avoxtunarferil. H& heildar-
fjarhaed hvers flokks adti ad tryggja ad markadur med bréfin verdi virkur og veromyndun
trygg. Kerfid bydur einnig upp & toéluverdan sveigjanleika og haagt verdur ad jafna greioslu-
streymi inn- og Utlana betur en na er gert. Til deamis vaai haegt ad gefa Ut bréf i flokkum 2020
0g 2030 til ad fja&rmagna lan sem hefur lokagjalddaga 2028 enda sé nlvirding bréfanna sl
sama. Ad nokkrum arum lidnum verdi sidan beet vid flokki med lokagjal ddaga 2060 sem taeki
m.a. upp slakann sem myndast vid pad ad flokkur 2020 minnkar vegna ndlaggdar vid loka-
gjalddaga.

Petta nyja fyrirkomulag gerir miklar kréfur um virka fjarstyringu ibidalénasjods til ad
hin na sem best markmidum um jafnvaggi greidslustrauma. Setja parf fram med reglubundn-
um hadti daglun um framtidargrei dslustrauma pannig ad haagt verdi ad bregdast vid i tima ef
eitthvert 6jafnvaggi er fyrirgaanlegt. Pad yrdi gert med styringu Utgafumagns i mismunandi
flokka og med kaupum eda sdlu ibudabréfa & markadi eftir pvi sem porf er fyrir hverju sinni.
Opinberar upplysingar um éeetlada Gtgafu i hverjum flokki purfajafnan ad liggjafyrir. Lagt er
til @ 6llum flokkum [budabréfanna verdi haldid opnum Ut liftima peirra pannig ad hasgt verdi
ad staekka pa eda minnka og auka pannig sveigjanleika [bidalénasj6ds vid §6dstyringu. Til
ad stydja vid uppbyggingu nyju verdbréfaflokkanna er naudsynlegt ad ibidaldnasj6di verdi
heimilt ad bjoéda upp a verdbréfalan.

Nefndin leggur til ad [budalansiodur hafi heimild til ad kaupa eigin bréf til baka i
sérstokum tilfellum, auk pess sem rédherra geti med reglugerd heimilad §63num kaup & 6or-
um verdbréfum en sinum eigin. Mjég mikilvaegt er ad endurkaup §03sins séu gagnssed mark-
adi, ad leikreglur séu pekktar, likt og verid hefur i endurkaupaltbodum Husbréfa.

Mikilvaggt er ad fa pessa flokka sem staasta til ad auka markadshadi peirra og til pess ad
heegt verdi ad sakja um ad pessir flokkar verdi teknir med i Utreikningi & pekktum erlendum
skuldabréfavisitolum. Med pvi myndi markadshedi pessara flokka gagnvart erlendum fjéar-
festum aukast umtalsvert fra pvi sem na er.

Tryggja parf skyran adskilnad & milli Gtlanaflokka, t.d. amennralénaog lanai félagslega
kerfinu. Ef 1anad verdur Ut & voxtum undir fjarmdgnunarkostnadi, p.e. vextir nidurgreiddir,
verdi pad gert upp sérstaklega gagnvart §60num og akvedid strax i upphafi med hvada hati
nidurgreidsla fer fram. Nefndin madir med pvi ad slikar adgerdir verdi fremur gerdar med
b6tum i gegnum skattakerfid en med beinni nidurgreidslu vaxta.
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Nefndin leggur til ad heimild til uppgreidsiu fasteignalanaverdi breytt fra nGverandi fyrir-
komulagi, par sem skuldarar geta éhindrad greitt upp lan sin, i ad uppgreidsla verdi adeins
veitt gegn greidslu poknunar sem taki mid af markadsverdi fjarmdgnunar lansins.

Lagt er til ad nyju verdbréfaflokkarnir verdi seldir i reglulegum Gtbodum og ad kjor
l&ntakenda midist vid fj&rmdgnunarkostnad ad vidbadtu vaxtadlagi. Vaxtadagid verdi adlad
a0 mada afskriftarpdrf vegna vanskila og UGtlanatapa, til ad mada vaxtadhadtu vid
endurfjarfestingu og til ad mada hluta af rekstrarkostnadi §6dsins. Kjor [ansins midist pannig
vid markadsévoxtun en edlilegt tillit veai tekid til ahadtu og kostnadar.

[buidal dnasj6dur mun afgreida lan med peningum i stad markadsverdbréfa. Affoll/yfirverd
yréi pannig Ur sdgunni sem stakur ,, atburdur” vid lantoku pvi ad greidda til |antakenda taeki
avallt mid af kjérum sem pegar hafa verid akvoroud. Ekki verdi lanad it umfram pad sem
fjarmagnad hefur verid i Utbodi en haagt verdi ad stilla af fjarhaadir i Gtbodi eftir |ansfjarporf &
hverjum tima ad teknu tilliti til skyldu adalmidlaraog ramma fjérlaga. Nefndin telur ad [blda-
l&nagj6dur adti ad leita til annara adila um framkvaamd Utboda, t.d. Lanasyslu rikisins. Lana-
sydla rikisins gadi einnig tekid ad sér eftirlit med storfum adalmidlara a sama hatt og hin
hefur eftirlit i dag med stdrfum vidskiptavaka Husbréfa og Husnasdisbréfa,

Gagnvart |antakanda gagtu ibtidakaup farid fram & eftirfarandi hétt. [btdalanasjodur birti
opinberlega lanskjor sin sem giltu tiltekid timabil, fram ad nassta Gtbodi. Lanskjorin vaau
akvoroud af kjoérum g6dsins i sidasta Utbodi ad vidbeadtu alagi. Gagnvart lantaka yrou kjor
lansins akvedin pegar budal anasj6dur sampykkti 1ansumsokn hans. Lantaki, sem hefdi stadist
greidslumat, gerdi kaupsamning og fengi sidan afgreidda peninga pegar sj6durinn hefdi feng-
id undirskrifad pinglyst vedskuldabréf. Ef ibldalanasjodur hefdi t.d. selt ny verdbréf i Gtbodi
med 4,5% raunavoxtun, gadu auglyst lanskjor t.d. verid 4,90%, par sem 4,5% vaai adlud
vegna afborgunar a nyju verdbréfunum, 0,2% til ad maga vanskila- og tapsahadtu, 0,05% til
a0 mada endurfjarfestingardhadtu og 0,15% til a® meda hluta af rekstrarkostnadi
ibudal dnasj6ds. | dag er vaxtadlag 0,35%. Daami petta er sett fram til skyringar en vaxtadlag
yroi akvardad af stjorn [bldal anasj6ds i samraami vid parfir §6dsins hverju sinni.

Nefndin telur mikilveegt og leggur til ad uppgjorsmoguleikar i erlendri uppgjorsmidstod
med |bldabréf verdi skodadar. Slikt er forsenda margra erlendra fjarfesta fyrir kaupum a
islenskum verdbréfum.

VERDBREFSKIPTI

Nefndin leggur til ad (budalénasjédur bjodi skipti & Husnaedisbrefum fyrir [ budabréf
fljotlega eftir ad hin sidarnefndu verda gefin Ut. Aformad er ad bj6da skipti & 6llum flokkum
Gtistandandi Husnaadisbréfa.

Haggar verdur farid i skipti Husbréfa vegna dhagttu sem skapast getur vegna uppgreiosiu
fasteignavedbréfa. Ef vextir lakka verulega getur st stada komid upp ad uppgreidsla
fasteignavedbréfa verdi pad mikil ad verulegt éjafnvaagi verdi a tekju- og greidsustreymi
§60sins. budaldnasiod skal & hverjum tima reka pannig ad jofnudur riki i tekju- og
greidslustreymi sj6dsins. Urrasdi [bldalanasjods vid pessu eru ad efna til aukadtdréttar
Husbréfa eda kaupa bréf & markadi sé pad hagstadt, til ad eyda peirri vaxtadhagtu sem pessu
fylgir. Adur en skipti hefjast er naudsynlegt ad fram fari greining & vaxtadhedtu fyrir
ibuidalanasj6d vegna skipta. Sjédurinn meti sidan arlega dhagtuna af skiptum og tilkynni
hversu mikil skipti &ormud eru hvert ar.

Nefndin leggur til ad [bldaldnasiodur tryggi i samstarfi vid vidskiptavaka sina ad
vioskiptavakt verdi &fram a peim flokkum Huasbréfa sem vakt er & nQ, svo lengi sem purfa

pykir.
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HLUTVERK ADALMIDLARA

Nefndin telur hagkvaamt ad komid verdi upp adamidlarakerfi med nyju verdbréfaflokk-
anna. Adamidlarar heféu einir adgang ad frumitbodum nyju verdbréfaflokkanna og taskju ad
sér vissa kaupskyldu i peim efnum auk pess ad tryggja verdmyndun a eftirmarkadi. Med adal-
midlarafyrirkomulagi yrdi vidskiptavakt med svipudum hadti og na er auk pess sem adalmidl-
arar taskju ad sér midlun til endakaupenda. | adalmidlarasamningi yrdi m.a. &kvasdi um pétt-
toku i Utbodum. Aadlanir um fjarporf Gtgefandans verda pvi ad vera skyrar. Pannig mé hugsa
sér ad adalmidlarar taki ad sér pa skyldu ad setja fram bod i hverju Gtbodi fyrir tiltekna fjar-
haad og péknunarfyrirkomulag taki mid af patttoku peirra.

GREIDSLUJOFNUN

Nuverandi Gtlan [bidal anasj6ds eru med tvennu méti. Annars vegar eru Gtlén i hisbréfa-
kerfinu, sem er skuldabréfaskiptakerfi og hins vegar bein peningalan. Munur er a pessum
tveimur lanum par sem peningalanin eru med greidslujoéfnun skv. [6gum nr. 63/1985 (og eru
einu lanin hér 4landi sem eru veitt med pessum |6gum) og hins vegar hlsbréfalanin sem ekki
eru med pessari greidsujofnun. Lagt er til vid pessa breytingu ad ny 1an [blidal dnasj6ds verdi
ekki hdd greidslujofnun pessari heldur verdi i samraami vid pad sem nu tidkast i hasbréfa-
kerfinu.

Greiddujofnun pessari var komid & pegar misvaggi launa og verdlags var sem mest og var
adlad ad jafna grei dd ur lantakenda a fasteignavedlanum. Einungis paverandi Byggingarsj6dur
rikisins og Byggingarg 6dur verkamanna voru skyldadir til ad vera med pessa greidsluj6fnun
a lanum sinum en 6érum adilum heimilt ad bjdda upp a hana. Hafa adrir lanveitendur ekki
bodid ldn med pessum kjdrum og ekki vitad til ad lantakendur hafi leitad eftir pvi ad fa pess
kjor hjapeim.

Greidslujofnun pessi hefur i for med sér aukid ojafnvaagi | §6dsstreymi, aukid flakjustig
vid Utreikning ldnanna og um leid aukna erfidleika ad Utskyra fyrir lantakendum hvernig af-
borganir, verdbadur og vextir eru reiknadir. Auk pess leidir greidslujofnunin til pess ad dvissa
skapast um raunverulegan lanstima. Greidslujofnunin felur pad i sér ad vid vissar adstasdur
kemur hluti greidslunnar sem lantakandi & ad greida hverju sinni ekki til greidslu & viskom-
andi gjalddaga heldur leggst inn & sérstakann greidslujofnunarreikning. Sa hluti greidslunnar
sem fer inn & pennan greids ujoéfnunarreikning tekur 6ll sdmu kjor og 1anid saft og endur-
greidist midad vid ad vissum skilyroum sé fullnaggt a lanstimanum. Sé skuldin a greidslu-
jéfnunarreikningnum ekki uppgreidd i lok lanstimans heldur lantakandi & ram ad greida somu
fjérhasd og &dur af laninu allt par til skuldin & greidsiuj6fnunarreikningnum er upp greidd.

Med pvi ad moguleikar ibudaldnasjods til ad koma til méts vid parfir peirra lantakenda
sem eru i greioduerfidleikum hafa verido auknir adti greidslujéfnunin ad vera ordin 6porf.
ibudalénasj6dur & ad geta adstodad péa lantakendur sem lenda i greidsluerfidleikum ef aftur
kemur upp timabil misraamis i proun verdlags og launa og er pvi lagt til ad 16g pessi verdi
felld ar gildi vardandi framtidarlan [bidalanasjéds skv. peim tilldgum sem hér eru lagdar
fram.

BREYTINGAR A LOGUM

Naudsynlegt er ad gera breytingar a nokkrum atridum laga ef till6gur nefndarinnar eiga ad
nafram ad ganga. | storum dréattum er lagt er til ad:

1. Form utgafunar, p.e. tegund, vextir, verétryggingaskilmaar og endurgreidslu-

fyrirkomulag fyrir hvern flokk fyrir sig verdi ekki akvedid med 16gum, eins og
niverandi fyrirkomulag gerir rad fyrir, heldur verdi stjorn sj6dsins gert ad leggja
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fram till6gu og rédherra kvedi sidan med reglugerd utgafu flokka hverju sinni ef
adstasdur kallaabreytingar.

2. Feldar verdi Gt alar tilvisanir i HL'JSbI'éf’, HUsnaadi sbréf, hstréfadeiId og his-
bréfavioskipti auk skuldabréfaskipta. | stadinn komi IbGdabréf og bein
peningalan.

3. Fellt verdi Gt &kvadi um skyldu Sedlabanka islands til ad studla ad pvi ad jafn-
vagyi riki & hasbréfamarkadi og skyldu hans til ad hindra ad verulegt misvaai
myndist & markadnum.

4. FEftirlitsskylda Fjarmalaeftirlitsins verdi 1&tin né til allrar starfsemi [budalana-
§68s. | fyrri 16gum nédi eftirlitsskyldan einungis til Husbréfa og htsbréfadeildar
en ekki Husnaadisbréfa en edlilegt er ad Fjarmalaeftirlitid hafi eftirlit med alri
starfseminni, sérstaklega i 1j6si pess hversu umfangsmikill rekstur bidaléna-
§/60s er 0dinn & verdbréfamarkadnum.

5. Badt verdi inn akvaedi um vaxtadlagid pannig ad gert verdi rad fyrir ad pad taki
ekki bara mid af hugsanlegum Gtlanatépum og rekstrarkostnadi |blidal énasj6ds,
heldur taki einnig mid af dadladri vaxtadhadtu §0dsins.

6. Badt verdi vid akvaedi um ad aukaafborganir |ana og uppgreidsiur seu ekki heim-
ilar nema gegn greidslu poknunar sem taki mid af markadsverdi 1budabréfa
hverju sinni.

7. Badt verdi vid akvadi um ad [budadnasjodur geti veitt verdbréfalan til ad lidka
fyrir med vidskipti & verdbréfamarkadi.

8. Felld verdi nidur 16g nr. 63/1985 um greidslujéfnun fasteignavedlana til ein-
staklinga. LOg pessi gera pad ad verkum ad dadlad innstreymi (tldna akvedinna
lana i dag verdur dvisst sem eykur vaxtaghegtu §6dsins og um leid porf §0dsins
& auknum vaxtamun. Telur nefndin par ad auki ad naverandi moguleikar [blda-
lanasj 6ds til ad meda greidsl uerfidleikum |antakenda sé fullnaagjandi.

Nanari Gtlistun & lagabreytingunum er ad finna i vidaukal.

AHRIF ENDURSKIPULAGNINGAR OG KYNNING

Fari svo ad tilloégur nefndarinnar verdi sampykktar er |jost ad breytingarnar hafa vidtak
ahrif. Fair storir flokkar verdbréfa dypka markadinn verulega og verdmyndun verdur jafnari
og edlilegri en verid hefur. Nytt fyrirkomulag verdur einfalt og adti ad veratil hagsbota fyrir
alla adila, utgefanda, 1antakendur ibudaléna, ndverandi eigendur Husbréfa og Husnasdisbréfa,
fjarfesta og soluadila. Form nyju verdbréfanna er vel pekkt ef fra er talin verdtryggingin en
Ohaggt er um vik ad breyta par. begar |itid er til langs liftima bréfanna er verétrygging mikil-
vaggt Oryggistaeki og skilningur & verdtryggingu hefur aukist erlendis & sidustu &rum. Avinn-
ingur verdur verulegur pvi sennilegt er ad vextir nyju bréfanna verdi nag vixtum annarra
Utgéfa rikissj6ds en nu er. Ljést er ad breytingin getur skipt meginmdli fyrir erlenda fjarfesta
og dhuga peirra & bréfum [budalénasj6ds. Breytingarnar studla ad aukinni hagkvaamni fyrir
[buidal dnasj6d vegna minni umsyslu og betri kjara vid frumsolu bréfanna. Lantakendur njota
vamtanlega hagkvaamari kjara og fengju greitt Gt andvirdi lans sins i peningum i stad pess ad
selja bréf & markadi med tilheyrandi vaxtadhadtu og i samkeppni vid Gtgefanda. | stad 33
Olikra flokka verdbréfa, par sem adeins 7 eru rafskradir, koma 4-5 nyir rafskrédir flokkar
pegar fram i sakir sem allir hafa sbmu uppbyggingu og verda mjog stérir a islenskan madi-
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kvarda. Verobréfamarkadurinn fag betri voru, ba®di vegna einfaldara forms og ekki sidur
vegna betri verdmyndunar & eftirmarkadi. Helstu agntar ndverandi fyrirkomulags eru snidnir
af, par & medal Utdréttarfyrirkomulag, moéguleiki & aukaltdradti, floknir verdtreikningar og
ad flokkarnir eru ekki lengur margir og smair og litt markadshadir. Hér fyrir nedan er lyst
helstu dhrifum af breytingu kerfisins ad mati nefndarinnar.

AHRIF BREYTINGA A iBUDALANASIOD

Breytingarnar gera miklar kréfur til fjarstyringar [budaldnasjods, bedi hvad vardar fjar-
mdgnun og Utlan. Naudsynlegt er ad halda utan um fjarmognun einstakra flokka Gtléna til ad
meta jafnvaggi vid fj&rmdgnun peirra. Ef akvedio er ad veita lantaka i félagslega kerfinu lan &
nidurgreiddum voxtum i gegnum [bidalanasj6d parf ad gera pad sérstaklega upp gagnvart
§63num. Onnur leid til slikrar nidurgreidslu vaai ad nota vaxtabotakerfid sem hefdi pa ekki
ahrif & Ibldalanasj6d. Jafnvaai til lengri tima & eigna- og skuldahlid er §63i eins og ibuda-
lanasj66i mikilvaagt par sem eignir eru uppspretta tekna sem notadar eru til ad greida skuldir.
Greiddustraumar fasteignavedlana eru jafnar verotryggdar greidsiur og er edlilegt ad svipadir
skilmalar gildi um lanasafnio til ad ekki myndist verulegt misraami parna & milli. NUverandi
husnaadiskerfi er pannig byggt upp ad litid misraami & ad vera milli eigna- og skuldahlidar en
akvedio misvaggi er po til stadar. Fimm atridi eru talin valda pessu:

1. Mismunur er agreidslustreymi fasteignavedbréfa og Husbréfa, en pad verdur adallega
til pegar fyrr og oftar er greitt af fasteignavedbréfum en Hasbréfum.

2. Lanstimi fasteignavedbréfa og Husbréfa er 6likur, sem orsakast af pvi ad flokkar Hus-
bréfa eru nd opnir i 2-3 & (med sama lokagjalddaga) til ad auka markadshadi peirra
en lanstimi veittra Gtlana er alltaf fastur.

3. Vanskil og utlanatép, sem veldur pvi ad innstreymi frestast og/eda hadtir, en Ut-
streymi er Gbreytt.

4. Uppgreidslur fasteignavedbréfa fyrir gjalddaga peirra, sem veldur endurfjarmégnun-
arahadtu.

5. Kjor fasteignavedbréfa sem standa ad baki Utgéfu Husnasdisbréfa eru akvoroud ar-
lega, adur en kjor Husnaadisbréfanna hafa verid akvoréud i Gtbodum.

Tillégur nefndarinnar Gtiloka ekki mismun & inn- og Gtstreymi en moguleikar [budaléna-
5j60s til ad bregdast vid diku djafnvaagi aukast hins vegar, pannig ad jafnvaagi verdur tryggt
eins og frekast er kostur:

1. Adeins verdi lanad Ut ad undangengnu Utbodi par sem kjor fyrir komandi timabil
hefur verid akvardad.

2. Fjorir gjalddagar ibudabréfa & ari, i 6llum manudum &arsins, & moti manadarlegum
gjaddégum fasteignavedbréfa.

3. Flokkum ibudabréfa verdur haldid opnum (it liftima peirra.

4. [budaanasédur hafi heimild til ad fjarfesta i 6rum tryggum verdbréfum, auk [bida-
bréfa.

5. Tenging fasteignavedbréfa vid fjarmdgnun verdi rofin. Pannig geti §6durinn skipt
fjarmdgnun & t.d. 25 &ra Gtlani & fleiri timalengdir i peim hlutféllum sem hentar
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hverju sinni ad pvi skilyrdi uppfylltu ad navirdi fjarmdgnunarinnar sé i samraami vid
navirdi lansins.

6. Gjad verdi tekio af peim sem éska eftir ad greida upp fasteignavedbréf sin fyrir
gjalddaga.

Petta sidastnefnda er mjog mikilvaegt. Med tillégum nefndarinnar er |jést ad hadi §0dsins
til ad bregdast vid sndggum og miklum uppgrei dsum fasteignavedbréfa skerdist en vid pvi er
haggt a0 bregdast med pvi ad krefjast gjalds sem jafnar Gt muninn & uppgreidsluverdi
skuldabréfsins og markadskjorum sambaailegs lans. Sj6durinn gadi pannig keypt skuldabréf &
markadi til ad bregdast vid uppgreidslum. Akvasdi um petta pyrfti ad setja i texta nyrra
fasteignavedbréfa sem [buidal dnasj6dur taski vid i framtidinni.

| dag parf ibudalénasiodur ad faera keypt Husbréf til eignar i bokum sinum par sem l6g
kveda & um ad adeins megi greida Hasbréf upp ad undangengnum Gtdraetti. [bGdal anasj6dur
parf pvi ad liggjamed bréfin par til pau koma & |okagjalddaga eda eru dregin Ut til innlausnar.
Nefndin gerir pvi tillégu um ad ibudalanasodur geti skuldajafnad Hasbréfum, Husnasdis-
bréfum og ibudabréfunum sem komast i eigu §6dsins og pannig innleyst bréfin. Nefndin
kannadi hja endurskodendum [bidalénasj6ds hvada dhrif petta hefdi & arsreikninga og upp-
gjor §60asins. Samkvaamt upplysingum peirra jafnast ahrifin af verdbréfaskiptunum Ut a nyju
verdbréfin eda & lanstima peirra Hisbréfa sem matsnefnd vegna [bldaldnasj63s' fjalladi um,
pannig ad hrifin & afkomu [bldal &nasj 6ds vegna verdbréf askiptanna sjél fra verda engin.

AHRIF BREYTINGA A LANTAKENDUR

Lantakendur hja ibudalanasjodi hafa ymsan dbata af breytingum. Lanskjor peirra batna
vamntanlega par sem blast ma vid ad fjarmégnun [bidal dnasj6ds verdur 6dyrari og pad mun
skila sér til peirra. Fyrirkomulag lanveitingarinnar breytist, p.e. peir fa peninga strax i hend-
urnar i stad pess ad fa i hendurnar Husbréf sem peir sidan purfa ad koma i verd. Lanskjor
ibudal énasj6ds verda pekkt pegar eftir Utbod og par med eykst dryggi lantakenda. Lanskjor
einstakra |antaka geta p6 verid Alik eftir pvi hvada Utbodi peirra lantaka tengist. Uppgreidsla
l&na kann ad verda dyrari en a0ur ef vextir laskka eftir ad 1an er tekid, par sem gert er rad fyrir
ad uppgreidsluverd verdi kaupverd sambaailegs [bldabréfs & markadi.

AHRIF BREYTINGA A NUVERANDI EIGENDUR HUSBREFA OG HUSN/ADISBREFA

ibudabréf verda markadsmyndandi verdbréf sem koma til med ad mynda samfelldan
vaxtaferil verétryggdra skuldbindinga hér & landi & nasstu aratugum. Vegna steadar nyrra
flokka munu nyju verobréfin verda i radandi stodu a skuldabréfamarkadi og dypt markadarins
eykst verulega. Eigendur Husbréfa og Husnasdisbréfa munu njéta litt breyttrar pjénustu vid
bréfin Ut liftima peirra.

AHRIF BREYTINGA A FJARFESTA

Avinningur fjarfesta verdur mikill verdi tillogur nefndarinnar ad veruleika. Hver flokkur
nyju verdbréfanna verdur stor og markadsmyndandi. Form peirra er vel pekkt og vaxtar6fio
verdur samfellt. Bréfin verda jafntrygg og niverandi Gtgéfur btdal dnasjods. Telur nefndin ad
med pessu nyja kerfi sé blid ad snida af agnla eldra kerfis. Vidskipti a eftirmarkadi verda

1 Skv. 56. gr. laga nr. 44/1998 um husnzdismal skipadi félagsmalaradherra nefnd til pess ad leggja mat & allar eignir og
skuldir Hasnadisstofnunar rikisins, Byggingarsjods rikisins, Byggingarsjods verkamanna og annarra sjéda sem Hus-
nadisstofnun rikisins fer med eda vardveitir. Nefndin skiladi skyrslu til félagsmalaradherra 15. jandar 2000.
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fysilegri en adur par sem verdmyndun verdur virkari vegna aukinnar dyptar markadarins.
Skraning Ibudabréfa i erlendri uppgjorsmidsttd gagnast einnig fjarfestum.

FJARHAGSLEG AHRIF BREYTINGA

Ad mati nefndarinnar verda fjarhagsleg ahrif tillagnanna nokkur ndi paa fram ad ganga.
Mjog sennilegt er ad vaxtamunur sem verid hefur & milli Spariskirteina og Utg&fa
I buidal dnasj6ds minnki. Kostnadur sem hlyst af skiptidtbodum ati ekki ad vera verulegur en
b6 fellur 6hjakvaamlegatil kostnadur vegna méttoku eldri bréfa og ogildingar peirra.

KYNNING A BREYTINGUM

Ljost er ad hefja parf umfangsmikla kynningu & framkvaandinni. Mikilvasgt er ad staastu
eigendum Husbréfa og Husnasdishréfa verdi gert grein fyrir breytingunni og ad satt riki um
tillégurnar. P& parf ad kynna breytinguna fyrir adilum ad Kauphdll islands, fasteignasslum,
reikningsstofnunum hja Verdbréfaskraningu islands og almenningi. Paa skyldur verdi lagdar
a herdar adalmidlurum nyju verdbréfaflokkanna ad peir kynni vidskiptaménnum sinum
kerfid. Reynt yroi ad faallar fjarméastofnanir i kynningarstarfio.

Mikilveggt er ad mati nefndarinnar ad kynningar og lokaltfaaslur verdi unnar hratt par
sem liklegt ma telja ad tillégur sem pessar sem nefndin leggur fram komi til med ad valda
einhverjum 6réa a Husbréfa- og Husnaadisbréfamarkadi & medan pag eru ofrédgengnar. bar af
leidandi parf ad reyna ad stytta évissutimabilio eins og haagt er. PO verdur ad hafa i huga ad
undirbaningurinn kemur til med ad taka &kvedinn tima pannig ad gera verdur rad fyrir
nokkrum manudum fra pvi ad lokadkvoroun er tekin og par til tilldgurnar koma til
framkvaamda.
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VIDAUKI |

2. gr. — Ordskyringar

Fella parf at ordskyringar um amenn lan, Husbréf og Husnaedisbref og bada vid nyjum
skyringum vegna | budabréfanna.

9. gr. — Verkefni

| fyrsta tolulid parf ad breyta oréinu ,, hisbrefavidskiptum® i ,,vidskiptum med skuldabréf
atgefnum af 1bddalénas6ai“ .

10. gr. — Tekjur

Fella parf Ut 2. og 3. télulid greinarinnar sem fjallar um fjarmégnun ib}léalénasj 00s med
sblu Huasbréfa og Huasnaisbréfa og setja nyjan 2. tolulid um Utgafu Ibudabréfanna og
[&ntdkum skv. fjérlégum hverju sinni.

11. gr. — Varsla

Réadherraverdi veitt heimild til ad festa i reglugerd, ad fenginni umsdgn stjérnar §60sins,
med hvada hadti kaup §0dsins a 6drum verdbréfum en sinum eigin verdi héttad

17. gr. — Husbréfadeild

Husbréfadeild verdi 16gd nidur og kvedid verdi & um adgreiningu lanaflokka i bokhaldi
§j60sins. Breyta parf 1. og 4. tdlulio og fella Ut 2. og 3. télulidar greinarinnar.

Fyrirsogn V1. kafla parf ad breytamed hlidsion af nyju ibldabréfunum.

18. gr. — Greidslumat

Fella parf Ut tilvisun i husbréfadeild, i skipti & Husbréfum fyrir fasteignavedbréf og taka
upp akvasdi um ad greida skuli Ut i reidufé gegn fasteignavedbréfum.

19. gr. — Fasteignavedbref

Breyta parf 1. mgr. Fella parf Ut &kvasdi um skuldabréfaskipti og taka upp &kvadi um ad
greida skuli Ut samkvaamt vidmidun Utbodsverds.



21. gr. — Léanstimi og lanskjor

Lagt er til ad félagsmaarédherra gefi Ut reglugerd ad fenginni tillogu stjérnar 1budal ana-
§00s um hdmarkslanstima i stad pess ad binda pad i 16g. Myndi pad auka sveigjanleika
kerfisinstil mikilla muna.

22. gr. — Hlutkesti

Lagt er til ad nlgildandi dkvasdi um Utdratt og aukaltdrétt verdi felld ar |6gunum en i
stadinn tekin upp akva®di um jafngreidsu. Jafnframt pyftu dkvesdi pessarar greinar ad koma
fram i bradbirgdaskvasdi med |6gunum, vegna peirra bréfa sem hugsanlega yroi ekki skipt.

23. gr. — Aukaafborganir

Akvasdid um aukaltdrétt og adgerdir til ad jafna fjarstreymi med aukaltdrati verdi fellt
brott.

24. gr. — Greidslukjér hasbréfa

Tillégur nefndarinnar gera réd fyrir ad flokkarnir verdi opnir til enda lanstimans og pvi
ekki porf aad geratillogu um heildarfjarhaed hvers flokks fyrir sig og pad pvi fellt Gt.

25. gr. — Gjaldfallin hasbréf

Breyta parf greininni med hlidsjon af [btdabréfum.

26. gr. — Verdbréfavidskipti

Fellt verdi nidur dkvaedi um skraningu verdbréfa [bidalanas6ds a Verdbréfapingi eda i
kaupholl. Pad er umdeilanlegt ad hafa dkvadi i 16gum um skraningu bréfa i kauphdll, par sem
pad er kauphallarinnar ad akveda hvada bréf eru tekin par a skra og setja lagmarksreglur par

um. Fellanidur 2. mgr. par sem verdbréfaskiptin verda Ur sdgunni. Setja parf inn akvagdi um
ad |budaldnas6di sé heimilt ad 1ana verdbréf til ad lidka um fyrir verdmyndun a markadi.

27. gr. — Eftirlit

Felld verdi nidur 3. mgr. um hlutverk Sedlabanka islands.

28. gr. — Vaxtadlag

Bada parf vid akvasdi um dhagttudlag vegna vaxtaahadtu §00sins.

29. gr. — Reglugerd

Felagsmalaradherra geti sett i reglugerd frekari fyrirmadi til Ibudal énasj6ds atridi er varda
Utgéfu Ibldabréfa. Fella parf Gt tilvisun i hisbréfavidskipti.



Bradabirgdaakvadi

Lagaskil - tenging gamla og nyja kerfisins. Heimilt verdi ad bjoda eigendum eldri bréfa
ad skipta Husbréfum og Husnasdisbréfum samkvaamt gamla kerfinu Gt fyrir [bGdabréfin. bau
bréf sem ekki hefur verid skipt at fyrir ny halda 6llum réttindum sinum og akvagdum. bad
pydir ad Gtdréttur mun eiga sér stad i peim flokkum Husbréfa sem eftir eru og heimild til
aukadtdrattar verdur afram fyrir hendi.

Uppgreidsluheimild gegn péknun

Heimild til uppgreidslu fasteignalana gegn poknun verdi begt vid og ad pdknunin hverju
sinni verdi stillt pannig upp ad pad jafni Gt muninn a uppgreidsluverdi fasteignavedlansins og
markadskjorum sambagilegs [budabréfs, auk heimildar til endurkaupa [budabréfa ef
S/ 0dsstreymi raskast.

Skuldajofnun

ibudal dnasjodi verdi heimilt ad skuldgjafna (p.e. innleysa og faga pannig ut ur bokhaldi
sinu) Hasbréfum, Husnasdisbréfum og |budabréfunum komist pessi bréf i hendur sj6dsins.






VIDAUKI Il

HUSBREF

89/1
90/1
90/2
91/1
91/2
91/3
92/1
92/2
92/3
92/4
93/1
93/2
93/3
94/1
94/2
94/3
94/4
95/1
95/2
96/1
96/2
96/3
98/1
98/2
20011
2001/2

IBH14-0115
IBH15-0815
IBH15-1115
IBH16-0115
IBH16-0515
IBH16-1015
IBH17-0115
IBH17-0415
IBH17-0815
IBH17-1215
IBH18-0415
IBH18-0815
IBH18-1015
IBH19-0115
IBH19-0515
IBH19-0815
IBH19-0915
IBH20-0115
IBH20-0615
IBH11-0115
IBH21-0115
IBH36-0115
IBH22-1215
IBH37-1215
IBH26-0315
IBH41-0315

HUSN/EDISBREF

92/1
93/1
94/1
94/2
94/3
96/1
96/2

IBN12-0615
IBN13-0515
IBN14-0405
IBNO9-0505
IBNO4-0505
IBN20-0101
IBN38-0101

Heildar Gtgafa
nafnverd
1.981.040.000
2.459.925.000
3.477.830.000
4.821.410.000
4.872.970.000
2.952.940.000
3.972.730.000
3.969.950.000
3.953.380.000
3.941.770.000
3.901.530.000
2.180.690.000
1.977.030.000
5.434.120.000
3.980.010.000
1.957.110.000
3.626.850.000
6.279.180.000
6.340.330.000
193.430.000
25.966.580.000
2.063.320.000
26.207.500.000
48.606.530.000
14.298.028.234
61.946.336.940

251.362.520.174

Heildar Gtgafa
nafnverd
2.837.000.000
3.522.000.000
865.000.000
101.000.000
656.000.000
38.255.517.000
42.893.147.000

89.129.664.000

Verd skv. Saxess vidskiptakerfi Kauphallar [slands.
Sidasta dagslokaverd i &glst 2003, nyjasta kauptilbod (BID-price)

Eftirstodvar

nafnver ds
630.350.000
833.005.000
1.187.020.000
1.695.670.000
1.759.580.000
1.127.110.000
1.594.140.000
1.626.050.000
1.679.100.000
1.717.390.000
1.753.240.000
1.001.070.000
987.680.000
2.769.820.000
2.146.100.000
1.085.800.000
1.993.650.000
3.472.340.000
3.667.490.000
91.480.000
14.834.187.428
1.444.140.000
19.746.584.376
40.242.421.533
13.293.509.861
58.594.219.689

180.973.147.887

Eftirstodvar

nafnver ds
1.726.515.000
2.316.268.000
567.155.000
48.507.000
79.334.000
31.416.167.000
39.681.139.000

75.835.085.000

Verdo
366,635
324,105
332,380
326,090
309,350
290,715
286,510
282,190
273,895
268,525
260,530
253,305
212,450
201,445
198,090
194,375
193,370
189,550
185,120
181,530
188,920
176,535
166,450
170,350
128,800
131,890

Verd
89,760
95,815
86,115
63,710
16,295
97,500

101,450

2003

dags.
28.4g90
28.490
28.4g90
28.490
28.4g0
28.4g0
28.4g0
28.4g0
28.4g90
28.490
28.4g90
28.490
28.4g0
28.4g0
28.4g0
28.4g0
28.4g90
28.4g90
28.4g90
28.4g90
29.4g90
28.4g0
29.4g90
29.4g90
29.4g90
29.4g90

2003

dags.
28.ag0
28.ag0
28.ag0
28.a8g0
28.a8g0
29.890
29.890

M ar kadsver o
2.311.083.723
2.699.810.855
3.945.417.076
5.529.410.303
5.443.260.730
3.276.677.837
4.567.370.514
4.588.550.495
4.,598.970.945
4.611.621.498
4.567.716.172
2.535.760.364
2.098.326.160
5.579.663.899
4,251.209.490
2.110.523.750
3.855.121.005
6.581.820.470
6.789.257.488
166.063.644
28.024.746.889
2.549.412.549
32.868.189.694
68.552.965.081
17.122.040.701
77.279.916.348

306.504.907.678

M arkadsver d
1.549.719.864
2.219.332.184
488.405.528
30.903.810
12.927.475
30.630.762.825
40.256.515.516

75.188.567.202






